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Tiirkiye’de Sirketlerin Bor¢ Dolarizasyonu ve Biiyiime Performansi

Bengii Alp® Cihan Yal¢mn”

Ozet

2001 yihinda yasanan kriz sonrasinda uygulanmaya konan esnek déviz kuru rejiminin de etkisiyle
ozellikle yabanci para (YP) cinsinden geliri sinirli olan sirketler kur riskinden kaginmak i¢in YP cinsi
borglarinin toplam borglar i¢indeki paylarini (borg dolarizasyon orani) diisiirmiislerdir. Buna karsin,
uluslararast karsilastirma yapildiginda, Tirkiye’deki reel sektor firmalarinin, bor¢ dolarizasyon
oranlart halen oldukca yiiksek diizeylerde seyretmektedir. Kriz sonrasi donemde, genel olarak
firmalarin YP cinsinden bor¢lanma oranlar1 diiserken, sdz konusu borglanmalarin vadesi uzamaya
devam etmistir. Bu gelismeler sonucu, sirket bilancolarinin tasidig: kirilganlik belirli l¢iilerde azalma
kaydetmistir. Dolayisiyla i¢ ve dis talepteki belirgin daralmaya karsin, 2008-2009 kiiresel krizinin
sirketler tizerindeki etkileri dis talebin giiglii seyrettigi 2001 krizine oranla daha sinirli olmustur. 1996-
2010 donemine ait TCMB Sirket Bilangolar1 verileri ve dinamik panel yontemi (GMM) kullanilarak
yapilan tahminler, bor¢ dolarizasyonun genel olarak sirketlerin satig ve istihdam biiylimelerini olumlu
yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Tirkiye’deki sirketlerin genel olarak Tiirk lirasi
cinsinden bor¢lanma kisit1 altinda olduklarini, s6z konusu kisitin YP cinsinden borglanarak
asilabildiklerine isaret etmektedir. Diger taraftan, ozellikle diisiik ihracat ve yiiksek bor¢ dolarizasyon
oralarina sahip sirketlerde bor¢ dolarizasyonun sirketlerin biiylimesini olumsuz yonde etkiledigi de
tahmin edilmistir. Sonu¢ olarak, yapilan analiz, sirketlerin ihracatlarini artirmalar1 yoluyla karst
karsiya kaldiklar1 finansal kisitlarini sinirlayabildiklerini ve dolayisiyla biiyiime performanslarini
artirabildiklerini ortaya koymaktadir. Buna karsin, Ozellikle kriz donemlerinde yiiksek borg
dolarizasyonuna sahip sirketlerin net kar marjlarinda belirgin disiislerin oldugu, dolayisiyla “bilango
kanal1” kaynakli olarak sirketlerin faaliyetlerini olumsuz yonde etkilenebildigi de gézlenmistir.

Anahtar kelimeler: borg¢ dolarizasyonu, sirket bityiimesi, finansal kisit, kriz, panel veri
JEL Kodlar: L11,D21, G32,E32, C23

1. Giris

Tiirkiye’de finansal olmayan sirketlerin (reel sektoriin) kaynak yaratmasi (retained earnings)
ve s0z konusu kaynaklar1 yatirnmlara yonlendirmeleri gerek sirketlerin biiylimesi gerekse de
ulusal gelirin biiylimesi agisindan ekonominin temel o6nceliklerinden birisidir. Tirkiye’de

ortalama sirket karliligi (i¢ kaynak yaratma potansiyeli) benzer birgok iilkedeki sirketlere

Yazarlar, 25-26 Nisan 2013 tarihlerinde ODTU Kuzey Kibris Kampiis’iinde diizenlenen Tiirkiye Ekonomisi
Calistayi’nda ve Econ-Anadolu 2013 Konferansi’nda soru soran katilimcilara tesekkiir eder. Ayrica, borg
dolarizasyonun belirleyicileri boliimiine yaptig1 katkilardan dolay1 Prof.Dr. Erdal Ozmen’e tesekkiirii borg
biliriz.

Bu caligmada yer alan goriis ve degerlendirmeler yazarlara ait olup, dogrudan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 ve/veya ¢aliganlarimin goriislerini yansitmaz.
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oranla daha diisiiktiir (Saygin, Ozmen ve Yal¢in; 2012). Bu durum, Tiirkiye’de sirket igi
kaynaklar1 kullanmak suretiyle sirketlerin yatirnm yapmalarini ve biyiiyebilmelerini
simirlandirmakta, dolayisiyla biiyiiyebilmek i¢in dis kaynak (external finance) gereksinimi

ortaya c¢ikartmaktadir.

Bu g¢er¢evede, basta bankalar olmak tiizere finansal sistemin sirketlerin biiylimesini
destekleyici yonde finansman segenekleri sunabilmesi sirket biiylimeleri agisindan hayati
onemdedir. Ancak, yurt i¢i tasarruflarin diisiik oldugu ve biiyiimeyi destekleyici yatirimlari
finanse edebilecek yerli para cinsinden alternatif finansal araglarin yeterince mevcut olmadigi
Tiirkiye’de, ozellikle KOBI’ler finansal kisitlarla karsi karsiya kalmakta ve biiyiime
performanslar1 sinirli olmaktadir. Ekonomi literatiirii finansal kisit altinda olan sirketlerin
daha az yatirim yaptiklarina iliskin zengin teorik ve ampirik bulgular sunmaktadir (Fazzari,
Hubbard ve Peterson, 1988 ve 2000).

Tiirkiye’de yurt icinde finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu kaynaklarin sinirh
olmasi ve “dis kaynak priminin” yiliksek seyretmesi giivenirliligi yiiksek olan ve/veya biiyiik
sirketleri yabanci para (YP) cinsinden bor¢lanmaya yé')neltmistir.2 Diger yandan, kaynak
ihtiyacina en fazla ihtiyag duyan sirketler (daha ziyade kiigiik ve orta dlgekli sirketler) ise bu
imkandan (YP cinsinden bor¢lanma) yeterince yararlanamamis ve bankacilik sisteminin
yiiksek dis kaynak primleriyle kars1 karsiya kalmiglardir. Nitekim YP cinsi borglarin toplam
borglar i¢indeki payr (soz konusu pay ¢alismanin geri kalaninda bor¢ dolarizasyon orami
olarak ifade edilmistir), Tiirkiye’de kii¢iik ve orta olgekli isletmelerde (KOBI) biiyiik
sirketlere oranla diisiik kalmis ve bu isletmelere uygulanan kredi faiz oranlari (gerek YP gerek
yerli para cinsi kredilerde) biiyiik sirketlere uygulanan kredi faiz oranlarinin oldukga iizerinde
gerceklesmistir (TCMB RESIM Projesi, 2013-2014).3

Tiirkiye’deki finansal sistemin sirketlerin ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 yeterince
saglayamamasi iki onemli sorunu giindeme getirmistir. Birinci olarak, yenilesmenin motoru
olan KOBI’lerin yeterli finansman kaynaklarina erisememeleri ve yeterince istihdam

yaratamamalar1 dolayisiyla iilkenin biiylime potansiyelinin etkili olarak kullanilamamasidir

? Yabanci ortaklig1 olan, ihracatc1, teminat gosterilebilecek varliklara sahip olan ve kurumsal olarak bu imkanlari
kullanma kapasitesi olan sirketler YP cinsi kredilere diisiik maliyetlerde ulasabildigi sirketlerle yapilan yiiz yiize
goriismelerle ortaya konmustur (Saygili, Cihan, Yalgin ve Hamsici (2010) caligmasina temel teskil eden anket bu
konuda ayrintili bilgiler sunmaktadir).

* Sirketlere uygulanan kredi faiz oranlarma iliskin bilgiler iki kaynaktan elde edilmistir. Birinci olarak, TCMB
Reel Sektore Iktisadi Mercek (RESIM) Projesi gergevesinde finansal olmayan sirketlerle yapilan yiiz yiize
goriismelerde Tiirk liras1 ve YP cinsinden kredi faiz oranlarina iliskin derlenen bilgidir. Tkinci olarak, TCMB
Odemeler Dengesi Istatistikleri cercevesinde YP cinsinden yurt disindan borglanan sirketlerin kredi faiz oranlar
bilgisidir.



(Diinya Bankasi, 2010). Ikinci olarak, yerli para cinsinden sinirli finansman kaynaklarmin
olmasi ve dolayisiyla basta biiyiik sirketler olmak iizere YP cinsinden yiiksek diizeylerde
bor¢lanmalar1 sonucunda ekonominin sermaye akimlarindaki ani duruslarinda olusabilecek

kur soklarma karsi olan duyarliliginin artmasidir.

Bu makale, oncelikle TCMB Sektor Bilangolar1 Calismasi iginde yer alan finansal olmayan
sirketlerin bor¢ dolarizasyonunun (YP cinsindeki bor¢larin toplam borglara orani) sirketlerin
satig ve istihdam biiylimeleriyle olan etkilesimini analiz etmektedir. Ayrica, sirketlerin borg
dolarizasyon oranmnin belirleyicilerine iliskin de deneysel (ampirik) analize makalede yer
verilmektedir. Yukarida yapilan tartisma temel alindiginda, YP cinsinden borglanma
imkanina sahip sirketlerin normal zamanlarda finansal kisitlarinin ortadan kalkmasi suretiyle
daha yiiksek oranda biiylimeleri beklenebilir. Buna karsin, digsal soklara bagli olarak dig
sermaye giriglerinde ortaya cikabilecek bir duraksama ve sermaye ¢ikisi (sudden stop ve
capital revarsal) bilango kanaliyla net YP pozisyon agigi olan sirketlerin faaliyetlerini

olumsuz etkileme olasilig1 da bulunmaktadir.

Literatiirde bor¢ dolarizasyonuyla ilgili olarak sirketlerin biiylime performansini etkileyen iki
faktor One ¢ikmaktadir. Birinci olarak, yurt i¢i kaynaklarin sinirli oldugu bir ortamda,
sirketlerin YP cinsi kaynaklara erisimine sahip olmalar sirketlerin biiylimesini olumlu yonde
etkilemektedir. S6z konusu erisimin daha ziyade biiyiik, yabanci ortaklig1 olan sirketler icin
gecerli oldugu gozlenmektedir. Bazi sirketlerin YP cinsinden borglanmalar1 ve yurt igi
bankalardan daha az kaynak talep etmeleri kaynak ihtiyaci i¢inde olan diger ekonomik
birimlere veya sirketlere kullandirilabilecek kaynak arzin1 da artirmaktadir. Nitekim
Tiirkiye’de son yillarda KOBI’lerin ve tiiketici kesiminin bankacilik sisteminden kullandiklar
kaynak miktari hizla biyiimistir.* ikinci olarak ekonomik birimlerin YP cinsi borg
stoklarinin biiylimesi ve yiiksek ithal girdi kullanmalar1 6zellikle bilango kanaliyla
ekonominin kirilganligini artirmakta, bagimsiz bir para ve kur politikasinin olusturulmasini
simirlandirmaktadir.” Bir birine zit yonde hareket eden bu iki kanalin etkisini test etmek
acisindan yiiksek borg dolarizasyonun sirketlerin biiyiime dinamiklerine etkisi deneysel olarak

arastirtlmaya deger bir konudur.

* BDDK, bankacilik kesiminin sirketlere verdigi kredileri sirket 5l¢egi bazinda yayinlamaktadir.

Borg dolarizasyonun gelismekte olan iilke ekonomilerinin, kiiresel finansal soklara ve iilke parasinin ani ve
yiiksek reel deger kayiplarina kars1 temel kirilganlik kaynaklarindan biri oldugu ekonomi yazininda siklikla
vurgulanmaktadir. Ulke parasmin yiiksek oranda deger yitirmesi, dzellikle yurt ici iiretime yénelik ve/veya
yiiksek oranda ithal girdi kullanan sektorlerde faaliyet gosteren kur riskine kars1 korunmamis YP cinsinden
borglu sirketlerin bilangolarin1 olumsuz etkilemekte ve sektorler arasi etkilesimler nedeniyle de tiim ekonomi
daha kirilgan hale gelebilmektedir (Campa ve Goldberg, 1999).
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Bu ¢ergevede, TCMB Sektor Bilangolar sirket verileri ve dinamik panel yontemi kullanilarak
yapilan tahminler, sirketlerdeki bor¢ dolarizasyonun sirketlerin satig ve istihdam biiyiimelerini
genel olarak olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ancak, 6zellikle diisiik ihracat
oranma sahip sirketlerde bor¢ dolarizasyonun sirketlerin satis ve istihdam biiylimelerini
olumsuz yonde etkiledigi tahmin edilmistir. S6z konusu etkinin kriz dénemlerinde daha da
belirgin oldugu gozlenmistir. Bulgular, sirketlerin ihracatlarini artirmalari yoluyla karsi
karstya kaldiklar1 finansal kisitlarin1  sinirlayabildiklerini  ve  dolayisiyla  biiylime
performanslarini artirabildiklerini ima etmektedir.® Buna karsin, yiiksek bor¢ dolarizasyona
bagli olarak sirketlerin net kar marjlarinda 6nemli oranda dalgalanmalarin ortaya ¢iktig1 tespit
edilmistir. Sirketlerin kur riskinden korunmak (hedging) i¢in gerekli finansal araglar1 yaygin

olarak kullanmamalar1 bu gelismede etkili olmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde kisa bir yazin taramasi verilmistir. Tiirkiye’de finansal olmayan
sirketlerin bor¢ dolarizasyon oranindaki gelisim ve dolarizasyonun tasidigi muhtemel riskler
betimleyici istatistikler ¢ercevesinde tgilincii bolimde ortaya konulmustur. Calismanin
dordiincii  bolimiinde, finansal olmayan sirketlerin bor¢ dolarizasyon oranlarinin
belirleyicileri ile bor¢ dolarizasyonun sirketlerin satis ve istihdam biiyiimelerine olan etkisi
ekonometrik yontemler kullanilarak test edilmektedir. Burada sirketlerin ihracatgi olup
olmamasina bagli olarak bor¢ dolarizasyonun sirket biiyiimesini 6nemli o6lgiide
etkileyebilecegi hipotezi smanmistir. Calismanin  son boliimiinde temel bulgular

degerlendirilmistir.
2. Borg¢ Dolarizasyonu: Kisa Literatiir Taramasi

Uluslararasi1 ekonomi yazininin temel yaklagimlarindan olan Mundell-Fleming modelinde reel
doviz kuru digsal soklar karsisinda net ihracat: etkilemek suretiyle ekonomiyi denge noktasina
getiren degisken olarak ele alinmaktadir. Bu yaklagima gore, reel doviz kuru endeksindeki
diisiis (yerli paranin deger kaybetmesi) ekonomik ajanlarin finansal durumlarini
etkilemeksizin net ihracati artirmak suretiyle biiylimeyi olumlu (genisletici yonde)
etkileyebilmektedir.” Ekonomideki sektorlerin borg dolarizasyonunu, YP agik pozisyonlarini

ve ithal girdi bilesimini dikkate almayan bu yaklasim, yerli paradaki belirgin deger

® Bu ¢aligmada ihracat payimin artmasinin borg dolarizasyonununu attirdigi ve sirket biiyiimesinin bu kanaldan
desteklendigi goriisii test edilmistir. Literatiirde yapilmis ¢alisma tespit edilmemekle birlikte nedensellik tersi
yonde de olabilir: sirketler biiyiiyebildikleri igin ihracata yoneldigi ve YP cinsi kaynaklara ulagabildigi ileri
stiriilebilir. Nedenselligin yonii arastirilmaya deger bir konu olup mevcut calismada ele alinmamustir.

