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BORC DOLARIZASYONUNUN iMALAT SANAYi FIRMALARI UZERINDEKIi BILANCO
ETKIiSi

Neslihan BURGAZ™

0z

Firmalar ekonomik faaliyetlerini siirdiirmek ve yatirimlarini finanse etmek i¢in fona ihtiya¢ duymakta ve
bu fon ihtiyaglarimi 6zkaynak veya yabanci kaynakla karsilamaktadirlar. Firmanin bu iki finansman
kaynagi arasinda tercih yapmasi hem firma i¢i kosullara hem de iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
kosullara baglidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde firmalar, yerli piyasada uzun vadeli olarak
milli para birimi cinsinden bor¢lanamamasi, para politikasinin kredibilite disiikligii ve sermaye
piyasasinin gelisememesi gibi nedenlerle yabanci para birimi cinsinden borglanmak zorunda
kalmaktadirlar. Yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma sayesinde firmalar yatirimlarinin finansmani
icin 6nemli bir kaynak elde etmektedirler. Ancak ulusal veya uluslararasi geligmeler neticesinde artan kur
riski firmalarin bilangolarinda negatif etkiye neden olmaktadir. Artan kur nedeniyle firmalarin yabanci
para birimi cinsinden borcunun degeri artmakta ve bilango yiikiimliiliikleri olumsuz yo6nde
etkilenmektedir. Firmalar bu bilango yiikiimliliiklerini karsilayamadigi durumunda temerriide diisme riski
veya iflas etme riskiyle karsi karsiya kalmaktadir.

Bu ¢aligsmada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarinin borg dolarizasyonunu arttiran mikro
ve makro nedenler ile bor¢ dolarizasyonun yatirimlar iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmamizda
oncelikle bor¢ dolarizasyonun nedenleri belirlenmis ve daha sonra bor¢ dolarizasyonun firmalarin
bilangolarindaki etki alanlarma deginilmistir. Calismamizin uygulama kisminda 1996-2016 tarihleri
arasinda TCMB sektor bilancolarinda yer alan imalat sanayi firmalarimin verilerinden yola ¢ikarak borg
dolarizasyonu neden olan unsurlar ve bor¢ dolarizasyonun yatirimlara etkisi panel veri analizi ile
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma, bor¢ dolarizasyonu, bilango etkisi, panel veri analizi

THE BALANCE SHEET EFFECT OF LIABILITY DOLLARIZATION ON MANUFACTURING
INDUSTRY FIRMS

ABSTRACT

Firms need funds in order to continue their economic activities and finance their investments and they
meet their fund needs with equity or foreign resources. The choice of the firm between these two sources
of funding depends on both the internal and the economic conditions of the country. When companies in
emerging economies such as Turkey cannot borrow in domestic currency in the long-term or the
credibility of monetary policy is low, or the capital market cannot develop, they have to borrow in foreign
currency. By virtue of foreign currency borrowing, firms obtain an important source of financing for their
investments. However, the increase in exchange rate risk causes a negative impact on the balance sheets
of firms as a result of national or international developments. Due to the increasing exchange rate, the
value of the debt in foreign currency increases and the balance sheet liabilities of the firm are adversely
affected. When firms fail to meet these balance sheet obligations, they face the risk of default or
bankruptcy.
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This paper examines the micro and macro reasons which increase the liability dollarization of
manufacturing firms in Turkey and its effect on the investments. The reasons of liability dollarization are
determined and the domains of the companies' balance sheets are mentioned at first. Then, the
determinants of liability dollarization and the effect of liability dollarization on investments are examined
by using panel data analysis based on the data of manufacturing industry firms included in the CBRT
sector balance sheets between 1996-2016.
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GIRiS

Firmalar yatirimlarini finanse etmek icin Ozkaynaklara ve yabanci kaynaklara basvurmaktadirlar.
Finansman tercihlerine karar verirken maliyetlerini minimize edecek ve firma degerini arttiracak optimal
sermaye yapisini tercih edeceklerdir. Bu karar1 verirken net satiglar, maddi duran varliklar, ticari alacaklar
gibi i¢ degiskenlere gore karar verdikleri gibi iilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik kosullara bagl
olarak da tercihlerini sekillendirebilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde finansman sorunu olmasi, firmalari bilango risklerine maruz birakacak sekilde
karar vermeye zorlayabilmektedir. Firma yatirimlarmi finanse etmek i¢in uzun vadeli olarak yerli para
birimi cinsinden bor¢lanamamasi nedeniyle uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden borglanabilmekte
ve bu nedenle yiikiimliiliikleri yabanci para birimi cinsinden olmaktadir.

Literatiirde ekonomik birimlerin yiikiimlilliklerinin yabanci para birimi cinsinden olmasina borg
dolarizasyonu ad1 verilmektedir (Ardor ve Varlik, 2008, s.292). ilk giinah sorunu, sermaye piyasasinin
gelismemesi, para politikasi kredibilite eksikligi, kur sistemi, tilkedeki yiiksek faiz politikasi, kamunun
Ozel sektorii dislama etkisi gibi ¢ok genis kapsamli ekonomik etkiler bor¢ dolarizasyonuna neden
olmaktadir.

Firmalarin borg¢ dolarizasyonu arttik¢a yatirimlarimi finanse edecek fonu elde etmektedirler. Ancak borg
dolarizasyonun artmas1 yiikiimliiliiklerin yabanci para cinsinden olmasi sebebiyle kur artiginin firma
bilangolarinda negatif etkiye neden olmaktadir. Kuskusuz kur artiginin ihracati ucuzlatip ithalati pahali
hale getirmesi ve bu artisin da ihracati arttirmasi beklenmektedir. Ancak firma bilangolarindaki
ylikiimliiliiklerin yabanci para cinsinden olmasi kurun artis1 nedeniyle bu yiikiimliiliklerin yerli para
birimi cinsinden degerini arttirmaktadir.

