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OZET

Bircok gelismekte olan Ulke ekonomisinin reel sektér dahil temel
sektorleri kendi ulusal parasi Uzerinden uzun vadeli olarak bor¢lanamamakta
ve yabanci para uzerinden borglanmak durumunda kalmaktadir. Reel sektor
firmalarinda borg¢ dolarizasyonu, gelismekte olan tlke ekonomilerinin kiresel
finansal soklara, sermaye akimlarindaki “ani duruslara” veya cikiglara ve
bunlarin sonucundaki yuksek reel kur artiglarina karsi temel kirilganhk
kaynaklarindan biridir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde reel sektor
firmalarinin yabanci para cinsinden borglanmalari, ulusal paranin ani ve
yuksek deger kaybettigi durumlarda, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini ve
bor¢ servislerini reel olarak artirmakta, bilangolarin net degerini azaltarak
yatinmlarini olumsuz etkileyebilmektedir. Reel sektor firmalarinin bilango
kirilganhklari ve reel kur artiglarinin bilango etkisi ayni zamanda kredi
aldiklari bankacilik sektoru igin de bir risk unsurudur. Bor¢ dolarizasyonu,
“‘dalgali kur cekincesi” nedeni ile para politikasinin etkinligini olumsuz
etkilemekte ve Merkez Bankalarinin son kredi verme mercii olma ozelliklerini

de sinirlandirmaktadir.

Bu tezde, reel sektor firmalarini borg dolarizasyonunun firma dizeyi
ve makroekonomik belirleyicileri ve bor¢ dolarizasyonunun bilango etkileri
yatirrmlar Gzerinden arastiriimistir. Calismanin sonuglarina goére, hem
firmaya 6zgu (kaldirag orani, net maddi duran varliklar orani, ihracat orani,
Olcek buyukligu) hem de makroekonomik degiskenler (enflasyon, reel
kurdaki degisim, kiresel risk istahi, kamu kesimi bor¢glanma gereginin GSYH
icindeki payi) reel sektdér bor¢ dolarizasyonunu Turkiye’de agiklamakta
anlamlidir. Yuksek borg dolarizasyonuna sahip olan firmalarin gelirleri,
genellikle ihracatgi olmalari nedeniyle dnemli dlglde reel kura baghdir. TL’nin
deger kaybetmesi uluslararasi rekabet avantaji saglamasi nedeniyle imalat
sanayi firmalarinin yatirnrmlarini artirmaktadir. Fakat bor¢ dolarizasyonu

durumunda, TL'nin deger kaybetmesinin negatif bilango etkileri,



pozitif rekabet etkisini bastirmaktadir. YUksek borg dolarizasyonuna sahip
olan firmalar eger ihracatgi degillerse veya kur riskinden korunmak amaciyla
herhangi bir iglem yapmiyorlarsa, TL deger Kkaybettiginde borg
dolarizasyonunun negatif bilango etkilerine maruz kalabilirler ve

yatirimlarinda daralma olabilir.

Anahtar Kelimeler: Bor¢ Dolarizasyonu, Bilango Etkisi, Kur Riski, Dinamik

Panel Veri, Genellestiriimis Momentler Metodu



ABSTRACT

The main sectors including corporate sector in the emerging
countries cannot borrow in long maturities in their own currency and therefore
tend to borrow in foreign currency. The presence of liability dollarization can
make real sector firms vulnerable to global financial shocks, “sudden stops”
or outflows on capital inflows and real exchange rate depreciations. During
devaluation periods, liability dollarization in corporate sector increases the
value of foreign currency denominated debt, weakens the balance sheet
positions of firms and may adversely affect firms’ investments. Corporate
sector firms’ balance sheet vulnerabilities are also a risk issue for the banking
sector. In addition, liability dollarization adversely affects the effectiveness of
monetary policies because of “fear of floating” and limits the central banks’

role of the lender of last resort.

In this thesis, we investigate the microeconomic and macroeconomic
variables that drive liability dollarization in corporate sector and the balance
sheet effects of liability dollarization on firms’ investment. According to our
results; both firm-specific (leverage ratio, tangibility, export share, size) and
macroeconomic variables (inflation, real exchange rate change, volatility
index, public debt balance as a percent of GDP) are significant in explaining
the corporate liability dollarization in Turkey. Firms with higher liability
dollarization are those whose incomes are highly correlated with the real
exchange rate as firms are generally exporters. TL depreciation increases
manufacturing firms’ investments due to international competitiveness effect.
However in the case of liability dollarization, the negative effects of TL
depreciation dominate over the positive competitiveness effects. Firms with
higher liability dollarization may adversely be affected from devaluations in
the terms of investment if their currency composition of income and liabilities
do not match or they do not hedge their potential foreign exchange rate

exposures in financial markets.
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GiRiS

Bircok gelismekte olan Ulke ekonomisinin reel sektér dahil temel
sektorleri kendi ulusal parasi Uzerinden uzun vadeli olarak bor¢lanamamakta
ve yabanci para uzerinden borglanmak durumunda kalmaktadir. Reel sektor
firmalarinda borg¢ dolarizasyonu, gelismekte olan tlke ekonomilerinin kiresel
finansal soklara, sermaye akimlarindaki “ani duruslara” veya cikiglara ve
bunlarin sonucundaki yuksek reel kur artiglarina karsi temel kirilganhk

kaynaklarindan biridir.

Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde reel sektdr firmalarinin yabanci
para cinsinden borglanmalari, ulusal paranin ani ve yuksek deger kaybettigi
durumlarda, firmalarin borglanma maliyetlerini ve bor¢ servislerini reel olarak
arttirmakta, bilangolarin net degerini azaltarak yatirrmlarini olumsuz

etkileyebilmektedir.

Reel sektor firmalarinin bilango kirilganliklari ve reel kur artislarinin
bilango etkisi ayni zamanda kredi aldiklari bankacilik sektoru icin de bir risk
unsurudur. Borg¢ dolarizasyonu, “dalgali kur c¢ekincesi” nedeni ile para
politikasinin etkinligini olumsuz etkilemekte ve Merkez Bankalarinin son kredi
verme mercii olma Ozelliklerini de sinirlandirmaktadir. Bu nedenlerle, firma
duzeyinde borg dolarizasyonunun boyutunu, belirleyicilerini ve bilango
etkilerini anlamak, olasi kirilganliklarin gorulmesi ve kur ve para politikalarina
etkilerinin incelenmesi agisindan akademisyenlerin, politika yapicilarin ve
uluslararasi finansal kuruluslarin en 6nemli arastirma gundemlerinden birini
olusturmustur. Bu tezin konusu olan “Turkiye’deki Reel Sektér Firmalarinda
Borg Dolarizasyonu ve Reel Kur Degisimlerinin Bilango Etkisi’nin incelenmesi

surduradlebilir finansal istikrarin saglanmasi agisindan oldukga dnemlidir.

Bu tezde, Turkiye'de reel sektor firmalarindaki bor¢ dolarizasyonu ve

reel kur degisimlerinin yatirmlar Gzerindeki etkisi 1996-2010 yillarina ait



Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor Bilangolari firma verileri ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Risk Merkezi risk verileri kullanilarak
arastinimistir. Tez, 15 yillik firma dizeyi veri kullanilarak Turkiye’de firma
duzeyinde borg dolarizasyonunun belirleyicilerini ve yatirimlar Uzerindeki

etkilerini inceleyen ilk ¢calismadir.

Yillar itibariyla borg dolarizasyonu oranindaki iyilesmelere ve alinan
kredilerin vadelerinin uzamasina ragmen, Turkiye icin bor¢ dolarizasyonu
hala firmalarin dig soklar karsisinda temel kirilganlik kaynaklarindan birini
olusturmaktadir. TCMB Sektor Bilangolari veri tabaninda firmalarin
varliklarinin ddviz cinsine goére dagilimina iligkin bir bilgi bulunmadigindan,
yapilan incelemede kur riski bor¢ dolarizasyonu oranlari ve ihracat oranlari

cercevesinde yapilmistir.

Tezin birinci boluminde bor¢ dolarizasyonu ve bilango etkileri
Uzerine kisa bir yazin taramasi yapilmistir. ikinci bélimde, éncelikle tezde
kullanilan veri seti sektorler, Olgekler itibariyla incelenmis ve veri seti
tanitilmistir. ikinci olarak, 1996-2010 ddnemine iliskin Tirkiye’deki borg
dolarizasyonunun boyutuna, vade yapisina ve kur riskinin muhtemel bilango
etkilerine iliskin olarak tum firmalar, imalat sanayi firmalari ve imalat disi
firmalar, alt sektorler ve Olgek gruplari bazinda dederlendirmeler yapiimigtir.
Uglincli bélimde, panel veri yéntemleri kullanilarak borg dolarizasyonu ile
belirleyicileri arasindaki iligkiler olgulmeye calisiimistir. Son olarak, imalat
sanayinde bor¢ dolarizasyonunun bilango etkileri GMM yontemi kullanilarak

yatirimlar Gzerinden incelenmistir.



BiRINCi BOLUM
BORC DOLARIZASYONU VE BILANGO ETKILERI

Bor¢ dolarizasyonu, kiresel finansal soklara ve ulke parasinin ani ve
yuksek reel deger kayiplarina karsi gelismekte olan ulke ekonomilerinin
temel kirllganlik kaynaklarindan biridir (Calvo ve Reinhart, 2002; Calvo ve
digerleri, 2004; Obstfeld, 2008). Ulke parasinin yliksek oranda deger
yitirmesi, Ozellikle yurt i¢i Uretime yonelik veya yuksek oranda ithal girdi
kullanan sektorlerdeki yabanci para (YP) borglusu sirketlerin kur riskine karsi
korunmamis bilancgolarini olumsuz etkilemekte ve sektorler arasi etkilesimler

nedeniyle de tum ekonomi daha kirilgan hale gelebilmektedir.

Gelismekte olan birgcok Ulkenin kamu, bankacilik, firmalar ve
hanehalki gibi temel sektorlerinin finansal durumlar (borgluluk oranlari,
finansal bilancolarindaki yukumlultklerin ve varliklarin vadesi ve Uulke
parasi/doviz kompozisyonu) digsal kuresel soklara ve krizlere Kkarsi
kirllganliklarinin  6nemli bir kaynagi olmustur. Kisa vadeli bor¢ oraninin
yuksekligi gibi finansal zayifliklar, yerli ve yabanci yatirrmcilarin ilgili sektorleri
finanse etme isteklerini yeniden degerlendirmelerine yol acabilir. Ulkenin
finansal bilangolarinin déviz kompozisyonu, ayni zamanda kuresel piyasa
kosullarindaki degisimden kaynaklanan dalgalanmalardan ulkenin ne kadar
etkin bir bigimde kendini koruyabileceginin belirlenmesinde etkili olur.
Finansal krizlere bilango yaklagimi (Krugman, 1999b; Cespedes ve digerleri,
2000; Gertler ve digerleri, 2007; Aghion ve digerleri, 2001; Allen ve digerleri,
2002) bir ekonominin temel sektdrlerinin bilancolarina 6zellikle dikkati gekmis,
bir ekonomideki kamu, reel sektor, finans, hanehalki sektorlerindeki
kirilganliklarin birbirinden bagimsiz olmadigini gostermis ve bir sektordeki
zayifigin nasil katlanarak buyuk bir krize yol agcacagini arastirmistir. Finansal
krizlere bilango yaklasiminda, Ulkenin i¢sel veya dissal soklar karsisinda
borcunu 6deyebilme gucunu belirleyebilmek igin, bilango riskleri, borgluluk

oraninin yani sira temelde vade uyumsuzlugu, kur uyumsuzlugu, sermaye

3



yapisi sorunlari, 6deme guglugu gibi dort gesit bilango uyumsuzluguna agirlik

verilmistir (Allen ve digerleri, 2002).

Son dénemlerde, olumlu kiresel likidite kosullarinin da etkisiyle, dis
bor¢lanma, birgok gelismekte olan uUlkede, yurt ici tasarruf oraniyla mamkuin
olandan daha ylUksek duzeyde yatirimlarin finanse edilmesini saglamis ve
blylime ddénemlerinin sdrdurtlmesine katkida bulunmustur. Fakat, o6zel
sermaye akimlari piyasa kosullarina, algilanan politika zayifliklarina ve
negatif digsal soklara hassastir. Ozel sermaye akimlarindaki yiksek
dalgalanma, son donemlerdeki birgok gelismekte olan ulkedeki siddetli
finansal krizlerin nedenleri arasindadir. 1990’h yillarin sonunda gelismekte
olan piyasalarda yasanan krizler, finansal krizlerin sadece butce acigi, cari
igslemler acigr ve cikti agigr gibi makroekonomik sebeplere dayandigi
gorusunun sorgulanmasina neden olmustur. Allen ve digerleri (2002) ve
Calvo ve digerleri (2004) ile de belirtildigi gibi, son donemlerde yasanan
finansal krizler, geleneksel butce aciklari ya da cari igslemler aciklar
aclklamalarinin yani sira uluslararasi sermaye akimlarindaki “ani durug” ve

sermaye girislerinin tersine donmesinin de temel 6nemine isaret etmektedir.

Mundell-Fleming  modeli  c¢ercevesindeki  standart  aktarim
mekanizmasina gore, doviz kuru i¢gsel veya kiresel dissal soklar karsisinda
intibak eden bir degiskendir. Reel kur artiglari net ihracati artirirken, temel
sektorlerin finansal durumlarini degistirmemekte ve sonugta buyimeyi olumlu
etkilemektedir. Ekonomideki sektorlerin bor¢ dolarizasyonu ve yabanci para
aclk pozisyonlarini dikkate almayan standart modelin genislemeci reel kur
artig1 dnermesi ticaret kanali temeline dayanmaktadir. Ticaret kanalina gore,
reel kur artiglarinin dis ticareti ve uretimi olumlu etkileyebilmesi icin, sirasiyla
Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi ve ihracat¢l sektorlerdeki dretim
artisinin diger sektérlerdeki daralmadan fazla olmasi gerekmektedir. (Ozmen
ve Yalcin, 2007). Mundell-Fleming modelinde, reel ddviz kurundaki deger
kayiplari, ihracat sektorlerinde ihracatgi firmalarin rekabet gucunu arttirdigi
icin genisleticidir. Bor¢ dolarizasyonunun oldugu durumlarda ise, tersine reel
doviz kurundaki deger kayiplari firmalarin bilangolarini kur ve vade
uyumsuzluguna maruz birakir. Yabanci para cinsinden borglanma, firmalarin

doviz kurundaki dalgalanmalara olan duyarlihdini arttirmaktadir. (Bebczuk ve
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digerleri, 2006, Ozmen ve Yalgin, 2007). Reel kur artiglari ve
devalUasyonlarin, gelismekte olan birgok Ulkede, yiuksek oranda reel gelir
daralmalarina ve ekonomik istikrarsizliga yol agmasi, standart yaklasimin
hangi kosullarda gegerli olmayabilecegi tartigmalarini yogunlagtirmistir. Bu
tartismalarda temel belirleyici, “genislemeci reel kur artis”” Anermesinin
dikkate almadig! kur degismelerinin bilango etkisidir. Bor¢ dolarizasyonu ve
yabanci para acgik pozisyon durumunda, reel kur artislari, bor¢ miktari ve
servis maliyetinin reel olarak artmasina neden olmaktadir (Frankel, 2005;

Bebczuk ve digerleri, 2006 ve Ozmen ve Yalgin, 2007).

Firma duzeyinde bor¢ dolarizasyonu, kur ve vade uyumsuzluklarinin
boyutunu, belirleyicilerini ve etkilerini anlamak, para ve doviz kuru
politikalarinin incelenmesi ve olasi kirilganliklarin degerlendirilmesi agisindan
akademisyenlerin, politika yapicilarin ve uluslararasi finansal kuruluglarin en
onemli oncelikleri arasinda bulunmaktadir. Mishkin (1999), Meksika ve Dogu
Asya’daki yabanci para cinsinden kisa vadeli borglanmanin “kur krizinin tam
bir finansal kriz haline gelmesinde yardimci” oldugunu énermektedir. Ayrica,
teorik yazin Krugman'in “Bernanke-Gertler agik ekonomisi” olarak
nitelendirdigi, sermaye piyasalarindaki aksakliklar ve zayif bilangolarin
bilesiminin negatif soklarin etkisini arttirmasini isaret etmektedir. Krugman
(1999a)a gore Bernanke ve Gertler (1989)’in tartistigi gibi yatirrm genellikle
servetle ve firmalar kaldirag oranlari ile sinirhdir ve yatirrmin seviyesi
firmalarin net finansal durumlarindan etkilenmektedir. Krugman (1999a)
bircok firmanin 6nemli miktarda yabanci para cinsinden borglanmalari
durumunda iki durumu incelemistir. Birincisi, yabanci yatirrmcilarin gtven
kayiplari sermaye cikislari sonucunda doviz kurunda sert dugsuse yol
acmakta ve bu da bilango etkileri kanaliyla yurtici yatirrmda disuse yol
acmasidir. ikincisi ise, resesyona normal tepki olarak para basiimasi
durumudur. Bu durumda, geniglemeci para politikasi etkisizdir, hatta tam
tersine sonuglar verebilir, gunkl genis para arzi artigi doviz kurunun deger

kaybini hizlandirir ve dolayisiyla bilango krizini daha da kotulestirir.

Eichengreen ve Hausmann (1999) gelismekte olan Ulkelerin,
uluslararasi piyasalarda kendi paralari cinsinden ve uzun vadeli

bor¢clanamamasi durumunu “Temel Gunah” olarak tanimlamistir. Firmalarin
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gereksinimlerini kargilayabilecekleri uzun vadeli yerli para cinsinden kredi
piyasalarinin yoklugu borg¢ dolarizasyonuna yol acar. Firmalar kisa vadeli
yukUmlaliklerinden dogan faiz kuru riskinden kaginmak igin déviz kuru riskini
almaya istekli olmustur. Temel ginah ve dolarizasyon, yerli para otoritelerin
en son bor¢c verme mercii olma kapasitelerini sinirlandirmakta ve bunun
sonucunda bagimsiz bir para politikasi uygulanmasini olumsuz olarak
etkileyebilmektedir. Bu sonugla tutarli olarak, Levy-Yeyati (2006) finansal
olarak dolarize olmusg ulkelerin daha istikrarsiz para talebine sahip olduklarini,
yerli para deger kaybettikten sonra bankacilik krizlerinden daha fazla
dlizeyde zarar goérme egiliminde olduklarini ve vyerli finansal derinlik
anlaminda onemli bir kazanimlari olmadan daha dusuk ve daha dalgali bir

cikti blyumesine sahip olduklarini gostermistir.

Calvo ve Reinhart (2000)’a gore gelismekte olan uUlkelerin Gnemli bir
olgusu borg dolarizasyonu ile birlikte buyuk reel kur dalgalanmalari ve
beraberinde gelen sermaye girislerindeki ani duruslardir. Kredibilite eksikligi,
uluslararasi sermaye hareketlerine agik Ulkelerde, ‘normal donemler'de bile
dalgalanma korkusunu ve faiz oranlari dalgalanmalarini artirabilir. Ayrica,
kredibilite eksikligi, bor¢ dolarizasyonunu yukseltir ve merkez bankalarinin
etkin son bor¢ verme merci olma kabiliyetini sinirlandirabilir. Tum bu
gelismeler dalgalanma korkusundan beslenir. Calvo ve Reinhart (2000)'a
gore doviz kuru dalgalanmalarinin nasil azaltildigindan bagimsiz olarak,
dalgalanma korkusu oldugu surece, bor¢ dolarizasyonu olgusunun olumsuz
etkileri ve dalgalanma korkusu gudusu etkileri kalici olmaktadir. Krugman
(1999b)Ya goére, yabanci para cinsinden bor¢lanma, negatif soklarin doviz
kuru etkisini buyutmektedir. Reel deger kayiplari sermaye piyasasi
aksakliklariyla birbirlerini etkilemekte ve ekonomik krize yol ag¢maktadir.
Krugman (1999b), Cespedes ve digerleri (2000), Gertler ve digerleri (2007)
ve Aghion ve digerleri (2001) yaptiklari ¢alismalarda, yerli paradaki buylk
deger kayiplarinin eger yabanci para cinsinden borglanma var ise reel borg
yukinu artiracagini, yatinm ve c¢ikti miktarinda daralmaya yol acacagini

vurgulamaktadir.

Cespedes ve digerlerine (2000) gére yukumlullkler dolarize oldugu

igin, reel devaliasyonun finansal basikliktan dolay! yatirrmlari sinirlandiran
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girisimci net degerde tahrip edici etkileri vardir. Reel devaltasyon firmalarin
net varliklarini olumsuz etkileyerek, risk primlerini artirir ve digsal bir sokun
olumsuz etkileri devaluasyonun bilango etkisiyle ivmelenebilir. Fakat c¢ikti, is
gucu ve yatirirmdaki dusus sabit kur rejimi altinda esnek kur rejiminden daha
blyUk ve daha kalici olabilir. Bu nedenle, daha buyuk olasi bilango etkisine
sahip olmalarina ragmen esnek doviz kuru rejimlerinin reel dis soklari daha

cok emici olduklari geleneksel gorusunun gecgerliligi sOylenebilir.