7 Yerli paradaki deger kayiplarimimn dis ticareti ve iiretimi olumlu etkileyebilmesi iin, sirastyla Marshall-Lerner
kosulunun gegerli olmasi ve ihracatci sektdrlerdeki iiretim artiginin diger sektorlerdeki daralmadan fazla olmasi
gerekmektedir. Mundell-Fleming modelinde, yerli paradaki deger kayiplarinin, ihracatg sirketlerin rekabet
gliclinii artirarak genisleyici olabildigi ongoriilmektedir.
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kayiplarinin daraltic1 olabilecegini 6ngdrememektedir. Ozellikle bor¢ dolarizasyonunun
yaygin oldugu durumlarda, yerli paradaki deger kayiplar sirketlerin bilangolari kur ve vade
uyumsuzluguna maruz birakmak ve finansal harcamalarini artirmak (karliliklarini diistirmek)
suretiyle daraltici bir etkide bulunabilir. Devaliiasyonlar, gelismekte olan birgok iilkede,
yiilksek oranda reel gelir daralmasina ve bor¢ miktar1 ve servis maliyetinin reel olarak
artmasina neden olmustur. Bunun sonucunda ekonomik istikrar bozulmus dolayisiyla soz
konusu standart yaklasimin sorgulanmasi giindeme gelmistir (Frankel, 2005, Bebzcuk, 2006
ve Ozmen ve Yalgin, 2007).8

Sirket diizeyinde borg dolarizasyonu, kur ve vade uyumsuzlugunun boyutunu, belirleyicilerini
ve etkilerini anlamak, olast kirilganliklarin degerlendirilmesi agisindan akademisyenlerin,
politika yapicilarin ve uluslararasi finansal kuruluslarin 6ncelikli inceleme konusu olmustur.
Sermaye piyasalarindaki aksakliklar ile zayif bilangolarin bilesiminin digsal soklarin etkisini
giiclendirdigi goriisii akademik ¢evrelerde genel kabul gormektedir.® Ozellikle, YP cinsinden
pozisyon agigina sahip ekonomilerde doviz kurundaki oynaklik ve yerli paranin deger kayib1
ekonomik faaliyetlerin olumsuz gidisatinda belirleyici rol oynayabilmektedir. Mishkin (1999),
Meksika ve Dogu Asya’daki YP cinsinden kisa vadeli bor¢clanmalarin “kur krizinin bir
finansal kriz haline gelmesinde etkili” oldugunu oOne siirmektedir. Krugman (1999a)
sirketlerin YP cinsinden asir1 olarak bor¢lanmalarini iki eksende degerlendirmektedir.
Birincisi, dis sermaye girislerindeki durusun doviz kurunda sert diisiise yol agmasi ve bunun
bilango kanali yoluyla yurt i¢i yatirimlari olumsuz etkilemesidir. Ikincisi ise, ekonomik
faaliyetlerdeki gerilemeye tepki olarak genislemeci para politikasinin uygulanmasi ve soz
konusu politikanin yerli paranin deger kayiplarin1 daha da hizlandirmasi dolayisiyla bilango

krizini daha da derinlestirmesidir.

Bir¢ok gelismekte olan iilkede ekonomik birimler yerli para lizerinden uzun vadeli olarak
bor¢lanamamakta ve dolayisiyla YP cinsinden bor¢lanmak durumunda kalmaktadir. Finansal
olmayan sirketlerde bor¢ dolarizasyonu, gelismekte olan ekonomilerin kiiresel finansal

soklara, sermaye akimlarindaki ani duruslara veya cikislara ve bunlarin sonucundaki tilke

8 Bleakley ve Cowan (2008) Latin Amerika ve Asya lilkelerinde yaptiklari calismalarinda yerli paradaki deger
kayiplarinin daraltict olmasinin, YP borcunun olumsuz net deger etkilerinin geleneksel rekabetci yararlarindan
yiiksek olmasiyla ilgili oldugunu gostermektedirler.

® Modigliani-Miller teoreminin 6ngoriisiiniin aksine, finansal soklar sirketlerin, bankalarin, hane halkinm
bilangolarini etkileyebilmektedir. Finansal krizlere bilango yaklagimi ekonominin temel sektdrlerinin bilango
yapilarina 6zellikle dikkati ¢ekmekte, bu ¢ergevede bir ekonomideki kamu, reel sektor, finans, hane halki
sektorlerindeki kirllganliklarin birbirinden bagimsiz olmadigini ileri siirmektedir (Krugman, 1999a; Cespedes,
Chang ve Velasco, 2000; Gertler, Gilchrist ve Natalucci, 2007; Aghion, Bacchetta ve Banerjee, 2001; Allen ve
digerleri, 2002).



parasinin yiiksek oranda deger yitirmesine karsi temel kirilganlik kaynaklarmdan biri olarak
degerlendirilmektedir (Calvo ve Reinhart, 2002; Calvo ve digerleri, 2004; Obstfeld, 2008).
Ulke parasinin yiiksek oranda deger yitirmesi sonucunda, 6zellikle yurt i¢i pazar pay1 yiiksek
olan veya tiretimde agirlikli olarak ithal girdi kullanan sektorlerdeki YP borglusu sirketlerin
kur riskine karst korunmamis bilangolar1 olumsuz etkilenmekte ve sektorler arasi etkilesimler

nedeniyle de tiim ekonomi kirilgan hale gelebilmektedir.

Son donemlerde, olumlu kiiresel likidite kosullarinin da etkisiyle, dis bor¢lanma, Tiirkiye gibi
bircok gelismekte olan {ilkede, yurt i¢i tasarruf oramiyla miimkiin olandan daha yiiksek
diizeyde yatirimlarin finanse edilmesini saglamis ve biiylimenin siirdiiriilmesine katkida
bulunmustur. Ancak, 6zel sermaye akimlarinin piyasa kosullarina, algilanan politika
zayifliklarina ve negatif dissal soklara oldukca hassas oldugu iilke deneyimlerinden
gdzlenmistir. Ozel sermaye akimlarindaki yiiksek dalgalanma birgok gelismekte olan iilkedeki
siddetli finansal krizlerin nedenleri arasindadir. Allen ve digerleri, (2002) ve Calvo ve
digerleri, (2004) finansal krizlerde, geleneksel biitce agiklart ya da cari islemler agiklarinin
yant sira uluslararasi sermaye akimlarindaki ani durus ve/veya sermaye giriglerinin tersine
donmesinin belirleyici oldugunu ileri siirmektedirler. Aghion ve digerleri (2001), 6zellikle
Asya krizinde oldugu gibi kur krizlerinin ana kaynaginin hiikiimetlerin kontrol edilemeyen
biitce aciklarindan ziyade yerli 6zel sirketlerin ve ticari bankalarin bilangolarindaki

bozulmaya baglamaktadir.

Galindo ve digerleri (2003) yerli paradaki deger kayiplarinin genis kapsamli etkisinin ne
yonde olacagi sorusuna cevabinin deneysel oldugunu ileri siirmektedir. Makroekonomik
istikrar ve doviz kuru rejimi, sirketin i¢inde bulundugu sektor, sirketin Ozellikleri ve
bilangonun doviz kompozisyonu yerli paradaki deger degisimlerinin etkilerini belirleyen
temel faktorler olarak degerlendirilmektedir. Bu cercevede YP cinsinden bor¢lanmanin
bilangolar iizerindeki etkilerinin dl¢iilmesi 6zellikle gelismekte olan piyasalarda para ve doviz

kuru politikalarina yon vermesi agisindan oldukca onemlidir (Kesriyeli ve digerleri, 2005).

Bu alt basligin geri kalan boliimiinde, sirketlerin bor¢ dolarizasyon oraninin belirleyicileri ve
bor¢ dolarizasyonunun sirketlerin reel faaliyetlerine etkilerini ayr1 ayr1 6zetleyen kisa bir
yazin taramasina yer verilmistir. Krizlerin incelenmesi agisindan olduk¢a onemli rolil
olmasina ragmen, ilgili yazinda YP cinsinden bor¢lanmanin belirleyicileri ve sirket biiylime
performansina etkileri iizerine yapilan mikro ekonomik caligmalar sinirlidir. Buna karsin,
basta Latin Amerika ekonomilerindeki durumu inceleyen ¢aligmalar mevcuttur. Asagida bu

alanda yapilan ¢aligmalarin bazilar1 ve sonuglari sirastyla irdelenmistir.

6



Finansal piyasalarin sig oldugu iilkelerde, sirketlerin finansman gereksinimlerini
karsilayabilecekleri uzun vadeli yerli para cinsinden kredi piyasalarinin yeterince
gelismemesinin bor¢ dolarizasyonunun artmasinda énemli rol oynadig: siklikla gézlenmistir.
Sirketler kisa vadeli yiikiimliiliiklerinden dogan faiz yiikiinden kaginmak iizere déviz kuru
riskini almay1 genellikle tercih etmektedirler. Eichengreen ve Hausmann (1999) uluslararasi
piyasalarda kendi paralar1 cinsinden ve uzun vadeli bor¢glanamamasi durumunu “temel giinah”
olarak tanimlamaktadir. Temel glinah ve dolarizasyon, merkez bankalarinin son bor¢ verme
mercii olma kapasitelerini smirlandirmakta ve bunun sonucunda bagimsiz bir para
politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu sonugla tutarli olarak, Levy-Yeyati (2006) finansal
olarak dolarize olmus iilkelerin daha istikrarsiz para talebine sahip olduklari, yerli paranin
deger yitirmesinden kaynakli olarak bankacilik krizlerinden daha fazla oranda etkilendikleri
ve yerli para cinsinden finansal derinlik kazanimlari olmadan daha diisiik ve dalgali bir

biiylimeye sahip olduklarini géstermistir.

Bor¢ dolarizasyonu ile birlikte reel doviz kurundaki belirgin dalgalanmalar ve beraberinde
gelen sermaye giriglerindeki ani duruslar gelismekte olan iilkelerin kirilganligini artirdigi
yukarida vurgulanmisti. S6z konusu kirilganlifin derecesini belirleyen faktorlerin basinda
giiven gelmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000). Uluslararasi sermaye hareketlerine agik
tilkelerde giliven eksikligi, normal donemlerde bile bor¢ dolarizasyonunu yiikseltmekte,
dalgalanma korkusunu artirabilmekte ve merkez bankalarinin etkin son bor¢ verme mercii
olma kabiliyetini smirlandirabilmektedir. Bu siirecte bor¢ dolarizasyonun olumsuz
etkilerinden korunmak igin doviz kuru dalgalanmalarinin azaltilmasinin yaninda, borg
dolarizasyonu egilimini dizginleyici ve dalgalanma beklentisini azaltict giiven artirict

onlemler gerekmektedir.

Zettelmeyer ve digerleri (2010) eski Sovyet Bloku iilkelerinin hane halki ve sirketlerinin YP
cinsinden bor¢lanmalarint degerlendiren kapsamli bir ¢alisma yapmuglaridir. Buna gére, YP
cinsinden bor¢lanmanin ana belirleyicileri arasinda makroekonomik oynaklik, yetersiz
kurumsal kapasite, ekonomik politikalardaki belirsizlik, diizenlemelerdeki yetersizlikler

sayilmistir.

Borg dolarizasyonunun belirleyicileri yazinina en temel katkilardan birini 2003 yilinda Inter-
American Development Bank’in Boston’da diizenledigi ‘Latin Amerika’da Borg

Kompozisyonu ve Kur Dalgalanmalarinin Bilango Etkileri: Sirket Diizeyinde Analiz” konulu



konferans sonrasinda yayimlanan makaleler olusturmaktadir.'® Bu makalelerde, YP cinsinden
bor¢lanmanin, sirketlerin ihracat yapmalartyla iligkili olup olmadigi ampirik olarak
incelenmistir. Sirketin ihracat¢i olmasiyla YP cinsinden bor¢lanma orani arasinda dogrudan
bir iligski oldugu bulgusu tiim makalelerin ortak sonug¢larindan birini olusturmaktadir. Ayrica,
YP cinsinden bor¢lanma orani ile sirketin biiylikligii ve bor¢ orani arasinda pozitif bir
korelasyon tespit edilmistir. Bleakley ve Cowan (2002) ihracat¢1 sirketlerin ihracat¢i olmayan
sitketlere oranla daha yiliksek oranda YP cinsinden bor¢landiklar1 dolayisiyla borg
dolarizasyonun temel belirleyicilerinden birinin ihracat gelirine sahip olmak oldugu ileri

stirilmiistiir.

Doviz kuru rejiminin de bor¢ dolarizasyonu iizerinde etkili oldugunu ileri siliren birgok
calisma mevcuttur. Esnek doviz kuru rejimine sahip iilkelerde sirketler doviz kuru riskinden
kacinmak iizere korunmus bilancolara sahip olmayi tercih edebildikleri ileri siiriilmektedir
(Kamil, 2012). Martinez ve Werner (2002) Tekila krizi sonrasinda Meksika’da benimsenen
esnek kur rejiminin, sirketlerin riskten korunmak amaciyla bilangolarindaki kur risklerini
azaltmalarin1 sagladigini ve dolayisiyla kur soklarinin etkisinin korunmus sirketler iizerinde
siirlt oldugunu ileri siirmiistiir. Cowan ve digerleri (2005) Sili’de, 1999 yilinda dalgali doviz
kuru rejimi uygulanmaya baslamasiyla birlikte sirketlerin agik pozisyonlarini azalttiklar

yoniinde bulgular ortaya koymaktadir.™

Yapilan bircok ¢alismada YP cinsinden borg¢lanmalarin sirketlerin finansal kisitlarini
hafiflettigi vurgulanmis dolasiyla s6z konusu borglarin sirketlerin yatirimlarma ve
biliylimelerine ozellikle kriz dist zamanlarda olumlu etkide bulundugu dile getirilmistir.
Bununla birlikte, YP cinsi borcu olan sirketlerin ayn1 zamanda ihracat¢1 olduklar1 bu nedenle
doviz kurundaki dalgalanmalara karsi korunak sagladiklart ve s6z konusu dalgalanmalarin
reel faaliyetlere etkilerinin siirl olabilecegi goriisiinii destekleyen galismalar da mevcuttur.
Bleakley ve Cowan (2002) kur soku sonrasinda YP borcu olan sirketlerin YP borcu

olmayanlara oranla daha az oranda yatirim yapmadiklarim ileri siirmiistiir.’* Benzer sekilde,

10 Birbirinden bagimsiz 6 tane arastirma grubu, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru iilkeleri
i¢in toplam 8.500 sirketin bilango verilerini incelemistir. Arastirmalar alti makale olarak Emerging Markets
Review dergisinin 6zel sayisinda, 2003 yilinda yayimlanmustir.