Calismamizda TCMB sektor bilangolarinda yer alan imalat sanayi firmalarinin bor¢ dolarizasyonu
etkileyen belirleyiciler ve bor¢ dolarizasyonun firma yatirimlart iizerindeki etkisi panel veri analizi
uygulamasiyla incelenmesi amaglanmistir. TCMB sektor bilangolarinda yer alan imalat sanayi firmalarima
ait 1996-2016 donemine ait bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerle Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nin kur endeksi ve parasal gelismeler
tablosundan elde edilmistir.

DOLARIZASYON KAVRAMI

Dolarizasyon bir iilkenin yerel para biriminden vazgecerek yabanci para biriminin kullanmasidir. Bir iilke
tamamen kendi para birimini kullanmaktan vazgectiginde ve yabanci para birimini yasal 6deme araci
olarak kabul ettiginde dolarizasyon siireci gergeklesmektedir (Rodriguez ve Dombrow, 2015, s.37).
Gelismekte olan {ilkeler dolarizasyona enflasyonu onlemek, parasal krizleri onlemek ve ekonomik
biiyiimeyi tesvik etmek i¢in basvurmaktadirlar.

Enflasyonun yerel para biriminin degeri iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle ekonomik ajanlar varlik ve
yiikiimliiklerini yabanci para birimi cinsinden tutmay1 tercih etmektedirler. Enflasyon nedeniyle
belirsizlik arttikga, yabanci para birimi cinsinden varliklara olan talep de artmaktadir (Studart, 2001,
s.642). Ancak dolarizasyon orani olduk¢a yiiksek olan bir¢cok gelismekte olan iilkede sadece yiiksek
enflasyon tarafindan desteklenen bir durum olarak bilinse dahi son on yilda fiyat istikrarinin artmasina
ragmen gelismekte olan diinyanin cesitli bolgelerinde dolarizasyon devam etmektedir (Arteta, 2002, s.2).

Dolarizasyonun bankacilik sistemi reformu iizerinde de etkisi bulunmaktadir. Dolarizasyonun para
otoritesinin bor¢ veren son merci roliinii kisitlayarak banka sistemi icin finansal giivenlik kalkanii
kaldirmakta ve bankalari daha tedbirli davranislarda bulunmaya zorlamaktadir. Dolarizasyon destekgileri
Tiirkiye’de yasanan 2001 krizini bu acidan yorumlamiglardir. Tirk bankalarinin asirt ve nihayetinde
yonetilemez kisa vadeli agik doviz pozisyonlart nedeniyle doviz kuru riskine maruz kalmalari bankacilik
sisteminde krizi tetikleyen unsur olmus ve bu krizin recetesi olarak da dolarizasyona bagvurmasi
gerektigini iddia etmislerdir (Eichengreen, 2001, s.3-4).
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Dolarizasyonun biiyiimeye etkisinin ise iki kanal iizerinden gerceklesmesi beklenmektedir. ilk etki diisiik
faiz etkisidir. Dolarizasyon sebebiyle iilkedeki diigiik faiz oranlari, firmalarin disiik maliyetle
yatirimlarini finanse etmesine saglamakta ve daha fazla yatirim yapmasi anlamina gelmektedir. ikinci etki
ise doviz kurundaki oynakligin kaldirilmasidir. Dolarizasyon doviz kurundaki oynakligi ortadan
kaldirarak uluslararasi ticareti tesvik etmesi beklenmekte ve ihracat artisi sayesinde ekonomik biiyiimeyle
sonuclanmasi diisiiniilmektedir. Ancak literatiirde dolarizasyon ve bilylime arasindaki iligkiye dair yapilan
caligmalarda dolarizasyonun biiyiime iizerinde onemli bir belirleyicisi oldugu iddiasini destekleyen
sonuglara ulagilmamigtir (Edwards ve Magendzo, 2003, s.351-352).

Dolarizasyonun ekonomi iizerinde olumlu oldugu kadar olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Bu etkiler;
Merkez Bankasinin para politikasi iizerinde etkisini kaybetmesi, para basmak suretiyle elde ettigi senyoraj
gelirinden vazgegmesi ve daha da dnemlisi banka krizleri konusunda miidahale alani kisitlanmasidir.
Dolarizasyonun kapsami ve degiskenligi ne kadar yiliksekse, Merkez Bankasmnin para politikasi
konusunda bilgisi ve kontrolii o kadar zayif olmaktadir. Ozellikle tam dolarizasyon olmasi durumunda
Merkez Bankasinin para basma imk&ni1 bulunmamasi dolarizasyonin en olumsuz yoniidiir (Feige vd.,
2000, s.2). Dolarizasyonu benimseyen bir iilke de bankacilik sistemi i¢in likidite destegi saglananamasi
finansal krizi durdurma imkani ortadan kaldirmakta ve krizi daha da derinlestiren bir hal almaktadir.
Ayrica Merkez Bankasinin bagka bir iilkeye 6zgii ekonomik rahatsizliklara bagimsiz bir sekilde tepki
verme yetenegini kaybetmesi de kendi basina likidite krizi riskini arttiran bir diger olumsuz durumdur
(Rodriguez ve Dombrow, 2015, s.39).