Aghion ve digerleri (2001), kur krizlerini ve para politikasi uzerindeki
etkilerini inceleyebilmek igin basit bir cergeve gelistirmistir. Bu tGg¢lncu nesil
kriz modeli, 6zellikle Asya krizi durumunda oldugu gibi kur krizlerinin ana
kaynaginin hukumetlerin kontrol edilemeyen butge aciklarindan degil de, yerli
Ozel firmalarin ve ticari bankalarin bilangolarindaki bozulmaya dayandigi
durumlari incelemekte onemli bir gergeve sunmaktadir. Aghion ve digerlerine
(2001) gore, buyuk Olgcide yabanci para borcu olan ekonomilerin, buyuk
durgunluklarla ve devallasyonlarla iligkili olarak kur krizleriyle kargilagmalari
olasiligi daha yulksektir. Kur krizleri 6zel firmalarin bilangolarindaki
bozulmadan kaynaklandigindan, hem sabit hem de serbest doviz kuru
rejimlerinde gergeklesebilir. Kamu borcunun 6zel sektor firmalarinin
bilangolarindaki ve krediye erismedeki diglama etkisi kanaliyla kamu
sektorundeki dengesizliklerin yerli paradaki istikrari bozabilen etkileri olabilir.
Eger nominal fiyatlar kati ise, yerli paradaki deger kaybi yabanci para
cinsinden borcun itfa yukumlalugunu arttirnir, firmanin karlihgini azaltir, bu
durumda firmanin borglanma kapasitesini ve ardindan kredi kisitinda olan

ekonomilerin ¢iktl ve yatirim miktarini azaltir.

Cespedes ve digerleri (2002) borg dolarizasyonunun mutlaka
daraltici devaluasyonlarla sonuglanmayacagi goérusundedir. Cespedes ve
digerleri (2002) calismalarina gore sadece ¢ok yuksek miktarda yabanci para
cinsinden borglanma ve uluslararasi sermaye piyasalarinda genis miktarda
aksaklik oldugu durumlarda devalUasyon daraltici olabilecektir. Harvey ve
Roper (1999)a gore, Asyali reel sektor yoneticileri disen karlihdr hice
sayarak buyUk bir bdlimU yabanci para cinsinden bor¢ almak Gzere, kaldirag

oranini yukselterek ve doviz kurlarinin sabit kalacagi dusuncesine gore



hareket ederek firmalarini riske atmislardir. Risk yonetimi ve kontrolu ile ilgili

kurumsal yonetimin basarisizhgi krizin yayilmasinda énemli bir rol oynamistir.

“‘Borg¢ dolarizasyonu, para ve kur politikalarinin standart disi etkisini
ortaya ¢ikariyor mu?” sorusu ampirik bir sorudur (Galindo ve digerleri, 2003).
Reel kur deger kayiplarinin genis kapsamli etkisinin ne yonde olacagi konusu
ampirik bir konudur ve makroekonomik istikrar ve doviz kuru rejimiyle birlikte,
firmanin icinde bulundugu sektoére, firmanin 6zelliklerine ve bilangonun déviz
kompozisyonuna baglidir. Yabanci para cinsinden borglanmanin bilangolar
Uzerindeki etkilerinin dlgulmesi 6zellikle gelismekte olan piyasalarda para ve
doviz kuru politikalarina yén vermesi agisindan oldukga énemlidir (Kesriyeli
ve digerleri, 2005).

Krizlerin incelenmesi agisindan oldukga énemli roli olmasina ragmen,
yabanci para cinsinden borg¢lanmanin belirleyicileri ve sonuglari Uzerine
mikro ekonomik duzeyde oldukg¢a az bilgi vardir. Bunun en buyidk nedeni,
firmalarin  yukamlulUklerinin  déviz  kompozisyonlarina iligkin  verilere
ulasmanin gucluguduar. Genellikle veri mevcut olmasina ragmen elektronik
formatta okunmaya hazir degildir. Verinin toplanmasi pahali bir veri setinin
alinmasini veya denetleyici kurumlar tarafindan korunan gizli bilgiye erisim
saglamayi veya basili bilangolari toplamayi ve incelemeyi gerektirmektedir
(Galindo ve digerleri, 2003).

Bleakley ve Cowan (2002), “ihracat¢i olan firmalar yabanci para
cinsinden borglanarak ve ihracat¢i olmayan firmalar yerli para Uzerinden
borglanarak riskten korunmak amaciyla finansal islem yapiyorlar mi?” ve
‘yabanci para borcu olan firmalar negatif bilanco etkileri nedeniyle
devallasyondan zarar goruyorlar mi?” sorularina cevap vermek icin bes Latin
Amerika Ulkesindeki (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika) 480
halka acik firmanin 1991-1999 dénemine ait panel verileri Uzerinde
calismislardir. Bleakley ve Cowan (2002, 2005) sonugclari, yabanci para
borcunun negatif bir bilango etkisi oldugunu destekleyen herhangi bir kanit
olmadigini énermektedir. Tam tersine, yabanci para borcu olan firmalarin,
yerli paranin de@erinin dismesinden diger firmalara goére daha fazla yarar

sagladigini  bulmaktadir. Bunun nedeni, firmalarin borglarinin  doviz



kompozisyonu ile gelirlerinin reel kur esnekligini uyumlastirmalaridir.
Devallasyondan sonra borgluluk oranlarindaki artis sonucu yatirimlardaki
azalma daha yuksek mevcut ve gelecek gelirler tarafindan bastirilmaktadir.
Sonuglara gore, dolar borcu olan firmalarin, yerli paradaki deger kaybi
sonrasi dolar cinsinden borcu olmayanlara gore daha az yatirnm yapmadiklari
ve ihracatgi firmalarin ihracatgi olmayan firmalara goére daha yluksek miktarda
yabanci para borcu oldugu 6nermesi desteklenmektedir. Aguiar (2005) ve
Martinez ve Werner (2002) Meksika firmalarinin doviz cinsinden
yukUumlalUkleri igin  kismen riskten korunma amagh islem yaptiklarini
bulmuslardir. Aguiar (2005) ihracatgi firmalarin ¢ogunun yabanci para
cinsinden borc¢landigini, devaliasyon sonrasinda firmalarin, karlarinin ve
satiglarinin arttigini ve firmalarin zayif bilango yapilari nedeniyle kisith
olduklarini bulmugtur. Tekila Krizi sirasindaki kurdaki deger dusuklugunin
net deger azalmasiyla beraber yatirnrmda disuse yol acgtigini gostererek
firmalarin tamamen riskten korunmak igin islem yapmadigina iligskin, aksi
kanitlanmadik¢ga dogru kabul edilen kanit gostermistir. Martinez ve Werner
(2002) Tekila Krizi oncesinde doviz kuru riskinden korunmak igin islem
yapillmasina iligkin zayif bir kanit bulmuslardir. Fakat kriz sonrasinda
Meksika’da benimsenen esnek kur sisteminin, firmalarin riskten korunmak
amaciyla islem yapma gudusunu artirdigini ve firmalarin bilancolarindaki kur

uyusmazhgini azalttigini belirtmislerdir.

Forbes (2002) 42 Ulkeden 13.500 firmadan olusan oOrnekleminde,
1997-2000 yillari arasindaki yerli paradaki 12 ana deger kaybini incelemistir.
Forbes, borcun doviz kompozisyonuna yogunlagsmamigtir, buyuk
devallasyon hareketlerinin bir yil sonrasinda, yuksek borglanma oranina
sahip firmalarin, daha dusiUk net gelir blyumesine sahip oldugunu bulmustur.
Bor¢clanmanin dizeyi ile satis performansi, piyasa kapitilizasyonu ve net
toplam varliklar arasinda guglu bir iligki bulamamistir. Ayrica, yurt digi satis
yapan firmalarin, her turlu performans Olgusinde daha iyi performans

gosterdigini bulmustur.

ilgili ekonomik yazinina en temel katkilardan biri 2003 yilinda
Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankas’nin Boston’da dizenledigi “Latin

Amerika’da Bor¢ Kompozisyonu ve Kur Dalgalanmalarinin Bilango Etkileri:
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Firma Dlzeyinde Analiz” konulu konferans sonrasinda yayimlanan makaleler
tarafindan sunulmaktadir. Birbirinden bagimsiz 6 tane arastirma grubu,
Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru ulkeleri igin toplam 8.500
firmanin bilango verilerini incelemigtir. Arastirmalarinin sonucu olarak bu
konuyla ilgili 6 makale Emerging Markets Review dergisinin 6zel sayisinda,
2003 yilinda yayimlanmigtir. Bu makalelerde, yabanci para cinsinden
bor¢clanma oraninin, firmanin gelir kaynaklariyla kargilanip karsilanmadigi ve
firmanin  uluslararasi piyasalarda ihracat¢i bir sektorde faaliyette
bulunmasiyla iligkisi olup olmadigi ampirik olarak incelenmistir. Tum
makalelerde firmanin ihracatgi olmasiyla yabanci para cinsinden borglanma
orani arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Arjantin ve Brezilya igin bu pozitif
iligki istatistiki olarak anlamli dedgildir. Ayrica, yabanci para cinsinden
bor¢glanma orani ile firmanin buyukligu ve borg orani arasinda pozitif
korelasyon oldugu, fakat Brezilya ve Peru igin bu katsayilarin istatistiki olarak

anlamsiz oldugu bulunmustur.

Benavente ve digerleri (2003), Sili érneginde, ihracata yénelme ile
hem doviz kuru zarari raporlanmasi hem de zararin buyuklugu arasinda
pozitif ~ korelasyon oldugunu bulmuglardir. Bu durumu firmalarin
yukumlalUklerini, déviz kuru esnekligi olan gelirleriyle karsilamak egiliminde
olduklarina kanit olarak gostermislerdir. Benavente ve digerleri (2003) dolar
cinsinden borcu olan firmalar igin devaluasyonun yatirnmlar ve satislar
uzerine olumlu bir etkisi olduguna dair az bir kanit mevcut oldugunu
bulmuslardir. Dolar cinsinden borcun bilesiminin analizi, buylk OJlcekli
firmalarin dolar cinsinden borcun daha buyuk bir ylizdesinden faydalandigina
dair kanit olusturmaktadir. Sili firmalarinda borcun vade yapisi firmalarin
bayuklugu ile aciklanmistir. BUyuk Olgekli firmalarin daha uzun vadeli

bor¢lanma egiliminde olduklari gézlenmisgtir.

Galiani ve digerleri (2003) gore Arjantin’deki tim imalat sektérlerinde
dolarizasyonun yaygin ve yayillmis olmasi, Para Kurulu sisteminin ortuk bir
garanti olarak gorundugu fikrini desteklemektedir. Para Kurulu, firmalarin
riskten korunmak icin islem yapma gudulerini kirarak ani bir devallasyonun
potansiyel yikici etkisini artirmaktadir. ihracatgi olmayan (reticiler reel déviz

kuru riskini olduk¢a buyuk kur riski oldugu donemlerde bile gormezden
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gelmislerdir. Para Kurulu reel doviz kuru ayarlamasini zamanla o6teleyebilir,
fakat ekonomiyi reel soklardan tamamen soyutlamaz. Korkulan bilango
etkileri daha az etkileyici ama esit dlizeyde zarar veren bor¢ deflasyonu ile

yer degistirir.

Echeverry ve digerlerinin (2003a) Kolombiya icin yaptiklari
calismanin sonugclari, ihracatgi ve disa acgik sektdrlerdeki firmalarin, finansal
borgluluga ve daha yuksek oranda dolar borcuna sahip olma olasiliklarinin
daha ylUksek oldugunu gostermektedir. Devaluasyon sonrasinda yuksek
yabanci para borcu olan firmalarin karliliginda, 6nemli 6lgide azalma olurken,
yatirrmin etkisi kuvvetli degildir. Tahminler firmalarin karhliklari Gzerinde
negatif bilango etkisi oldugu gdsterirken, yatirimlar Gzerindeki etki istatistiki
olarak anlaml degildir. Bonomo ve digerlerinin (2003) Brezilya uzerinde
yaptiklari ¢alismanin sonucu bulgulari, bayuk olgekli firmalarin kiguk olgekli
firmalara nazaran doviz kurundaki artiglara yabanci para borglanma
oranlarini dusurerek daha fazla tepki gdsterdigidir. Ayrica, ddviz kurunun
bilango etkilerinin yatirimlari nasil etkiledigini test etmisler, fakat istatistiki
olarak anlamli bir sonu¢ bulamamislardir. Yuksek oranda ithal girdi kullanan
sektorlerdeki firmalar, yerli parada deger kaybi oldugunda daha az yatirm

yapmaktadir.

Pratap ve digerleri (2003) Meksika’'da firma duzeyi veriler Gzerinde
yaptiklari ¢aligsmalarin sonucunda, buyuk olgekli ve ihracatgl olan firmalarin
yabanci para cinsinden bor¢lanmaya daha egilimli oldugunu gdstermiglerdir.
Devallasyon donemleri sirasinda yabanci para cinsinden borca sahip
olmanin yatirimlar Uzerindeki etkisi glcli ve negatiftir. Yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin varligi, devaliasyon sirasinda onemli bir risk
faktoradar. Sonuglar Meksika’da devaluasyonun bilango etkisinin, rekabet
glicti etkisinden daha agir bastigini ileri sirmektedir. ihracat ile yatirm
arasinda negatif korelasyon vardir. ihracatgi firmalarin yatirmlarinin ve
gelirlerinin ihracat¢l olmayan firmalara gore daha dalgali olmasi bu negatif
etkiye neden olur. ihracatgl firmalar, ihracatgi olmayanlara gére daha az
yatirrm yaparken, devallasyon dénemlerinde yatirimlar yulksektir. Carranza
ve digerlerinin (2003) Peru’daki 163 finansal olmayan borsaya kayitli firmanin

finansal verilerinden yaptiklari inceleme sonucunda, dolar cinsinden borcu
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olan firmalarin, yatirrm kararlarinin reel doviz kurundaki deger kayiplarindan
olumsuz etkilendiklerini bulmuslardir. Calismada bu sonuca neden olarak;
oncelikle bilango etkisinin ve kur deger kaybi sonrasi finansal baskinin
kosullarini yaratan yuksek bor¢ dolarizasyonunu ve kur uyusmazhgini,
bilango etkisine yol agan ve arttiran guc¢li banka kredi kanalini, firmalarin
satislarini buylk o6lgude etkileyen yurt ici talep dusukliguni ve nispeten

klguk ve gesitlendiriimemis bir ihracat sektorunu gostermiglerdir.

Aguiar (2005)a gore, Meksika’da devaluasyondan once yuksek
miktarda kisa vadeli yabanci para borcu olan firmalarda, devallasyon
sonras| goreceli olarak duslUk seviyelerde yatirim gdézlenmistir. Veri ayrica
doviz kuru paritesi bozulduktan sonraki satislardaki belirsizligin artmasinin

Ozellikle ihracatgi sektorlerdeki yatirnmi engelledigini gostermektedir.

Cowan ve digerleri (2005) kur uyumsuzlugunun dogru bir sekilde
Olculdugunde oOnemli oldugunu ve kuvvetli bir bilango etkisi oldugunu
bulmuslardir. Sili firmalarinin, déviz kuru riskini azaltabilmek igin aktif olarak
borglarinin  doviz kompozisyonlari ile gelir ve varliklarinin doviz
kompozisyonlarini uyumlastirirken, eger “gercek” bir riskten korunma
mumkun degilse turev urlnler de kullandiklarini gdstermiglerdir. Tlrev
artnlerin, firma dizeyi yatirmlari déviz kuru soklarindan korumakta énemli
bir rol oynadigini ve bilango etkilerinin kredi kisiti az olan firmalar icin daha
dusuk oldugunu bulmusglardir. Ayrica, 1999 yilinda dalgali doviz kuru rejimi
uygulanmaya bagslamasiyla riskin seviyesinde onemli bir iyilesme
bulmuslardir. Bu durum, dalgali ddviz kuru rejimlerinin, ortik doéviz kuru
garantisi durumunu ortadan kaldirdigindan firmalarin acik pozisyonlarini
azaltmalarina ve doviz kuru riskini i¢sellestirmelerine neden olacagina iliskin

kanit ortaya koymaktadir.

Bleakley ve Cowan (2008) Latin Amerika ve Asya ulkelerinde
yaptiklari ¢calismalarinda kurdaki deger kayiplarinin daraltici olmasinin, dolar
borcunun olumsuz net deger etkilerinin geleneksel rekabetgi yararlarini
bastirmasiyla ilgili oldugunu gosterdiler. Ranciere ve digerleri (2009)
Avrupa’daki gelismekte olan Ulkelerde yaptiklari calismalarinda, kur

uyusmazhginin, ekonomiyi sistematik riske maruz birakmak ve ekonomideki
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blyumeyi desteklemek seklindeki ¢ift yonll rolinl analiz etmislerdir. Kur
uyusmazhginin, borclanma kosullarinin  iyilesmesine ve firmalarin
bluyumesine yardim ettigini bulmuslardir. Bu etkiler yuksek miktarda borg
kisiti altindaki o6zellikle kuguk Olgekli ve ihracatgi olmayan sektordeki
firmalarda daha kuvvetlidir. Gelismekte olan ulkelerde, kur uyugsmazhgindaki
artislar sakin zamanlarda yuksek buyumeyle iligskisi olmasina ragmen ayni
zamanda kriz durumunda krizin zararinin buyuklugu Uzerinde de belirleyicidir.
Ranciere ve digerleri (2009) kriz yilini hesaba katmadiklari yillarda kur

uyusmazhgi ile blyume arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir.

Carranza ve digerleri (2009) farkli dolarizasyon dizeyindeki yuzu
askin Ulke verisini kullanarak, kurdaki deger kayiplarinin enflasyon etkilerini
ampirik olarak incelemistir. Sonuglar, yliksek dolarizasyona sahip Ulkelerde
yuksek enflasyon gegigleri yasandigi yaygin gorusunu desteklemektedir.
Ayrica doviz kuru rejiminin de etkili oldugunu gostermiglerdir, sabit kur rejimi
uygulanan Ulkeler kur deger kayiplarinin bilango etkilerinden belirgin olgctde
daha ¢ok zarar gérmektedir. Kalemli-Ozcan ve digerleri (2010) 1990-2005
yillar1 i¢cin alti Latin Amerika ulkesini kapsayan yeni bir panel veri seti
kullanarak, gelismekte olan ulke krizlerinin firmalarin performansi Uzerine
etkilerini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, kisa vadeli yabanci para
borcu olan firmalardan sadece yerel ortakli olan firmalarin performansi
kotlulesmektedir. Yabanci ortakl firmalar, kuresel finans kaynaklarina girigleri
daha kolay oldugu igin yerel ortakli firmalara gore kriz sonrasi donemde
satislar ve yatirrm Uzerinde daha iyi performans gostermektedir. Carranza ve
digerlerine (2011) gore, kurlardaki deger kayiplarinin bilancgolar Gzerindeki
negatif etkisi ancak deger dusukligunun boyutu yeterli derecede buyuk ise
g06zlenebilmektedir. Bu sonug daraltici bilango etkileri Uzerine kuvvetli ampirik
kanit bulunmasinin zorlugunu dogrularken, ampirik analizlere reel doviz
kurundaki buyuk deger kayiplarinin da dikkate alinmasi gerektigini

onermektedir.
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iIKINCi BOLUM
TURKIYE’'DE REEL SEKTOR BORG DOLARIZASYONU

2.1. Verinin Kapsami

Bu uzmanlik tezi, bor¢ dolarizasyonunun nedenlerini, belirleyicilerini
ve borg dolarizasyonu durumunda reel kur artiglarinin firma yatirimlar
Uzerindeki etkilerini 1996-2010 yillari itibariyla TCMB Sektor Bilangolari ve
TCMB Risk Merkezi veri tabanindaki reel sektor firmalarina ait muhasebe ve

risk verilerini kullanarak arastirmaktadir.

TCMB, reel sektorde faaliyet gosteren firmalara ait gelismelerin
izlenmesi ve bu alanda kamuoyuna kapsamli ve duzenli bilgi saglanmasi
amaciyla, 1990 yilindan itibaren Sektdr Bilangolari Calismasini yUratmektedir.
Sektér Bilangolari Calismasi, TCMB web sitesi tcmb.gov.tr adresinden
Veriler/Donemsel Veriler/Sektor Bilangolari bagliklari altindan imalat ve
imalat diginda faaliyet gosteren sektorler ve Olgekler itibariyla finansal
tablolar ve firma sayisinin 11’den fazla oldugu sektorler igin kartiller seklinde

yayimlanmaktadir.

Sektor Bilangolari Calismasi Turkiye’deki reel sektor firmalarina ait
en buyuk firma dizeyi veri setidir. Sektor Bilangolari Calismasinda firmalara
ait bilango, gelir tablosu gibi muhasebe bilgileri ile birlikte, firmalarin faaliyette
bulunduklari ana sektor, alt sektor gibi sektor bilgileri, kurulus tarihi, ortalama
calisan sayisi, faaliyette bulunulan il, hukuki durum gibi bilgiler de
bulunmaktadir. Ancak, veri setindeki firmalarin yabanci para borglarinin
riskinden korunabilmek icin turev UrUnler gibi finansal Grunler kullanip

kullanmadiklarina dair bilgi bulunmamaktadir.

Bu tezde, 1996-2010 donemi igerisinde finansal tablolarini en az Gg
kere surekli olarak raporlayan 21.949 firmanin toplam 111.248 go6zlemi

kullaniimigtir. Tez 15 yilhk firma duzeyi veri seti kullanilarak borg
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dolarizasyonunun belirleyicilerini ve bor¢ dolarizasyonunun bilango etkilerini
yatirmlar Uzerinden inceleyen ilk ¢alismadir. Veri seti bu konuda yapilan
benzer arastirmalarda kullanilan veri setlerinden birgok yonden farkli ve daha
kapsamlidir. Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2010) TCMB Sektor
Bilancolari veri tabanini ve Dis Ticaret Mustesarligi ihracat verilerini
kullanarak 1998-2007 dénemi igin imalat sanayi sektorlerindeki yukamlulik
dolarizasyonunun yatirimlar Uzerindeki etkisini incelemigtir. Kesriyeli ve
digerleri (2011) TCMB Sektor Bilangolari veri kaynagindan 1992-2003
yillarina iligkin sektorler bazinda verilerden bor¢ dolarizasyonunun
belirleyicilerini ve bor¢ dolarizasyonunun bilango etkilerini karlilik, satis ve
yatirimlar Uzerinde incelemistir. Ozmen ve digerleri (2011) 1996-2008
yillarina ait IMKB firmalari veri setini ve TCMB Sektor Bilangolari veri
setinden 2002-2007 yillarinda mali tablolarini surekli olarak rapor eden 6.000
uzerinde firma verisi kullanarak firmalarin yatirimlarinin belirleyicilerini
arastirmigtir. Yesiltas (2009) firmalarin yatirimlari ile nakit akimlari arasinda
pozitif iliski olup olmadigini, firmalarin yatirrm kararlarinda finansal kisit
altinda olup olmadigini TCMB Sektor Bilangolari veri setini kullanarak
1992-2003 yillar arasinda mali tablolarini G¢ yil surekli olarak raporlayan
4.559 firmanin 30.922 gdzlemini kullanarak arastirmistir. Géneng ve digerleri
(2005) 2000-2003 doénemi IMKB firma verilerini kullanarak reel Kkur

degisimlerinin bilango etkisini yatirimlar Gzerinden incelemiglerdir.