Y Yerli paradaki belirgin deger kayiplarmin yiikiimliiliiklerin dolarize oldugu bir ortamda sirketlerin net
degerleri iizerindeki tahrip edici etkisinin sabit kur rejiminde, esnek kur rejimine oranla daha biiyiik ve kalic
oldugu siklikla vurgulanmaktadir (Cespedes ve digerleri, 2000). Buna karsin, Aghion ve digerleri (2001) kur
krizlerinin 6zel sirketlerin bilangolarindaki bozulmadan kaynaklandigini ileri siirerek kur rejimlerinin bu siiregte
6nemli bir etkisinin olmayabilecegini savunmustur.

' Bleakley ve Cowan (2002) bes Latin Amerika iilkesindeki (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika)
480 halka agik sirketin 1991-1999 donemine ait panel verileri lizerinde calismislardir. Bu ¢aligmaya gore YP
borcunun bilango tizerinde daraltic1 bir etkide oldugunu destekleyen herhangi bir kanit sunmamustir. Aksine, YP
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Agular (2002) ihracat¢1 sirketlerin ¢ogunun YP cinsinden borglandigini, devaliiasyon
sonrasinda sirketlerin Karlarinda ve satiglarinda genellikle artis oldugunu ileri slirmiistiir.
Diger yandan, Echeverry ve digerlerinin (2003a) Kolombiya, Bonomo ve digerlerinin (2003)
Brezilya sirketleri i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda devaliiasyon sonrasinda yiiksek YP borcu olan
sirketlerin karliliginda azalma olurken, doviz kurunun bilango etkilerinin yatirimlari énemli

oOl¢iide etkiledigine dair bir bulgu elde edememislerdir.

Ranciere ve digerleri (2009) Dogu ve Orta Avrupa’daki gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklari
calismalarinda, bor¢ dolarizasyonunun, ekonomiyi sistematik riske maruz birakmak ve
ekonomideki biiyiimeyi desteklemek seklindeki ¢ift yonlii roliinii analiz etmislerdir. Buna
gore, bor¢ dolarizasyonunun, bor¢lanma kosullarinin iyilesmesine ve sirketlerin biiylimesine
katkida bulunabilecegi ileri siirlilmiistiir. S6z konusu durum bor¢ kisit1 altinda olan 6zellikle
kiicik Olgekli ve ihracatgi olmayan sektordeki sirketlerde daha kuvvetli oldugu
degerlendirilmistir. Ayrica, bor¢ dolarizasyonunun normal zamanlarda yiiksek biiyiimeyle
iliskisi olmasina ragmen krizlerde tersi yonde bir etkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bagka
bir ifadeyle, kriz yili tahminlere katilmadigi durumda borg dolarizasyonu ile sirket biiyiimesi

arasinda pozitif bir iliski gézlenmistir.

Kalemli-Ozcan ve digerleri (2009), 1990-2005 yillar1 i¢in alt1 Latin Amerika iilkesini
kapsayan bir panel veri seti kullanarak, gelismekte olan iilke krizlerinin sirketlerin
performansi tizerine etkilerini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, kriz ortaminda daha
ziyade kisa vadeli YP borcu olan sirketlerin performansinin kétiilestigi gozlenmistir. Yabanci
ortakli sirketlerin, kriz sonrasi donemde satislar ve yatirimlar agisindan, kiiresel finans
kaynaklarina erisimleri daha kolay oldugu igin yerel ortakli sirketlere oranla daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bougheas ve digerleri (2012) Giiney Kore
sirketlerini kullanarak yaptiklar1 panel ¢alismada, YP cinsinden bor¢lanabilmenin ve ihracatgi
olmanin Giiney Kore’de sirketlerin 1997 krizinin daha hafif atlatmalarina yardime1 oldugunu

ileri stirmiislerdir.

Yerli paradaki deger kayiplarin etkileriyle ilgili olarak Carranza ve digerleri (2011), s6z
konusu deger kayiplarinin yeterli derecede yiiksek olmasi durumunda ancak sirket
bilangolarini derinden etkileyebilecegi goriisiinii ileri slirmiistiir. Bu sonug, daraltict bilango

etkileri lizerine kuvvetli deneysel kanit bulunmasinin zorlugunu dogrularken, deneysel

borcu olan sirketlerin, yerli paranin degerinin diismesinden diger sirketlere oranla daha fazla yarar sagladiklari
gorlislinii destekleyen bulgulara rastlanmastir.



analizlere reel doviz kurundaki yiiksek orandaki artiglarin dikkate alinmasi gerektigini ima

etmektedir.

Yukarida belirtilen ¢alismalardan elde edilen sonuglardan farkli olarak, yliksek oranda ithal
girdi kullanan sektorlerdeki sirketler, yerli parada deger kaybi1 oldugunda daha az yatirim
yaptiklar1 bulgusuna yer veren ¢alismalar da mevcuttur. Pratap ve digerlerinin (2003) ve
Agular (2005), Meksika’da devaliiasyon donemleri sirasinda YP cinsinden borca sahip olan
sirketlerin yatirnmlarinin belirgin olarak azaldigini tespit etmislerdir. Carranza ve digerleri
(2003) Peru igin yaptiklar1 ¢alismada, YP cinsinden borcu olan sirketlerin yatirim kararlarinin
reel doviz kurundaki deger kayiplarindan olumsuz etkilendiklerini tespit edilmistir. Cowan ve
digerleri (2005) Sili’de kur uyumsuzlugunun dogru bir sekilde Olciildiigiinde cok giiclii
bilango etkilerinin olabildigini ileri slirmiiglerdir. Tiirev {riinlerin, sirket diizeyi yatirimlari
doviz kuru soklarindan korumakta 6nemli bir rol oynayabildigi ve bilango etkilerinin kredi

kisit1 az olan sirketler i¢in daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Literatiir, bor¢ dolarizasyonun ve ithal girdi kullaniminin yiiksek oldugu durumlarda yeterince
bliylik kur soklarmin sirketlerin reel faaliyetlerini olumsuz ydnde etkileyebildigini ima
etmesine karsin bu etkinin {ilkeden iilkeye ve donemden doneme farklilik gdsterebilecegini
ima etmektedir. Tiirkiye’deki sirketlerin gerek yiiksek ithal girdi kullanimina gerekse de
yiiksek bor¢ dolarizasyon oranlarina sahip olmasi ile incelenen dénemde doviz kurunun
olduk¢a oynak bir seyir izlemesinden kaynakli olarak ilk bakista sirketlerin biiylime
performansinin bu durumdan olumsuz etkilenebilecegini diislindiirtmektedir. Bu makale,
Tirkiye’de sirketlerin yiiksek kur riski tasimlarina karsin YP cinsi bor¢lanmanin sirketlerin
finansal kisitin1 hafifletmesi yoluyla biiyiimeyi destekledigine iligkin deneysel bulgular

sunmasi yoniiyle ilgili yazina bir katki sunmaktadir.

3. Tiirkiye’de Bor¢ Dolarizasyonu: Temel Egilimler

3.1.Verinin Kapsam

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Sektor Bilangolar1 Calismasi Tiirkiye’deki reel
sektor sirketlerine ait en kapsamli veri setidir. Bu calismada sirketlere ait bilango, gelir
tablosu gibi muhasebe bilgileri ile birlikte, sirketlerin faaliyette bulunduklar1 ana sektdr, alt
sektor gibi sektor bilgileri, kurulus tarihi, ortalama calisan sayisi, faaliyette bulunulan il,

hukuki durum gibi bilgiler de bulunmaktadir.
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Bu makalede, 1996-2010 donemi igerisinde finansal tablolarini pes pese en az ii¢ yil siireyle
stirekli olarak raporlayan yillik ortalama olarak 7 binin {zerinde sirketin Vverileri

kullanilmistir. Bunlarin yarisindan fazlasi imalat sanayinde faaliyet gostermektedir.

BACH (The Bank of Harmonised Data on Company Accounts) Slgiitleriyle tutarli olarak
sirketler Olgeklerine gore smiflandirilmistir. Net satiglart veya aktif toplami 40 milyon
Euro’dan yiiksek olan sirketler biiylik, 7 milyon Euro’dan diisiik olan sirketler kiigliik ve
digerleri ise orta olgekli olarak tamimlanmustir. Ortalama ¢alisan sayis1 50 kisiden az olan
sirketler ¢alisan sayis1 Olgegine gore kiiciik 6lgekli, ortalama g¢alisan sayis1 500 kisiden fazla
olanlar biiyiik olgekli ve digerleri ise orta 6l¢ekli olarak tanimlanmis ve dagilimlari Tablo

1’de verilmistir.

Tablo 1: Sirketlerin Olgek Dagilim (%)

Imalat Sanayi Imalat Dis1
Kiicik Orta  Biiyiik Kiigtiik Orta Biiyiik
Calisan Sayisi 34,1 45,6 20,3 61,4 28,3 10,3
Net Satislar 54,0 34,5 11,5 65,2 25,8 9,0
Toplam Aktifler 59,4 30,1 10,5 67,1 22,4 10,5

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar: Verisi

Calismada borg dolarizasyon oranlari donem ortalamasi olarak en yliksek yiizde 75 diliminde
olan sirketler yiiksek dolarizasyon, en diisiikk yiizde 50 diliminde olanlar diisiik dolarizasyon
oranlarma sahip sirketler olarak siniflandirilmistir. Ayrica, sirketlerin ihracat oranlar1 temel
alarak ytiksek ve diisiik ihracat oranli sirketler olarak siniflandirilmistir. Buna gore ihracat
oranlar1 donem ortalamasi olarak en yiiksek ylizde 75 diliminde olan sirketler yiiksek ihracat
oranli (ihracatci) ve ihracat oranlar1 yiizde 50 diliminin altinda olanlar ise diisiik ihracat oranl
(buna ihracat yapmayan sirketler de dahil) sirketler olarak gruplandirilmistir. Bu
gruplandirmalar deneysel ¢alisma gergevesinde sirketlerin biiyiime dinamikleri test edilirken
thracat ve dolarizasyon oranlarinin roliinii anlamaya yonelik olarak yapilmistir. Tablo 2, borg

dolarizasyonu ve ihracat oranlar1 bazinda sirketlerin sayisal dagilimin1 vermektedir.

Buna gore, incelenen donemde yiiksek ihracat oranina sahip olan sirketlerin, diisiik ihracat
orani olan sirketlere gore daha yiiksek oranda YP cinsinden bor¢landiklart gozlenmektedir.
1996 yilinda, diisiik ihracat oranlarina sahip sirketlerin yaklasik olarak yiizde 36’s1 YP
cinsinden hi¢ bor¢lanmazken (dolarizasyon orani sifir), s6z konusu oranlar belirgin olarak
artarak 2001 ve 2010 yillarinda sirasiyla yiizde 53,7 ve 66,4 olmustur. YP cinsinden

borglanan diisiik ihracat¢ sirketlerin sayisinda oransal olarak azalmanin bir sonucu olarak s6z
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konusu sirketlerin ortalama dolarizasyon oraninda belirgin diislis olmustur. Buna karsin,
1996-2001 doneminde ihracatg1 sirketlerde dolarizasyon yaygimlagsmis ve sirketlerin
dolarizasyon orani ylikselmistir. 2001-2010 doneminde ihracat¢1 sirketlerin ortalama
dolarizasyon oraninda ve YP cinsinden borcu olan sirketlerin sayisinda oransal olarak diisiis

yasanmistir.

Tablo 2. Bor¢ Dolarizasyonu ve ihracat Oranlar1 Bazinda Sirketlerin Dagilhimm

1996 2001 2005 2010

Yiiksek | Diigik | Yiksek | Diisilk | Yiiksek | Diisiik | Yiiksek | Diisiik
fhracat fhracat fhracat [hracat fhracat | Ihracat | ihracat | Ihracat

Dolarizasyon orani>0 80,9 64,0 66,8 46,3 69,6 32,0 65,4 33,6
Dolarizasyonu orani=0 191 36,0 33,2 53,7 30,4 68,0 34,6 66,4
Sirket Sayisi 3034 3365 3649 3203 4631 3772 3074 2038

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar1 Verisi

Veri seti, imalat sanayinde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerin hemen hemen tamamini
kapsamaktadir. Ayrica, s6z konusu veri setinde yer alan sirketler 10 ve daha fazla ¢alisani
olan sirket istihdamimin yaklasik yiizde 75°ini saglamaktadir. Benzer sekilde, toplam imalat
sanayi ihracatinin iicte ikisinden fazlasini da bu sirketler gerceklestirilmektedir. Veri seti
Tiirkiye icin Ornekleme standartlar1 cercevesinde bir Ornek teskil etmemekle birlikte,
sirketlerin toplam faaliyetler i¢inde yiiksek agirlik teskil etmesinden dolayr yapilan analizin

temsiliyet giicii ytksektir.