Dolarizasyonun diger bir dezavantaji, devlet maliyesi ve parasal gelirler ile ilgilidir. Dolarizasyon,
hitkiimetlerin yerel para birimini basma gorevini ortadan kaldirarak senyoraj geliri elde etmesini
engellemektedir. Nitekim senyoraj geliri hem idari maliyet gerekceleri hem de diisiik enflasyon
seviyelerinde para talebinin esnek olmadig: i¢in, vergi gelirini arttirmanin ekonomik olarak en uygun yolu
olmaktadir. Senyoraj geliri, 6zellikle vergileri bagka yollarla artiracak idari mekanizmalarin bulunmadigi
iilkelerde hiikiimeti finanse etmenin 6nemli bir yoludur (Palley, 2003, s.72). Dolarizasyonun bu finans
kaynagini ortadan kaldirmasi bu iilkeler i¢in en 6nemli dezavantajdir.

Dolarizasyon Tiirleri

Dolarizasyon tam dolarizasyon, kismi dolarizasyon olarak ikiye ayrilmakta ve kismi dolarizasyonda kendi
icerisinde varlik dolarizasyonu, finansal dolarizasyon, reel dolarizasyon ve yiikiimliiliik dolarizasyonu
(borg dolarizasyonu) olmak iizere dérde ayrilmaktadir (Ardor ve Varlik, 2010, s.291).

Tam dolarizasyon: Bir iilke yasal para birimi olarak yabanci para birimini kabul etmekte ve yabanci para
birimini kabul ettigi {ilkeyle tam bir parasal birlesme siirecine girmektedir (Bogatic, 2000, s.18). Tam
dolarizasyonla paranin deger saklama, hesap birimi olma ve 6deme araci olma gibi islevlerinin tiimiiniin
yabanci para birimi cinsinde olmakta (Ozen, 2018, s.104) ve tiim ekonomik aktdrler varhik ve
yiikiimliiliiklerindeki tasarruf hakkini bu yabanci para birimi iizerinden yapmaktadir.

Kismi Dolarizasyon: Paranin deger saklama, hesap birimi olma ve 6deme araci olma gibi temel
islevlerinin yalnizca herhangi birinde yabanci paranin kullanilmas1 durumunda gegerli olmaktadir (Ozen,
2018, s.104). Varlik dolarizasyonu, ekonomik ajanlarin varliklarini yabanci para birimi cinsinden
tutmasidir. Finansal dolarizasyon, ekonomik ajanlarin varlik ve yiikiimliliiklerinin agirlikli olarak
yabanci para birimi cinsinden olmasidir. Reel dolarizasyon, yurt i¢indeki fiyat ve {icretlerin yabanci para
birimi cinsiden endekslenmesi siirecidir. Bor¢ dolarizasyonu ise ekonomik aktorlerin yiikiimliiliiklerinin
yabanci para birimi cinsiden olmasidir (Ardor ve Varlik, 2010, 5.292).

Bircok iilkede kismi dolarizayon uygulamasima ragmen, sadece birkac¢ iilke (bagimsiz uluslar ve
bagimliliklar) resmi olarak bir yabanci parayi yasal para birimi olarak kabul etmistir. Tam dolarizasyonun
daha yaygin olmama nedenleri arasinda ulusal para biriminin politik sembolizmi, yerli ve yabanci para
biriminin tarihsel kullanim sekilleri ve algilanan dolarizasyon maliyetleri gibi ekonomik faktorler
sayilabilmektedir (Bogetic, 2000, s.18).
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BORC DOLARIZASYONUNA NEDEN OLAN UNSURLARI

Borg dolarizasyonun nedenleri olarak ilk giinah sorunu, sermaye piyasasinin gelisememesi, para politikasi
kredibilitesinin diisiik olmasi, ekonomide yiiksek faiz politikasi, sabit kur sistemi, kamunun 6zel sektorii
dislama etkisi (crowding out) gibi unsurlar siralanabilmektedir. Ancak g¢alisma da firmalarin borg
dolarizasyon oranini arttiran ii¢ 6nemli unsur agiklanacaktir.

[k Giinah Sorunu: ilk giinah kavrami Eichengreen ve Hausmann (1999) tarafindan ilk kez kullanilnis ve
gelismekte olan iilkelerin kendi para birimleriyle i¢ piyasadan uzun vadeli olarak veya kisa vadeli olarak
yurtdiginda borglanamamasi olarak ifade edilmistir. Bir¢ok iilkenin kendi para birimlerinde bor¢ almasi
i¢in uluslararasi bir piyasanin olmamasi orijinal giinahin dis boyutunun géstermekte, uzun vadede yerel
para biriminde bor¢lanamamasi ise orijinal giinahin i¢ boyutunu olusturmaktadir.

Firmalar finansman ihtiyac1 i¢in uzun vadeli yabanci para cinsinden bor¢lanma ve kisa vadeli yerel para
birimi cinsinden bor¢lanma konusunda tercih yapmak zorunda kalmaktadir. Finansman ihtiyaci i¢in yerli
piyasadan milli para birimi cinsinden uzun vadeli olarak borg¢lanamamasi firmalar1 uluslararasi
piyasalardan yabanci para birimi cinsinden uzun vadeli olarak borglanmaya yoneltmektedir (Eichengreen
ve Hausmann, 1999, s.3). Finansman ihtiyaci igin yerli para biriminden borglanamamasi nedeniyle
firmalar finansman ihtiyacin1 yabanci para cinsinden borglanarak fon temin edebilmektedirler. Bu
firmalar bu tercihi kur riskini almak suretiyle yapmaktadir.