Duran varliklar tutari pozitif olan, yukumlulikleri pozitif olan, net
satislari ve aktif toplami birden blyulk olan ve varliklari ve kaynaklari yillar
itibariyla degisen firmalar analize alinmigtir. Tezde verisi kullanilan toplam
111.248 firmanin 71.882’si anonim sirket olmak Uzere, 35.509’u limited sirket,
1.244°G kollektif sirket, 1.085'i sahis firmasi, 953’0 holding, 256’s1 kamu
isletmesi, 147’si kooperatif, 85’i adi komandit sirket, 47’si vakif ve 39u
komandit sirkettir. Veri setinde IMKB firmalarina iliskin 3.059 gdzlem, yabanci
sermayeli firmalara iliskin 4.740 gdzlem ve Istanbul Sanayi Odasi firmalarina
iligkin 5.203 gozlem bulunmaktadir.

Tezde veri setinin tarihsel uzunlugu dikkate alinarak NACE Revize 1
sektor siniflandiriimasi kullanilmigtir. Veri setinde 12 ana sektor, 269 alt

sektore ait firma verileri bulunmaktadir. Verisi en ¢ok bulunan ana sektorler

15



imalat sanayi, ticaret, insaat, tasimacilik, otelcilik ve holdingler olarak
siralanabilir. Ek 1'de firma sayisina goére ana sektorlerin temsil orani
sunulmaktadir. Ek 2'de net satiglara, Ek 3’de aktif toplamina, Ek 4’de ¢alisan
sayisina gore ana sektorlerin temsil oranlarina iligkin verilere ulasilabilir.
Sektorlerin yillik ortalama firma sayisina Ek 5’te, veri setindeki firmalarin

yillar itibariyla alt sektorler bazinda dagilimi ise Ek 6’da sunulmaktadir.

Tezde BACH' élgitleriyle tutarll olarak, net satislari veya aktif
toplami 40 milyon Euro’dan yuksek olan firmalar blyuk, 7 milyon Euro’dan
dusuk olan firmalar kiguk ve diger firmalar ise orta dlgekli firmalar olarak
tanimlanmistir. Net satislar dlgegine goére verisi tezde kullanilan firmalarin
66.562’si kucik olgekli, 33.288’i orta dlgekli ve 11.398’i blyuk oOlgeklidir. Aktif
toplami Olgegine gore, firmalarin 70.672’si kliguk Olgekli, 28.877’si orta olgekli
ve 11.699'u buyuk olgeklidir. Ortalama calisan sayisi 50 kisiden az olan
firmalar calisan sayisi 6lgegine gore kuguk Olgekli, ortalama c¢alisan sayisi
500 kisiden fazla olan firmalar bayuk &lgekli ve diger firmalar ise orta olgekli
olarak tanimlanmistir. Calisan sayisi 6lgedine goére, 53.995 firma kuglk
odlcekli, 40.552 firma orta olgekli ve 16.701 firma biiyik 6lgeklidir. imalat
sanayi ve imalat digi firmalarin Olgekler itibariyla dagilimina Ek 7’den

ulasilabilir.

Firmalar 2004 vyilinda enflasyon muhasebesi yodntemine, diger
yilllarda ise tarihi maliyet esasi yOntemine gore finansal tablolarini
raporlamistir. Tezde verisi kullanilan tim firmalarin 1996-2010 dénemi i¢inde
net satiglarinin ortalamasi 41,18 Milyon TL, aktif toplaminin ortalamasi 42,75
Milyon TL, 6z kaynaklarinin ortalamasi 20,16 Milyon TL ve ¢aligsan sayilarinin
aritmetik ortalamasi 183 kigidir (Ek 8).

2.2. Turkiye’de Reel Sektor Bor¢ Dolarizasyonu: Temel Gostergeler

Yuksek ve oynak enflasyon, finans piyasalarinda mali baskinlik,
basiretli finansal dnlemlerin eksikligi Turkiye'de dolarizasyona yol agan temel

nedenler olarak gosterilebilir (Basct, 2011).

! BACH Avrupa Toplulugu'nun Ekonomik ve Mali igler (DG Il) bélimi biinyesinde kurulan 11 Avrupa lkesi,
Japonya ve Amerika’da faaliyet gosteren mali olmayan kuruluslarin toplulastirilmis finansal tablolarindan olusan bir
veri bankasidir. Bu veri bankasi, 1986 yilinda Avrupa’'da faaliyet gosteren firmalarin finansal yapilarini ve
performanslarini Japonya ve Amerika’'da faaliyet gosteren rakip firmalarla karsilastirmak amaciyla olusturulmustur.
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Bor¢ dolarizasyonunun derecesi, yuksek devalliasyon durumlarinda
finansal sistemin sistemik kredi riskinin ortaya cikip ¢cikmamasinda belirleyici
olur (Ize ve Levy-Yeyati, 2003). Bankacilik sektoru reel sektdre yabanci para
cinsinden kredi vererek kur riskini reel sektore devretmektedir, fakat reel
sektorun tasidigr kur riskleri de bankacilik sektori agisindan bir risk
unsurudur. Dolar kredileri kur riskini dolar cinsinden geliri olmayan borgluya
transfer ederken, bankanin doviz kuruyla iligkili daha yiksek maliyetli bir
kredi riski olur (Ize ve Levy-Yeyati, 2003). 2001 Subat Kur Krizinde kur
uyumsuzlugu riskinden korunmayan firmalar kredilerini 6demekte gugluk
cekmistir; faiz ve vade riskleriyle de birlesince 2000 yilinda ytzde 11 olan
odenmeyen kredilerin toplam kredilere orani, 2001 yilinda yuzde 25e
yukselmigtir. Turkiye'deki reel sektor firmalarinin bilangolarindaki kirilganhklar
finansal krizin olasi nedeni olarak 6nem tasidigi gibi yasanabilecek dissal
veya igsel soklarin etkilerinin boyutu hakkinda da bilgi verebilir. Turkiye'deki
reel sektor firmalari kisa vadeli olarak yabanci para cinsinden borg¢landiklari
icin kur uyumsuzlugu ve vade uyumsuzlugu kaynakh hem kur hem de faiz

orani soklarina karsi kirilgan bir yapilari olmustur (Kogar ve Ozmen, 2006).

Tam firmalar i¢in “YP Cinsinden Toplam Nakdi Krediler / Toplam
Nakdi Krediler” orani reel sektor firmalarinin borg dolarizasyonu derecesini
Olcen bir orandir. Turkiye’de makroekonomik istikrarsizlik, duzenleyici
cercevedeki aksakliklar ile piyasa yapisindaki eksiklikler, istikrarsizligin hem
nedeni hem de sonucu olan guvenilirlik kaybi sonucu dolarizasyon sureci
yasanmistir.  iktisat yazininda  “portfdy  yaklasimi”  gercevesinde,
dolarizasyonu kuvvetlendiren itici gug, reel doviz kurunda beklenen oynaklik
ile enflasyonda beklenen oynakligin goreli iligkisidir. Enflasyon oraninin
oynakligi yuksek, yani ulusal paranin satin alma gucu duserken ayni
zamanda yabanci paralarin satin alma guiclne gore istikrarsiz seyrediyorsa;
buna karsilik uygulanmaya calisilan kur rejimi sabit/éngoérulebilir kur rejimi ise,
yerlesikler yabanci parayi tercih etmektedir (Serdengecti, 2005). 1996 yilinda
yuzde 78 oraninda olan bor¢ dolarizasyonu orani, uygulanan sabit kur

rejiminin etkisiyle 2001 yilinda ylzde 85 oranina yukselmistir (Grafik 2.1).
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Grafik 2.1 : Tiim Firmalarda Bor¢ Dolarizasyonu Orani ve Vadesi

Levy-Yeyati (2006), dolarizasyonun distik kurumsal kredibilitenin
teminat maliyeti olarak goruldugunu gostermektedir. Eichengreen ve
Hausmann (1999)'a gore dolarizasyondan kurtulabilmek igin, politika yapici
otoritelerin bagimsizlik, seffaflik, guvenilirlik yetilerini artirici reformlarin
Ulkenin parasal ve finansal kurumlarinda yapilmasi gerekir. 2001 yilinda
Merkez Bankasi'nin bagimsizligi ile ilgili duzenlemeler yapilmistir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi’nin gorev taniminda temel amag fiyat istikrar
olarak agikga belirtiimis, Hazine'ye dogrudan finansal destek saglamasina
son verilmigtir. Bu degisiklik, hem enflasyonla micadele surecinde hem de

ters dolarizasyon slrecinde etkili olmustur (Serdengecti, 2005).

Kamil (2012), Latin Amerika ulkeleri Gzerindeki ¢alismasinda, doviz
kuru rejiminin  firmalarin  doviz  kuru riskine kargi davranislarini
sekillendirdiklerine dair firma dizeyi kanit gostermistir. Kamil (2012), kur
esnekliginin firmalarin bilangolarindaki kur uyusmazliklarini azaltiimasini
tesvik ettigine ve firmalarin doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan
finansal riskler karsisinda daha guglu bir sekilde korunduklarina dair guglu
kanitlar gdstermistir.  Ozellikle, Ulkeler sabit velveya yénetilen kur
rejimlerinden esnek ddviz kuru rejimine gectiklerinde, firmalarin yabanci para
cinsinden borclarinin paylarini azalttiklari, ihracat gelirlerini daha sistematik
olarak kullandiklari ve yabanci para cinsinden varlik bulundurduklar
gorulmus ve bdylece firmalar riskten korunulmamis doviz agik pozisyonlarini

azaltmigtir.
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Benzer sonuglar, 2002 yilindan itibaren Tulrkiye’de uygulamaya
konan esnek déviz kuru rejimi sonrasinda da gézlenmistir. Oncelikle 2002 yili
sonrasinda yapilan yapisal reformlarla beraber makroekonomik kosullardaki
iyilesme sonucunda Turkiye’de firmalarin bor¢ dolarizasyonu oranlarinda
belirgin dususler olmustur. Uygulanmaya baslanan esnek kur rejimi, doviz
kurundaki dalgalanmalardan etkilenmeyi sinirlandirmak Uzere firmalari daha
az oranda yabanci para yukumluligu tutmaya zorlamis ve boylece firmalarin
kirilganhg@r 6nemli 6lgide dugus egilimine girmigtir. Baska bir ifadeyle, dalgali

kur rejimi, firmalarin déviz kuru riskinden korunma gudulerini artirmistir.

lze ve Levy-Yeyati (2003) gore, ddviz kurunun enflasyon hedefinin
limitleri dahilinde serbest olarak dalgalanmasina izin verilen kredibilitesi
yuksek enflasyon hedeflemesi rejiminin, tedrici olarak finansal dolarizasyonu
azaltmasi gerekir. Turkiye’de 2002 yilinda ortik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasina ve 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasina gegcilmistir. Déviz kurundan fiyatlara geciskenlik zayiflamis,
para politikasi daha etkin hale getiriimistir (Bas¢i, 2011). Acik enflasyon
hedeflemesi rejimi, maliye politikasindaki olumlu gelismeler ve finansal
piyasalarda yapilan reformlarla birlikte 2010 yilinda bor¢ dolarizasyonu orani

yuzde 65 oranina dusmaustar (Grafik 2.1).

Eichengreen ve Hausmann (1999)'a gore, kisa vadeli bor¢lanma
yapisl, krizin arkasinda yatan neden degildir, krizin belirtisidir. Uzun vadeli
projeler kisa vadeli yabanci para cinsinden kredilerle finanse edilirse,
yatirmlar kur uyumsuzlugu riskine maruz kalir. “Kisa Vadeli YP Cinsinden
Nakdi Krediler / Toplam YP Cinsinden Nakdi Krediler’ oranindan hesaplanan
kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu orani ise, Turkiye'deki reel sektor firmalarinin
doviz cinsinden nakdi kredilerin vade yapisina ve muhtemel vade
uyumsuzluguna iligkin bir godstergedir. Yabanci para cinsinden nakdi
kredilerin 2001 yilina kadar buyuk oranda kisa vadeli oldugu gozlenmektedir.
1996 yilinda yuzde 76 olan kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu orani, 2001 yilinda
yuzde 50'ye dusmustir. 2001 sonrasi donemde belirsizlik ortaminin
azalmasiyla beraber s6z konusu oran yillar itibariyla azalmig, 2010 yilinda
yuzde 25 dizeyine gerilemistir (Grafik 2.1). Yabanci para cinsinden nakdi

kredilerin vade yapisindaki ve duzeyindeki iyilesmelere ragmen, borg
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dolarizasyonu Turkiye’de reel sektor firmalarini digsal

etkilerine hala maruz birakabilecek duzeydedir.
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Grafik 2.2 : imalat Sanayinde Borg Dolarizasyonu ve Vadesi
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Grafik 2.3 : imalat Disinda Borg Dolarizasyonu ve Vadesi

1996-2000 yillari arasinda imalat sanayi firmalarinda

soklarin zararli

borg

dolarizasyonunun orani tum firmalar i¢in olan bor¢ dolarizasyonu oranindan

daha yuksekken, 2002-2003 yillarinda imalat sanayi firmalarinin bor¢

dolarizasyonu oranlari azalmistir (Grafik 2.2). Bor¢ dolarizasyonunun vadesi

hem imalat sanayi firmalari hem de imalat digi firmalar icin 2004 yilindan

itibaren ®nemli 6lglide artmistir. imalat sanayi firmalarinin 2004-2010

doneminde bor¢ dolarizasyonunun vadesi kademeli olarak artarak, 2004

yilinda yuzde 57 olan kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu orani, 2010 yilinda

yuzde 35 olmustur. Bu gelismeye ragmen, imalat sanayi firmalarinin, imalat

digi firmalara gore daha kisa vadeli yabanci para nakdi kredi kullandiklar
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g6zlenmektedir. imalat disi firmalar icin 2001 yilinda yiizde 43 olan kisa

vadeli bor¢ dolarizasyonu orani 2010 yilinda yuzde 14 seviyelerine

gerilemistir (Grafik 2.3).

Firmalarin reel aktif toplamina gore analitik agirhklandirma yapilarak

bor¢ dolarizasyonu oranina iligkin aritmetik ortalama ve medyan

hesaplandiginda, imalat sanayi firmalarinin bor¢ dolarizasyonu oraninin

aritmetik ortalama ve medyan tanimsal istatistikleri agisindan da imalat disi

firmalardan daha yuksek oldugu gozlenmektedir (Ek 9).
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Grafik 2.4 : Tiim Firmalar, imalat Sanayi ve imalat Disi igin Borg Dolarizasyonu ve
Vadesi

imalat disi firmalar icin bor¢ dolarizasyonunun aritmetik ortalama
degeri yillar itibariyla en ylksek olarak 2000 yilinda yuzde 66 ve 2001 yilinda
yuzde 67 olarak gerceklesirken, imalat sanayi icin aritmetik ortalama ayni
yillarda sirasiyla yuzde 73 ve yuzde 70’tir (Ek 9). Bor¢ dolarizasyonu oranina
iliskin medyan, 2001 kriz yilinda tum firmalar, imalat sanayi ve imalat disi

firmalar igin ylzde 94 oraninda gerceklesmisti. Medyan tum firmalar ve
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imalat sanayi firmalari i¢in yillar itibariyla azalirken, 2010 yilinda tum firmalar
acisindan yluzde 61 olarak, imalat sanayi firmalari agisindan da yuzde 67
olarak gerceklesmistir. imalat disi firmalarinda ise medyan daha dalgali bir
seyir izlemis, 2001 yilindaki yuzde 94 olan buyuk yukselisin ardindan 2010
yiinda yuzde 57 seviyelerine gerilemigtir (Grafik 2.4). Hausmann ve
Eichengreen (1999) ve birgok arastirmacinin gézlemledigi gibi, daha az borg¢
dolarizasyonu ile déviz kuru hareketleri ile finansal kirllganlik arasindaki bag

buayuk olclde zayiflamaktadir.

Kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu orani incelendiginde, imalat sanayi
firmalarinda aritmetik ortalama ve medyan degerlerinin imalat digi firmalara
gore yillar itibariyla daha yuksek seyrettigi, imalat sanayi firmalarinin daha
kisa vadeli yabanci para cinsinden borg kullandigi gézlenmektedir. Ek 9'da
belirtilen oranlara iligkin tanimsal istatistiklere ulagilabilir.

2.2.1. Borg¢ Dolarizasyonu ve Bor¢ Dolarizasyonunun Vadesi:

Olgekler itibariyla

Bor¢ dolarizasyonunun, 2001 krizi 6ncesinde orta o6lgekli firmalarda,
kriz sonrasinda ise buyuk oOlcekli firmalarda en yuksek oldugu gézlenmektedir.
Bu gelismede, orta dlgekli firmalarin kriz sonrasinda borg dolarizasyonuna
karsi daha temkinli olmalari belirleyici olmustur (Ozmen ve Yalgin, 2007).
2001 sonrasi dénemde ise, net satislar dlgegine gore, buylk oOlcekli firmalar,
orta ve kuguk Olgekli firmalara gore daha fazla oranda yabanci para
cinsinden nakdi kredi kullanmaktadir (Grafik 2.5). Buyuk olgekli firmalar uzun
vadeli olarak borg¢lanabildikleri igin, kullandiklari yabanci para cinsinden nakdi
kredilerin vadesi uzun vadeli olma egilimi gosterirken, kluguk ve orta olgekli
firmalar 6zellikle 2001-2004 donemlerinde kisa vadeli yabanci para cinsinden
nakdi kredi kullandiklari gozlenmektedir (Grafik 2.6).
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Grafik 2.5 : Net Satiglar Olgegi Bazinda Tiim Firmalarda Borg Dolarizasyonu Orani
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Grafik 2.6 : Net Satiglar Olgegi Bazinda Tiim Firmalarda Kisa Vadeli Borg
Dolarizasyonu Orani

Bilango yapilarindaki farkliliklarindan 6turd, imalat sanayi firmalarini
Olcekler itibariyla karsilastirabilmek igin net satiglar dlgegi, imalat disi
firmalari karsilastirabilmek icin aktif toplami 6l¢edi kullaniimistir. BACH
Olcltleriyle tutarli olarak, net satislari veya aktif toplami 40 milyon Euro’dan
yuksek olan firmalar bayuk, 7 milyon Euro’dan dusuk olanlar kiglk ve diger

firmalar ise orta Olcekli firmalar olarak tanimlanmistir.
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Grafik 2.7 : Net Satislar Olgegi Bazinda imalat Sanayinde Borg Dolarizasyonu Orani

Klguk olcekli imalat sanayi firmalarinin diger olcek gruplarina goére
daha dusuk oranda yabanci para cinsinden nakdi kredi kullandiklari fakat
daha yuksek oranda kisa vadeli olarak borc¢lanabildikleri gozlenmektedir
(Grafik 2.7 ve Grafik 2.8). Kuguk olgekli imalat sanayi firmalarinin borg
dolarizasyonu oranlarinda, TL cinsi banka kredileri kullanma imkanlarindaki

gelismelere paralel olarak, diistsler gozlenmektedir (Ozmen ve Yalgin, 2007).
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Grafik 2.8 : Net Satiglar Olgegi Bazinda imalat Sanayinde Kisa Vadeli Borg
Dolarizasyonu Orani

Yabanci para cinsinden nakdi kredilerin vade yapisi, 2001 kriz yil
disinda, firmanin 6lgek buyukligu ile dogru orantili olarak gelismistir. Blyuk
Olcekli firmalar, orta ve kuguk olcekli firmalara gore daha fazla oranda uzun
vadeli nakdi kredi kullanmiglardir. Yillar itibariyla firmalarin kullandiklari

yabanci para cinsi kredilerin vadeleri uzamigtir, 2001 yilinda kaguk olgekli
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firmalar igin ylzde 65 olan kisa vadeli borg dolarizasyonu orani, 2010 yilinda
yuzde 49’a dismustir (Grafik 2.8).