Ampirik analizde toplam aktif tutari, net satislar1 ve yiikiimliiliikleri pozitif olan sirketler
dikkate alinmigtir. Ayrica, Ek-Tablo 1°de yer alan sirketlere 6zgii ilgili degiskenlerin donem
ortalamas1 baz alinarak bazi sirketler analiz dis1 birakilmistir. Analize 6l¢ek degiskeni olarak
dahil edilen reel toplam aktifin logaritmasi ve yillik satis bliylimesi gibi degiskenlerin donem
ortalamalar1 dikkate alinarak iist ve alt degerleri binde 5’lik dilimde yer alan sirketler analize
dahil edilmemistir. Buna ek olarak, simirl sayida sirkette gézlenmekle birlikte ihracat-satis
orani, dolarizasyon orani, maddi duran varlik orani, kaldira¢ oran1 gibi degiskenlerin degeri O

ile 100 arasinda yer almayan sirketler analize dahil edilmemistir.
3.2.Tiirkiye’de Reel Sektor Bor¢ Dolarizasyonu: Egilimler

Iktisat yazininda “portfdy yaklasimi” gergevesinde, dolarizasyon, reel déviz kurunda ve
enflasyonda beklenen oynakliklarla iliskilendirilmektedir. Yiiksek ve oynak enflasyonist
ortamlarda ekonomik birimler oynakligi goreli olarak diisiik paralar cinsinden islem yapmay1
tercih edebilmektedirler. Tiirkiye’de makroekonomik istikrarsizlik, diizenleyici-denetleyici

cercevedeki aksakliklar ve piyasa yapisindaki eksikliklerle birlikte ortaya ¢ikan giliven kaybi

12



dolarizasyon siirecini hizlandirmistir. Serdengegti (2005) dolarizasyon egilimindeki artisi,
enflasyon oranindaki oynakligin (ulusal paranin satin alma giicli diiserken ayn1 zamanda
yabanc1 paralarin satin alma giiciine gore istikrarsiz seyretmesi) artmasia ve ongoriilebilir
kur rejimine baglamaktadir. Bas¢1 (2011) yiliksek ve oynak enflasyonu, finansal piyasalarinda
mali baskinligi, basiretli finansal 6nlemlerin eksikligini Tiirkiye’de dolarizasyona yol agan

temel nedenler arasinda gostermektedir

Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda uygulanmaya konan esnek doviz kuru
rejimiyle birlikte 6zellikle YP cinsi gelirleri sinirli olan sirketler kur riskinden kaginmak iizere
bor¢ dolarizasyon oranlarin1 énemli Olglide diisiirmiislerdir. Buna karsin, ihracat orani (yurt
dis1 satiglarinin net satiglara orani) yiikksek ve finansal olarak giiclii sirketlerin borg
dolarizasyon oranlarinda 6nemli bir degisim gozlenmemistir. Bu dénemde, YP cinsinden
bor¢lanmalarin vadesi de uzamistir. Baska bir ifadeyle, sirketler daha uzun vadeli YP borcu
kullanma imkani1 yakalamiglardir. Bu gelismeler sonucu, sirket bilangolariin tasidigi
kirilganlik belirli 6l¢iilerde azalma kaydetmis, sirketlerin doviz kuru riskinden dogal koruma
(natural hedge) kapasitesinde iyilesme gozlenmis, dolayisiyla, dis talepte belirgin daralmaya
karsin, 2008-2009 kiiresel krizinin sirketler lizerindeki etkileri 2001 krizine oranla daha sinirl
olmustur. Hiilagii ve Yal¢in (2014) giincel veriler kullanarak Tiirkiye’de sirketlerin YP
cinsinden bor¢lanmalarini kur riski ¢ergevesinde degerlendiren bulgular sunmuslardir. S6z
konusu caligmada, Tirkiye’de sirketlerin YP para cinsi bor¢larindan dolay:r tasidiklar1 kur

riskini siirlandiran bazi gelismelerin oldugu ileri stirtilmustiir.

Buna karsin, Tiirkiye’de reel sektor bor¢ dolarizasyon orani, uluslararasi karsilastirilmalar
temel alindiginda, agik farkla en yiiksektir. 1999-2003 donemi igin hesaplanan reel sektor
bor¢ dolarizasyon orani Latin Amerika iilkelerinde ortalama yiizde 34, Asya iilkelerinde
yiizde 23, Avrupa iilkelerinde yiizde 20 ve gelismekte olan diger iilkelerde yiizde 26’dir (IMF,
2005). Bu makalede de kullanilan ve Tiirkiye’de en genis sirket veri setine dayanilarak
hesaplanan ayni donem ait varliklar (toplam aktif) agirlikli bor¢ dolarizasyon orani yiizde 70

diizeyindedir (Ozmen ve Yalgin, 2007).

Tiirkiye’de sirketlerin aktif agirlikli bor¢ dolarizasyon orant 2001 yil1 krizinden sonra diisiis
kaydetmistir. 2001 krizinde sirketlerin borg¢ dolarizasyon orani agirlikli ortalama olarak yiizde
85 diizeyinden, uygulanan istikrar politikalar1 sonucunda enflasyondaki diisiise, yapisal
reformlara ve esnek doviz kuru rejimine bagli olarak 2010 yilinda yiizde 65 diizeyine
gerilemistir. Diger yandan, YP cinsinden nakdi kredilerin 2001 yilina kadar biiyiik oranda
kisa vadeli oldugu gozlenmektedir. 1996 yilinda yiizde 76 olan kisa vadeli bor¢ dolarizasyon
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orani, 2001 yilinda yiizde 50’ye diismiistiir. 2001 sonrasi dénemde belirsizlik ortaminin
azalmasiyla beraber s6z konusu oran yillar itibariyle azalmis, 2010 yilinda yiizde 25 diizeyine
gerilemistir (Grafik 1).13 YP cinsinden nakdi kredilerin vade yapisindaki ve diizeyindeki
iyilesmelere ragmen, bor¢ dolarizasyon orani hala yiliksek olup Tiirkiye’de reel sektor
sirketlerin digsal soklara karsi kirilgan olmalarina zemin sunmaktadir. Nitekim borg
dolarizasyonundaki diisiise karsin makro diizeyde Olgiilen finansal olmayan sirketlerin YP
acik pozisyonlar1 belirgin artig sergilemistir. Bu sirketlerin toplam YP pozisyon acigi 2003
yilinda 18 milyar ABD dolar1 ve GSYH’nin yiizde 7,8 iken, 2013 yili sonunda s6z konusu
acik 178,5 milyar ABD dolarina ve GSYH’ nin yiizde 22’sine ulasmigtir (TCMB, 2014).

2001 krizinden sonra bor¢ dolarizasyonundaki diisiiste ve vadesinin uzamasinda birgok yurt
ici ve yurt dis1 faktoriin yaninda 2001 krizinden sonra yapilan kapsamli reformlar etkili
olmustur. Bu reformlar arasinda 2001 yilinda Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizlig: ile ilgili
diizenlemelerin yapilmasi, Merkez Bankasi’'nin Hazine’ye dogrudan finansal destek
saglamasina son verilmesi ve esnek doviz kuru rejimine gegilmesi yer almaktadir. Bu

degisiklik, hem enflasyonla miicadele hem de ters dolarizasyon siirecinde etkili olmustur.**

Grafik 1 : Bor¢ Dolarizasyonu Oram ve Vadesi
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar1
Not: Vadesi bir yildan kisa olan borglar kisa vadeli borg olarak siniflandirilmustir. Orijinal vadeleri iizerinden hesaplamalar
yapilmustir. Vadeye kalan giin dikkate alindiginda, kisa vadeli bor¢ dolarizasyon oran1t mevcut orandan daha yiiksek olabilir.

Kamil (2012) bir¢ok iilke verisi kullanarak kaptigi analizde, sabit ve/veya yonetilen kur
rejimlerinden esnek doviz kuru rejimine gecildiginde, sirketlerin YP cinsinden borglarinin
paylarin1 azalttiklari, ihracat gelirlerini daha sistematik olarak kullandiklar1 ve daha fazla

oranda YP cinsinden varlik bulundurduklar1 ve bdylece sirketlerin doviz agik pozisyonlarini

' Kambiyo rejimi, 2009 yilina kadar sirketlerin YP cinsinden borglanmalari i¢in YP cinsinden gelirlerinin
olmasini 6ngoriirmekteydi. 2009 yilinda kambiyo rejiminde yapilan degisiklikle birlikte YP cinsinden geliri
olmayan sirketlere de belirlenmis diizeylerde YP cinsinden bor¢lanma olanag: getirilmistir.

' Eichengreen ve Hausmann (1999) dolarizasyondan kurtulabilmenin yolunun politika yapici otoritelerin
bagimsizlik, seffaflik, giivenilirlik yetilerini artirict reformlarin yapilmasiyla iligkilendirmektedir.
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azalttiklarint  gostermektedir. Benzer bulgular, 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de
uygulanmaya konan esnek doviz kuru rejimi sonrasinda da gozlenmistir. Oncelikle 2001 krizi
sonrasinda yapilan yapisal reformlarla uygulanmaya baslanan esnek kur rejimi, doviz
kurundaki dalgalanmalardan etkilenmeyi sinirlandirmak tizere YP cinsinden geliri sinirli olan
sirketleri daha az oranda YP cinsinden yiikiimliiliik tutmaya zorlamis ve boylece sirketlerin
kirilganligi 6nemli Olglide azalma gostermistir. Baska bir ifadeyle, esnek veya dalgali kur

rejimi, sirketlerin déviz kuru riskinden korunma giidiilerini artirmistr.

Bor¢ dolarizasyonunu sirket dlgegine gore (net satislara bazinda) oldukga degiskenlik arz
etmektedir. Sirket dlgegine bagl olarak dolarizasyon orani artmaktadir. 2001 krizinden sonra
ozellikle kiiciik ve orta dlgekli sirketlerin, Tiirk lirasi cinsinden iceride daha fazla kaynaga
ulagsma firsati bulmalar1 ve kur riskinden kagmmalari sonucunda bor¢ dolarizasyon
oranlarinda belirgin diisiisler olmustur. S6z konusu diisiisler, YP cinsinden gelirleri sinirl
olan kiigiik o6lgekli imalat dis1 sirketlerde daha belirgin olmustur (Grafik 2). Diger yandan,
yillar itibariyla sirketlerin kullandiklar1 YP cinsi kredilerin vadeleri uzamistir. Biiyiik 6lgekli
sirketlerin kullandiklar1 YP cinsinden nakdi kredilerin vadesi uzun vadeli olma egilimi
gosterirken, kiigiik ve orta 6lgekli sirketler 6zellikle 2001-2004 donemlerinde daha ziyade
kisa vadeli YP cinsinden nakdi kredi kullandiklar1 gdzlenmektedir. imalat sirketlerinin de YP
cinsinden nakdi kredilerin vade yapisi, 2001 kriz yil1 harig, sirket dlgek biiytikligiiyle dogru

orantil1 olarak geligmistir.

Grafik 2 : Ol¢ek Bazinda Borg Dolarizasyonu Orami
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Kaynak: TCMB Sektér Bilangolar1
Not: Sirketlerin 6l¢ek siniflandirmasi net satiglarina gore yapilmstir. Net satis ortalamasi 40 milyon Euro’dan yiiksek olan
sirketler biiyiik, 7 milyon Euro’dan diisiik olan sirketler kiigiik ve digerleri ise orta dlgekli olarak tanimlanmustir.

Sirketlerin bor¢ dolarizasyonun riskliligi degerlendirilirken sirketlerin YP cinsinden gelirleri
dikkate alinmasi gerekir. Baska bir ifadeyle, YP cinsinden nakdi kredi kullanan sirketlerin
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doviz kuru hareketlerinden etkilenme dereceleri, bilangodaki varliklarimin ve gelir
kaynaklarinin doviz kompozisyonuyla yakindan ilgilidir. TCMB Sektor Bilangolart veri
tabanindaki sirketlerin varliklarinin doviz cinsine gore dagilimina iliskin bir bilgi
bulunmadigindan, bu sirketlerin kur uyumsuzlugu riski bu makalede bor¢ dolarizasyon
oranlar1 ve ihracat oranlar1 gercevesinde degerlendirilmistir. ihracat gelirleri, YP cinsinden
nakdi kredi kullanan sirketler i¢in bir tir dogal riskten korunma (natural hedging) aracidir.
Ihracat orani diisiik ve bor¢ dolarizasyon orami yiiksek olan sirketlerin finansal kirilganlig,
gelirleri yerli para {lizerinden oldugu i¢in daha yiiksek diizeyde olmaktadir. Nitekim yapilan
incelemede séz konusu sirketlerin biiyiime oranlarinin daha oynak bir seyir izledigi

gozlenmistir.

Grafik 3’te, sirketlerin ihracat oranlarinin diisiik ve yiiksek olmalarina gore ortalama agirlikli
bor¢ dolarizasyon oranlari verilmistir. Buna gore, diisiik ihracat oranlarina sahip olan
sirketlerin bor¢ dolarizasyon oranlart son yillarda belirgin olarak diiserken, ihracat oranlari
yiiksek olan sirketlerin bor¢ dolarizasyon oranlar1 yiiksek diizeyini korumustur. Bu bulgu,
yukarida da vurgulandigi tizere, esnek kur rejimine gegilmesine bagli olarak YP cinsinden
gelirleri diisiik olan sirketlerin kur riskinden korunmak {izere bor¢ dolarizasyon oranlarini

diisiirmeleri durumunu teyit etmektedir.

Grafik 3: Thracat Oranlarina Gore Sirketlerin Bor¢ Dolarizasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolart
Not: Dénem ortalamasi olarak aktif agirlikli ihracat-net satig oranlari en yiiksek ytizde 75 diliminde olan
sirketler yiiksek ihracatgi ve yilizde 50 diliminin altinda olanlar ise diigiik ihracat¢1 olarak gruplandirilmstir.

Grafik 4, ‘cennet’ olarak adlandirilan dolarizasyon oranin diisiik ve ihracat oranin yiiksek
oldugu bolgede yer alan sirketlerin sayisinda 2001-2010 doneminde belirgin artis

gozlenmistir. Benzer sekilde, 2001 yilinda dolarizasyon orani yiiksek ve ihracat orani diisiik
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olan sirketler cehennem’ olarak adlandirilan bélgede yogunlasirken, 2010 yilinda bu

yogunluk belirgin olarak ortadan kalkmis ve diger alanlara yayilmistir.™

Grafik 4: Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Gelirleri: Serpilme Grafikleri
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar:

Grafik 5, bor¢ dolarizasyon ve ihracat oranlarini imalat ve imalat dis1 sektorler itibariyla ve
Grafik 6 imalat alt-sektorleri igin 2001 yili ve 2007-2010 dénemi ortalamalart igin
vermektedir.*® Buna gore, imalat sektorlerinde cehennem bolgesinde herhangi bir alt-sektor
yer almazken, imalat dis1 sektorlerde holdingler, otel ve lokanta ve diger bu bolgede yer
almaktadir. Imalat alt sektdrlerinin biiyiik cogunlugu “talep” bolgesinde faaliyet
gostermektedir. Ana metal, tekstil, ulasim araglar1 gibi ihracat¢1 sektorler “korunakli” alanda

(13

faaliyette bulunurken, elektrik ve optik araclar, makine imalati “cennet” alaninda yer

almaktadir.