Sermaye Piyasasinin Gelismemesi: Sermaye piyasalari, firmalarin finansman ihtiyaci i¢in uzun vadeli fon
temin edebildigi piyasalardir. Bu piyasalar menkullestirme yoluyla fon elde etmekte ve bu fonlara daha
hizli ve daha kolay ulasma imkani saglamaktadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s.43-44). Ozel sektor
firmalarmin finansman ihtiyaci i¢in sermaye piyasalarinin gelismis olmasi 6nemlidir. Uzun vadeli ve
diisiik faizle bor¢lanmasi sayesinde firmalar bor¢/6zsermaye dengesini kurarak maliyetlerini diisirmekte
ve firma degerini artirmaktadir (TUSIAD, 2005, s:27-28). Ancak kamunun yiiksek faiz politikasi
nedeniyle 6zel sektorii dislama etkisi, 6zel sektdor borglanma araclarinin ihracinin yiiksek maliyet
icermesi, iilkelerin 6zel sektor borglanma araclarina yonelik vergisel diizenlemeler, yatirimei tabaninin
dar olmasi (Coskun, 2010, s.7) ve yiiksek enflasyon oranlari gibi nedenlerle sermaye piyasasi
gelisememekte veya sermaye piyasasi araclart yeterli biiyiikliige erisememektedir. Sermaye piyasasinin
gelismemesi nedeniyle firmalar fon temini igin yabanci para cinsinden banka kredileri yoluyla
bor¢lanarak finansman ihtiyaglarini karsilamaktadirlar.

Kredibilite Sorunu: Para politikasinin amaclar1 fiyat istikrarin1 saglamak, faiz ve doviz kurunda istikrari
saglamak ve ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Para politikasinin amaglarin1 gerceklestirme gorevi
Merkez Bankasina aittir. Merkez Bankasi para politikasinin amaglarina ulasmak ic¢in birtakim araclara
bagvurmaktadir. Merkez Bankasi bagvuracaklar1 para politikasi araclari i¢in karar verirken bagimsiz, acik
ve seffaf olmasi sayesinde para politikasinin kredibilitesi arttirmaktadir (Altuntas, 2012, s.73-76). Para
politikas1 finansal istikrardan ekonomik biiylimeye kadar genis bir yelpaze igermesi nedeniyle ekonomik
birimler bu politikalar sayesinde karar vermektedir. Para politikasimin kredibilitesinin yiiksek olmasi
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili karar ve hedef koymada bir kistas olmaktadir.

Firmalar agisindan da para politikasinin kredibilitesi 6énemli bir unsurdur. Firmalar para politikasinin
kredibilitesi sayesinde gelecekleri ile ilgili dogru kararlar alabilmektedir (Eroglu ve Eroglu, 2010, s.125).
Kredibilitesi yiliksek para politikalar1 sayesinde firmalar yerli paraya olan giiven duymakta ve ulusal para
birimi cinsinden bor¢lanabilmektedir. Ancak kredibilitesi diisiik para politikalar1 firmalarin yerli para
birimi cinsinden bor¢lanmanin bilangolar1 agisindan risk olusturacagi endigesi nedeniyle yabanci para
cinsinden borglanmasina neden olmaktadir.

BORC DOLARIZASYONUNUN FiRMA DUZEYINDE ETKiSi

Firmalar yatirimlarint finanse etmek igin fona ihtiyag duymaktadirlar. Bu fon ihtiyaglarimi 6zkaynak
yoluyla saglayabilecegi gibi kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla da karsilayabilmektedir. Firmalar
sermaye yapilarinin kararimi verirken maliyeti minimize edecek ve firma degerini arttiracak kaynaga
basvuracaktir. Ancak firma yalnizca igsel faktorlere gore degil iilke icindeki bazi kosullara gore de karar
verebilmektedir. Ekonomide yiiksek faiz politikasi, sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, ilk glinah
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sorunu, sabit kur sistemi gibi nedenlerle finansman karar1 almakta ve yabanci para cinsinden borglanarak
yatirimlarini finanse edebilmektedir.

Firmalar yatirnmlarini finanse etmek i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanmak suretiyle hem para birimi
uyumsuzluguna hem de kur riskine maruz kalmaktadir. Firmalarin varliklarinin yerli para birimi
yiikiimliiliiklerinin ise yabanci birimi olmasi sebebiyle bilangolarinda para birimi uyumsuzluguna neden
olmaktadir (Akbakay, 2017, s.282). Bu uyumsuzluk kurun artmast sonucunda firmalarin bilangolarindaki
etkisini negatif hale getirmektedir. Geligmekteki olan iilkelerde kurun ani degisimini etkileyen en 6nemli
sorun yabanci sermayenin aniden durmasi sonucunda ger¢eklesmektedir. Calvo vd. (2004) ani durusu, bir
iilkeye yapilan sermaye akisinin keskin bir sekilde kesilmesiyle ifade etmektedir.

Ani durus, sermaye girislerinin yogun oldugu ekonomilerde sermaye girislerinin aniden durmasi ile
birlikte beklenmedik bir sekilde yatirimcilar yatirimlarini geri ¢cekmektedir. Sermayenin geri ¢ekilmesi ile
finansal panik baglamakta ve bir anda derin durgunluklara neden olmakta ve kendi kendine yeten bir
krizin unsurlarmi sergilemektedir (Brei, 2007, s.22).

Ani durusun nedenlerinin farkli kdkenleri bulunmaktadir. Bazen savaslar, siyasi kargasa, bankacilik veya
doviz krizleri gibi biiyiik i¢ soklardan kaynaklandigi gibi bazen de uluslararasi faiz oranlarindaki
degisikliklerden, finansal piyasalarin risk istahindaki siddetli dalgalanmalardan veya bulasma gibi dis
kosullardan da kaynaklanmaktadir (Guidotti vd., 2004, s.173).