Klguk ve orta Olgekli imalat digi firmalar, ayni 6lgek grubundaki
imalat sanayi firmalarina gore daha dusiuk bor¢ dolarizasyonu oranina ve
daha uzun vade yapisina sahiptir. 2001 yili sonrasinda, imalat sanayinde
oldugu gibi imalat disi firmalarda da firmanin Olgcedi arttikga, borg
dolarizasyonu orani artmaktadir. 2001 yilindan itibaren tUm 0l¢ek gruplarinda
bor¢ dolarizasyonu orani azalma egilimi gosterirken, borg dolarizasyonu

oraninin seviyesi 6lgekle beraber artmaktadir (Grafik 2.9).
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Grafik 2.9 : Aktif Toplami Olgegi Bazinda imalat Digi Firmalarda Borg Dolarizasyonu
Orani

1996 yilinda kisa vadeli borg dolarizasyonu orani kuguk olgekli
firmalarda yuzde 90, orta olgekli firmalarda ylzde 85 ve buyuk olgekli
firmalarda yuzde 72 olarak gerceklesmistir. 2001 yilinda oran, tum olgek
gruplarinda duserek kiuguk olgekli firmalarda yuzde 67, orta dlgekli firmalarda
yuzde 53 ve buyuk odlgekli firmalarda yuzde 41 olarak gerceklesmistir. 2002
ve 2003 yillarinda orta ve kuguk Olgek gruplarinda vadenin uzamasina
ragmen, 2004 yilindan itibaren tum Olgek gruplarinda bor¢ dolarizasyonunun
vadesi uzamigtir. Kur riskinin vade yapisini gosteren kisa vadeli borg
dolarizasyonu orani, 2010 yilinda kuguk o6lgekli firmalarda yuzde 30, orta
Olcekli firmalarda yuzde 24 ve buylk Olgekli firmalarda ylzde 13 olarak

gerceklesmigtir (Grafik 2.10).
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Grafik 2.10 : Aktif Toplami Olgegi Bazinda imalat Disi Firmalarda Kisa Vadeli Borg
Dolarizasyonu Orani

2.2.2. Borg Dolarizasyonu ve Borg Dolarizasyonunun Vadesi: Alt

Sektorler itibariyla

Yabanci para cinsinden kredilerin bankacilik sektoru tarafindan hangi
sektorlere kullandirildiginin arastirilmasi, devaliasyon sonrasinda Uretim ve
yatirrmlarin nasil etkileneceginin tahmin edilebilmesi agisindan 6nemlidir
(IADB, 2005). Iimalat sanayi firmalarinda reel aktif toplami ile
agirliklandirlarak yapilan hesaplamaya gore borg dolarizasyonunun aritmetik
ortalamasinin en yiksek oldugu sektorler sirasiyla yuzde 76 ile DJ-Ana metal,
yuzde 75 ile DB-Tekstil ve ylzde 68 ile DM-Ulasim araglari imalati
sektorleridir. Borg dolarizasyonunun en dusuk oldugu sektorler ise yluzde 51
ile DA-Gida Urunleri, icecek ve tutun imalati, yuzde 52 ile DC-Deri imalati ve
yuzde 54 ile DG-Kimya sektorleridir (Tablo 2.1.).

Tablo 2.1. IMALAT SANAYiNiN_ ALT SEKT(")RLERiND_E VE _iMALAT DISI
SEKTORLERDE BORG DOLARIZASYONU ORANINA ILISKIN TANIMSAL
ISTATISTIKLER (1996-2010)

Gozlem | Aritmetik Standart Gozlem | Aritmetik Standart

Sektorler Sayisi |Ortalama|Medyan| Sapma [Alt Sektdrler Sayisi | Ortalama | Medyan| Sapma
A - Tarm 833 0.32 0.00 0.40 DA - Gida 8,153 0.51 0.57 0.43
B - Balkolk 158 066l 071 0.31|DB - Tekstil 12,116 075 0.92 0.34
CA - Enerji veren madenier 303 041 o000 0.46)2C-Der 813 052) 064 044
CB - Enerji vermeyen madenler | 1,469]  0.61]  0.79]  0.41|22-Ada¢ 1.188) 0.57) 065 035
E - Elektrik 567 047] 001 oagloc-Kadt 1,855 061 081 041
- DF - Kok kdmdrd, petrol 135 0.60 0.81 0.41
F - ingaat 7,908 0.56] 0.73 0.43[5= Kimya 5054 ozl o8 o1
G - Ticaret 20,292 0.47) 049 042 o Plastik-Kauouk 2,783 061 077 0.39
H - Oteller ve Lokantalar 3,359 0.69 0.96 0.42 DI - Diger Mineral 3.218 0.55 0.75 0.44
| - Ulagtirma 4,450 058 092] 0.46[p) " Ana Metal 4,997 076 092 033
K- HoIdingIer 1,822 0.71 1.00 0.41 DK - Makine 3,237 0.60 0.72 0.38
M - Egitim 567 0.18)  0.00 0.35|pL - Elektrik ve Optik 2,185 0.64| 085 0.41
N - Saglik 627 0.42[ 027 0.40[DM - Ulagim araclari 3,046 0.68] 0.94 0.41
O - Diger 538 0.55| 0.70 0.43|DN - Diger imalat 1,656 063 o074 0.37
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imalat disi firmalarda reel aktif toplami ile agirliklandirilarak yapilan
hesaplamaya goére bor¢ dolarizasyonunun aritmetik ortalamasinin en yuksek
oldugu sektorler sirasiyla yluzde 71 ile K-Holdingler, yizde 69 ile H-Oteller ve
Lokantalar ve yuzde 66 ile B-Balikgilik sektorleridir. YUksek oranda yabanci
para cinsinden borglanan sektorlerin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Borg
dolarizasyonunun en dusuk oldugu sektorler ise yuzde 18 ile M-Egitim, ylzde
32 ile A-Tarim, Avcilik ve Ormancilik ve ylzde 41 ile CA-Enerji veren
madenler sektorleridir (Tablo 2.1.).

TABLO 2.2. IMALAT SANAYININ ALT SEKTORLERINDE VE iMALAT DISI

SEKTORLERDE KISA VADELi BORG DOLARIZASYONU ORANINA iLiSKIN TANIMSAL
ISTATISTIKLER (1996-2010)

Gozlem | Aritmetik Standart Gozlem | Aritmetik Standart
Sektérler Sayisi | Ortalama | Medyan | Sapma Alt Sektorler Sayisi | Ortalama | Medyan| Sapma
A - Tarm 229 o1l 083 0.44]DA - Gida 4,128 0.56| 0.59 0.40
B - Balkolk a8 050l 036 0.39| DB - Tekstil 9,206 069 0.84 0.36
CA - Enerji veren madenler 74| 043] 0.14]  0.44)2C-Der 46| 069 0985 038
CB - Enerji vormeyen madenler | 585 048]  042| 0.4 EEE’ Qg:i ;‘; gjj ggz gzz
E - Elektrik 343 009 0.0 023 K ok Komrt petrol 40 049  0.50 0.43
F - Ingaat 1,533 051 088] 0405 -—qs 1,519 049 045 042
G - Ticaret 6546] 051 047] 04255 shikKauguk 1533] 059 064] 038
H - Oteller ve Lokantalar 2,112 0.34 0.13 0.39I5,~ Diger Mineral 1,458 0.38 0.24 0.39
I - Ulastima 1,928] 026] 0.00] 0.37[py- Ana Metal 2,851 053] 049 0.34
K - Holdingler 679 0.26 0.05 0.36[pK - Makine 1,640 0.43 0.27 0.39
M - Egitim 81 0.09 0.00 0.28]DL - Elektrik ve Optik 1,228 0.62 0.73 0.40
N - Saglik 167 0.11 0.00 0.30)DM - Ulagim araglari 1,841 0.50 0.43 0.41
O - Diger 151 021 0.0 0.33]DN - Diger imalat 910 065 0.75 0.36

Kisa vadeli yabanci para cinsinden borglanan sektorlerin dikkatle
izlenmesi gerekmektedir. imalat sanayi firmalarinda reel aktif toplami ile
agirliklandirnlarak  yapilan  hesaplamaya goére kisa vadeli borg
dolarizasyonunun aritmetik ortalamasinin en ylksek oldugu sektorler
sirasiyla yuzde 69 ile DC-Deri imalati ve DB-Tekstil, yuzde 65 ile DN-Diger
imalat ve yiizde 62 ile DL-Elektrik ve Optik sektérleridir (Tablo 2.2.).
DB-Tekstil sektorinun hem borg dolarizasyonu orani hem de kisa vadeli borg

dolarizasyonu orani yuksektir.

imalat disi firmalarda reel aktif toplami ile agirliklandirilarak yapilan
hesaplamaya gore kisa vadeli bor¢ dolarizasyonunun aritmetik ortalamasinin
en yuksek oldugu sektorler sirasiyla yuzde 61 ile A-Tarim, yuzde 51 ile
G-Ticaret ve F-ingaat, ylizde 50 ile B-Balikglilik sektorleridir (Tablo 2.2.).
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2.3. Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri

Yabanci para cinsinden nakdi kredi kullanan firmalarin yerli paradaki
deger kayiplarindan etkilenme dereceleri, bilangodaki varliklarinin ve gelir
kaynaklarinin ne derecede doviz kuruna baglandigiyla ilgilidir. TCMB Sektor
Bilancolari veri tabaninda firmalarin varliklarinin ddviz cinsine gore
dagihmina iligkin bir bilgi bulunmadigindan; kur riski, bor¢ dolarizasyonu
oranlari ve ihracat oranlar gercevesinde incelenmistir. ihracat orani, yurt disi
satiglarin net satiglara olan orani olarak hesaplanmistir. ihracat gelirleri,
yabanci para cinsinden nakdi kredi kullanan firmalar igin bir tir dogal riskten
korunma yéntemidir. ihracat orani disiik ve borg dolarizasyonu orani yiiksek
olan firmalarin finansal kirilganliklari, gelirleri yerli para Gzerinden oldudu icin

daha ylUksek dlzeyde olabilir.

Benavente ve digerlerine (2003) gore, devaluasyon firmalarin doviz
cinsinden borcunun degerini yukselterek ozellikle firmanin ana gelir kaynagi
dovize bagh da degilse, firmanin degerini azaltir. Eger firma ihracatgi ise bu
negatif etki, telafi edilebilir. Kurdaki deger dusukligu, eger negatif servet
etkisi, genigletici rekabet etkisinden buylkse dolar borcu olan firmalarin

yatirimlarini azaltabilir.

Krugman (1999b)a goére, yuksek kaldirag orani, dusik marjinal
ithalat egdilimi ve ylksek yabanci para borcun ihracata orani finansal ¢okuse
neden olabilir. Bu faktorler, yatirrmdan reel doviz kuruna ve bilangolara ve
yatinma olan cevrimsel donglyu daha guglu hale getirir. Bu nedenle, reel
sektor firmalarinin yakimlalUkleri ve gelirleri arasinda olusabilecek kur
uyumsuzlugunu 6lcen “YP Krediler / ihracat” oranini incelemek oldukca
onemlidir. Reel kurdaki artiglarin rekabet etkisi ve bilango etkisi olmak Uzere,
firmalara iki tUr etkisi vardir. Reel kur artiglari; rekabet etkisinde, firmalarin
yurt digi piyasalardaki rekabet glcund artirirken; bilango etkisinde yuksek
bor¢ dolarizasyonuna sahip olan firmalarin bor¢ yukimlaliginin artmasina,

bilangolarinin bozulmasina ve 6deme guglugune dusmelerine yol acgar.

“YP Krediler / ihracat” orani, rekabet etkisi ve bilanco etkisi kanaliyla
azalir. 1999 yilinda yizde 62 olan “YP Krediler / ihracat” orani, 2001-2004
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yillar1 arasinda ihracat etkisi ve bilango etkisi nedeniyle azalmis, 2004 yilinda
yuzde 31 olmustur. 2007-2008 doneminde ise oran, yerli paradaki deger
artislarinin rekabetgi etkiyi azaltmasi sebebiyle artig gostermistir (Grafik 2.11).
“Kisa Vadeli YP Krediler / ihracat” orani ise, firmalarin kisa vadeli yabanci
para nakdi kredilerini ihracat gelirlerinin ne kadari ile Gdeyebileceklerini
gOstermektedir. 1996-2010 donemi icinde tim firmalarin yabanci para
cinsinden nakdi kredilerine iliskin vade uyumsuzlugu riski azalma egilimi
g6stermistir. 1997 yilinda yiizde 43 olan oran, “YP Krediler / ihracat” oranina
paralel bir seyir izlemis, 2004 yilinda yuzde 15 olarak gergeklesmigstir
(Grafik 2.11).
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Grafik 2.11 : Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri (Tiim Firmalar)

imalat sanayi firmalarinda 1997 vyilinda yiizde 62 olan oran,
2000-2004 doneminde firmalarin yabanci para bor¢lanma oranlarinda
dizenleme yapmalariyla beraber azalma gostermis ve 2004 yilinda yuzde 26
olarak gerceklesmistir. 2007-2010 ddéneminde “YP Krediler / ihracat” orani
uzun vadeli nakdi kredilerdeki artigla beraber artis gdstermistir. imalat sanayi
firmalarinin doéviz kuru riskine maruz kalma dereceleri analizin ilk yillarinda
imalat digi firmalara gore daha yiuksek olmasina ragmen zamanla kademeli

olarak azalmigtir (Grafik 2.12).
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Grafik 2.12 : Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri (imalat Sanayi ve imalat Digi)

imalat disi firmalarda oran, imalat sanayi firmalarindan daha farkli bir
seyir izlemistir. 1999 yilinda ylzde 65 olan oran, 2002 yilinda yluzde 56 ve
2004 yilinda yuzde 40 olarak gergeklesmistir. 2005-2010 doneminde oran
yillar itibariyla artis gostermis, 2010 yihinda yuzde 90'a yukselmigtir.
Firmalarin doviz kuru riskine maruz kalip kalmayacaklarini dlgen oranin
yukselmesi olumsuz bir durum olmakla beraber, “Kisa Vadeli YP Krediler /
ihracat” oraninin ayni diizeyde kalmasi alinan yabanci para cinsinden nakdi
kredilerin buyuk bolumunun uzun vadeli oldugu anlamina gelmektedir
(Grafik 2.12).

Tek bir firmanin yabanci para cinsinden borglanma karari ekonominin
geri kalanina etki edebilecegi duslUncesinden, incelenen veri setindeki
firmalarin yabanci para cinsinden borglanma durumlariyla ihracatgi olup
olmadiklarinin karsilastirilmasi énemli sonuglar dogurabilir. incelenen veri
setindeki firmalar, bor¢ dolarizasyonu orani sifirdan blylk olanlar ve sifir
olan ve/veya ihracatgl ve ihracat yapmayan firmalar olmak Uzere 4 gruba

ayrilmistir.

TABLO 2.3. FIRMALARDA BORG DOLARIZASYONU VE IHRACAT GELIRLERININ

DAGILIMI
1996 2001 2005 2010
Thracat ihracat ihracat ihracat

ihracatgi| Yapmayan | Toplam |ihracatgi| Yapmayan | Toplam |ihracatgi| Yapmayan | Toplam |ihracatgi| Yapmayan | Toplam

Borg Dolarizasyon

Orani>0 2,454 2,153 4,607 2,438 1,483 3,921 3,221 1,208 4,429 2,009 684 2,693
Borg Dolarizasyon

Orani=0 580 1,212 1,792 1,211 1,720 2,931 1,410 2,564 3,974 1,065 1,354 2,419

Toplam 3,034 3,365 6,399 3,649 3,203 6,852 4,631 3,772 8,403 3,074 2,038 5,112

1996-2010 déneminde borg¢ dolarizasyonu orani sifirdan buyuk olan

ve ihracat¢i olan 41.262 firma, borg dolarizasyonu orani sifirdan buyuk olan
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ve ihracatgl olmayan 21.191 firma, borg dolarizasyonu sifir olan ve ihracatgi
18.520 firma ve borg dolarizasyonu sifir olup ihracat yapmayan 30.275 firma
bulunmaktadir. 1996-2010 yillari arasinda firmalarin bor¢ dolarizasyonu
durumlari ve ihracatgl olup olmamalarinin firmalar bazinda dagilimi ve
gelisimi Tablo 2.3.te gosterilmektedir. 1996 yilinda firmalarin yuzde 72’sinde
ve 2001 yihinda firmalarin yuzde 57’sinde bor¢ dolarizasyonu varken, gelir
kaynaklarinin doviz kompozisyonunu dikkate almadiklari igin, reel kur deger
kayiplarinin olumsuz bilango etkilerine maruz kalabilecekleri bir yapida
olduklari gézlenmektedir.
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Grafik 2.13 : Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri: Serpilme Grafikleri

Grafik 2.13 yillar itibariyla, firmalarin bor¢ dolarizasyon ve ihracat
oranlarini gostermektedir. 2001 Krizi dncesi donemde, ddviz kuru riskinden
korunma iglemlerinin yaygin olmamasi ve doviz cinsinden geliri olmayan reel
sektor firmalarina yabanci para cinsinden borglanma siniri getiriimemis
olmasi gibi nedenlerle ihracat geliri olmayan reel sektor firmalari kur risk

almislardir.
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Grafik 2.14 : Borg Dolarizasyonunun Yillar itibariyla Firma Oranlar

Grafik 2.14’ten firma oranlari bazinda bor¢ dolarizasyonu oraninin
ihracat¢i ve ihracatgl olmayan firmalardaki 1996, 2001, 2005 ve 2010
yillarindaki gelisimine ulasilabilir. incelenen tim yillar itibariyla, ihracatgi

firmalarda ihracat yapmayan firmalara gére daha yaygin olarak yabanci para
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cinsinden borglandiklari gézlenmektedir. 1996 yilinda, ihracat yapmayan
firmalarin yaklasik olarak yluzde 75’inde bor¢ dolarizasyonu orani sifirken,
2001 ve 2005 yillarinda bor¢ dolarizasyonu orani sifir olan firma sayisi bir
miktar artmis ve 2010 yilinda eski seviyesine dismdistir. ihracat yapmayan
firmalarda borg¢ dolarizasyonu orani, 1996 ve 2001 yillarinda 2005 ve 2010
yillarina goére daha yuksektir. 2001 yilinda ihracatgl firmalarda borg
dolarizasyonu yayginlagirken, firmalarin borg dolarizasyonu oranlari da
yukselmistir. 2005 yilinda ihracatgi firmalarda borg dolarizasyonu oranlarinda
dusus yasanirken, 2010 yilinda bor¢ dolarizasyonuna sahip olan firma orani
artmakla beraber yuksek bor¢ dolarizasyonuna sahip olan firma sayisi

azalmistir.

Yillar itibariyla tim firmalarin reel aktif toplamlari agirhiklandirilarak her
yil icin ortalama ihracat orani hesaplanmis ve her yil icin ortalama ihracat
oraninin Uzerinde ihracat oranina sahip olan firmalar yuiksek ihracatgi,
ortalamanin altinda ihracat oranina sahip olan firmalar ise dislUk ihracatgi
firmalar olarak degerlendirilmigtir. Grafik 2.15 degerlendirildiginde, bor¢
dolarizasyonu oraninin, yuksek ihracat¢i firmalarda daha yuksek oldugu ve
2001-2010 ddéneminde borg dolarizasyonu oraninin dusuk ihracatgl
firmalarda yuksek ihracatgi firmalara goére daha fazla azaldid

gOzlenmektedir .
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Grafik 2.15 : Tum Firmalarda Borg¢ Dolarizasyonu
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Grafik 2.16 : imalat Sanayi Firmalarinda Borg Dolarizasyonu

imalat sanayinde ve imalat disi firmalarda yillar itibariyla ortalama
ihracat orani hesaplanmis, her yilda ortalamanin Ustindeki firmalar igin borg
dolarizasyonu orani hesaplanarak yuksek ihracat¢i firmalar ve dusuk
ihracatgi firmalar icin borg dolarizasyon egrileri hazirlanmistir. imalat sanayi
firmalarinda yuksek ihracatgi firmalarin borg dolarizasyonu oranlarinin yillar
itibariyla dusuk ihracatgi firmalara gére daha yuksek olmasi, yuksek ihracatgi
firmalarinin bor¢ dolarizasyonu durumda reel kur artiglarinin bilangolar

uzerindeki olumsuz etkilerinden korunduklarini géstermektedir (Grafik 2.16).
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Grafik 2.17 : imalat Disi Firmalarinda Borg Dolarizasyonu
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imalat disi firmalarda daha oénceki bélimlerde de gosterildigi gibi,
dusuk ihracatgl firmalarin bor¢ dolarizasyonu oranlarinin yiksek ihracatgi
firmalarla neredeyse ayni dizeyde oldugu gézlenmektedir. Bu durum imalat
digi firmalarin 2000-2003 yillarinda, negatif gsoklarin reel doviz kurunu
arttirmasi sonucu ortaya c¢ikabilecek negatif bilango etkilerine maruz
kalabilecek dizeyde bor¢ dolarizasyonuna sahip olduklarina iligkin bilgi
vermektedir (Grafik 2.17).

2.3.1. Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri: Alt Sektérler

itibariyle

Echeverry ve digerleri (2003b) firmalarin “korunakli”, “cennet”,
‘cehennem” ve “talep” olarak tanimladiklari dort alana ait olduklarini
belirtmigtir. YUksek bor¢ dolarizasyonu oranina ve dusuk ihracat oranina
sahip olan firmalar “cehennem” alanina ait kabul edilir. Bu firmalar, yerli
paradaki deger kayiplarinin bilango etkilerine diger firmalara gore daha fazla
derecede maruz kalirlar. “Cennet” alanindaki firmalar ise, yuksek ihracat
oranina ve duslk bor¢ dolarizasyonu oranina sahip olan firmalardan
olusmaktadir. “Korunakli” alanindaki firmalar ise, yuksek bor¢ dolarizasyonu
oranina ve ayni zamanda yuksek ihracat oranina sahiptir. DUsuk ihracat
oranina ve dusuk bor¢ dolarizasyonuna sahip olan firmalar ise

devaluasyonun sadece talep kanaliyla karsi karsiya kalirlar.

1996-2010 yillan itibariyla imalat sanayi alt sektorlerin ve imalat digi
sektorlerin reel aktif toplami analitik olarak agirliklandirilarak hesaplanan
aritmetik ortalama bor¢ dolarizasyonu oranlari ve aritmetik ortalama ihracat
oranlar Grafik 2.18’de ve Grafik 2.19’da gosterilmektedir. 1996-2010 yillari
sektor oranlari incelendiginde, imalat sanayi alt sektorlerinin buyuk kisminda
sektorlerin gelirlerinin ile borglarinin déviz kompozisyonu arasinda uyum
oldugu goézlenmektedir. imalat sanayi alt sektérlerinde “cehennem” alaninda
herhangi bir sektor yoktur, alt sektorlerin buyuk bir cogunlugu “talep” alaninda
faaliyet gostermektedir. DJ-Ana metal, DB-Tekstil ve DM-Ulasim araglari
imalati alt sektorleri “korunakl” alanda faaliyette bulunurken, DL-Elektrik ve
optik ve DK-Makine imalati “cennet” alaninda faaliyette bulunmaktadir (Grafik
2.18).
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Grafik 2.18 : imalat Sanayi Alt Sektorlerinde Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri
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Grafik 2.19 : imalat Disi Sektorlerde Borg Dolarizasyonu ve ihracat Gelirleri

36



imalat disi sektérlerde, K-Holdingler, O-Diger, H-Oteller ve lokantalar
sektérleri “cehennem” alaninda iken, I-Ulastirma, F-insaat, CB-Enerji veren
madenler ve B-Balikgilik sektorleri “korunakl” alanda, E-Enerji, N-Saglik, CA-
Enerji vermeyen madenler ve M-Egitim sektorleri “talep” alaninda ve G-
Ticaret ve A-Tarim sektorleri “cennet” alaninda faaliyet gdstermektedir
(Grafik 2.19).