Kur uyumsuzlugunu dogrudan dlgen gostergelerden biri de reel sektdr sirketlerinin YP cinsi
yiikiimliiliiklerinin ve YP cinsi gelirlerine oramidir. S6z konusu oranmn yiiksek olmasi,
sirketlerin siirli YP cinsinden varliklarina sahip olmasiyla birleserek dis soklarin bilangolar
tizerindeki olumsuz etkisini artirabilmektedir. Grafik 7 imalat ve imalat dis1 sirketler i¢in YP

kredileri-ihracat oranlar1 ayr1 ayr1 verilmistir. Tiim sektorlerde 1999 yilinda yiizde 62 olan s6z

EEINT3

' Echeverry ve digerleri (2003b) sirketleri ihracat ve dolarizasyon oranlarina gére “korunakli”, “cennet”,
“cehennem” ve “talep” olmak dort gruba ayirmaktadir. Yiiksek borg dolarizasyon oranina ve diisiik ihracat
oranina sahip olan sirketler “cehennem” grubunda siiflandirilmstir. Bu sirketler, yerli paradaki deger
kayiplarinin bilango etkilerine diger sirketlere gore daha fazla derecede maruz kalirlar. “Cennet” alanindaki
sirketler ise, yiiksek ihracat oranina ve diisiik bor¢ dolarizasyon oranina sahip olan sirketlerden olugmaktadir.
“Korunakli” alanindaki sirketler ise, yliksek bor¢ dolarizasyon oranina ve ayni zamanda yiiksek ihracat oranina
sahiptir. Diigiik ihracat oranina ve diigiik bor¢ dolarizasyonuna sahip olan sirketler ise devaliiasyonun sadece
talep kanaliyla karsi karsiya kalmaktadir.

'® Imalat sektorler, DA-Gida, DB-Tekstil, DC-Deri, DD-Agag, DE-Kagit, DF-Kok komiirii ve petrol, DG-
Kimya, DH-Plastik ve kauguk, DI-Diger mineral, DJ-Ana metal, DK-Makine imalati, DL-Elektrik ve optik, DM-
Ulasim araglari, DN-Diger imalat ve imalat dis1 sektorler, A-Tarim, B-Balik¢ilik, CA-Enerji vermeyen madenler,
CB-Enerji veren madenler, E-Enerji, F-Insaat, G-Ticaret, H-Oteller ve lokantalar, I-Ulastirma, K-Holdingler,
M-Egitim, N-Saglik ve O-Diger faaliyetleri olarak gdstermektedir.
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konusu oran 2001-2004 yillar1 arasinda azalmig, 2004 yilinda yiizde 31 olmustur. 2007-2008
doneminde ise oran, yerli paradaki deger artiglarinin rekabetci etkiyi azaltmasi sebebiyle bir
miktar artis gostermistir. S0z konusu artis toplam ihracatin ylizde 90’nina yakinin
gerceklestiren imalat sirketlerinde smirli olurken, imalat dis1 sirketlerde daha belirgin
olmustur.” Bunda 6zellikle otel ve lokantacilik, insaat gibi sektdrlerde faaliyet gosteren
biiyiik sirketlerin veya holdinglerin YP yiikiimliiliiklerinin Tiirkiye’deki yerlesik sirketleri
tarafindan bilancolastirilmasi ve YP gelirlerinin veri setinin i¢ginde yer almayan yurt disindaki

sirketleri tarafindan muhasebelestirmeleri etkili olmugtur.*®

Grafik 5 : imalat Dis1 Sektorlerde Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Gelirleri
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolart

Grafik 6: imalat Sanayi Alt Sektérlerinde Bor¢ Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri
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Grafik 7°de, ayrica, kisa vadeli YP kredileri-ihracat oranlar1 verilmistir. Buna gére, donem

icinde tlim sirketlerin YP cinsinden nakdi kredilerine iliskin vade uyumsuzlugu riski tiim

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari

' imalat sirketlerinde 1997 yilinda yiizde 62 olan oran, 2000-2004 déneminde sirketlerin dolarizasyon
egilimindeki diisiisle beraber azalma gostermis ve 2004 yilinda yiizde 26 olarak ger¢eklesmistir. 2007-2010
doneminde s6z konusu oran uzun vadeli nakdi kredilerdeki artigla beraber yiikselmistir. imalat sanayi
sirketlerinin doviz kuru riskine maruz kalma dereceleri analizin ilk yillarinda imalat dis1 sirketlere gore daha
yliksek olmasina karsin zamanla kademeli olarak azalmistir.
¥ Bu bilgi belirtilen sektorlerde faaliyette bulunan bazi sirketlerle yapilan goriigmelerde teyit edilmistir.
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sektorlerde azalma egilimi gostermistir. 1997 yilinda yiizde 43 olan oran, toplam YP
kredileri-ihracat oranlarma paralel bir seyir izlemis, 2004 yilinda yiizde 15 olarak
gerceklesmis ve takip eden yillarda da tedrici olarak diismiistiir. Bu bulgu, dolarizasyon
vadesinin uzamasinda izlendigi iizere, sirketlerin giderek vade uyumsuzlugundan kac¢indigina

isaret etmektedir.

Grafik 7: Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Gelirleri
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari

Grafik 8’de, imalat sirketleri i¢in dolarizasyon oranlarinin biiytlikliigiine gore agirlikli
ortalama olarak satis ve istihdam biiylimeleri hesaplanmistir. Buna goére, YP cinsinden borcu
olmayan sirketlerin (dol rate=0) normal zamanlarda oldukga kotii satis ve istihdam biiylimesi
performansi sergiledikleri goriilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de YP cinsinden kredilere
erisimi olmayan sirketlerin finansal kisit altinda olduklarin1 ima etmektedir. Dolarizasyon
orani sifir ile yiizde 25 arasinda olan sirketlerin digerlerine oranla oldukga giiclii bir satig
biiyiimesi performans: yakaladigi goriilmektedir. Buna karsin, normal zamanlarda,
dolarizasyon orani sifir olan sirketlerin istthdam artis1 negatif olup, cogu zaman dolarizasyon
orani artikca istthdam artis oraninin arttigi hesaplanmistir. Diger yandan, 2008-2009 krizinin
etkilerinin gozlendigi 2008-2010 doneminde dolarizasayon oraninin yiizde 75’ten yiiksek
oldugu sirketlerde satislardaki kii¢ciilmenin oldukca belirgin oldugu ve istihdam artiginin
hemen hemen olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu, kur oynakliginin arttig1 kriz donemlerinde
yiiksek dolarizasyonun sirketlerin 6zellikle satis biiylimelerini olumsuz etkiledigini ima
etmekte ve takip edilen boliimde verilen ekonometrik calismadan elde eden bulgularla

paralellik arz etmektedir.

Grafik 9, imalat sirketlerinin agirlikli ortalama net kar marjinin (net kar ve zarar/ satislar)
1996-2010 donemindeki seyrini vermektedir. 2001 ve 2008-2009 krizlerinde kar marjlari

belirgin olarak gerilemistir. Bu gerilemede, i¢inde Tiirk lirasindaki deger kayiplarinin da yer
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aldig1 finansal harcamalardaki belirgin artis da etkili olmustur. 2008-2009 krizinden farkl
olarak, 2001 krizinde sirketlerin faiz harcamalarindaki keskin artis da kar marjindaki
gerilemede etkili olmustur. Baska bir ifadeyle, 2001 krizinde 2008-2009 krizine oranla daha
giiclii dis talep olmasina karsin, 2001 krizinde kar marjlarindaki daralmanin daha keskin
olmasinda Tiirk lirasindaki deger kaybinin daha belirgin ve kalic1 olmasi ile yiiksek faiz

yiikiiniin sirket bilangolarinda neden oldugu tahribat etkili olmustur.

Grafik 8: Dolarizasyon Oram ve Satis ve Istihdam Biiyiimesi
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolart

Grafik 9 : Imalat Sirketlerinde Net Kar Marji (%)
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Kaynak: TCMB Sektér Bilangolar1
Not: En az alt1 y1l gdzlemi olan ve net kar marjlar1 %-100 ve %100 arasinda olan
sirketlerin gozlemleri toplam satiglariyla agirliklandirilarak ortalama marj hesaplanmustir.
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4. Borg¢ Dolarizasyonun Belirleyicileri ve Biiyiime Dinamikleri: Ampirik Bulgular®®
4.1.Tiirkiye’de Finansal Olmayan Sirketlerde Bor¢ Dolarizasyonunun Belirleyicileri®

Bu boliimde, 1996-2010 donemi i¢cin TCMB Sektor Bilangolar: ¢alismasindaki sirket verileri
kullanilarak Tiirkiye’deki reel sektor sirketlerinin bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri
regresyon analizi cercevesinde test edilmistir. Aciklayict degiskenler arasinda gecikmeli
bagimli degisken bulunmasindan dolayr dinamik panel veri modelleriyle tahminler
yapilmistir. Ayrica, sirkete Ozgii aciklayict degiskenler bor¢ dolarizasyonu ve sirket
davraniglari i¢in ig¢sel olabileceginden bu yontem benimsenmistir. Bunlardan dolay1 asagidaki
bor¢ dolarizasyonu denklemi, Arellano ve Bond (1991) ve Arellano ve Bover (1995)
tarafindan gelistirilen Generalised Method of Moments (GMM) yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir.
BDit = $1BDit1 + f2BDit2 + BslHRi¢ + fsMDViy + BsKOi + fsOLCEK; +
P7KKBG; + SsENF; + SoAREER + f10VIX: + @i + Uit 1)

Modelde, i sirket olarak yatay kesiti, t ise zaman boyutunu gostermektedir. BD borg
dolarizasyonu oranini (YP nakdi krediler / Toplam nakdi krediler), IHR ihracat oranini (Yurt
dis1 satiglar / net Satlslar)21, MDV net maddi duran varliklarin toplam varliklara oranini, KO
kaldirag oranini (Toplam borglar / Toplam yiikiimliiliikler), OLCEK sirket dlgek biiyiikliigiinii
(reel toplam varliklarin dogal logaritmasini)), KKBG kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSYH’ye oranmi, ENF enflasyon oranini (TUFE endeksinin birincil logaritma farkini),
AREER reel efektif kur degisim oranim (TCMB TUFE bazli Reel Kur Endeksi birincil
logaritma farkini) ve VIX Chicago Borsasi oynaklik endeksini gostermektedir. Modelde
gecikmeli bagimli degiskeni (BD;j) dolarizasyonun finansal uyum vb. nedenlerle kalic1 olup

olmamasi durumunu (dinamik etkileri) test etmek iizere kullanilmistir.

[malat ve imalat dis1 sirketlerin ayri ayri kapsandigi tahminler Grafik 10°da ve imalat
sirketlerinin Olgege gore gruplandirilmig tahminler ise Grafik 11°de verilmistir. Grafiklerde

verilen katsayilara ait ayrintili sonuglar Ek-Tablo 2 ve Ek-Tablo 3°te verilmistir.

Tahminlerde tiim sirkete dzgii degiskenlerin (IHR, MDYV, KO, OLCEK) potansiyel olarak icsel
ve makroekonomik degiskenlerin (KKBG, ENF, AREER, VIX) ise dissal oldugu

¥ Ampirik analizde yer alan degiskenlerin tanimlari Ek-Tablo 1°de yer almaktadir.

%% Alp (2013) borg dolarizasyonunun belirleyicileri ve sirketlerin yatirimlarina etkisi konusunda ayrmtili analiz
sunmaktadir. Burada verilen bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri s6z konusu ¢alismadan alinmistir.

' Borg dolarizasyon oranina temel teskil eden YP cinsinden borglar yilsonu déviz kuru kullanilarak Tiirk lirasina
doniistiiriilmektedir. Tiirk liras1 cinsinden ihracat hesaplanirken giimriik ¢ikis belgesinde yer alan tarihteki ilgili
TCMB doviz kurlar1 temel alinmaktadir.
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varsayllmistir. Bu ¢ergevede, bagili degisken hari¢ tiim igsel degiskenlerin t-2 ve t-3 dinamik
gecikmeleri ile bagimli degiskenin t-3 gecikmeleri ara¢ degiskenleri olarak kullanilmstir.
Arag degiskeni seti ayni zamanda tiim digsal makroekonomik degiskenleri igermektedir.
GMM tahmin edicilerin tutarlilig1 i¢in modellerde i¢sel bagintinin (autocorrelation) olmamasi
ve bunun i¢in modellerin m;y testini gecebilmeleri gerekmektedir. GMM tahmin sonuglarina
gore, tiim sirketler ve imalat dis1 sirketler icin 0.05 anlamlilik diizeyinde, ig¢sel baginti
bulunmamaktadir. Ayrica, tahminlerde kullanilan ara¢ degiskenlerin uygunlugu Hansen-J
testiyle yapilmistir. Ancak, bu teste gore kullanilan ara¢ degiskenlerini gecerli olduguna dair
hipotez birgcok modelde ret edilmektedir. Bu sonu¢ tahmin edilen katsayilar konusunda
temkinli olunmay1 gerektirmektedir. Diger yandan, Roodman (2009) potansiyel olarak c¢ok
fazla ara¢ degiskenin regresyonda kullanilmasinin Hansen-J testinden ge¢meyi zorlastirdigini
ileri siirmektedir. Buna gore, fazla sayida i¢sel degisken varsayimi yapmak durumunda

olmanin s6z konusu testten gecmeyi yapisal olarak zorlastirmaktadir.

Sirkete 6zgli ve makroekonomik durum degiskenlerinin katsayilari hemen hemen biitiin
tahminlerde istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri beklenen yonde oldugu goriilmektedir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degeri tiim sirket gruplar i¢in istatistiksel olarak anlamli olup
bor¢ dolarizasyonununda belirgin bir ataletin olduguna isaret etmektedir. Bu ataletin, imalat
dis1 sirketlerde, imalat sirketlerine oranla daha belirgin oldugu tahmin edilmistir. S6z konusu
ataletin, ekonomide uzun yillar yasanan makroekonomik istikrarsizlik ve Tiirkiye’deki mali
sistemin yeterince gelismemis olmasi (gerek kaynak arzi gerekse maliyet boyutuyla ekonomik
faaliyetleri desteklemede yetersiz kalmasi) dolayisiyla YP cinsinden kaynaklara olan talebin

yiiksek diizeylerde devam etmesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

YP cinsinden kredi kullanmanin bilango etkisinin yonii kullanilan YP cinsinden kredilerin
sirket gelirlerinin doviz kompozisyonuyla uyumlu olup olmamasina baghdir. Bu cercevede,
ihracat oranmi girketin borcunun doviz kompozisyonu ile sirket gelirlerinin ne oranda YP
cinsinden oldugu arasinda bir iliski olup olmadigini sinamaya yoneliktir. Thracat oram igin
pozitif katsaymin tahmin edilmesi sirketlerin borglar ile gelirlerinin doviz kompozisyonu
arasinda uyum saglama egiliminde olduklarin1 gostermektedir. Yapilan regresyonlarda,
thracat oran1 degiskenin katsayist pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug sirketlerin borglar1 ile gelirlerinin déviz kompozisyonu arasinda uyum
saglama egiliminde olduklarimi1 ima etmektedir. Bu uyum, imalat sirketlerinde, imalat dis1
sirketlerine oranla daha belirgindir. Ayrica, imalat sirketlerinde ihracat orani katsayisinin

kiiciik ve orta biiytlikliikteki sirketlerde, biiylik 6lgekli sirketlere oranla daha yiiksek oldugu
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tahmin edilmistir. Bu bulgu, literatiirde siklikla finansal kisit altinda olduklar1 varsayilan
kiiciik ve orta buyiikliikteki sirketlerin daha fazla oranda ihracat yaparak YP cinsinden
bor¢lanabildikleri ve kur riskinden korunabildikleri bdylece finansal kisitlarini
hafifletebildiklerini goriisiinii desteklemektedir. Latin Amerika’daki sirketler i¢in yaptiklari
calismalarinda, Kalemli-Ozcan ve digerleri (2009 ve 2010) YP cinsinden borcu yiiksek olan
ihracatgi sirketlerin finansal olarak daha az kisit altinda olduklarini dolayisiyla s6z konusu
sirketlerin yatinmlarinin krediye erisimde sorun yasandigi kriz donemlerinden daha az oranda
etkilendigini ileri siirmiisleridir.