Sermayenin ani durusu nedeniyle 6zel sektor agisindan etkisi bulunmaktadir. Ani durma sonucunda doviz
talebi artmakta ve yerli paranin degeri diismektedir. Yerli paranin degeri diigmesi sonucu meydana gelen
reel kurdaki artis, firma ve bankalarin bilanco ylikiimliiliikleri negatif yonde etkileri bulunmaktadir.
Yikiimliliklerinin bozulmasi ile bankalarin sirketlere kredi imk&nini kisitlamaktadir. Sermaye
piyasasinin gelismemis olan ekonomilerde finansman kaynaginin ¢ogunu banka kredilerinden elde eden
firmalar yatirnmlarini finanse edecek fonlar1 bulamamasi nedeniyle yatirimlar azalacaktir. Bu durum yerli
paranin degerinin diismesi nedeniyle elde edilecek kazangtan daha fazla kayba neden olabilecektir.

Firma bilangolart agisindan en énemli risk ise kur artisinin bilangolarindaki olumsuz etkisidir. Firmalarin
yiikiimliiliiklerinin yabanci para birimi olmasi sebebiyle kurdaki artisla birlikte ylikiimliiliikler yerel para
birimi olarak artmaktadir. Firmalarin yiikiimliiliiklerinin kisa vadeli olmasi ise firmalar iflasa kadar
stirliklenmesine sebep olmaktadir.

EKOMOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI

Borg dolarizasyon arttiran mikro ve makro nedenler ve bor¢ dolarizasyonun firma yatirimlari iizerindeki
etkisi ile ilgili litaratiirde bir¢cok caligma yapilmistir. Bu c¢alismalarda bor¢ dolarizasyonun kur riskinin
firma bilancolarindaki negatif etkisi iizerinde durulmustur.

Literatiir Taramasi

Alp (2013) reel sektor firmalarinda borg dolarizasyonu ve reel kur degisimlerinin bilango etkisi adli
calismasinda Tirkiye’deki reel sektdor firmalarmin bor¢ dolarizasyon nedenlerini ve borg
dolarizasyonunun yatirimlar iizerindeki etkileri incelemistir. Calismasinda bor¢ dolarizasyonun
belirleyicileri kapsaminda mikro ve makro verileri modele dahil etmistir. Mikro veri olarak firmanin
yurtdisi satis orant, kaldirag orani, maddi duran varliklart kullanmis, makro degiskenler olarak ise Kamu
Kesimi Finansman Geregi, enflasyon orant, reel déviz kuru ve VIX Chicago Borsasi oynaklik endeksini
modele almistir. Yatirimlar {izerindeki etkisini incelemek icin agiklayict degiskenler olarak borg
dolarizasyonu (YP cinsinden nakdi krediler/toplam nakdi krediler), reel efektif doviz kurundaki degisimi,
reel net satiglardaki biiyiimeyi, nakit akislarini, enflasyon oranini ve VIX endeksini kullanmis ve borg
dolarizasyonla yatirim arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulmustur.

Cimnar ve Tagseven (2015) yaptiklart ¢alismada imalat ve imalatdist sektorlere ait 1996-2013 yillari
arasinda Tiirkiye’deki reel sektoriin bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri ve bilango degeri iizerinden
yatirimlara olan etkisi incelenmek iizere panel veri analizi yapmuslardir. Reel sektoriindeki borg
dolarizasyonun belirleyicilerini arastirmak igin Alp (2013) yilinda yaptig1 ¢alisma, modelde temel olarak
almmustir. Borg dolarizasyonunun yatirimlar iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in ise bor¢ dolarizasyonu,
reel yatirnmlari, reel efektif kur, reel net satislari, nakit Akisini (Reel Olagan Karlar/Bir Donem Gecikmeli
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Reel Aktif Toplami) modele dahil etmis ve bor¢ dolarizasyon degiskeninin reel yatirimlari pozitif
etkiledigini tespit etmistir.

Barajas ve ark. (2016), Kolombiyali Finansal Olmayan Firmalarda Bilango Etkileri adl1 ¢aligmasinda ilk
olarak, yabanci para cinsinden bor¢lanmanin firma diizeyinde makroekonomik belirleyicilerini incelemis,
ikinci modelde ise bilangoda gerceklesen faaliyet neticesinde kirilganhiginin etkilerini incelenmistir.
Calismasinda borg dolarizasyon belirleyicileri kapsaminda mikro ve makro verileri modele dahil etmistir.
Mikro veri olarak firmanin yurtdist satiglarini, toplam varliklarini, kaldirag oranini, kisa dénem yabanci
borcunu, satig biiyiimesini, ithalati yer almig, makro degiskenler agisindan ise spread faizi ve 6zel sektore
verilen kredilerin /GSYH orani yer almistir ve borg dolarizasyonla arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

Incekara ve ark. (2017) 1998-2013 yillar1 arasinda 15 imalat sanayi alt sektorii verilerinden yola ¢ikarak
bor¢ dolarizasyon oranmin firmalarin net satig biiylimesine etkisi panel veri analizi yoOntemiyle
incelemislerdir. Modelin bagimli degiskeni firmalarin net satiglarinin biiylime orani, bagimsiz
degiskenleri ise, net satislar1 etkilemesi diisiiniilen bor¢ dolarizasyon orani ve enflasyon oranidir.
Modelde borg dolarizasyon orani firmalarin satis biilylime orani artmistir.

Aklan ve Egekenler (2010 ) 1998-2007 donemine ait imalat sanayi sektoriindeki yiikiimliliik
dolarizasyonunun bilango etkisi sonuglarini, dinamik panel veri modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Bagimli degisken olarak yatirimlar, bagimsiz degisken olarak ise reel kur endeksi ve net satiglar
almmustir. ulusal paranin deger kazandigi donemlerde yabanci para cinsinden borcu bulunan sektorlerin
firmalarin yatirimlart artarken, ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde ise yatirimlar1 azaldig: tespit
edilmistir.