Yillar itibariyla kargilastirma yapmak ve uygulanan ekonomik
politikalarin ve uluslararasi makroekonomik gelismelerin reel sektor firmalari
Uzerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla serpilme grafikler, “1996-2000”
yillari, 2001 yili, “2002-2006” ve “2007-2010” yillari igin ayri ayri yapimigtir.
Grafikler incelendiginde hem imalat sanayinde hem de imalat disindaki
sektorlerde kur riskinden korunmaya yonelik iyilesmeler gozlenmektedir
(Grafik 2.20 ve Grafik 2.21).
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Grafik 2.20 : imalat Sanayinde Dénemler itibariyla Degisim
1996-2000 yillarinda imalat sektériinde “cehennem” olarak tabir edilen
alanda faaliyette bulunan sektorlerin zamanla “korunakli” alana gectikleri

gdzlenmektedir (Grafik 2.20). imalat disinda K-Holdingler tim dénemler

itibariyla “cehennem” alaninda faaliyet gosterirken, F-ingaat sektérii 2001
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yilinda, H-Oteller ve Lokantalar ve E-Enerji sektort 2002-2006 ve 2007-2010
yillarinda “cehennem” alaninda faaliyette bulundugu gézlenmektedir (Grafik
2.21).
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Grafik 2.21 : imalat Digsinda Dénemler itibariyla Degisim

2.4. ihracat Gelirleri

imalat sanayinin 1996-2010 yillari arasinda firmalarin reel aktif
toplamlariyla agirliklandirilarak hesaplanan ortalama ihracat orani 0,29'dur.
Bu durumda ihracat ortalamasi 0,29'a esit ve/veya yuksek olan alt sektorler
yuksek ihracatgi, 0,17-0,26 arasinda ihracat oranina sahip olan sektorler
ortalama ihracatci, 0,09-0,15 arasinda ihracat oranina sahip olan sektorler
dusuk ihracatgi olarak belirlenmigtir. Bu durumda aritmetik ortalamasina gore,
ihracat orani 0,30 ve 0,44 arasinda degisen DB-Tekstil, DJ-Ana Metal, DK-
Makine, DL-Elektrik ve Optik, DM-Ulagim Araglari alt sektorleri yuksek
ihracatgi sektorler, ihracat orani 0,17 ve 0,26 arasinda degisen DA-Gida,
DC-Deri, DH-Plastik-Kauguk, DI-Diger Mineral, DN-Diger imalat alt sektorleri
ortalama ihracatgi sektorler ve ihracat orani 0,09 ve 0,15 arasinda degisen
DD-Agag, DE-Kagit, DF-Kok komuru, petrol, DG-Kimya alt sektorleri duguk

ihracatgi sektorler olarak tanimlanmistir.
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Grafik 2.22 : imalat Sanayinin Alt Sektorlerinde Borg Dolarizasyonu

Grafik 2.22 imalat sanayinde yuksek ihracatgi, ortalama ihracatgi ve
dusuk ihracatgl olarak belirlenen sektorlere ait bor¢ dolarizasyon edgrilerini
gostermektedir. imalat sanayinde sektérlerin ihracat oranlari arttikga borg
dolarizasyonu oranlari da artmaktadir. Bu durum imalat sanayindeki
sektorlerin  bor¢ dolarizasyonunun  olumsuz etkilerinden daha az

etkileneceklerini gdstermektedir.

imalat digi firmalarin 1996-2010 yillari arasinda firmalarin reel aktif
toplamlariyla agirliklandirilarak hesaplanan ortalama ihracat orani 0,11’dir.
Bu durumda ihracat ortalamasi 0,11’e esit ve yuksek olan alt sektorler yuksek
ihracatci, 0,11’inin altinda ihracat oranina sahip olan sektorler duguk ihracatgi
ve ihracat orani 0,0 - 0,03 arasinda olan sektorler ihracat yapmayan sektorler
olarak belirlenmistir. Bu durumda aritmetik ortalamalarina gore; ihracat orani
0,14-0,46 arasinda degisen A-Tarim, B-Balikgilik, CB-Enerji vermeyen
madenler, F-insaat, G-Ticaret, |-Ulastirma sektérleri yiiksek ihracatgi
sektorler, ihracat orani 0,10 olan H-Oteller, Lokantalar sektéri dusik
ihracatgi sektor ve ihracat orani 0,00-0,03 arasinda degisen CA-Enerji veren
madenler, E-Enerji, K-Holdingler, M-Egitim, N-Saglik, O-Diger sektorleri
ihracat yapmayan sektorler olarak tanimlanmistir. Ylksek ihracatgi ve
ortalama ve dugsuk ihracat¢l olarak belirlenen sektorlere iliskin borg

dolarizasyonu egrilerine Grafik 2.23'ten ulagsilabilir. imalat disinda, imalat
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sanayinin tersine ortalama ve dusuk ihracat yapan sektorlerin borg
dolarizasyonu orani daha yuksektir. Bu durumun nedeni olarak, faaliyetlerinin
yapisi geregi dusuk ihracat oranina sahip fakat yuksek bor¢ dolarizasyonu
orani sahip K-Holdingler ve F-insaat sektorleri gosterilebilir. Bu durum imalat
sanayi disinda ortalama ve dusuk ihracatg¢l sektorleri reel kur artiglarinin

olumsuz bilango etkilerine maruz birakabilmektedir.
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Grafik 2.23 : imalat Disi Sektorlerde Borg Dolarizasyonu
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE’DE REEL SEKTOR BORG DOLARIZASYONUNUN NEDENLERI
VE SONUGLARI: PANEL VERi TAHMIN SONUGLARI

3.1. Turkiye’de Borg Dolarizasyonunun Belirleyicileri

Bu bélimde, 1996-2010 yillart TCMB Sektor Bilangolari firma dizeyi
verileri kullanilarak Tuarkiye'deki reel sektor firmalarinin bor¢ dolarizasyonu
nedenleri ve bor¢ dolarizasyonunun yatirmlar Uzerindeki etkileri

incelenmektedir.

Bu tezde, 1996-2010 yillari icerisinde finansal tablolarini en az tg¢ yil
surekli olarak raporlayan, duran varliklar tutari pozitif olan, yukumlultkleri
pozitif olan, net satislari ve aktif toplami birden buyUk olan ve varliklari ve
kaynaklari vyillar itibariyla degisen 21.949 firmanin firma duzeyi verileri
analize dahil edilmigtir. Panel dengeli degildir, giris ve cikiglar vardir.
incelemede verisi en ¢ok bulunan ana sektorler imalat sanayi, ticaret, insaat,
tasimacilik, otelcilik ve holdingler olarak siralanabilir. Tezde analize dahil
edilen firmalarin faaliyette bulunduklari sektérlere ve alt sektdrlere iligkin
bilgiler Ek 5te verilmektedir. Tezde analize dahil edilen firmalarin
sektorlerinin net satiglar, aktif toplami ve galisan sayisi Olgegine gore
dagihmina iligkin bilgilere sirasiyla Ek 2, Ek 3 ve Ek 4’ten ulagilabilir. Olgek

kriterlerine gore firma sayilari ise Ek 6’da yer almaktadir.

Borg¢ dolarizasyonunun nedenlerini arastirmak icin asagidaki model

tahmin edilmistir:
BD*it = do+ B1BD*t1 + B2lHR + BsMDVi + B4KO; + BsOLCEK:
+ BsKKBG + B/ENF, + BsAREER + BoVIX: + Uiy (3.1)

Modelde, i firma olarak yatay kesiti, t ise zaman boyutunu
gostermektedir. Modelde BD* bor¢ dolarizasyonu oranini (YP Nakdi Krediler /
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Toplam Nakdi Krediler), IHR ihracat oranini (Yurt Disi Satiglar / Net Satislar),
MDV net maddi duran varliklarin toplam aktife oranini, KO kaldirag oranini
(Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar), OLCEK firma
OlgcekbuyUkligunu (reel toplam aktiflerinin dogal logaritmasi), KKBG kamu
kesimi borclanma geregini (GSYH’ye orani), ENF enflasyon oranini (TUFE
endeksinin birincil log farki), AREER reel efektif kur (E) degisim oranini
(birincil log fark olarak) ve VIX Chicago Borsasi oynaklik endeksini temsil
etmektedir. Modelde kullanilan anahtar oranlarinin tanimsal istatistiklerine
iliskin bilgilere Ek 10 ve Ek 11’den ulagilabilir. Reel efektif kur endeksi (1995
= 100, Kaynak: TCMB EVDS veri tabani), IMF tanimina gére on dokuz
llkeye gére (Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, Isvigre, Hollanda, italya,
ingiltere, ABD, Japonya, isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, iran,
Brezilya, Cin, Yunanistan) gére hesaplanmis ve fiyat endeksi olarak tlketici
fiyatlari kullanilmistir. Endekste artis Turk Lirasinin reel deder kazancini ifade
etmektedir. Reel efektif kur endeksinin yillar itibariyla seyrine Ek 12’den
ulagilabilir. Modelde gecikmeli bagdimh degiskenin (BD*i+4) bulunmasi,
dolarizasyonun finansal uyum vb. nedenlerle kalici olmasi dnermesi ile

tutarhidir.

Yabanci para cinsinden kredi kullanmanin bilango etkisinin yonu
kullanilan yabanci para cinsinden kredilerin firmanin gelirlerinin  doviz
kompozisyonuyla uyumlu olup olmamasina baghdir. Bu gercevede, ihracat
orani (IHR) degiskeni firmanin borcunun ddviz kompozisyonu ile firmanin
gelirlerinin ne kadarini uluslararasi piyasalarda ticaretten elde ettigi arasinda
bir iligki olup olmadigini sinamaya yoéneliktir. ihracat orani igin bir pozitif
katsayi, firmalarin borglari ile gelirlerinin doviz kompozisyonu arasinda uyum
saglama egiliminde olduklarini gésterir. Bleakley ve Cowan (2002, 2005),
ihracatgi firmalarin ihracatgi olmayan firmalara gore daha yluksek miktarda
yabanci para cinsinden borca sahip olduklarini gdstermektedir. Alti Latin
Amerika ulkesinde yapilan firma dizeyi ¢alismalarin sonucunda, Kolombiya
(Echeverry ve digerleri, 2003), Meksika (Pratap ve digerleri, 2003), Peru
(Carranza ve digerleri, 2003) ve Sili (Benavente ve digerleri, 2003 ve Cowan
ve digerleri, 2005) gibi Ulkelerde yabanci para cinsinden borglarin toplam

borclara orani ile firmanin drdnlerinin uluslararasi ticarete konu olup
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olmamasi (ihracat orani) arasinda pozitif ve anlamlh iligki bulunmustur.
Arjantin'"de ve Brezilya'da ise diger taraftan bor¢ kompozisyonu ile
uluslararasi ticaret yapmak (ihracat) arasinda pozitif fakat istatistiki olarak
anlamsiz bir iligki bulunmustur. Echeverry ve digerleri (2003b) Kolombiya
orneginde firmanin goreceli olarak disa acgik bir sektérde faaliyette
bulunmasiyla yabanci para borcu arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugu
bulmuslardir.  Luengnaruemitchai  (2003), Dogu Asya firmalarini
degerlendirmis ve firmalarin yabanci para borglari ile yabanci para gelirlerinin

cakistigini bulmustur.

Firmalarin net maddi duran varliklarinin toplam aktife oraninin (MDV)
yuksek olmasi asimetrik bilgi problemini azaltarak, firmalarin daha yuksek
duzeyde borg¢lanabilmesine neden olmaktadir. Meksika orneginde (Pratap ve
digerleri, 2003) maddi teminati olan firmalarin, yabanci para cinsinden

borclanmaya daha egilimli olduklari sonucu ¢ikmistir.

Kaldirag orani (KO) firmalarin borg¢lanabilme kapasitelerini temsil
etmektedir. Firma borglanabilme kapasitesinde dnemli olabilecek bir baska
degisken de dlgek bulyiklugudir (OLCEK). Blyik 6lgekli firmalarin,
uluslararasi finansal piyasalara girigleri daha kolay olabilecegi i¢in daha fazla
yabanci para cinsinden borglanmalari beklenir. Birgok akademik ¢alismada,
ornegin Kolombiya (Echeverry ve digerleri, 2003) ve Sili o6rneginde
(Benavente ve digerleri, 2003) aktifinin logaritmasi olarak tanimlanan
firmanin Olgegdi ile yabanci para cinsinden bor¢ arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlaml bir iligki bulunmustur. Fakat Brezilya ve Peru icin bu katsayilar
istatistiki olarak anlaml degildir. Peru 6rneginde (Carranza ve digerleri, 2003)

firmanin dlgedi daha uzun vadeli bor¢lanmasini agiklamaktadir.

Modelde makroekonomik degiskenler olarak VIX (Chicago Borsasi
oynaklik endeksi), kamu kesimi bor¢clanma geregi KKBG (GSYH’ye orani),
enflasyon orani (ENF) ve reel efektif doviz kuru degisimi (AREER) dikkate
alinmigtir. Kamu kesiminin ylksek butge agiklari finansal diglama etkisi
nedeniyle reel sektor firmalarinin fonlara ulasabilmelerini sinirlandirabilir.
Kamu kesimi borglanma gereginin GSYH’ye oranindaki azalig, artan

makroekonomik istikrar algisini ve ekonominin geneline iliskin daha olumlu
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beklentileri olusturur ve yerli para birimine glveni arttirir. KKBG arttikca
ekonomideki belirsizliklerin ve kamu borglanmasinin bankacilik sisteminin
Ozel sektore kredi acabilme olanaklarinin kisitlanmasi sonucunda, borg
dolarizasyonu oraninin artmasi beklenmektedir. 1996-2010 yillari arasinda
Kamu Kesimi Borglanma Geregi'nin GSYH’ye oraninin gelisimine Ek 13’ten

ulasilabilir.

Dolarizasyon enflasyon ortaminin getirdigi belirsizliklere kargi
geligtirilen bir korunma yontemidir (Ize ve Levy-Yeyati, 2002 ve Serdengecti,
2005). Dolarizasyonun en belli bagh nedenlerinden biri, yerli para politikasina
olan kredibilite eksikligine bagli Ulkenin ylksek ve surekli bir enflasyon
gecmigidir. Yerli paraya endekslenmis finansal araglarin yoklugu durumu,
finansal dolarizasyon ekonomi ajanlarinin surekli ve inatci yliksek enflasyona
tepkileridir (Kesriyeli ve digerleri, 2005). Enflasyon arttik¢a, firmalarin TL
cinsinden bor¢glanma olanaklarinin  kisitlandigi,  dolayisiyla  borg
dolarizasyonunun artmasi beklenmektedir. 1996-2010 yillari arasinda tuketici

fiyat endeksinin gelisimine Ek 14’ten ulasilabilir.

Klresel risk istahi ve likiditenin 6nemli gdstergelerinden olan ve
Chicago Borsasi beklenen oynaklik endeksi VIX (Rozada ve Levy-Yeyati,
2008; Bloom, 2009 ve Ozatay ve digerleri, 2009) artisi kiresel risk
istahindaki ve likiditedeki azalmayi gdstermektedir. Bloom (2009) volatilite
endeksinin firma karinin dagihmi, sanayi verimlilik artisi, bond spreadleri,
profesyonel tahminciler arasindaki anlasmazlik gibi mikro ve makro dizeyde
diger belirsizlik Olgutleriyle arasinda yuksek korelasyon oldugunu gostermistir.
Endeks verileri Bloomberg veri tabanindan alinmistir. 1996-2010 vyillari
arasinda VIX endeksinin gelisimine Ek 15ten ulasilabilir. Gunlik VIX
verilerinin yillik ortalamasinin dogal logaritmasi modelde kullaniimistir. VIX
arttikga, finansal olarak agik olan gelismekte olan ulke firmalarinin ve
bankalarinin uluslararasi piyasalardan borglanabilme olanaklari azalmakta
dolayisiyla bor¢ dolarizasyonunun azalmasi beklenmektedir. Boyle bir
durumda, kuresel likidite daralmasi ile gelebilecek doviz kurundaki artisla
beraber yabanci para cinsinden bor¢lanmanin maliyetinin artmasiyla yabanci

para cinsinden borglanma imkanlarinin azalmasi beklenir (Onder, 2007).
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Reel kur artiglarinin (TL’nin reel olarak deger kazanmasi), yabanci

para cinsinden bor¢lanmanin ve borg servisi maliyetinin reel olarak
dismesine neden olarak, bor¢ dolarizasyonunu tesvik etmesi beklenmektedir.
Dalgali veya sabit doviz kuru rejimlerinde reel ddéviz kurunun deger
kazanmasi, 1990°’li yillarin sonunda yagsanan krizden once Asya ulkelerinde
oldugu gibi yurt digi piyasalarda asiri derecede borglaniimasina neden
olabilir. Reel de@er kayiplarinin ise, aktif dolarizasyonunun belirleyicilerinden
icin
dolarizasyonu egilimlerini kirmasi beklenebilir.

oldugu Ozellikle ihracatgi olmayan sektorlerin/firmalarin  borg

TABLO 3.1. BORG DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERI: SABIT ETKILi MODEL

BD*; ¢ Tiim Firmalar |imalat Sanayi| imalat Digi
BD*; t.1 0,369 *** 0,350 *** 0,390 ***
(0,004) (0,005) (0,005)
IHR; ; 0,103 *** 0,128 *** 0,065 ***
(0,007) (0,010) (0,011)
MDV; ¢ 0,079 *** 0,102 *** 0,053 ***
(0,009) (0,013) (0,012)
KO; + 0,047 *** 0,073 *** 0,034 ***
(0,003) (0,006) (0,004)
(")L(}EKi,t 0,043 *** 0,055 *** 0,034 ***
(0,002) (0,003) (0,003)
AREER; 0,180 *** 0,229 *** 0,125 ***
(0,012) (0,017) (0,017)
KKBG; 0,597 *** 0,641 *** 0,551 ***
(0,04) (0,057) (0,055)
ENF; 0,064 *** 0,044 *** 0,091 ***
(0,008) (0,011) (0,011)
VIX; -0,038 *** -0,045 *** -0,031 ***
(0,004) (0,006) (0,005)
Sabit Terim -0,267 *** -0,359 *** -0,214 ***
(0,026) (0,041) (0,032)
Gozlem Sayisi 70,357 36,327 34,030
Grup Sayisl 10,859 5,070 5,789
R 2 0,6483 0,6044 0,6634
F(9,59489) = F(9,31248) = F(9,28232) =
1397,39 690,27 739,23
(P=0.00) (P=0.00) (P=0.00)

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini gdstermektedir.

Parantez igindeki degerler katsayi standart hatalaridir.
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Denklem (3.1)'in sabit etkili panel veri yontemi ile tahmin sonugclari
Tablo 3.1. ile sunulmaktadir. Tablo 3.1. tim firma duzeyi ve makroekonomik
durum degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve isaretlerinin beklenen
yonde oldugunu gostermektedir. Sonuglara goére, bagimh degiskenin
gecikmeli degeri tim firma gruplar igin istatistiksel olarak anlamlidir ve borg
dolarizasyonunun kalici olmasi onermesi ile tutarlidir. Bor¢ dolarizasyonu
kalicihginin, imalat digi firmalarda, imalat sanayi firmalarina gore goreli
olarak daha yuksek oldugu sdylenebilir. Yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin bilancgo etkisinde firmalarin borglanmasinin ve gelirlerinin déviz
kompozisyonuyla uyumlu olup olmamasi temel oneme sahiptir. Bu ¢ercevede,
Tablo 3.1. ile sunulan pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ihracat orani (IHR)
degiskeni katsayisi, firmalarin borglari ile gelirlerinin déviz kompozisyonu
arasinda uyum saglama egiliminde olduklarini gostermektedir. Bu etki, imalat
sanayi firmalarinda, diger firmalara gére daha yuksektir. Firmalarin maddi
teminatlarina iligkin bilgi veren net maddi duran varliklarinin toplam aktife
orani (MDV) arttikga, asimetrik bilgi probleminin azalmasi énermesi ile tutarl
olarak, MDV katsayisi pozitif olarak tahmin edilmistir. Bu etki imalat sanayi

firmalarinda digerlerine gore, yaklasik iki kati dizeyinde daha yuksektir.

Kaldirag orani (KO) ile bor¢ dolarizasyonu orani arasinda tum
firmalar, imalat sanayi firmalari, imalat digi firmalarin panellerinde istatistiki
olarak anlamh ve pozitif bir iliski bulunmustur. Pozitif bir kaldirag orani
katsayisi, firmalarin yabanci para cinsinden daha rahat borglandigi seklinde
yorumlanabilir. imalat sanayi tim firmalarinda, bu pozitif katsayinin degeri
imalat digi tim firmalarinda bulunan katsayidan daha buyiktir. OLCEK
katsayisi, firma dlgegi arttikga borg dolarizasyonunun arttigini géstermektedir.
Bu sonug, firma oOlgcek buyukligu ve uluslararasi finansal piyasalara erisim
olanagi ile pozitif bir iligki olmasi 6nermesiyle de tutarli bir sonugtur. Sili
orneginde (Benavente ve digerleri, 2003) firmanin 6l¢edi ile borcun vade
yapisl ve borcun déviz kompozisyonu arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bu
durumda; finansal sektérin, krediler ve yabanci piyasalarda ihra¢ edilen
tahviller icin buyuk oOl¢edi iyi bir teminat olarak gordugu sonucuna ulagilabilir.
Meksika orneginde (Pratap ve digerleri, 2003) ve (Aguiar, 2005) buyuk ve
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ihracatgi firmalarin daha ylksek miktarda yabanci para cinsinden borglanma

egiliminde olduklarini bulmuslardir.