Grafik 10. Bor¢ Dolarizasyonunun Belirleyicileri
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ETiim sirketler EIimalat ®imalat dis1

BD(-1) IHR MDV KO OLCEK REER KKBG ENF VIX

Not: Biitlin degiskenlerin katsayilar1 %1 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 11: Olgekler itibariyle Dolarizasyonunun Belirleyicileri
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BD(-1) IHR MDV KO OLCEK REER KKBG ENF VIX

Not: Biiyiik 6lcekli sirketlerde VIX, KKBG, ve OLCEK, orta 6lgekli sirketlerde ENF ve
kiiciik 6lgekli sirketlerde VIX’in katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger
Biitiin katsayilar %1 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Net maddi duran varliklarinin toplam varliklara oranmin yiiksek olmasi asimetrik bilgi
problemini azaltarak, sirketlerin daha yiiksek diizeyde borglanabilmesine imkan
saglamaktadir. Meksika 6rneginde oldugu gibi, maddi teminati olan sirketlerin, YP cinsinden

bor¢lanmaya daha egilimli olduklar1 goriilmistiir (Pratap ve digerleri, 2003). Tiirkiye’deki
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sirketler igin yapilan regresyonlarda sirketlerin maddi teminatlarina iliskin sinyal verme
ozelligi olan MDV arttik¢a dolarizasyonun arttig1 tahmin edilmistir. Bu degiskenin katsayisi
imalat sirketlerinde iki kat daha yiiksektir. Ayrica, sz konusu katsayir imalat sirketlerinde

kiiciik 6l¢ekten biiyiik olcege gittikge biliylidiigli goriilmektedir.

Kaldirag oran1 (KO) sirketlerin borglanabilme kapasitelerini yansitmaktadir. Yapilan
tahminlerde kaldirag orani ile bor¢ dolarizasyonu orani arasinda istatistiki olarak anlamli
pozitif bir iliski bulunmustur. Imalat sirketlerinde KO’nin dolarizasyonu artiric1 etkisi daha da
giclii oldugu gozlenmistir. Ayrica, KO’nin katsayilar1 kiiciik Olgekten biiyiik Olcege
gecildikge artmaktadir. Sirketin YP cinsinden borglanabilme kapasitesinde 6nemli olabilecek
bir bagka degisken de oOlgek biiylikliigiidiir. Biiylik 6l¢ekli sirketlerin, uluslararasi finansal
piyasalara girisleri daha kolay olabilecegi i¢in daha fazla YP cinsinden bor¢lanmalari
beklenir.?? Tahminler, literatiirdeki bulgulara paralel olarak, bor¢ dolarizasyonunun sirket
Olgegi ile arttigimi dolayisiyla sirket Ol¢egindeki biiylimenin uluslararasi finansal fonlara

erisimi olumlu yonde etkiledigini ima etmektedir.

Modelde makroekonomik degiskenlerin (VIX, KKBG, ENF, AREER) tiimiiniin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ve beklenen isaretlere sahiptir. Kiiresel risk istah1 ve likiditenin
onemli gostergelerinden olan VIX Endeksindeki (Rozada ve Levy-Yeyati, 2008; Bloom, 2009
ve Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu, 2009) artis kiiresel risk istahindaki ve likiditedeki
azalmayr gostermektedir. VIX arttikga, finansal olarak acik olan gelismekte olan iilke
sirketlerinin ve bankalarmin uluslararasi piyasalardan bor¢lanabilme olanaklar1 sinirlanmakta
dolayisiyla borg¢ dolarizasyonunun azalmasi beklenmektedir. Kiiresel likiditenin daralmasiyla
gelebilecek yerli paradaki deger kayb1 YP cinsinden bor¢glanmanin maliyetini artirabilmekte
ve bor¢lanma imkanlarmi smirlandirmaktadir (Onder, 2007). Yapilan tahminde VIX
degiskeninin katsayis ilgili yazindaki bulgulara paralel olarak negatif ve anlamlidir. Buna
gore, kiiresel likidite kosullarindaki iyilesmeler (VIX endeksinin azalmasi) sirketlerin YP

cinsinden borg¢lanabilmelerine olanak saglamaktadir.

Reel kur endeksindeki artiglarin (Tiirk lirasinin reel olarak deger kazanmasi), YP cinsinden
bor¢clanmanin ve bor¢ servisi maliyetinin reel olarak diismesine neden olarak, borg

dolarizasyonunu tesvik etmesi beklenebilir. Nitekim yerli paranin reel olarak deger

2 Bir¢ok akademik ¢aligmada, 6rnegin Kolombiya (Echeverry ve digerleri, 2003) ve Sili 6rneginde (Benavente
ve digerleri, 2003) aktifinin logaritmas1 olarak tanimlanan sirketin 6lgegi ile YP cinsinden borg arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Peru 6rneginde (Carranza ve digerleri, 2003) sirketin dl¢egi
ile uzun vadeli bor¢lanmasi arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur.
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kazanmasi, 1990’11 yillarin sonunda yasanan krizden 6nce Dogu Asya iilkelerinde oldugu gibi
yurt dis1 piyasalardan asir1 derecede borglanmayr tesvik etmistir. Tahminler, AREER
katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymakta dolayisiyla Tiirk
lirasindaki reel degerlemenin hizlanmasi bor¢ dolarizasyonunu tesvik ettigi sonucu elde
edilmektedir. Tahminlerden elde edilen bulgulardan bir digeri de imalat sirketlerinin kiiresel
likidite kosullari ve reel kur degismelerinden, diger sirketlere oranla daha fazla
etkilenmeleridir. Ayrica, reel kur artiglarinin bor¢ dolarizasyonunu tiim sirket dlgekleri igin
tesvik edici oldugu ve s6z konusu etkinin sirket 6l¢egi ile dogru orantili olarak arttig1 tahmin

edilmistir.

Kamu kesiminin yiiksek biitce agiklar1 finansal diglama etkisi nedeniyle reel sektor
sirketlerinin fonlara ulagabilmelerini sinirlandirabilecegi diisiiniilmektedir. KKBG 'deki artisin
(biitge agigindaki artig) kamu borglanmasini artirdigi ve bankacilik sisteminin finansal olarak
kisitl olan 6zel sektore olan kredi arzimi sinirlandirdign Slglide sirketlerin YP cinsinden
borglanma egilimini tesvik edebilir. Nitekim regresyon sonuglari da, imalat sanayinin
tamaminda, kiigiik ve orta olcekli sirketlerde KKBG ile bor¢ dolarizasyonu arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, 6zellikle 2001 krizi
sonrast donemde KKBG’deki azalisin makroekonomik giiveni artirmasinin yaninda finansal
sistemin reel sektore tahsis edebilecegi fon arzini artirmasi ve maliyetini (faiz oranini)
diisirmesi sonucunda dolarizasyon egiliminin zayiflamasini teyit etmektedir. KKBG’deki
azalisin en ¢ok orta Ol¢ekli imalat sirketlerinin yerli para cinsinden borglanabilmesine imkan

sagladig1 tahmin sonuglarindan goriilmektedir.

Dolarizasyonun belli basli nedenlerinden biri de yiiksek ve siirekli enflasyonun yasanmasidir.
Nitekim ilgili yazinda dolarizasyonunun enflasyonist ortamin getirdigi belirsizliklere karst
gelistirilen bir korunma yontemi olarak siklikla vurgulanmaktadir (lze ve Levy-Yeyati,
2002).2® Baska bir ifadeyle, enflasyon oranindaki artis ve oynaklik sirketlerin Tiirk lirasi
cinsinden borglanma olanaklarini kismalarina zemin hazirlamaktadir. Yapilan tahminler de bu
yondeki goriisleri desteklemektedir. Ozellikle imalat dis1 ve bilyiik imalat sirketlerinin
enflasyon oranina bagli olarak daha fazla oranda dolarizasyon egilimi sergiledikleri tahmin

edilmistir.

% Carranza ve digerleri (2009) farkli dolarizasyon diizeyindeki yiizii agkin iilke verisini kullanarak, kurdaki deger
kayiplarinin enflasyon etkilerini ampirik olarak incelemistir. Sonuglar, yiikksek dolarizasyona sahip {ilkelerde yiiksek
enflasyon gegisleri yasandig1 yaygin goriisiinii desteklemektedir.
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3.2. Tiirkiye’de Imalat Sirketlerinde Bor¢ Dolarizasyonu ve Biiyiime Dinamikleri

Ranciere, Tornell ve Vamvakidis (2009) kur uyumsuzlugunun veya YP cinsinden
bor¢lanmanin, bir yandan ekonomileri sistemik riske maruz birakirken, 6zellikle kredi
imkanlart smirli olan gelismekte olan ekonomilerde sirketlerin biiyiimesine katkida
bulunabilecegini ileri siirmektedir. Calismanin bu boliimiinde imalat sirketlerinde borg
dolarizasyonun sirket satis ve istihdam biiyiimesine etkisi GMM yontemiyle test edilmistir.

Sirketlerin satis bliytimesi (SB) Model (2)’deki verilen degiskenlerle agiklanmaktadir.

SBit:’BlsBi,t-l+’BZKoit+’BSI HRit+,B4VERI Mit+ﬁsBDit+,BSV|Xt+ﬁ7AREERt+OCi+UM )

Modelde, i sirket olarak yatay kesiti, t ise zaman boyutunu gostermektedir. Yukarida tanimlari
verilen degiskenlere ek olarak VERIM isgiicii verimliligini (reel satiglar/istihdam)
gostermektedir. Bu denkleme asagida Ozetlendigi lizere etkilesim degiskenleri eklenerek

regresyonlar ¢esitlendirilmistir.

Sirket biiyiime oranlarinin sirketlerin ihracat ve dolarizasyon oranlarinin derecesi ile 2001 ve
2008-2009 krizlerine duyarli olup olmadigi test edilmistir. Bu g¢ercevede yukarida veri
boliimiinde ayrintilar1 agiklandigr tizere bor¢ dolarizasyon ve ihracat oranlarina bakilarak
sirketler yiiksek ve diisiik bor¢ dolarizasyon (BDy=y Ve BDgy=p) ile diisiik ve yiiksek ihracat
oranli (IHR4=p ve IHR4=y) olarak smiflandirilmis ve bu dogrultuda kukla degiskenler
olusturulmustur. Ayrica, iki kriz kukla degiskeni iiretilmistir. Birinci kriz kukla degiskeni
2001 krizini kontrol etmek tizere 2000-2002 donemine ‘bir’ geri kalan yillara ‘sifir’
(POSTj=2001); ikinci kriz kukla degiskeni ise 2008-2009 krizini kontrol etmek tizere 2008-
2010 donemine ‘bir’ geri kalan yillara ‘sifir’ (POSTj=2009) degerleri verilerek olusturulmustur.
Bor¢ dolarizasyonu orani (BD), Model (3) ve (4)’te verildigi tizere yukarida tanimlanan
(BDg=p, BDg=v, IHR4=p, IHR4=y, POSTj=2001 V& POSTj=2009) kukla degiskenleriyle etkilesimleri
denkleme eklenerek regresyonlar tekrarlanmistir.*
SB,= B,SB, ,+8,KO, +A,IHR +A VERIM, +5 BD, +7,(BDj*BDq)+
7,(BDj{*POST) + fVIX +8 AREER +a.+u, 3)
SB,=8,SB, ,+8,KO, +A,IHR +A VERIM, +5 BD, +7,(BDj*IHR.)+
7,(BDj*IHR<POST))+ 7, (IHR*POST)) +4 VIX +/ AREER +a+u_ (@)

Burada d ve j’nin her bir alt bileseni igin ayr1 ayr1 degiskenler eklenerek tahminler yapilmis

ve asagidaki tablolarda regresyon sonuglari verilmistir. Buna gore, Tablo 3’te goriildigi

** Degiskenlerle ilgili ayrintili tammlar Ek-Tablo-1’de verilmistir.
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lizere, hemen hemen biitiin regresyonlarda satis biiylimesinin birinci gecikmesinin ve VIX
endeksinin katsayilarinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tahmin edilmistir. Bu
sonuglar, satis biiylimesinde negatif yonde smirli bir ataletin oldugunu ve uluslararasi risk
istahindaki azalisin satis biliylimesini olumsuz yonde etkiledigini ima etmektedir. Diger
yandan, satis biiyiimesinin kaldirag orani, ihracat orani, isgiicli verimliligi, bor¢ dolarizasyon
orani ve reel doviz kur endeksindeki degisimle arttig1 tahmin edilmistir. Buna karsin, diistik
dolarizasyon oranina sahip sirketlerin (BDp=1) biiylimesi bor¢ dolarizasyonuyla diiserken,
yiiksek dolarizasyon oranina sahip sirketlerin (BDy=1) biiyiimesinin bor¢ dolarizasyonuyla
belirgin olarak arttig1 tahmin edilmistir. Ayrica, bor¢ dolarizasyonunun 2001 krizinde
sirketlerin satig biiylimesini artirict, 2008-2009 krizinde ise azaltict etkide bulundugu
gozlenmistir. Bu bulgular, Tirkiye’de bor¢ dolarizasyonun, 2008-2009 krizi harig, genel
olarak satis biiyiimesini destekledigini ima etmektedir. Sonug¢ olarak, sirketlerin bor¢lanma
kisitlarin1 YP cinsinden borglanarak hafiflettikleri ve biiylime performanslarini artirdiklart

goriilmektedir.