Prasetyantoko (2006) Endonezya'da Do6viz Krizinin Bor¢ Bilesimi ve Bilango Etkisi adli caligmasinda
Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki 226 sirkete ait verilerle bu firmalarin para ve vade
uyumsuzluklarmin bilango etkilerini incelenmistir. Yazar ¢alismasinda déviz kurunun yatirim {izerindeki
etkisine odaklanmig ve panel veri analizi sonuglarina gore daha fazla dolar borcuna sahip firmalarin daha
az yatirim yaptigini tespit etmistir.

Panel Veri Analizi, Bulgular ve Yorumlar

Bu ¢alismanin amaci firmalarin borg dolarizasyonu artiran mikro ve makro unsurlar tespit etmek ve borg
dolarizasyonun yatirimlar tizerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda mikro veriler igin TCMB sektor
bilangolarinda yer alan 9 imalat sanayi firmasimin 1996-2016 donemleri arasindaki firmalara ait bilango,
gelir tablosu ve sektdr kimliginden yararlanilarak veriler elde edilmistir. Makro veriler i¢in TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nin kur endeksi ve parasal gelismeler tablosundan elde
edilmistir.

1. Model: BDi=00+B1(NS)i+B3(MDV)i+B(S)it+ B(RER)+B(FG)irteir
2. |i,t:(‘LOWLBl(YK)i,t+B3(BD)i,t+ B(RER)Jrei,t

Birinci modelde bagimli degisken olarak bor¢ dolarizasyonu (BD) yer almakta ve borg dolarizasyonu YP
cinsinden banka kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1 ile 6lgiilmektedir.
Modelde mikro diizeyde kullanilan bagimsiz degiskenler ise;

e  Net satiglar (NS): Yurtdis: satiglar/ Net Satiglar

e  Maddi Duran Varlik (MDV): Maddi Duran Varlik/ Toplam aktif

e  Biiyiikliik (S): Log Toplam aktif

Modelde kullanilan makro degiskenler;
o  Reel Efektif Kur Endeksi (RER): Log Reel Kur
e  Finansal Gelismislik (FG): M2/GSYH’dir.

fkinci modelde borg dolarizasyonunun yatirimlar iizerindeki etkisi formiile edilmistir. Modelde bagimli
degisken olarak reel yatirilar (I) kullanilmistir.

Modelde mikro diizeyde kullanilan bagimsiz degiskenler;
e  Yabanci Kaynak (YK): Kisa ve uzun yabanci kaynak toplami
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e  Borg Dolarizasyonu (BD): YP cinsinden banka kredileri/Toplam krediler

Modelde kullanilan makro degiskenler;
e  Reel Efektif Kur Endeksi (RER): Log Reel Kur

Panel veri analizlerinde farkli modeller kurulabilmektedir. Bu modeller klasik model, sabit etkili model
ve tesadiifi etkiler modelleridir. Modellimize karar vermek i¢in F testi, Hausman Testi, Breusch Lagrange

Carpan1 ve Diizeltilmis Lagrange Carpani Testi yapilmis ve 1. Modelimizde Klasik model segilmistir.

F testinde Ho. Birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezi sinanmaktadir (Tatoglu, 2012, s.164). Klasik
modelin tespiti i¢in yapilan F testi sonuglarinin asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablol. F Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
Istatistik Olasilik Degeri | Istatistik Olasilik Degeri
Klasik Model 1.28 0.239 1.53 0.1198

Her iki modelde de F testi istatistikleri sonucunda elde edilen %5’in altindaki olasilik degerleri birim
etkinin sifira esit oldugu Ho hipotezi red edilememekte ve klasik model uygun oldugunu goériilmektedir.

Panel veri analizinde kullanilan modellerde degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyon sorunlarmin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu {i¢ sorunun modelimizde olup
olmadigina dair testlerin yapilmasi gerekmektedir.

Degisen varyans (heteroskedasite) sorununu test etmek i¢in Breusch-Pagan/ Cook-Weiesberg Testi ile
White Testi yapilmaktadir. Her iki model de degisen varyans sorunu igin Breusch-Pagan/ Cook-
Weiesberg Testi yapilmustir. Her iki modele iligkin veri setlerinde degisen varyans test sonuglart Tablo
1’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degisen varyans test sonuglari

Model 1 Model 2
Istatistik Olasilik Degeri | Istatistik Olasilik Degeri
BP/C-W Testi 271.07 0.0000 3.38 0.4963

Birinci modelde degisen varyans degerleri 0,05’den kiiciiktiir. Dolayisiyla birinci modelde degisen
varyans problemi bulunmaktadir. Tkinci modelde ise degisen varyans degerleri 0,05°den biiyiiktiir. Bu
durum ikinci modelde degisen varyans probleminin bulunmadigi iizerine kurulan Ho hipotezinin red
edilememekte oldugunu ve degisen varyans sorunu bulunmadigini gostermektedir.

Otokorelasyon sorununu test etmek i¢in ise Durbin Watson Testi, Durbin Alternatif Testi, Breusch-
Godfrey Testi ve Wooldridge testi kullanilmaktadir. Her iki modelde de otokorelasyon sorunu igin
Woolridge testi kullanilmistir. Her iki modele iligkin veri setlerinde otokorelasyon test sonuglari agagidaki
gosterilmistir.

Tablo 3. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1 Model 2
Istatistik Olasilik Degeri | Istatistik Olasilik Degeri
Wooldridge Testi 1.722 0.2162 5.682 0.0363

Wooldridge otokorelasyon test istatistigi sonucuna gdre, birinci modelde Ho hipotezi red edilememekte ve
otokorelasyon sorunu modelde bulunmamaktadir. Ikinci modelde ise Ho hipotezi reddedilmektedir ve
dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir.