Tablo 3.1. ile sunulan sonucglara gore, makroekonomik durum
degigkenlerin hepsi istatistiksel olarak anlamli ve beklenen igaretlere sahiptir.
Kuresel likidite ve risk istahi gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi
katsayisi negatif ve anlamhdir. Buna gore, kuresel likidite kosullarindaki
iyilesmeler (VIX endeksinin azalmasi) firmalarin yabanci para cinsinden
bor¢lanabilmelerine olanak saglamaktadir. Turk lirasinin reel olarak deger
kazanmasi (REER artisi), pozitif ve anlamli AREER katsayisina gore borg
dolarizasyonunu tesvik etmektedir. imalat sanayi firmalarinin kiiresel likidite
kosullari ve reel kur degismelerinden, diger firmalara gore daha fazla
etkilendikleri gorulmektedir. Makroekonomik istikrar gostergelerinden olan
KKBG ile borg dolarizasyonu arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. KKBG
azalisi makroekonomik glven artisinin yani sira finansal sistemin reel
sektore ayirabilecegi fonlarin miktarini arttirmakta ve maliyetini (faiz oranini)
dusurmektedir. Bunlarin sonucunda KKBG azalisi reel sektor borg
dolarizasyonunu azaltmaktadir. Enflasyon (ENF) artigi ise yerli paraya olan

guveni azaltmasi sonucunda borg dolarizasyonu artisina yol agmaktadir.

Denklem 3.1’in imalat sanayi klguk, orta ve buyuk oOlgekli firmalar igin
sabit etkili panel veri yontemi tahmin sonuglari Tablo 3.2. ile sunulmaktadir.
Sonuglara gore, borg dolarizasyonu kalicihgr (BD*i+.1 katsayisi) butlin firma
gruplarinda énemli bir farkllik gdstermemektedir. ihracat oranlari ile borg
dolarizasyonu arasindaki pozitif iligkinin kiiglk ve orta buyuklukteki firmalarda,
blyuk dlcekli firmalara gore, daha yuksek oldugu gorulmektedir. Maddi duran
varlklar (MDV) ve kaldirag oraninin (KO) borg¢ dolarizasyonuna olan pozitif
etkisi firma Olgek buydkligu ile dogru (klguk olgekten blyuk o6lgege
gecildikgce artan) orantilidir. Reel kur artiglarinin (TL’nin reel olarak deger
kazanmasi) bor¢ dolarizasyonunu tum firma Olgekleri i¢in tesvik edici oldugu
ve etkisinin firma buyuklugu ile goéreli olarak dogru orantili oldugu sdylenebilir.
Kuresel likidite kosullarindaki iyilesme ve KKBG azalisi ise en ¢ok orta dlgekli

imalat sanayi firmalarinin YP cinsinden borglanabilme olanaklarini olumlu
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olarak etkilemektedir. Enflasyonun YP cinsinden borglanmaya neden olusu

etkisinde buyuk olgekli firmalar digerlerine gore 6ne ¢ikmaktadir.

TABLO 3.2. IMALAT SANAYINDE OLGEKLER iTIBARIYLA BORG
DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERI: SABIT ETKILI MODEL

imalat Sanayi -|imalat Sanayi -|imalat Sanayi -
BD*; ¢ imalat Sanayi | Kiigiik Olgek Orta Olgek Biiyiik Olgek
BD*; t1 0,350 *** 0,327 *** 0,353 *** 0,393 ***
(0,005) (0,007) (0,010) (0,013)
IHR; 4 0,128 *** 0,144 *** 0,133 *** 0,057 *
(0,010) (0,012) (0,019) (0,030)
MDV; ¢ 0,102 *** 0,071 *** 0,100 *** 0,191 ***
(0,013) (0,016) (0,026) (0,036)
KO; ¢ 0,073 *** 0,062 *** 0,066 *** 0,137 ***
(0,006) (0,007) (0,014) (0,019)
6L(}EKM 0,055 *** 0,043 *** 0,072 *** 0,075 ***
(0,003) (0,004) (0,007) (0,009)
AREER 0,229 *** 0,208 *** 0,245 *** 0,275 ***
(0,017) (0,022) (0,036) (0,047)
KKBG; 0,641 *** 0,587 *** 0,848 *** 0,410 ***
(0,057) (0,074) (0,114) (0,149)
AENF, 0,044 *** 0,032 ** 0,016 0,129 ***
(0,011) (0,014) (0,021) (0,027)
VIX; -0,045 *** -0,032 *** -0,073 *** -0,045 ***
(0,006) (0,007) (0,011) (0,015)
Sabit Terim -0,359 *** -0,254 *** -0,454 *** -0,731 ***
(0,041) (0,048) (0,091) (0,130)
Gozlem Sayisi 36,327 21,081 9,775 5,471
Grup Sayisi 5,070 3,291 1,216 563
R?2 0,6044 0,6353 0,5345 0,4467
F(9,31248) = F(9,17781) = F(9,8550) = F(9,4899) =
690,27 336,5 205,5 149,96
(P=0.00) (P=0.00) (P=0.00) (P=0.00)

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini gdstermektedir.
Parantez igindeki degerler katsayi standart hatalaridir.

Denklem 3.1’in imalat digi sektorlerdeki kuiguk, orta ve buyuk oOlgekli
firmalar icin sabit etkili panel veri yontemi tahmin sonuglari Tablo 3.3. ile
sunulmaktadir. Sonuglara goére, borg dolarizasyonu kalicihginin (BD* .4
katsayisi) orta 6lgekli firmalarda en yiiksek oldugu goriilmektedir. ihracat
oranlari ile borg dolarizasyonu arasindaki pozitif iligkinin sadece kuguk olcekli
firmalarda istatistiki olarak anlamli oldugu goérilmektedir. Maddi duran
varlklar (MDV) bor¢ dolarizasyonuna olan pozitif etkisi orta dlgekten blyuk

Olcege gecildikce artmaktadir, kicuk olcekli firmalarda ise istatistiki olarak
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anlamli degildir. Kaldirag oraninin (KO) borg¢ dolarizasyonuna olan pozitif
etkisinin buyuk Olgekli firmalarda en yuksek oldugu gorinmektedir. Firma
Olgek buyukligu ile borg dolarizasyonu arasindaki pozitif iligki, dogru (kiguk
Olcekten blyuk Olgcede gecildikce artan) orantilidir. Reel kur artiglarinin
(TL’nin reel olarak deger kazanmasl) bor¢ dolarizasyonunu tim firma
Olgekleri igin tesvik edici oldugu ve etkisinin firma Olgegi ile goreli olarak
dogru orantili oldugu soylenebilir.

TABLO 3.3. IMALAT DISI FIRMALARDA OLGEKLER iTIBARIYLA BORG
DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERI: SABIT ETKILi MODEL

imalat Digi - | imalatDisi - | imalat Digi -
BD*; ; imalat Disi | Kiigiik Olgek | Orta Olgek | Biiyiik Olgek
BD*; 1.1 0,390 *** 0,379 *** 0,403 *** 0,389 ***
(0,005) (0,006) (0,013) (0,013)
IHR; ¢ 0,065 *** 0,087 *** 0,014 0,028
(0,011) (0,012) (0,029) (0,033)
MDV; 0,053 *** 0,008 0,110 *** 0,271 ***
(0,012) (0,012) (0,034) (0,042)
KO; ¢ 0,034 *** 0,031 *** 0,021 * 0,141 ***
(0,004) (0,004) (0,012) (0,025)
bLQEKi,t 0,034 *** 0,029 *** 0,035 *** 0,045 ***
(0,003) (0,003) (0,008) (0,009)
AREER 0,125 *** 0,115 *** 0,144 *** 0,148 ***
(0,017) (0,018) (0,048) (0,052)
KKBG; 0,551 *** 0,609 *** 0,559 *** 0,212
(0,055) (0,06) (0,158) (0,168)
ENF, 0,091 *** 0,093 *** 0,081 ** 0,08 **
(0,011) (0,012) (0,032) (0,035)
VIX; -0,031 *** -0,026 *** -0,05 *** -0,032 **
(0,005) (0,006) (0,015) (0,016)
Sabit Terim -0,214 *** -0,195 *** -0,133 -0,401 ***
(0,032) (0,033) (0,101) (0,125)
Gozlem Sayisi 34,030 23,503 5,444 5,083
Grup Sayisi 5,789 4,339 790 660
R? 0,6634 0,6638 0,5988 0,5403
F(9,28232)= | F(9,19155)= | F(9,4645)= | F(9,4414)=
739,23 520,96 115,54 122,72
(P=0.00) (P=0.00) (P=0.00) (P=0.00)

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Parantez igindeki de@erler katsayi standart hatalaridir.

Klguk Olgekli firmalarin finansal olarak kisith olmasi dnermesiyle
uyumlu olarak, KKBG azaligi ise en ¢ok kuguk olgekli imalat disi firmalarinin

borclanabilme  olanaklarinin  artmasini  dolayisiyla, YP  cinsinden
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bor¢lanabilmesini olumlu olarak etkilemektedir. Enflasyonun YP cinsinden
borglanmaya neden olusu etkisinde kuguk Olgekli firmalar digerlerine gore
one ¢ikmaktadir. Kuresel likidite kosullarindaki iyilesme ise en ¢ok orta olgekli

firmalarin YP cinsinden borclanmalarini etkilemektedir.

Aciklayici degiskenler arasinda gecikmeli bagimli degiskenin (BD*;.1)
bulunmasi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan degerlendirildigi gibi, dinamik
panel veri modellerinin sabit etkili yontemle tahmin sonuglarinin gavenilirligini
azaltabilir. Bunun yani sira firmaya 0zgu aciklayici degiskenler bor¢
dolarizasyonu ve firma davranisglari igin i¢gsel olabilir ve bunun sonucunda
sabit etkili panel veri yontemi katsayi tahmin sonuglari esanliik sapmasina
(simultaneity bias) maruz olabilirler. Bunlardan dolayr asagidaki borg
dolarizasyonu denklemi, dinamik panel veri modelleri i¢in Arellano ve Bond
(1991) ve Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilien Genellestiriimis

Momentler Yontemi (GMM) yéntemi kullanilarak tahmin edilmistir.
BD*; = B1BD* i1 + B2BD* i 12 + BsIHR it + BsMDV i + BsKO; + BeOLCEK i
+ B7KKBG; + BsENF;+ BoAREER; + B1oVIX; + ap + Uit (3.2)

Model tahmininde tum firma duzeyi degigkenlerin (IHR, MDV, KO,
OLCEK) potansiyel olarak i¢csel ve makroekonomik degiskenlerin (KKBG,
ENF, AREER, VIX) ise dissal oldugu varsayimistir. Denklem 3.2’nin iki
asamall ve dikey donusumllu sistem tahmin sonuglari Tablo 3.4. ile
sunulmaktadir?. Denklem tahminlerinde, tim icsel degiskenlerin t-2 ve t-3
dinamik gecikmeleri ara¢ degiskeni olarak kullaniimigtir. Ara¢ degiskeni seti
ayni zamanda tum digsal makroekonomik degiskenleri de icermektedir. GMM
tahmin edicilerin tutarlihgi igin modellerde igsel bagintinin olmamasi ve
bunun i¢in modellerin m2 testini gegebilmeleri gerekmektedir. Tablo 3.4. ile
sunulan GMM tahmin sonuglarina gore, imalat disi firmalar igin 0.05

anlamlihk duzeyinde, i¢sel baginti bulunmamaktadir. Denklemler, potansiyel

2 Bu calismadaki tiim GMM tahminleri Roodman (2009a) tarafindan sunulan xtabond2 yazilimi kullanilarak STATA
12 ile tahmin edilmistir. Birincil fark GMM ve tek asamali GMM ydntemlerinin 6zellikle zayif arag degiskeni
durumunda 6nemli dlgiide yanh oldudu bilinmektedir (Bond, 2002). Bu nedenle, model tahminlerinde iki asamali
sistem GMM ydntemi tercih edilmistir.
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olarak ¢ok fazla ara¢c degiskeni bulunmasi nedeniyle (Roodman, 2009b)

Hansen-J testini gegcememektedir.

TABLO 3.4. BORG DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERi: GMM

BD*; Tiim Firmalar |imalat Sanayi | imalat Disi
BD*; ¢4 0,570 *** 0,542 *** 0,619 ***
(0,008) (0,011) (0,012)
BD*; 2 0,127 *** 0,126 *** 0,134 ***
(0,008) (0,01) (0,011)
IHR; ¢ 0,099 *** 0,111 *** 0,065 ***
(0,013) (0,017) (0,021)
MDV; ¢ 0,097 *** 0,124 *** 0,065 ***
(0,016) (0,022) (0,02)
KO; ¢ 0,033 *** 0,058 *** 0,014 **
(0,009) (0,01) (0,006)
OLCEK , 0,033 ** 0,033 *** 0,028 **
(0,002) (0,004) (0,003)
AREER; 0,146 *** 0,205 *** 0,07 ***
(0,013) (0,021) (0,016)
KKBG; 0,355 *** 0,402 *** 0,242 ***
(0,046) (0,068) (0,06)
ENF, 0,079 *** 0,05 *** 0,102 ***
(0,011) (0,015) (0,014)
VIX; -0,011 *** -0,012 ** -0,008 *
(0,004) (0,006) (0,005)
Sabit Terim -0,349 *** -0,328 *** -0,307 ***
(0,028) (0,044) (0,032)
Gozlem Sayisi 56,670 30,029 26,641
Grup Sayisi 10,200 4,859 5,341
ew(10) = ew(10) = ew(10) =
11706.54 [0.00]| 6065,10 [0.00] | 5940,59 [0.00]
P[HANSEN] = | P[HANSEN] = | P[HANSEN] =
) 0.00 0.00 0.00
Istatistikler
m1 = -35.93 m1 = -27.63 m1 =-21.54
[0.00] [0.00] [0.00]
m2=-262 | m2=-256 | m2=-1.05
[0.009] [0.010] [0.293]

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini gdstermektedir.
Parantez icindeki degerler katsayl standart hatalaridir. X*w!"® agiklayici degiskenlerin birlikte
anlamliligina iliskin Wald sinamasidir. m1 ve m2, Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve
ikinci dereceden i¢sel baginti istatistikleridir. PITHANSEN] ara¢ degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J
testinin olasilik degeridir. 190 arag degiskeni kullaniimistir.
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Tablo 3.4. ile sunulan sonuglar temelde daha once Tablo 3.1. ile
sunulan  sabit etkili panel veri tahmin sonuglarindan farkhlik
gostermemektedir. Bu durum, sabit etkili panel veri tahmin sonuglarinin
esanlilik yanhligindan etkin olarak etkilenmedidi 6nermesi ile tutarlidir. GMM
sonuglarina goére, firmaya 6zgu degiskenler olan ihracat orani (IHR), net
maddi duran varliklar orani (MDV), kaldirag orani (KO) ve firma buyuklugu
(OLCEK) degiskenleri bor¢ dolarizasyonu (izerinde etkilidir. Bu sonuglar,
imalat sanayi ve imalat disi firmalar acgisindan belirgin farkliliklar
gostermemektedir. GMM sonuglarina goére, imalat sanayi firmalari reel kur
degismelerinden (AREER) imalat disi firmalara gére daha fazla
etkilenmektedir. KKBG, ENF ve VIX degiskenlerinin GMM ile tahmin edilen
katsayilari, sabit etkili panel veri yontemi sonuglari ile tutarhidir (Tablo 3.5. ve
Tablo 3.6.).
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TABLO 3.5. iMA_LAT SANAYINDE (")L_QEKL!ER iTiB_ARIYLA BORC
DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERI: GMM

imalat Sanayi {imalat Sanayi {imalat Sanayi {imalat Sanayi
BD*; Tiim Firmalar | Kiigiik Olgek | Orta Olgek | Biiyiik Olgek
BD*; ¢.1 0,542 *** 0,561 *** 0,554 *** 0,559 ***
(0,011) (0,016) (0,021) (0,028)
BD*, 2 0,126 ** 0,118 * 0,142 = 0,158 =
(0,01) (0,014) (0,02) (0,025)
IHR; ¢ 0,111 *** 0,142 *** 0,106 *** 0,079 **
(0,017) (0,022) (0,027) (0,038)
MDYV, , 0,124 = 0,002 = 0,147 * 0,153 *
(0,022) (0,028) (0,037) (0,061)
KO; 0,058 *** 0,056 *** 0,027 ** 0,091 ***
(0,01) (0,012) (0,012) (0,025)
bL(;EKi,t 0,033 *** 0,022 *** 0,025 * 0,01
(0,004) (0,008) (0,015) (0,015)
AREER; 0,205 *** 0,186 *** 0,235 *** 0,181 ***
(0,021) (0,024) (0,041) (0,052)
KKBG; 0,402 *** 0,321 *** 0,74 *** -0,167
(0,068) (0,09) (0,136) (0,161)
ENF; 0,05 *** 0,042 ** -0,003 0,101 ***
(0,015) (0,02) (0,026) (0,033)
VIX; -0,012 ** 0,000 -0,039 *** -0,007
(0,006) (0,007) (0,012) (0,016)
Sabit Terim -0,328 *** -0,256 *** -0,139 -0,086
(0,044) (0,077) (0,175) (0,212)
Gozlem Sayisi 30,029 16,963 8,266 4800
Grup Sayisi 4,859 3,120 1,189 550
1) = w10 = w10 = w10 =
6065,10 [0.00] | 3210,48 [0.00] | 1629,20 [0.00] | 795,03 [0.00]
P[HANSEN] = | P[HANSEN] = | P[HANSEN] = | P[HANSEN] =
) 0.00 0.00 0.001 0.039
Istatistikler
m1 = -27.63 m1 =-19.57 m1 =-13.92 m1 = -10.05
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
m2 = -2.56 m2 = -2.55 m2 = -0.95 m2 = -0.87
[0.010] [0.011] [0.342] [0.385]

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler katsayi standart hatalardir. X2w!10 aciklayici degiskenlerin birlikte
anlamliligina iligkin Wald sinamasidir. m1 ve m2, Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve
ikinci dereceden igsel baginti istatistikleridir. P[THANSEN] ara¢ degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J
testinin olasilik degeridir. 190 ara¢ degiskeni kullaniimistir.
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TABLO 3.6. IMALAT DISI FIRMALARDA OLGCEKLER IiTIBARIYLA BORG

DOLARIZASYONUNUN BELIRLEYICILERIi: GMM

imalat Disi - | imalatDisi - | imalatDisi - | imalat Disi -
BD*; Tiim Firmalar | Kiigiik Olgek | Orta Olgek | Biiyiik Olgek
BD*; ¢.1 0,619 *** 0,636 *** 0,641 *** 0,607 ***
(0,012) (0,017) (0,028) (0,025)
BD*, .2 0,134 ** 0,134 * 0,147 = 0,106 =
(0,011) (0,014) (0,026) (0,024)
IHR; ¢ 0,065 *** 0,073 *** 0,086 ** 0,097 *
(0,021) (0,026) (0,043) (0,051)
MDYV, , 0,065 *** 0,028 0,131 = 0,150 ***
(0,02) (0,012) (0,059) (0,058)
KO; 0,014 ** 0,013 ** 0,002 0,087 ***
(0,006) (0,006) (0,012) (0,033)
bL(}EKi,t 0,028 *** 0,026 *** 0,039 ** 0,030 **
(0,003) (0,004) (0,016) (0,013)
AREER; 0,07 *** 0,057 *** 0,165 *** 0,082
(0,016) (0,015) (0,053) (0,055)
KKBG; 0,242 *** 0,171 *** 0,473 ** 0,134
(0,06) (0,064) (0,185) (0,200)
ENF; 0,102 *** 0,089 *** 0,089 ** 0,049
(0,014) (0,015) (0,043) (0,041)
VIX; -0,008 * -0,001 -0,021 -0,019
(0,005) (0,005) (0,015) (0,017)
Sabit Terim -0,307 *** -0,287 *** -0,435 ** -0,343 *
(0,032) (0,042) (0,194) (0,18)
Gozlem Sayisi 26,641 18,005 4,386 4250
Grup Sayisi 5,341 3,943 757 641
10 = w10 = w10 = w10) =
5940,59 [0.00] | 3557,18 [0.00] | 1200,14 [0.00] | 1033,58 [0.00]
P[HANSEN] = | P[HANSEN] = | P[HANSEN] = | P[HANSEN] =
0.00 0.00 0.006 0.129
istatistikler
m1 = -21.54 m1 =-15.16 m1 =-8.70 m1 =-9.80
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
m2 = -1.05 m2 = -1.61 m2 = -0.53 m2 = 0.97
[0.293] [0.106] [0.596] [0.331]

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler katsayi standart hatalardir. X2w!10 aciklayici degiskenlerin birlikte
anlamliligina iligkin Wald sinamasidir. m1 ve m2, Arellano ve Bond (1991) tarafindan sunulan birinci ve
ikinci dereceden igsel baginti istatistikleridir. P[THANSEN] ara¢ degiskeni gegerliligine iliskin Hansen J
testinin olasilik degeridir. 190 ara¢ degiskeni kullaniimistir.
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3.2. imalat Sanayinde Borg¢ Dolarizasyonu ve Yatirmlar

Bu bolimde 1996-2010 yillarinda imalat sanayinde borg
dolarizasyonunun  bilango  etkisi  firma  yatinmlari  ¢ergevesinde
incelenmektedir. Reel doviz kuru degismelerinin reel sektér firmalarinin
yatinnmlari Uzerindeki etkisinde bor¢ dolarizasyonu oraninin roll, reel kur
artis1 ve borg dolarizasyonu orani duzeyleri ve etkilesimlerinin de eklendigi
standart bir yatirrm modeli tahmini temelinde degerlendiriimektedir.