Tablo 3: Borg¢ Dolarizasyon Orani, Krizler ve Satis Bilyiimesi (SB)

@ 2 ©)) 4) ©)
SBict -0.106 -0.106 -0.104 -0.104 -0.107
(7.29)%** (6.60)%** (6.42)%** (6.41)***  (6.53)***
KOy 0.389 0.513 0.509 0.512 0.510
(5.77)*** (5.65)*** (5.51)*** (5.42)%**  (5.48)***
IHRy, 0.179 0.164 0.198 0.191 0.179
. (2.28)** (2.22)** (2.76)%** (2.61)%** (2.48)**
VERIM, 0.434 0.412 0.391 0.385 0.381
(8.58)*** (8.28)*** (7.78)%** (7.30)%%*  (7.37)%**
BD, 0.126 0.018 0.154 0.102 0.075
(3.52)*** (0.57) (2.90)*** (2.64) % (1.92)*
BD_* BDy 0.254
(1.97)%*
BD * BDp -0.185
(2.24)**
BD, * POSTo0 0.020
(1.71)*
BD, * POST a0 -0.056
2.99)***
VIX, -0.191 -0.192 -0.190 -0.194 -0.186
(21.59)x** (20.97)*** (20.74)%**  (21.29)%**  (20.35)%**
A(REERY), 0.242 0.239 0.238 0.247 0.225
(8.27)%** (7.69)%** (7.64)%** (7.70)%%%  (7.17)%**
N 30,198 26,493 26,493 26,493 26,493
m, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m, 0.28 0.73 0.80 0.81 0.72
P(Hansen) 0.07 0.12 0.13 0.11 0.12

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler z degerleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmustir. m; ve m,,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel baginti istatistikleridir. P[Hansen] arag
degiskeni gegerliligine iligkin Hansen J testinin olasilik degeridir.
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Tablo 4’da verilen, kaldirag orani, ihracat orani, isgiicii verimliligi, bor¢ dolarizasyon orant,
VIX endeksi ve reel doviz kuru endeki degiskenlerine ait katsayilar Tablo 3’teki katsayilarla
paralellik arz etmektedir. Tablo 4’da, Tablo 3’ten farkli olarak diisiik ihracat¢i sirketlerin
kukla degiskeninin, bor¢ dolarizasyon orani ve kriz kukla degiskenleriyle etkilesimi
kullanilarak regresyonlar tekrarlanmistir. Buna gore, ihracat oranlar1 diisiik olan sirketlerde
(IHRp=1), dolarizasyon oranindaki artisin sirketlerin satig biiyiimelerini olumsuz yonde
etkiledigi tahmin edilmistir. S6z konusu etkinin normal zamanlarda daha belirgin oldugu
gozlenmistir. Buna karsin, dolarizasyon oranindaki artisin sirketlerin satis biiylimelerine etkisi
2001 krizinde sinirl olurken, 2008-2009 krizinde daha belirgin oldugu tahmin edilmistir. Bu
bulgu, 2008-2009 krizinde dis talepte yasanan keskin daralmanin ihracat {izerinde yarattigi
olumsuz etkinin, Tirk lirasindaki deger kaybinin neden oldugu rekabet kazancindan daha
giiclii oldugunu ima etmektedir. Buna karsin, 2001 krizinde Tiirk lirasindaki asinmanin neden
oldugu rekabet giicii kazancinin dolarizasyonun neden oldugu negatif bilango etkisini telafi
ettigi gozlenmektedir. Regresyonlar diisiik ihracat¢i kuklasi yerine yiiksek ihracatgi sirket
kuklasi kullanilarak Tablo 5’de tekrarlanmig burada vurgulanan bulgular teyit edilmistir.

Tablo 4: Satis Biiyiimesi, Dolarizasyon, Ihracat Oranlar1 ve Krizler
(Diisiik ihracatci Firmalar)

(1) 2 (3) (4) (5)
SBit1 -0.106 -0.107 -0.108 -0.107 -0.106
(7.28)*** (7.31)*** (7.42)*** (7.35)*** (7.30)***
KOs 0.385 0.394 0.375 0.408 0.316
(5.81)*** (5.78)*** (5.64)*** (5.91)*** (4.83)***
IHR; 0.159 0.153 0.286 0.155 0.380
(2.09)** (1.93)* (3.44)*** (2.07)** (4.49)***
VERI'Mit 0.426 0.438 0.421 0.434 0.384
(8.74)*** (8.69)*** (8.23)*** (8.81)*** (7.50)***
BD, 0.178 0.138 0.092 0.118 0.139
(3.70)*** (3.90)*** (2.57)** (3.34)*** (3.93)***
BD_* IHRp -0.133
it
(1.79)*
BD, *IHRp*POST 2001 -0.068
(2.29)**
BD, *IHRp*POST 2000 -0.264
(3.77)***
IHRp*POST 2001 -0.017
(1.75)*
IHRp*POST 2000 -0.112
(6.44)***
VIX; -0.190 -0.189 -0.173 -0.189 -0.148
(21.64)*** (21.31)*** (17.26)*** (21.14)*** (13.50)***
A(REER), 0.239 0.235 0.253 0.239 0.245
(8.18)*** (8.03)*** (8.61)*** (8.15)*** (8.29)***
N 30,198 30,198 30,198 30,198 30,198
m; 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m; 0.28 0.73 0.80 0.81 0.72
P(Hansen test) 0.07 0.12 0.13 0.11 0.12

Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler z degerleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir. m; ve my,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel bagmnti istatistikleridir. P[Hansen] arag
degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik degeridir.
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Tablo 5: Satis Biiyiimesi, Dolarizasyon ihracat Oranlari ve Krizler
(Yiiksek ihracatci Firmalar)

(1) (2 3 (4) )
SBit1 -0.106 -0.106 -0.106 -0.107 -0.107
(7.29)*** (7.18)*** (7.26)*** (7.20)*** (7.29)***
KO 0.368 0.374 0.388 0.375 0.386
(5.61)*** (5.62)*** (5.77)*** (5.61)*** (5.74)***
IHR; 0.081 0.086 0.177 0.031 0.148
(1.18) (1.20) (2.16)** (0.47) (1.80)*
VER]'Mit 0.419 0.392 0.434 0.385 0.431
(8.88)*** (7.59)*** (8.51)*** (7.30)*** (8.45)***
BDit 0.068 0.121 0.125 0.131 0.122
(1.64) (3.55)*** (3.49)*** (B.77)*** (3.45)***
BDit*IHRY 0.235
BDit*IHRY*POSTZOOl 0.080
(4.82)***
BDit*IHRY*POSTzoog -0.002
(0.05)
IHRy*POST 2001 0.075
(5.63)***
IHRy*POST 2000 -0.017
(0.81)
VIX; -0.190 -0.195 -0.191 -0.197 -0.188
(21.63)*** (22.37)***  (20.29)*** (22.63)*** (19.75)***
D(REER), 0.228 0.239 0.242 0.239 0.239
(7.86)*** (8.14)*** (8.22)*** (8.13)*** (8.09)***
N 30,198 30,198 30,198 30,198 30,198
m; 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m, 0.38 0.54 0.28 0.56 0.29
P(Hansen test) 0.13 0.15 0.12 0.13 0.14

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez

i¢indeki degerler katsay1 z istatistikleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmleri ara¢ degiskenler olarak
kullanilmistir.m1 ve m2, Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden ig¢sel bagint
istatistikleridir. P[Hansen] ara¢ degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik degeridir.

Satis bilylimesi i¢in yapilan tiim regresyonlar istihdam biiyiimesi (ISTB) i¢in de tekrarlanmis
ve sonuglar Ek-Tablo 4-6’te verilmistir. Satis bliylime modelinden farkli olarak, istihdam
biiyiimesi modeline, yatirim biiyiimesini kontrol etmek tizere reel maddi duran varliklardaki
atis orant (YO) denkleme eklenmistir. Zira, istihdamin yatirimlara eslik etmesi
beklenmektedir. Istihdam biiyiimesi igin yapilan tahminler, biiyiik olgiide satis biiyiimesi
tahminleriyle paralellik arz etmekle birlikte bazi farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. Bunlarin
basinda, satis biiylimesi modelinde ihracat orani katsayilari pozitif ve istatistiki olarak
anlamliyken, istihdam biiylimesi modelinde s6z konusu katsayilar anlamli degildir. Bu bulgu,
uluslararasi rekabetin, basta istihdam olmak maliyet girdileri {izerinde baski yaratmasi ve
isgliciinii tasarruf eden teknolojilerin benimsemesi goriisiinii desteklemektedir. Nitekim son
yillarda istihdam artiginin uluslararasi rekabete daha az maruz kalan imalat dis1 sirketlerinde
gbzlenmesi bu bulguyu teyit etmektedir. Diger bir fark da, etkilesim degiskenleri eklenmeden
yapilan tahminlerde dolarizasyon oraninin katsayilar istatistiki olarak anlamli bulunamamustir.

Buna karsin, diisiik ve yiliksek dolarizasyon kukla degiskenleri modele eklendiginde, satis
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biiylimesi modelinde oldugu gibi, yiiksek dolarizasyon grubunda yer alan sirketlerin daha iyi
istihdam bliyiime performansi yakalayabildikleri gbzlenmistir. Ayrica, istthdam modelinde
kullanilan degiskenlerin hemen hemen tamaminin katsayilar1 (mutlak deger olarak) daha
diisiik tahmin edilmistir. Bu bulgu, istthdam biiyiimesinin, satig biiylimesinden farkli olarak
yatirim biiylime oran1 (YO) gibi daha yapisal degiskenlerle iliskilendirilmesi geregini ortaya
koymaktadir. Nitekim YO’nun katsayis1 oldukea yiiksek (0,60 diizeyinde) tahmin edilmistir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirmeler

Tirkiye’de finansal olmayan sirketler, gecmiste yasanan makroekonomik istikrarsizligin yani
sira finansal sistemin ekonomik birimlerin finansal ihtiyaglarmi karsilayacak diizeyde
derinlige sahip olmamasi sonucunda yogun olarak YP cinsinden borglanma yoluna
gitmisglerdir. Nitekim sirketlerin YP cinsinden borglar1 toplam borglarina orani (borg
dolarizasyonu) uluslararas1 karsilagtirmalara gore yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. 2001
krizinden sonra yapilan reformlarla birlikte esnek doviz kuru rejimi ¢ergevesinde enflasyon
orani ve kamu aciklart diisiiriilmiis dolaysiyla makroekonomik istikrar dnemli 6l¢iide tesis
edilmistir. S6z konusu gelismelere karsin, 6zellikle biiyilik ve ihracater sirketler YP cinsinden
bor¢lanmalarinmt siirdiirmiisler ve bunlarin sirketlerin dolarizasyon oraninda ancak sinirli bir
diisiis gozlenmistir. Bahsedilen donemde 6zel sektore agilan Tiirk lirasi cinsinden kredi
hacmindeki hizli artisa karsin, Tirkiye’de yurt ici tasarruflardaki disiisiin de etkisiyle
bankacilik sektorli sirketlerin ihtiyacini karsilayacak diizeyde Tiirk lirasi cinsinden diisiik
maliyetlerde yeterince kaynak iiretememistir. Sonug olarak, sirketlerin YP cinsinden borg
stoku belirgin olarak artmis ve YP cinsi pozisyon a¢ig1 2013 yili sonunda 178,5 milyar ABD
dolarina ¢ikmustir.

Tiirkiye’de reel sektoriin artan YP cinsinden bor¢ stokunun ekonominin temel kirilganlik
kaynaklarindan biri oldugu uluslararas1 kuruluslar, akademisyenler ve politika yapicilar
tarafindan siklikla dile getirilmektedir. Bu makale, s6z konusu goriisiin eskiye oranla daha az
vurguya deger olabilecegine dair bulgular1 sunmaktadir. Bu makale, ayrica, beklenenin aksine
ve ilgili yazindan farkli olarak, Tiirkiye’de sirketlerin yiiksek kur riski tasimlarma karsin, YP
cinsinden borglanmanin sirketlerin finansal kisitlarini hafifletmesi yoluyla sirketlerin
biiylimesini destekledigine iligkin deneysel bulgular sunmasi yoniiyle literatiire bir katki
sunmaktadir. Bunun yani sira, makale, genis bir veri seti kullanarak Latin Amerika {ilkeleri
i¢in yapilan benzer ¢alismalarindan farkl olarak iki kriz dénemini dikkate alan bir analize yer
vermistir. Diger yandan, makalede yer verilen bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri analizi

ilgili yazindaki ¢alismalarla paralellik arz etmektedir.

30



Makalede elde edilen bulgulardan 6ne ¢ikanlarin bazilari asagida 6zetlenmistir.

Birinci olarak, 6zellikle esnek doviz kuru rejimine gecilmesiyle birlikte, YP geliri sinirli olan
kiiciik ve orta Olgekli sirketler giderek daha az oranda YP cinsinden kredi kullanmalar sirket
bilangolarini1 déviz kuru soklarina karsi eskiye oranla daha az duyarli hale getirmistir. Nitekim
2008-2009 krizinde reel sektdriin kar marjlarindaki daralma 2001 krizine oranla daha sinirl
olmustur. Ayrica, sirketlerin ortalama borg¢luluk oranlar1 ve finansal harcamalarin satiglar
icindeki paylar1 2001 krizinden sonra belirgin olarak diismiistiir. Bu durum, sirketlerin 2008
yilinda, 2001 yilina oranla daha saglikli bir bilango yapisina sahip olduklar1 goriisiinii
desteklemektedir.

Ikinci olarak, ekonometrik bulgular, bor¢ dolarizasyonun sirket bilyiimesini artirict ydnde
etkiledigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, diisiik maliyetli YP cinsinden kaynaga erigime
sahip olmanin bor¢lanma kisitlarin1  hafifleterek sirketlerin - biiyiimesini  destekledigi
goriilmektedir. Bu etki ihracatgr ve yliksek dolarizasyon oranina sahip sirketlerde daha
belirgindir. Buna karsin, diisiik ihracat oranina sahip olup da yiiksek borg¢ dolarizasyonu olan
sirketlerde dolarizasyonun etkisi olumsuz yonde oldugu tahmin edilmistir. Bagka bir ifadeyle,
korunmamis bilangolarda dolarizasyonun biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tahmin
edilmistir. Bu g¢er¢evede, soz konusu sirketlerin déviz kuru riskinden kaginmak iizere kisa
vadede tiirev tiriinlerini kullanmalar1 ve uzun déonemde ise YP cinsinden gelirlerini artirmalari

onerilmektedir.