Birinci modelimizde yapilan Breusch-Pagan/ Cook-Weiesberg Testi ile degisen varyans sorunu tespit

edilmis ve Huber, Eicker ve White Testi ile Direngli tahminci ile tahmin yapilmistir. Birinci modelin
sonuglar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 4. Birinci modelin panel veri analiz sonuglari

NS MDV SZ FG RER Sabit
Katsayi 0.755413 0.2263616 0.1413062 -0.33293 -0.3234271 | -0.0226325
(0.073) (0.033) (0.065) (0.002) (0.106) (0.987)
Standart | 0.0420157 0.1057055 0.076154 0.103979 0.199454 1.418752
hata
t-ist 0.36 3.78 -4.01 -2.45 0.38 -0.02

Birinci modelimizde bor¢ dolarizasyonu belirleyici arasinda reel efektif kur (RER) degiskeni disinda tiim
diger degiskenler arasinda %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki diizeyde anlamli bulunmustur. Bagimli ve
bagimsiz degisken arasindaki iligki beklenilen yonde gerg¢eklesmistir. Borg dolarizasyonunu etkileyen en
onemli degigken ihracat degiskeni oldugu tespit edilmektedir. Net satis olarak ifade edilen degisken
firmanin ihracatin1 géstermekte ve firmanin ihracati arttikca bor¢ dolarizasyonu artmaktadir. Bir baska
deyisle firmalarin doviz cinsinden geliri arttikga yabanci para cinsinden borglanmasi artmaktadir. Bu
durum firmalarin para birimi uyumsuzlugunu gidermesi ve kur riskinin firma bilangolarma negatif
etkisini engelleme konusunda en 6nemli degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal gelismislik
gostergesinin de beklenildigi gibi bor¢ dolarizasyonu arasindaki iliski negatif yonde gerceklesmistir.
Finansal gelismislik azaldikg¢a firmalar fon ihtiyaci i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanmasi artmaktadir.
Firmalarin bilangolarindaki kur riski i¢in en dnemli degiskenlerden biri de reel efektif kur degiskenidir.
Reel kur deger kazandik¢a yabanci para cinsinden bor¢lanmanin artmast beklenmektedir. Analiz
sonuglarinda reel kur ve bor¢ dolarizasyonu arasinda pozitif iliski bulunmus ve reel kur degeri arttik¢a
firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi arttig1 goriilmiistiir.

Ikinci modelimizde ise Wooldridge Testi ile otokorelasyon sorunu ve Beck-Katz direngli tahminciyle
tahmin yapilmustir.

Tablo 5. ikinci modelin panel veri analizi sonuglari

BD NS YK RER Sabit
Katsayi 0.6205791 | 9.622812 1.159344 0.0696295 | 271.9614

(0.050) (0.639) (0.032) (0.707) (0.002)
Standart 0. 316585 20.54243 0.5421925 | 0.1852626 | 87.56666
hata

1.96 0.47 -2.14 0.38 3.11
t-ist

Ikinci modelde firma yatirimlarimi etkileyen degiskenler olarak borg¢ dolarizasyonu, firmanin kaldirag
orani ve reel efektif kur endeksi degiskenleri modele alinmistir. Modelde borg dolarizasyonu ve kaldirag
oranini %5 istatistiki diizeyde anlamli bulunmustur. Bor¢ dolarizasyonu, ihracat, firmanin kaldirag orant
ve reel kur artiglarinin yatirimlar tizerindeki etkisi beklenilen yonde gergeklesmistir. Yatirimi etkileyen
en onemli degisken firmalarin ihracat orani ve kaldirag oranidir. Firmalarin ihracat yapmasi ile firmalar
daha fazla yatirim yapmaktadir. Analiz sonuglarina gore beklenildigi gibi firmalar yabanci para cinsinden
borglanarak yatirimlar finanse etmekte ve yatirimlarini arttirmaktadir.

SONUC ve ONERILER

Firmalarin borg dolarizasyonunu artiran nedenler ve bor¢ dolarizasyonun yatirimlar iizerindeki etkisi
iizerine yapilan panel veri analizi ile bor¢ dolarizasyonu arttiran en 6nemli unsurun net satiglar olarak
ifade edilen ihracat diizeyi oldugu tespit edilmistir. Firmalarin ihracatlari arttikca bor¢ dolarizasyon
diizeyi artmakta ve firma bilangolarmi kur riskine karsi koruyan bir kalkan haline gelmektedir. Thracat
sayesinde artan yabanci para birimi cinsinden gelirler sayesinde de firma para birimi uyumsuzlugunu
sorununu ¢ozebilmektedir.
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Firmanin biiyiikliigii ve maddi duran varliklar da bor¢ dolarizasyon iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.
Firma biiytikligii arttikca yabanci para birimine yonelik kredilere daha rahat ulasabilmektedir. Maddi
duran varliklarin ise teminat olma 6zelligi nedeniyle borg dolarizasyonu arttirmaktadir.