Mundell-Fleming  modeli  ¢ergcevesindeki  standart  aktarim
mekanizmasina gore, reel doviz kurundaki deger kayiplari (Ulke parasinin
reel olarak deger kaybetmesi) firmalarin uluslararasi rekabet guclinu
arttirarak net ihracatlarinin ve dolayisiyla Gretim ve yatirimlarinin artmasina
neden olur. Bu mekanizmaya gore, ulke parasinin reel degerindeki azaliglar
firma bilancolarini ve finansal durumlarini olumsuz etkilememekte ve sonug
olarak ekonomik buyumeyi olumlu etkilemektedir. Ekonomideki sektorlerin
bor¢ dolarizasyonu ve yabanci para agik pozisyonlarini dikkate almayan
standart modelin genislemeci reel kur artisi 6nermesi ticaret kanali temeline
dayanmaktadir. Borg dolarizasyonunun oldugu durumlarda ise, tersine reel
doviz kurundaki deger kayiplari firmalarin bilangolarini kur ve vade
uyumsuzluguna maruz birakir. Yabanci para cinsinden borglanma, firmalarin
doviz kurundaki dalgalanmalara olan duyarlihdini arttirmaktadir (Bebczuk ve
digerleri, 2006; Ozmen ve Yalcin, 2007). Yiiksek bor¢ dolarizasyonu,
devaluasyonlarin, standart modelin 6nerdiginin aksine, daraltici olmasina yol
acabilmektedir (Frankel, 2005).

Tarkiye gibi gelismekte olan ulkelerde reel sektor firmalarinin yabanci
para cinsinden bor¢lanmalari, ulusal paranin ani ve yuksek deger kaybettigi
durumlarda, firmalarin borglanma maliyetlerini ve borg servislerini reel olarak
arttirmakta, bilangolarin net degerini azaltarak yatirimlarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Calismanin bu boliminde, reel kur degismelerinin reel
sektor firmalarinin yatinmlari Uzerindeki etkileri ve bu etkilerde borg

dolarizasyonunun rolt ampirik olarak incelenmektedir.
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Galindo ve digerleri (2003) tarafindan alti Latin Amerika ulkesi firma
dizeyi verileri kullanilarak yapilan ¢aligsmalarin degerlendiriimesinde,
firmalarin borglari ve gelirlerinin doviz birlesiminin belirli dlgtide tutarliigini
saglamalarina ragmen, yuksek borg dolarizasyon oranlarinin standart
geniglemeci devaluasyon oOnermesinin tersine sonuglara yol actigini
gOstermektedir. Galindo ve digerleri (2003) degerlendirmesine goére, borg
dolarizasyonu nedeniyle reel kur kayiplarinin bilangolari ve dolayisiyla
yatinmlari olumsuz etkilemesi (negatif bilanco etkisi), 6zellikle Arjantin
(Galiani ve digerleri, 2003), Kolombiya (Echeverry ve digerleri, 2003),
Meksika (Pratap ve digerleri, 2003) ve Peru (Carranza ve digerleri, 2003) igin
gegerlidir. Brezilya (Bonomo ve digerleri, 2003) ve Sili (Benavente ve
digerleri, 2003) igin ise negatif bilango etkisi konusundaki sonuglar diger

ulkelere iliskin sonuglar kadar gugli degildir.

Onemli sayida calisma sonuglar, reel ddviz kuru kayiplarinin
yatinmlar Uzerinde negatif bilango etkisi oldugunu Onermektedir. 1994
krizinden sonra Meksika firmalarinda, zayif bilango pozisyonlarindan dolayi
ihracat¢i olanlarda dahi yatirrmlarinda daralma vardir (Aguiar, 2005). Pratap
ve digerleri (2003) devaliasyonda dolar borcuna sahip olmanin, firmalarin
gelirlerini ve yatinmlarini olumsuz olarak etkiledigini bulmusglardir. Genelde
ihracatgl firmalar ihracatgi olmayan firmalara gbére daha fazla yatirm
yaparken, devaliasyon donemlerinde ihracatgilarin yatirrmlari daha yuUksektir.
Galiani ve digerleri (2003) Arjantin’de kurdaki deger kayiplarinin borcun
seviyesiyle etkilesimi ile firmanin yatirnrmlar arasinda negatif etki bulmuslardir.
Dolar borcu ile algilanan devallasyon riskinin etkilesim terimi de negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Carranza ve digerleri (2003) Peru
firmalarini incelemislerdir, dolar cinsinden borcu olan firmalarin yatirim
kararlar reel doviz kurundaki deger kayiplarindan negatif etkilenmektedir.
1997 yilindan 6nce reel doviz kurunun sabit oldugu donemlerde, kurun
yuksek seviyesi yatirrm davranisini agiklayamazken, buyUk reel kur deger
kayiplari oldugu doénemlerde, etki negatif ve guclidir. Luengnaruemitchai
(2003) Asya'daki finansal olmayan firmalarin yatirimlari  Uzerinde
devaluasyonlarin etkisini arastirmis ve dolar borcu ve kur deger kayip

oranlarinin etkilesimi arasinda negatif iliski bulamamistir. Aguiar (2005)
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sonuglari, Meksika 1994 krizi surecinde bilango etkileri sonucunda
devallasyonun daraltici oldugunu 6nermektedir. Cowan ve digerleri (2005)
ise, firmalarin varlik ve gelirlerinin doviz bilesiminin dikkate alinmasi
durumunda, Sili firmalari i¢in negatif bir bilango etkisinin varligini
gOstermektedir. Galindo ve digerleri (2005) ise, alti Latin Amerika Ulkesi
sektor duzeyi verileri kullanarak, devalUasyonlarin yuksek borg
dolarizasyonuna sahip endustrilerde istihdam ve uretimi olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Carranza ve digerlerinin (2011) galismasina gore, daha fazla
dolar borcu olan firmalar daraltici bilango etkisinden etkilenmektedir. Fakat
bu etki, kur deger kayiplariyla pozitif korelasyonu olan dolar cinsinden

varlklardan ve gelirlerden kaynaklanan rekabetgi etki ile dengelenmektedir

Kesriyeli ve digerleri (2005, 2011) 1992-2003 yillarinda yabanci para
cinsinden borclanmanin nedenlerini  ve sonuglarini TCMB  Sektor
Bilangolarindaki toplulagtirilmis sektor verileri Uzerinden arastirmiglardir.
Kesriyeli ve digerlerine (2011) gore, reel maddi duran varliklardaki degisim
olarak tanimlanan reel yatirim orani igin, reel efektif doviz kurundaki degisim
ile bor¢ dolarizasyonu seviyesinin etkilesim teriminin katsayisi pozitiftir. Reel
doviz kurundaki deger kayiplari daha fazla yabanci para cinsinden borcu olan
sektorler i¢in daralticidir. Adanur-Aklan ve Nargelegekenler (2010),
1998-2007 donemleri igin imalat sanayinde yukumluluk dolarizasyonunun
bilango etkilerini sektorel diuzeyde incelemislerdir. Calismalarinda sonug
olarak, ulusal para deger kazandiginda yabanci para cinsinden borcu olan
sektorlerde yatirmlarin  arttigini, buna kargiik ulusal para deger
kaybettiginde ise yabanci para cinsinden borcu bulunan sektorlerde
yatirimlarin azaldigini dolayisiyla negatif bilango etkisi oldugunu bulmuslardir.
ikinci olarak, rekabet etkisi olarak bilinen ulusal paranin deger kazandigi
donemde, ihracat azaliglarinin yatinmlar Uzerindeki etkisinin katsayisi
negatiftir. Toplam borg degiskeninin katsayisi ise bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklarin firmalarin yatirimlari Gzerinde 6énemli bir etkiye sahip olmalari
nedeniyle pozitiftir. Goneng ve digerleri (2005), 2000-2003 yillari arasinda
Tark sanayi firmalarinin bilango etkilerini inceledikleri ¢galigmalarinda, negatif
bilango etkilerine maruz kalmanin TL’deki deger kaybi nedeniyle firmalarin

yatirimlarini azalttigini bulmuslardir.
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Bor¢ dolarizasyonunun yatirimlar Gzerine etkisini incelemek igin

asagidaki model tahmin edilmigtir:
INVi¢ = B41INVit1 + B2BD*t + B3AREER; + B4(BD*i; x AREER;)
+ BsARNS;; + BsCFit + B7ENF; + BsVIXi+ ap + Uit (3.3)

Denklemde reel yatirnmlar (INV) reel net maddi duran varliklarin
(maddi duran varliklar - yeniden degerleme artislari) yillhik logaritmik birincil
farki ile temsil edilmektedir. Grafik 3.1 INV degiskeninin dénem igindeki
gelisimini sunmaktadir. Modelde, BD* bor¢ dolarizasyonu oranini (YP
Cinsinden Nakdi Krediler / Toplam Nakdi Krediler), AREER TUFE bazli reel
efektif doviz kuru endeksindeki degisimi (birincil log. farki olarak, reel kur
artisi TL'nin reel olarak dederlenmesi anlamina gelmektedir), ARNS reel net
satislardaki buytmeyi (birincil dogal logaritma farki olarak), CF nakit akisini
(Reel Olagan Karlar / Bir Donem Gecikmeli Reel Aktif Toplami), ENF
enflasyon oranini (TUFE endeksinin birincil dogal logaritma farki) ve kiresel
finansal kosullarin gostergesi olan VIX Chicago Borsasi potansiyel oynaklik
endeksinin dogal logaritma degerini temsil etmektedir. Firma duzeyi reel
degiskenler, TUFE endeksi kullanilarak reellestiriimistir. Daha 6nce de
tartisildigr gibi VIX endeksindeki bir artig, risk fiyatlamasindaki bir artigin (ya
da uluslararasi finans yatirrmcilarindaki istah azaliginin) dolayisiyla kuresel

likidite kosullarindaki bir kétlilesmenin gostergesi olarak yorumlanabilir.

Modelde, standart yatirrm modellerinde bulundugu gibi gecikmeli
bagimli degigsken (INVii1) potansiyel kalici uyum maliyeti ve yatirmin
kaliciligini  temsil etmektedir. Reel satis artisi (ARNS) degiskeni ise,
sermayenin marjinal karlihgini temsil etmektedir (Gilchrist ve Himmelberg,
1998 ve Mairesse ve digerleri, 1999). Satis artisi, ayni zamanda, firmanin
Griintne bir talep artigini géstermekte (Ozmen ve digerleri, 2012), dolayisiyla
yatirim artisina yol agmasi beklenmektedir. Grafik 3.2’de satiglarin buyumesi
yillar itibariyla gosteriimektedir. Nakit akisi (CF) degiskeni ise, temelde
firmanin finansal durumunu temsil etmekte ve sermayenin marjinal
karhhdinin otesindeki yatirnm olanaklar bilgisini kapsamaktadir (Gilchrist ve
Himmelberg, 1998). Iktisat yazininda, Tobin Q degiskeni yatirimlarin temel

bir belirleyicisi olarak dnerilmektedir. Gézlem setindeki firmalarin ¢ok blyuk
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bir IMKB'de
mumkdn kilmamaktadir. Mairesse ve digerleri (1999) tarafindan gosterildigi

cogunlugunun listelenmemesi bu degiskenin kullanimini
gibi, ARNS ve CF degiskenleri, sirasiyla, beklenen sermaye marjinal
uretkenligi ve finansal kosullar/kisitlar degiskenlerini temsil edebilirler. Bu
durumda, nakit akis (CF) degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi
kisitlar dahil

yansimasi olabilir (Fazzari ve digerleri, 1988). Fazzari ve digerlerinin (1998)

finansal olmak Uzere sermaye piyasalari aksakliklarinin

calismasina gore, pozitif bir CF katsayisi, firmalarin temelde kendi
kaynaklarina dayandigi ve dolayisiyla yatirmlari i¢in finansal kisit altinda
bulunduklari énermesi ile tutarhidir. Yesiltas (2009), Fazari ve digerlerinin
yaklasimini takip ederek, TCMB Sektor Bilangolari veri tabanini kullanarak
1992-2003 doéneminde Turkiye'de

arastirmasinda, firmalarin yatirrmlari ile nakit akimlari arasinda pozitif bir iligki

imalat sanayi firmalarinda yaptigi

bulmustur.
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Grafik 3.2 : Satiglarin Biiyiimesi (1996-2010)

Denklemde bilango etkisi, bor¢ dolarizasyonu (BD*) ile reel kur
degismesinin AREER etkilegiminin (BD*; x AREER;) katsayisi tarafindan
belirlenmektedir (Galindo ve digerleri, 2003). Etkilesim teriminin katsayisi
pozitif ise, reel kur artislari (TL'nin reel olarak deger kazanmasi), daha
yuksek borg dolarizasyonu oranina sahip firmalarin yatirnmlarinin artmasina
neden olmaktadir. Ayni sekilde, TL’nin reel olarak deger kaybetmesi, daha
yuksek bor¢ dolarizasyonu olan firmalarin yatirrmlarini azaltarak negatif

bilango etkisine neden olmaktadir.

Denklem (3.3)’Un Arellano ve Bond (1991) ve Arellano ve Bover
(1995) tarafindan geligtiilen GMM yontemi kullanilarak tahmin edilen
sonuglari Tablo 3.7. ile sunulmaktadir. Denklem tahmininde tim firma duzeyi
degiskenleri (BD*, ARNS ve CF) ve etkilesim terimi (BD*; x AREER;) i¢sel
degiskenler olarak tanimlanmistir. Denklemde makroekonomik degiskenlerin
(AREER, VIX) ise digsal oldugu varsayilmigtir. Denklem tahmininde GMM
arag¢ degiskenlerinin kimelenmis durumu kullaniimistir (Roodman, 2009a).
Denklem tahminlerinde, tim i¢sel degiskenlerin t-2 ve t-3 dinamik gecikmeleri
arac degiskeni olarak kullanilmistir. Arag degiskeni seti ayni zamanda tum
digsal makroekonomik degiskenleri de igermektedir. Denklem 3.3’Gn tum
imalat sanayi firmalari i¢cin Tablo 3.7. ile sunulan, iki asamali sistem tahmin
sonuglarina gore tum degigsken katsayilari beklenen isaretlere sahip ve

istatistiksel olarak anlamhdir. Tablo 3.7. ile sunulan tim denklemler icsel
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bagdinti sinamalarini gegcmektedir. Denklemler, potansiyel olarak ¢ok fazla
ara¢c degiskeni bulunmasi nedeniyle (Roodman, 2009b) Hansen-J testini

gecememektedir.

Tahmin sonuglarina gore, borg dolarizasyonuna sahip olan firmalarin
yatirnm oranlari daha yuksektir. Borg dolarizasyonu oraninin katsayisinin
pozitif olmasi yatirnrmlarin yabanci kaynak girisleriyle finanse edildigini de
gostermektedir. Nakit akisi (CF) ve reel satig artisi (ARNS), imalat sanayi
firmalarinin yatirmlarini arttirmaktadir. Nakit akigi degiskeni katsayisinin
pozitif olmasi, imalat sanayi firmalarinin finansman kisiti altinda olduklari ve
sermaye piyasasi aksakliklarinin var olmasi dnermeleri ile tutarhidir. Kuresel
likidite kosullarindaki iyilesme (VIX degigkeninin azalmasi) firmalarin (ve
bankalarin) dis finansman saglama olanaklarini arttirmakta dolayisiyla
yatirimlari olumlu etkilemektedir. Gelismekte olan birgok Ulke ekonomisinin
yatinm dizeyi ulusal tasarruf dizeyinin dusik olmasi nedeniyle klresel
likidite kogullarindan etkilenmektedir. Carriere-Swallow ve Cespedes (2011)
kiresel belirsizlik sokunun Olglisu olarak VIX endeksini kullanmistir.
Carriere-Swallow ve Cespedes (2011)e goére, dolar borcu olan ulkelerin
yatinmlarinda belirsizlik soklarinin ardindan daha derin dugusler
gerceklesmektedir. Kurdaki deger kayiplari nedeniyle olugan bilango etkileri
ve kuresel belirsizligin riskli kreditorlere aktarimi nedeniyle kredi daralmasi
gerceklesmektedir. Negatif AREER degiskeni katsayisi, reel doéviz kuru
artiglarinin  (TL'nin deder kazanmasi), tum imalat sanayi firmalar igin
yatirimlarini azaltici yonde etkide bulundugunu gostermektedir. Bu durumda,
bor¢ dolarizasyonu etkisinde olmayan firmalarda, reel kur degismelerinin
rekabet/ticaret kanali araciligiyla belirleyici oldugu ve TL'nin reel olarak deger
kaybetmesinin bu firmalar i¢in yatinnmlarini arttirici (genislemeci) oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3.7., denklem 3.3’Un imalat sanayi kl¢uk, orta ve buyuk olcekli
firmalari icin ayri ayrt GMM tahmin sonuglarini da sunmaktadir. Sonuglara
gore, borg dolarizasyonunun yatirimlari etkileme orani en yuksek orta olgekli,
en dusuk ise buyuk olgekli firmalarda gozukmektedir. ARNS katsayisina gore,

orta olgekli firmalarin talep kosullarina daha duyarli oldugu soylenebilir. Nakit
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akisi (CF) degiskeninin etkisi (dolayisiyla finansal kisitlar) ise firma olgegi
arttikga azalmaktadir. Bu sonug, Olgek buyuklagu ile finansa erisim arasinda
pozitif bir iliski oldugu onermesi ile tutarlidir. Bluylk ve orta olgekli firma

yatirimlari, VIX ile temsil edilen kuresel finansal kosullara daha duyarlidir.

imalat sanayinin timiinde; orta ve biiylk o6lcekli firmalarda yatirim
orani ile reel doviz kuru degismesi (AREER) arasinda istatistiki olarak anlaml
ve negatif bir iliski bulunurken, kiguk olgekli firmalarda negatif fakat istatistiki
olarak anlamsiz bir iliski bulunmustur. AREER katsayisinin negatif olmasi,
reel devallUasyonlarin uluslararasi rekabet avantaji sadlamasi nedeniyle
yatinmlar Uzerinde orta ve buyuk Olgekli firmalarda glgli oldugunu
gostermektedir. Dinya Bankasi (2012), Turk firma duzeyi verilerini kullanarak
yerli para deger kazanclarinin yuksek ihracat agirlikli firmalarin yatirimlarini
azalttigini goéstermistir. Daha dusuk ihracat oranina sahip oldugu bilinen
klguk oOlcekli firmalarin yatirnmlari ise reel kur degismelerinden anlamli olarak

etkilenmemektedir.

Orta ve blyuk Olgekli firmalarda, bor¢ dolarizasyonu orani ile borg
dolarizasyonu oraninin reel kurdaki degisim ile etkilesim terimi
(BD*i+ x AREER}) katsayilari incelendiginde, bu degiskenin sadece kulguk
Olgekli firmalarda istatistiksel olarak anlamli olmadigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, goreli olarak dusuk dolarizasyon oranlarinin da etkisiyle, klguk
Olgekli firmalarin reel kur degismelerinin negatif bilango etkisine maruz
kalmadiklari soylenebilir. Orta ve buyuk olgekli firmalarda ise, reel kur
degismelerinin rekabet etkisi bor¢ dolarizasyonu nedeniyle tersine
dénmektedir. Bor¢ dolarizasyonunun, reel kur dususlerinin (TL'nin reel olarak
deger kaybetmesi) negatif bilango etkisi nedeniyle yatirimlari azaltici oldugu
ve bu etkinin AREER; degiskeni katsayisi ile gosterilen pozitif rekabetgilik
etkisinden daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu durum, eger yabanci para
cinsinden kredi kullanan firmalar doviz kuru riskinden korunmak igin herhangi
bir finansal islem yapmiyor veya ihracatgi degillerse TL deger kaybettiginde
bor¢ dolarizasyonunun negatif bilanco etkilerine maruz kalabileceklerini,

firmalarin kur riskinin artabilecegini, kredi bulmanin zorlagacagini, firmalarin

62



yatirrminda daralma olabilecegini gostermektedir.

daha ylksek kredi kisiti altinda olacagini ve sonug¢ olarak firmalarin

TABLO 3.7. BORG DOLARIZASYONU VE YATIRIM: GMM

imalat Sanayi
INV - Tiim Kiigiik Olgek | Orta Olgek [ Bilyiik Olgek
Firmalar
-0.062 *** -0.068 *** -0.075 *** -0.066 *
INV; ¢4
(0.01) (0.01) (0.02) (0.03)
BD* 1.264 *** 1.205 *** 1.452 *** 0.996 ***
ht (0.08) (0.12) (0.16) (0.20)
AREER, -0.500 -0.040 -1.785 -1.804
(0.14) (0.14) (0.38) (0.62)
BD* ; x AREER; 0.685 *** 0.228 2.269 *** 2.119 **
(0.23) (0.31) (0.53) (0.83)
ARNS; 0.105 0.090 0.138 0.109
(0.02) (0.03) (0.04) (0.06)
CF. 0.933 *** 1.016 *** 0.717 ** 0.682 **
h (0.22) (0.30) (0.37) (0.33)
-0.194 *** -0.145 *** -0.269 *** -0.205 ***
VIX;
(0.01) (0.01) (0.03) (0.04)
Gozlem Sayisi 21.905 11.671 6.361 3.873
Grup Sayisi 4.510 2.795 1.157 558
Xw(7) = Xw(7) = Xw(7) = Xw(7) =
323.29 [0.00] | 183.44[0.00] | 130.87 [0.00] | 53.96 [0.00]
P[HANSEN] = [ P[HANSEN] = | P[HANSEN] = [ P[HANSEN] =
istatistikler 0.00 0.00 0.00 0.00
m1 =-12.79 m1 = -8.35 m1 = -8.14 m1 = -4.88
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
m2 = -0.98 m2 = -1.24 m2 = -1.21 m2 = 1.20
[0.329] [0.213] [0.225] [0.230]

Not: ****** sirasiyla %1, %5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik dizeyini gostermektedir.
Parantez igindeki degerler katsayl standart hatalaridir. x2w" aciklayict degiskenlerin birlikte
anlamhhigina iliskin Wald sinamasidir. 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 de@eridir. 17 adet ara¢ degiskeni kullaniimigtir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUG VE ONERILER

Birgok gelismekte olan Ulke ekonomisi kendi ulusal parasi Uzerinden
uzun vadeli olarak borglanamamakta ve yabanci para Uzerinden borglanmak
durumunda kalmaktadir. Reel sektor firmalarinda borg dolarizasyonu,
gelismekte olan Glke ekonomilerinin kiresel finansal soklara, ytksek reel kur
artiglari ve beraberinde gelen sermaye akimlarindaki “ani duruslara” veya
cikiglara ve bunlarin sonucundaki yuksek reel kur artiglarina karsi temel
kirilganhk kaynaklarindan biridir. Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde reel
sektor firmalarinin yabanci para cinsinden bor¢lanmalari, ulusal paranin ani
ve yuksek deger kaybettigi durumlarda, firmalarin borglanma maliyetlerini ve
borg servislerini reel olarak arttirmakta, bilangolarin net degerini azaltarak

yatinnmlarini olumsuz etkileyebilmektedir.