Ugiincii  olarak, yukarida bulgulart paylasilan deneysel analiz, 2001 krizinde borg
dolarizasyonunun sirket biiylimesini olumlu, 2008-2009 krizinde ise olumsuz yonde
etkiledigini gostermekte dolayisiyla kur riskinden kacinmak ig¢in sirketlerin uluslararasi
piyasalarda talepleri dongiisel hareketlere daha az duyarli olan ihrag¢ iiriinlerinde rekabetci
olabilmelerinin 6nemini teyit etmektedir. 2001 yilinda Tiirk lirasindaki deger kaybinimn neden
oldugu rekabet kazanci ve giiclii dis talepten dolay: dolarizasyon sirket bityiimesini olumlu
yonde etkilerken, 2008-2009 krizinde zay1f dis talepten kaynakli olarak, negatif bilanco etkisi
2001 krizine oranla daha sinirli olmasina karsin, dolarizasyonun sirket biiylimesi tizerindeki

etkisi daraltic1 olmustur.

Yukarida yapilan analiz, sirketler YP cinsinden borglar ile YP cinsinden gelirleri arasinda bir
denge saglamalar1 (dogal koruma) durumunda negatif bilango etkilerini sinirlayabildiklerini
ve dolayistyla stirdiiriilebilir bir biliylimeyi yakalayabildiklerini gostermektedir. Ayrica,

ozellikle kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin ihracat performanslarini artirmalart yoluyla

31



bor¢lanma kisitlarint YP cinsinden borglanarak giderebildikleri ve yiiksek bir biiyiime
performansi yakalayabildikleri goriilmektedir. Kisaca, sirketlerin dis pazarlarda rekabet etme
giiclerini artirict politikalarin hayata gegirilmesi, bir yandan diisilk maliyetli YP cinsinden
bor¢lanmalarma imkan tanirken diger yandan s6z konusu borglarin olumsuz bilango
etkilerinden kaginilmaktadir. Bu ¢ercevede, daha istikrarli kar marjlar1 ve biiylime oranlari

ancak ihracat oranlarindaki artisla saglanabilecegi diistiniilmektedir.
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Ek-Tablo 1: Ampirik Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tamimlar:

Degisken Adi Degisken Tanimi Kaynak
Firmaya Ozgii Degiskenler

Borg (yiikiimliiliik) dolarizasyon orani (YP cinsi nakdi

BD krediler /Toplam nakdi krediler*100). YP cinsi borglar TCMB Sektor Bilangolari ve
TL cinsinden elde etmek i¢in yilsonu doviz kurlart TCMB Risk Merkezi Verileri
kullanilmistur.
Ihracat orani (Yurt dis1 satislar/Toplam net

IHR satislar*100. Thracat rakamlar1 TL cinsinden elde etmek TCMB Sektor Bilangolari
icin ortalama d6viz kurlart kullanilmugtir.

MDV Net maddi duran varliklar/ Toplam varliklar*100 TCMB Sektor Bilangolari
Kaldirag orani (Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam I

KO Kaynaklar*100) TCMB Sektor Bilangolart

OLCEK Sll‘}(et olgek biiyiikligiini (reel toplam aktiflerinin TCMB Sektor Bilangolar:
dogal logaritmast)

SB Yillik satis bitylimesi (ylizde) TCMB Sektor Bilangolari

VERIM Isgiicii verimliligi (reel satiglar/istihdam) TCMB Sektor Bilangolari

BDgoy Dolan.zasyon oranlar1 en yiiksek ylizde 75 diliminde Kendi hesaplamalarimiz
olan sirketler

BDyp Dolanzgsyon oranlar1 en diisiik ylizde 50 diliminde Kendi hesaplamalarimiz
olanlar sirketler
Thracat oranlar1 en yiiksek yiizde 75 diliminde olan .

IHRq=y sirketler i¢in kuklas1 degiskeni Kendi hesaplamalarimiz
Ihracat oranlar yiizde 50 diliminin altinda olan .

IHRp sirketler i¢in kukla degiskeni Kendi hesaplamalarimiz
2001 krizini kontrol etmek {izere kullanilan kukla

POSTj=2001 | degiskeni: 2000-2002 dénemi igin ‘1°, geri kalan yillar Kendi hesaplamalarimiz
icin ‘0’
2008-2009 krizini kontrol etmek iizere kullanilan kukla

POSTj=2009 | degiskeni: 2008 Kendi hesaplamalarimiz
-2010 dénemi i¢in ‘1°, geri kalan yillar i¢in ‘0’

Makro Degiskenler
. .. Yillik Program, Kalkinma
) 0 ]

KKBG Kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’ye oran1 (%) Bakanlig:

ENE Enflasyon oran1 (TUFE endeksinin birincil logaritma TUIK
farkini)
Reel efektif kur degisim oran1 (TCMB TUFE bazli

AREER Reel Kur Endeksi birincil logaritma farki) TCMB

VIX Chicago Borsasi oynaklik endeksi Bloomberg
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Ek-Tablo 2: Bor¢ Dolarizasyon Oraninin Belirleyicileri:
Dinamik Panel Sonuclar

Tiim Firmalar Imalat Sanayi Imalat Dis1
BD 1 0.570 *** 0.542 *** 0.619 ***
(71.25) (49.27) (51.58)
BDi .2 0.127 *** 0.126 *** 0.134 ***
(15.88) (12.60) (12.18)
IHR ; 0.099 *** 0.111 *** 0.065 ***
(7.62) (6.53) (3.10)
MDV 0.097 *** 0.124 *** 0.065 ***
(6.06) (5.64) (3.25)
KO i 0.033 *** 0.058 *** 0.014 **
(3.67) (5.80) (2.33)
OLCEK ;; 0.033 *** 0.033 *** 0.028 ***
(16.50) (8.25) (9.33)
AREER}, 0.146 *** 0.205 *** 0.070 ***
(11.23) (9.76) (4.38)
KKBG 0.355 *** 0.402 *** 0.242 ***
(7.72) (5.91) (4.03)
ENF 0.079 *** 0.05 *** 0.102 ***
(7.18) (3.33) -(7.29)
VIX -0.011 ** -0.012 ** -0.008 *
(2.75) -(2.00) (1.60)
Sabit Terim -0.349 *** -0.328 *** -0.307 **=*
(12.46) (7.45) (9.59)
N 56670 30029 26641
m1l 0.00 0.00 0.00
m2 0.01 0.01 0.29
P(Hansen) 0.00 0.00 0.00

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler katsayi standart hatalaridir. m1 ve m2,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel baginti
istatistikleridir. P(Hansen) ara¢ degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik

degeridir. 190 arag¢ degiskeni kullanilmustir.
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Ek-Tablo 3: Sirket Olcegi itibariyla Imalat Sanayinde Bor¢ Dolarizasyon
Oraninin Belirleyicileri: Dinamik Panel Sonuclar:

Imalat Sanayi  Imalat Sanayi  Imalat Sanayi  Imalat Sanayi
Tim Firmalar  Kigilik Olgekli  Orta Olgekli  Biiyiik Olgekli
BD 1 0.542 *** 0.561 *** 0.554 *** 0.559 ***
(49.27) (35.06) (26.38) (19.96)
BD .. 0.126 *** 0.118 *** 0.142 ***  (.158 ***
(12.60) (8.43) (7.10) (6.32)
IHR 0.111 *** 0.142 *** 0.106 *=** 0.079 **
(11.10) (10.14) (5.30) (3.16)
MDYV ;; 0.124 *** 0.092 *** 0.147 *** 0.153 **
(5.64) (3.29) (3.97) (2.51)
KO 0.058 *** 0.056 *** 0.027 ** 0.091 ***
(5.80) (4.67) (2.25) (3.64)
OLCEK 0.033 *** 0.022 *** 0.025 * 0.01
(8.25) (2.75) (1.67) (0.67)
AREER; 0.205 *** 0.186 *** 0.235 *** 0.181 ***
(20.50) (7.75) (11.75) (7.24)
KKBG 0.402 *** 0.321 *** 0.740 *** -0.167
(5.91) (3.57) (5.44) (1.04)
ENF 0.050 *** 0.042 ** -0.003 0.101 ***
(3.33) (2.10) (0.12) (3.06)
VIX, -0.012 ** 0.000 -0.039 *** -0.007
(2.00) (0.00) (3.25) (0.44)
Sabit Terim -0.328 *** -0.256 *** -0.139 -0.086
(7.45) (3.32) (0.79) (0.41)
N 30029 16963 8266 4800
ml 0.00 0.00 0.00 0.00
m2 0.01 0.01 0.34 0.39
P(Hansen) 0.00 0.00 0.00 0.04

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Parantez i¢indeki degerler katsay1 standart hatalaridir. m1 ve m2, Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan
birinci ve ikinci dereceden igsel bagnti istatistikleridir. P(Hansen) ara¢ degiskeni gecerliligine iliskin Hansen J
testinin olasilik degeridir. 190 ara¢ degiskeni kullanilmustir.
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Ek-Tablo 4: Dolarizasyon Oram, Krizler ve istihdam Biiyiimesi (ISTB)

(1) (2) (3) (4) (5)
[STBs -0.148 -0.163 -0.165 -0.163 -0.167
(10.00)*** (1056)%**  (L0.70)%**  (10.48)%**  (10.73)%**
KO 0.255 0.298 0.312 0.292 0.297
(493)*** (457)*** (477)*** (4.46)*** (4.54)***
IHR; -0.016 -0.025 0.030 -0.019 -0.029
‘ (0.21) (0.34) (0.43) (0.25) (0.39)
VERIM_ 0.180 0.089 0.067 0.096 0.082
(3.58)*** (L71)* (1.33) (L72)* (1.48)
YO, 0.596 0.631 0.628 0.629 0.628
(7.33)%** (7.43)%** (T.60)%*%%  (7.26)%%*%  (7.30)%**
3D, -0.005 -0.084 0.009 -0.060 -0.103
(0.14) (2.66)%** (0.18) (1.48) (2.54)%*
3D * BDy 0.443
(3.10)%**
3D *BDp 0.137
(1.82)*
3D_* POSTy 0.047
(2.88)%**
3D * POS Ty -0.103
(4.98)***
VIX, -0.087 -0.083 -0.086 -0.092 -0.076
(8.87)*** (8.47)*** (8.85)x+* (9.10)*** (7.74)%**
A(REER), 0.232 0.247 0.254 0.284 0.239
(6I69)*** (6.96)*** (7.28)*** (7.57)*** (6.73)***
N 29,346 25,727 25727 25,727 25,727
m, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m, 0.29 0.37 0.31 0.41 0.30
P(Hansen) 0.07 0.08 0.10 0.09 0.10

Not: *** *** sirasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Parantez i¢indeki
degerler z degerleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir. m; ve m,,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel bagnti istatistikleridir. P[Hansen] arag
degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik degeridir.
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Ek-Tablo 5: istihdam Biiyiimesi, Dolarizasyon, Ihracat Oranlan ve Krizler
(Diisiik Thracatci Firmalar)

(1) ) ©) (4) ()
ISTBi 1 -0.150 -0.149 -0.152 -0.148 -0.151
(10.31)*** (10.14)*** (10.43)*** (9.98)***  (10.40)***
KO 0.255 0.254 0.236 0.244 0.192
(5.02)*** (4.92)*** (4.67)*** (4.78)*** (3.78)***
IHR;; -0.024 -0.006 0.139 -0.021 0.158
. (0.34) (0.08) (1.69)* (0.29) (1.86)*
VERIM_ 0.156 0.174 0.155 0.188 0.133
(3.23)*** (3.48)*** (3.10)*** (3.77)*** (2.59)***
YOy 0.580 0.595 0.577 0.595 0.538
(7.27)*** (7.36)*** (7.16)*** (7.32)*** (6.54)***
BD. 0.037 -0.006 -0.045 -0.006 0.014
(0.82) (0.16) (1.24) (0.18) (0.39)
BD * IHRp -0.097
it
(1.37)
BDit*I HRp*POST 2001 0.012
(0.37)
BD *I HRp*POST 2009 -0.362
(4.65)***
IHRp*POST 2001 0.018
(1.70)*
IHRp*POST 2009 -0.089
(4.62)***
VIX -0.088 -0.088 -0.064 -0.090 -0.056
(9.02)*** (8.88)*** (6.11)*** (8.95)*** (5.18)***
A(REER), 0.229 0.233 0.249 0.239 0.236
(6.71)*** (6.71)*** (7.24)*** (6.74)*** (6.99)***
N 29,346 29,346 29,346 29,346 29,346
my 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m, 0.25 0.28 0.22 0.32 0.20
P(Hansen test) 0.10 0.13 0.11 0.14 0.12

Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki
degerler z degerleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmistir. my ve my,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel baginti istatistikleridir. P[Hansen] arag
degiskeni gecerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik degeridir.
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Ek-Tablo 6:

Satis Bilyiimesi, Dolarizasyon, Ihracat Oranlan ve Krizler
(Yiiksek Thracatci Firmalar)

oy ) ©) (4) ()
ISTBi1 -0.150 -0.152 -0.154 -0.152 -0.154
(10.36)*** (10.49)*** (10.53)*** (10.49)*** (10.52)***
KOy 0.245 0.242 0.247 0.236 0.237
(4.87)*** (4.80)*** (4.78)*** (4.71)*** (4.62)***
IHR; -0.015 -0.030 -0.212 -0.034 -0.227
(0.24) (0.44) (2.65)*** (0.54) (2.85)***
VERIM 0.147 0.130 0.158 0.129 0.152
it
(3.12)*** (2.64)*** (3.14)*** (2.58)*** (3.02)***
YOy 0.562 0.574 0.600 0.575 0.590
(7.17)*** (7.28)*** (7.42)*** (7.39)*** (7.34)***
BD, -0.016 -0.004 -0.044 0.010 -0.026
(0.40) (0.12) (1.22) (0.27) (0.74)
BD_* IHRy 0.087
it
(1.15)
BDit*IHRY*POSTzom 0.086
(4.84)***
BDit*IHRY*POSTzoog -0.187
(5.31)***
IHRy*POST 201 0.070
(5.27)***
IHRy*POST 09 -0.122
(5.44)***
VIX -0.088 -0.093 -0.067 -0.093 -0.065
t (9.08)*** (9.57)*** (6.48)*** (9.60)*** (6.33)***
A(REER), 0.228 0.236 0.214 0.239 0.209
(6.75)*** (7.02)*** (6.21)*** (7.11)*** (6.06)***
N 29,346 29,346 29,346 29,346 29,346
m; 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
m, 0.23 0.21 0.20 0.20 0.20
P(Hansen test) 0.08 0.10 0.11 0.09 0.12

Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler z degerleridir. Sirket spesifik degiskenlerinin t-2 ve t-3 gecikmeleri ara¢ degisken olarak kullanilmigtir. m; ve my,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve ikinci dereceden igsel baginti istatistikleridir. P[Hansen] arag
degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J testinin olasilik degeridir.
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