Finansal gelismislik diizeyi de firmalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasinin en &nemli
nedenidir. Finansal piyasalarin gelismesi finansal kurumlar ve araglarin gelismesi anlamina gelmektedir.
Firmalar finansal piyasasinin gelismesi ile portfdy ¢esitlenmesi yaparak finansman tercihi
yapabilmektedir. Finansal piyasalarin gelismemesi firmalarin finansman sorunun oldugunu gdstermekte
ve firmalarin bor¢ dolarizasyonu artmaktadir. Bu nedenle firmalarin yatirimlarimi arttiran en 6nemli
unsurlardan biri bor¢ dolarizasyonudur. Yatirimlarini finanse ederken bor¢ dolarizasyonuna bagvurmasi
firmalart kur riskine karst duyarli hale getirmektedir. Bor¢ dolarizasyonu arttik¢a da kur riski daha da
artmakta ve firmalar iflas riskiyle karsi karstya kalmaktadir. Firmalarin finansman ihtiyaci igin sermaye
piyasalarindan uzun vadeli olarak bor¢lanmak suretiyle fon temin etmesi firmalarin daha giiclii bilangoya
sahip olmasi icin en Onemli unsur olarak karsimiza ¢ikmakta ve sermaye piyasasinin gelismesi ile
firmalarin maliyetlerini minimize ederek ve firma degerini arttiracak fonu temin etmesi saglanacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Dollarization is the preference of foreign currency instead of domestic currency for the functions of
saving the value of money, being an account unit and being an instrument of payment. Dollarization is
divided into two: full dollarization and partial dollarization (Ozen, 2018, s.104). Full dollarization is the
legal use of foreign currency instead of domestic currency by the economic operators in the country
(Berke, 2009, s. 130). Partial dollarization is that a significant portion of the assets and liabilities of the
economic operators are in foreign currencies (Ardor ve Varlik, 2010, s.292). Partial dollarization is also
divided into four and liability dollarization is included in the partial dollarization scope. Liability
dollarization is that a significant part of the liabilities of governments, firms and banks are in foreign
currencies. The causes of liability dollarization can be listed as the origin sin problem, the inability of the
capital market to develop, the low credibility of monetary policy , the high interest rate policy in the
economy, the fixed exchange rate system, and the crowding out effect of the public sector. The fact that
firms cannot borrow in the long term in domestic currency causes firms to borrow in foreign currency
(Eichengreen ve Hausmann, 1999, s.3) and increases their balance sheet liabilities in foreign currency.
As liability dollarization increases, firms finance their investments on the one hand and are exposed to
exchange rate risk due to foreign currency liabilities. The most important reason that increases the
exchange rate risk in developing countries is the sudden stop effect. Due to the political, economic, social
developments and contamination effect on national and international platforms, capital is likely to stop
suddenly. Calvo et al. (2004) expresses the sudden stance with a sharp cut-off of capital flows to a
country. After the sudden stop, investments are withdrawn and demand for foreign currency increases.
The value of the domestic currency decreases as the demand for foreign exchange increases. The increase
in the exchange rate due to the decrease in the value of the domestic currency makes exports cheaper but
imports more expensive. Companies increase their exports by virtue of cheapening of exports. Due to the
increase in exports, economic growth increases. However, the high dollar-dollarization ratio of firms may
result in more losses than the earnings generated by the negative balance sheet effect as a result of the
increasing exchange rate. With the increase of the exchange rate, the liabilities of the firms in foreign
currency increase in the domestic currency. As a result of this increase, it has a negative effect on the
balance sheets of companies. As liability dollarization increases, the negative impact on the balance sheet
increases and firms may face bankruptcy risk. In this context, micro and macro variables determining the
debt dollarization of firms and the effect of debt dollarization on their investments are examined. In the
method part of the study, the data set gained by using the balance sheet, income statement and sector
identity demonstrating the currency risk of 9 manufacturing industry firms in the sector balance sheets of
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CBRT between 1996 and 2016 are used for micro data. For macro data, the data set gained from Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Electronic Data Dissemination System (EDDS) 's exchange rate
index and tables of monetary developments are used. In the panel data analysis, variables determining
debt dollarization and the effect of debt dollarization on investments are examined. Liability dollarization
ratio is measured as the ratio of foreign currency bank loans to total loans. In the model, micro and macro
variables are used for the variables determining debt dollarization. The net sales variable which is
expressed as the share of the firm's foreign sales in the total sales, firm size and tangible assets of the firm
are included in the model. The net sales variable which is expressed as the share of the firm's foreign sales
in the total sales, the size of firms and tangible assets of the firm are included in the model. As a macro
variable, the financial developmental level of the country and real effective exchange rate index are
included in the model. According to panel data analysis results, net sales rate of firms is the most
important variable affecting liability dollarization. As expected, the effect of net sales rate on liability
dollarization is positive. Net sales, expressed as the ratio of foreign sales to total sales, represent the
export value of firms. In the analysis, liability dollarization increases as exports of firms increase. The
positive effect of exports of the firms on the liability dollarization demonstrates that balance sheet
liabilities of firms reduce the negative effect. The foreign exchange income generated by the export of the
firms constitutes the existence of the firms and thus the currency mismatch eliminates the problem and
reduces the exchange rate risk. In other words, as firms export, they can meet their obligations with the
income they generate. Otherwise, companies confront the risk of default or bankruptcy if they cannot
meet these obligations. As expected, the relationship between financial development and liability
dollarization is negatively related. As a result of the decrease in financial development, firms that do not
meet their financing needs have to borrow in foreign currency. The size of firms and their tangible assets
are other variables that increase debt dollarization. As the size of the company increases, it can reach
international markets more easily and can easily borrow in foreign currency. High tangible assets, on the
other hand, positively affect the liability dollarization as they increase the collateral opportunities of
firms. Another important variable is the effect of effective real exchange rate on liability dollarization.
Liability dollarization and effective real exchange rate are positive as expected. As the real exchange rate
increases, the liability dollarization of the firm increases. As a result of the analysis, the relationship
between the investments of firms and liability dollarization are positively related. As liability
dollarization increases, the investments the firms increase. Companies that do not borrow in domestic
currency in the long term borrow in foreign currency by taking currency risk for financing needs. Another
variable that increases firm investments is the foreign resource value of the firm. As the company's
foreign resources increase, so does its investments. It is said that firms finance these investments by using
foreign resources. In the light of all these analyzes, due to the limited financing. Firms borrow foreign
currency in order to finance their investments.
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