Reel sektor firmalarinin bilango kirilganliklari ve reel kur artislarinin
bilango etkisi ayni zamanda kredi aldiklari bankacilik sektoru icin de bir risk
unsurudur. Borg¢ dolarizasyonu, “dalgali kur c¢ekincesi” nedeni ile para
politikasinin etkinligini olumsuz etkilemekte ve Merkez Bankalarinin son kredi
verme mercii olma Ozelliklerini de sinirlandirmaktadir. Bu nedenlerle, firma
duzeyinde borg dolarizasyonunun boyutunu, belirleyicilerini ve bilango
etkilerini anlamak, olasi kirilganliklari gormek gayesiyle bu tezde
“Turkiye’deki Reel Sektor Firmalarinda Borg Dolarizasyonu ve Reel Kur

Degisimlerinin Bilango Etkisi” incelenmistir.

Bu tezde, Turkiye’de reel sektor firmalarinda bor¢ dolarizasyonunun
hala yuksek duzeyde oldugu, borg¢ dolarizasyonunun 1996-2010 yillari
arasinda uygulanan para, kur ve maliye politikalarinin etkileri nedeniyle
zamanla azaldigi ve bor¢ dolarizasyonunun vadesinin  uzadig!
gosteriimektedir. imalat digi firmalarda bor¢ dolarizasyonu orani ylksek

seviyesini surdurmekle beraber, bor¢ dolarizasyonunun vadesi uzundur.
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Olgekler itibariyla borg dolarizasyonu ve vadesi incelenmis, sonug olarak
Olgcek buyuklugu arttikga firmalarin hem bor¢ dolarizasyon oranlari hem de

bor¢ dolarizasyonun vadesi artmaktadir.

Bor¢ dolarizasyonu orani imalat sanayinin alt sektorleri ve imalat digi
sektorler itibariyla incelenmistir.  Sonug¢ olarak, imalat sanayinin alt
sektorlerinde en ylksek borg dolarizasyonu oranina sahip olan sektor
DJ-Ana Metal, DB-Tekstii ve DM-Ulagsim Araclari sektorleridir, borg
dolarizasyonunun vadesinin en dusuk oldugu sektorler sirasiyla DC-Deri
imalati, DB-Tekstil ve DN-Diger imalat ve DL-Elektrik ve Optik sektorleridir.
imalat disi sektodrlerde borg dolarizasyonunun en yiiksek oldugu sektdrler
K-Holdingler, H-Oteller ve B-Balikgillk olarak siralanmistir. Borg
dolarizasyonunun vadesinin en dusik oldugu imalat digi sektorler ise

A-Tarim, G-Ticaret, F-insaat ve B-Balikcilik olarak siralanmistir.

Bor¢ dolarizasyonu durumunda firmalarin  TL'deki deger
kayiplarindan etkilenme dereceleri varliklarinin ve/veya gelir kaynaklarinin ne
derece doviz cinsinden olduguna baghdir. Veri setimizde firmalarin
bilangolarindaki ddviz cinsinden varliklarinin kompozisyonuna ait bilgi
bulunmadigindan, firmalarin kur riski ihracat gelirleri Gzerinden incelenmistir.
Sonug olarak, imalat sanayinde 1996-1999 yillarinda oldukg¢a yuksek olan YP
Krediler / Ihracat orani yillar itibariyla azalirken, kisa vadeli YP kredilerin
ihracat gelirlerine orani da imalat sanayinde azalmistir. Bu durum imalat
sanayi firmalarinin kur riskine karsi daha korunakli olduklarina dair bir
gbstergedir. imalat disi firmalarda ise YP Krediler / ihracat orani 2005
yilindan itibaren artig gosterirken, bor¢ dolarizasyonunun vadesi uzun

vadelidir.

Firma verisi dizeyinde inceleme yapildiginda, son yillarda firmalarin
Ozellikle imalat sanayi firmalarinin devalUasyonlarin bilango etkilerine karsi
daha giiclii bir pozisyonda faaliyette bulunduklari gésterilmistir. imalat sanayi
firmalarinda yuUksek ihracatgi firmalarin bor¢ dolarizasyonu orani, dusik
ihracatgi firmalarin bor¢ dolarizasyonu oranindan daha ylksek olmasi imalat
sanayinde bor¢ dolarizasyonunun negatif bilango etkilerinin daha az

olacagina, firmalarin ihracat gelirleri sayesinde daha korunakli olduklarina
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kanit olarak gésterilmistir. imalat disi firmalarda, diisiik ihracatgi firmalarin
bor¢ dolarizasyonu oranlarinin nerdeyse yuksek ihracatgi firmalarin borg
dolarizasyonu oranina yakin olmasi imalat digi firmalarin 2001 krizi
déneminde kur riski ile karsi karsiya kalabilecekleri bir yapida olduklarini

gOstermektedir.

Borg dolarizasyonunun belirleyicileri Stata 12 yazilimi kullanilarak
sabit etkili model ve GMM yontemi kullanilarak analiz edilmigtir. Sonug olarak,
tum firmalar, imalat sanayi ve imalat disi firmalarda borg¢ dolarizasyonu orani
ile kamu kesimi bor¢glanma gereginin GSYH’ye orani, enflasyondaki artis ve
yerli paradaki degerlenme arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
tespit edilmigtir. Kiresel risk istahi gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi
ile bor¢ dolarizasyonu arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli iligki
bulunmustur. Risk istahinin azaldigi, kuresel likiditenin azaldigi dénemlerde
yabanci para cinsinden bor¢lanmanin maliyetinin artmasiyla yabanci para
cinsinden bor¢lanma imkanlarinin azalmasi beklenmektedir. Firmanin dlgegi,
kaldirag orani, ihracat orani ve net maddi duran varliklarinin aktife orani ile
bor¢ dolarizasyonu orani arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

bulunmustur.

Bor¢ dolarizasyonunun bilango etkisi yatirirm orani Uzerinden imalat
sanayinde incelenmistir. VIX endeksindeki artig, nakit akisindaki artis i¢ ve
dis finansman saglama olanaklarini artirmalari ve reel satis artisi firmalarin
drtnlerine olan talebin artmasi nedeniyle imalat sanayi firmalarinin yatirim
oranlarini arttirmaktadir. Yatirrm orani ile reel kur degisimleri arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Bu durumda, TL’nin
deger kaybetmesi uluslararasi rekabet avantaji saglamasi nedeniyle imalat
sanayi firmalarinin yatinm oranlarini arttirmaktadir. imalat sanayinde
firmalarin yatinm orani ile bor¢ dolarizasyonu orani arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlaml bir iligki bulunurken, bor¢ dolarizasyonunun reel
kurdaki degisim ile etkilesim terimi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bir iliski bulunmustur. Bu durum, YP cinsinden kredi kullanan firmalarin déviz
kuru riskinden korunmak amaciyla herhangi bir finansal iglem yapmiyorlar

ve/veya ihracatgl bir firma degillerse, TL deger kaybettiginde borg
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dolarizasyonunun negatif bilanco etkilerine maruz kalabileceklerini; kredi
bulmanin zorlagacagini, firmalarin daha yuksek kredi kisiti altinda olacagini
ve sonu¢ olarak firmalarin yatirrmlarinda daralma olabilecegini
gOstermektedir. Sonug¢ olarak, Turkiye’de reel sektor firmalarinin borg
dolarizasyonunun boyutunun incelenmesi ve reel kur degisimlerinin olasi
negatif bilango etkilerinin takip edilmesi para ve kur politikalarina yon
verilmesi agisindan 6nemlidir.
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EKLER



Ek 1 Firma Sayisina Gore Ana Sektorlerin Temsil Oranlari

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D-imalat 49% 49% 48% 48% 49% 50% 49% 50% 50% 50% 52% 52% 52% 52% 53%
F- ingaat 12% 12% 13% 12% 11% 12% 11% 10% 10% 9% 9% 9% 9% 9% 8%
G-Ticaret 23% 23% 22% 22% 22% 21% 24% 24% 23% 23% 22% 22% 22% 21% 21%
H-Otelcilik 4% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
I-Tagimacilik 5% 5% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
K-Holding 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3%
Diger Sektorler 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 6% 6%
Toplam 6399 7,011 7,289 7711 7,449 685 9,076 8795 8780 8403 7,625 7,561 6,973 6212 5112
Ek 2 Net Satiglara Gore Ana Sektorlerin Temsil Oranlan
Net Satiglar 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D-imalat 48% 49% 47% 45% 43% 45% 43% 44% 47% 46% 48% 46% 46% 43% 47%
F-ingaat 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 3% 3%
G-Ticaret 22% 20% 23% 24% 24% 26% 29% 30% 31% 31% 29% 30% 29% 29% 27%
H-Otelcilik 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
I-Tagimacihik 8% 8% 9% 9% 10% 11% 10% 10% 7% 8% 9% 9% 10% 10% 9%
K-Holding 7% 9% 7% 5% 7% 4% 3% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
E-Enerji 4% 4% 4% 5% 6% 4% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 6%
Toplam 8,617 19,100 34,097 53,274 93,364 138,245 229,522 287,421 360,844 398,219 493,086 560,856 686,261 611,070 606,669
(1) Tutarlar Milyon TL’dir.
Ek 3 Aktif Toplamina Gére Ana Sektdrlerin Temsil Oranlari
Aktif Toplam 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D- imalat 44% 45% 43% 41% 41% 43% 39% 40% 39% 38% 39% 37% 37% 35% 39%
F-ingat 9% 9% 10% 10% 10% 10% 9% 8% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 9%
G-Ticaret 11% 12% 13% 14% 13% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12%
H-Otelcilik 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
I-Tagimacilik 9% 9% 10% 10% 11% 13% 13% 13% 10% 11% 10% 13% 13% 13% 13%
K-Holding 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 7% 10% 10% 1% 11% 12% 12% 9%
E-Enerji 12% 10% 10% 1% 1% 5% 1% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 7% 8%
Toplam 7,773 17,014 32,633 56,007 84,033 127,108 213,104 252,744 377,564 409,327 485,756 583,224 705,724 723,908 680,291
(1) Tutarlar Milyon TL’dir.
Ek 4 Calisan Sayisina Gore Ana Sektorlerin Temsil Oranlari
Caligan Sayisi 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D-imalat 47% 53% 54% 54% 53% 55% 55% 58% 59% 57% 58% 55% 55% 53% 54%
F-ingaat 10% 9% 9% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 6% 6% 5%
G-Ticaret 6% 6% 6% 8% 9% 9% 10% 10% 9% 9% 10% 12% 12% 12% 1%
H-Otelcilik 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
I-Tagimacilik 23% 17% 17% 16% 16% 14% 12% 11% 10% 10% 9% 10% 10% 9% 9%
K-Holding 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 2% 2% 5%
E-Enerji 2% 2% 1% 3% 3% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 3% 2%
Toplam 1,187,004 1,205,777 1,233,698 1,180,973 1,225,021 1,127,794 1,312,483 1,349,938 1,438,091 1,454,320 1,529,156 1,663,245 1,602,678 1,480,162 1,412,650
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Ek 5 Ana Sektorler ve imalat Sanayinin Alt Sektérleri itibariyle Yillik Ortalama Firma

Sayisi

M

oz x-xT0

Sektorler

Tarim, Avcilik ve Ormancilik

Balikgilik

Madencilik ve Tag Ocakgilig

imalat

Gida Urinleri, icecek ve titin imalati

Tekstil ve tekstil Grlinleri imalati

Deri ve deri Grlnleri imalati

Agac Urinleri imalati

Kagit hamuru, kagit ve kagit Grtinleri imalati; basim ve yayim
Kok kémiiri, rafine edilmis petrol Griinleri ve nikleer yakit imalati
Kimyasal madde ve drinlerile suni elyaf imalati

Plastik ve kauguk Grlinleri imalati

Metalik olmayan diger mineral Grlinlerin imalati

Ana metal ve fabrikasyon metal Grinleri imalat

Makine ve techizat imalati

Elektrikli ve optik donanim imalati

Ulasim araglariimalati

Baska yerde siniflandirilmamis imalatlar

Elektrik, gaz, buhar ve sicak su Uretimi ve dagitimi

insaat

Toptan ve perakende ticaret; motorlu tasit, motosiklet, kisisel ve ev
esyalarinin onarimi

Oteller ve lokantalar

Ulastirma, depolama ve haberlesme

Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri

Egitim

Saglik isleri ve sosyal hizmetler

Diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri

Yillhik

Ortalama

Firma
Sayisi.

68

12
157
3.725
628
914
68

93
147
10
241
211
250
386
255
166
227
126
49
764

1.662
281
375
178

48
52
46
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Ek 6 Yillar itibariyle Ana Sektorler ve imalat Sanayinin Alt Sektorlerinde Firma Sayilari

Sektérler 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Toplam

A-Tarm 54 8 & 9 8 71 8 8 79 75 54 51 45 4 35 1.016
B - Balikgilik 9 10 12 15 13 13 14 13 14 13 13 2 11 12 1 185
CA - Enerji veren madenler 36 37 36 34 32 30 32 33 32 34 32 34 29 27 24 482
CB - Enerji vermeyen madenler 121 132 142 139 134 123 144 141 136 134 118 117 99 105 85 1.870
DA - Gida 552 627 656 691 659 596 734 708 714 683 642 633 574 503 449 9.421
DB - Tekstil 795 838 848 878 843 805 1.165 1.163 1.159 1.080 960 934 868 747 633 13.716
DC - Deri 59 78 8 71 68 63 8 8 79 74 67 62 59 57 36 1.015
DD - Agag 8 8 93 113 110 99 116 106 112 103 93 90 74 69 50 1.400|
DE - Kagit 129 137 140 154 154 144 178 174 167 164 150 148 134 128 111 2.212
DF - Kok kémiirii, petrol 7 8 7 8 9 7 12 14 14 12 12 11 1 1 1 154
DG - Kimya 199 222 230 245 253 245 283 270 281 274 258 251 235 206 168 3.620
DH - Plastik- Kauguk 168 184 189 213 209 196 244 245 244 239 236 232 219 197 155 3.170
DI - Diger Mineral 213 224 239 260 255 237 276 271 269 273 271 269 259 231 205 3.752
DJ - Ana Metal 324 337 344 368 357 344 454 441 451 437 426 428 401 364 314 5.790
DK - Makine 211 238 245 244 235 226 310 309 310 300 287 275 235 222 180 3.827
DL - Elektrik ve optik 150 163 164 168 164 156 193 187 182 180 168 174 171 151 126 2.497
DM - Ulagim araglari 180 192 194 204 202 194 251 257 267 257 261 270 257 237 188 3.411
DN - Diger imalat 79 92 98 119 120 118 161 164 160 148 138 140 127 122 98 1.884
E - Elektrik 30 35 38 43 45 41 53 49 53 50 49 69 66 60 56 737
F - ingaat 764 844 919 929 855 801 956 874 836 773 692 657 602 539 423 11.464
G - Ticaret 1.466 1.598 1.570 1.679 1.626 1.452 2.163 2.077 2.063 1.968 1.704 1.680 1.522 1.292 1.066  24.926
H - Oteller ve Lokantalar 231 257 261 296 288 250 313 312 335 317 287 300 295 262 212 4.216
I - Ulagtirma 334 337 402 414 404 338 458 420 434 441 374 378 346 308 236 5.624
K - Holdingler 132 152 157 168 166 155 216 212 206 203 189 204 19 180 132 2.668
M - Egitim 31 36 49 53 56 55 63 64 66 58 47 41 36 37 32 724
N - Saghk 19 3 48 57 57 51 62 67 58 59 51 55 59 55 38 775
O - Diger 22 26 43 53 50 42 61 63 59 54 46 46 43 46 38 692
Toplam 6.399 7.011 7.289 7.711 7.449 6.852 9.076 8.795 8.780 8.403 7.625 7.561 6.973 6.212 5.112 111.248

Ek 7 Olgek Kriterlerine gore Firma Sayilar

Galisan Sayisi Olgegine Gore Net Satiglar Olgegine Goére

Aktif Toplami Olgegine Gore

Kuglk Olgek Orta Olgek Buyiik Olgek Kiigiik Olgek Orta Olgek Bliyiik Olgek Kiiglik Olgek Orta Olgek Bilyiik Olgek|

imalat Sanayi 17.812 23.811 10.633 28.207 18.027 6.022 31.035 15.713 5.508
imalat Disi 36.183 16.741 6.068 38.355 15.261 5.376 39.637 13.164 6.191
Toplam 53.995 40.552 16.701 66.562 33.288 11.398 70.672 28.877 11.699
Ek 8 Firma Verileri igin Tanimsal istatistikler (1996-2010)
Aritmetik Standart

Gozlem Sayisi | Ortalama Medyan Sapma Minimum | Maksimum
Net Satislar 111.248 41,18 4,04 337,64 0,00( 28.225,15
Aktif Toplami 111.248 42,75 3,47 348,65 0,00( 27.371,76
Donen Varliklar 111.248 21,84 2,13 178,53 0,00( 17.540,94
Duran Varliklar 111.248 20,91 0,73 210,87 0,00( 14.486,93
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 111.248 15,86 1,56 128,77 0,00 12.516,30
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 111.248 6,73 0,01 69,72 0,00 6.628,92
Ozkaynaklar 111.248 20,16 0,96 209,36 -1.819,61| 17.136,56
Kasa 97.723 4,09 0,23 34,27 0,00 5.232,08
Maddi Duran Varliklar 74.453 6,49 0,00 59,11 0,00 4.509,37
Maddi Olmayan Duran Varliklar 111.177 0,08 0,01 0,73 0,00 130,06
Banka Kredileri 111.116 11,58 0,50 132,65 0,00( 13.255,80
Banka Kredileri (Uzun Vadeli) 90.806 2,21 0,01 71,46 0,00 9.910,49
Net Kar 111.248 2,43 0,04 36,92 -0,35 3.914,30
Caligan Sayisi 111.248 183,40 46,00 1.068,23 0,00( 111.817,00
1) Tutarlar Milyon TL'dir.
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Ek 9 Yillan itibariyla Borg Dolarizasyonu ve Kisa Vadeli Borg Dolarizasyon Oranlarn

Borg Dolarizasyon Orani 1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010]
Tim Aritmetik Ortalamg 0.59 0.63] 0.59 0.58| 0.69 0.68 0.66| 0.65] 0.62 0.59 0.58) 0.58] 0.55] 0.52 0.53]
Firmalar _|Medyan 0.85) 0.87] 0.82] 0.82] 0.92 0.94 0.90 0.93] 0.87 0.81] 0.80 0.81] 0.66| 0.60 0.61]
imalat Aritmetik Ortalamg 0.69 0.70 0.73] 0.69] 0.73 0.70 0.67| 0.69) 0.70] 0.65) 0.64 0.63| 0.62] 0.55 0.57|
Sanayi Medyan 0.90} 0.90} 0.91 0.90} 0.92] 0.94] 0.92} 0.93 0.93| 0.85| 0.86 0.81 0.74] 0.57] 0.67}

Aritmetik Ortalamg 0.49 0.55] 0.48) 0.50] 0.66 0.67| 0.66| 0.63| 0.57 0.55 0.54 0.56) 0.50] 0.51 0.51]
imalat Disi |[Medyan 0.59 0.69) 0.47| 0.61] 0.93 0.94 0.86) 0.93] 0.79 0.75] 0.79 0.74 0.52] 0.62 0.57|
Kisa Vadeli Borg Dolarizasyon

Orani 1996 1997| 1998| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010]
Tim Aritmetik Ortalamg 0.69| 0.71} 0.68} 0.64} 0.53] 0.49] 0.48] 0.46 0.49. 0.46| 0.43] 0.32 0.37 0.30] 0.33]
Firmalar _ |Medyan 0.94 0.94 0.91] 0.79] 0.57 0.46 0.44) 0.33] 0.44] 0.35 0.37] 0.16) 0.23| 0.13 0.15
imalat Aritmetik Ortalamg 0.75 0.73] 0.72] 0.68| 0.63 0.59 0.57| 0.59 0.55 0.51 0.50] 0.40 0.51! 0.45 0.42
Sanayi Medyan 1.00] 1.00] 0.944 0.85 0.75] 0.62] 0.68| 0.71 0.57. 0.45| 0.44] 0.33 0.52 0.42] 0.35]

Aritmetik Ortalamg 0.61 0.68) 0.64 0.61] 0.45 0.40 0.42 0.35] 0.44] 0.41 0.37] 0.27] 0.27. 0.19 0.24
imalat Disi |[Medyan 0.90 0.92] 0.89) 0.75] 0.30 0.33 0.25] 0.30 0.27 0.27 0.22] 0.03] 0.09; 0.00 0.03

*Analitik agirhgi reel aktif toplami alinarak tanimsal istatistikler hesaplanmistir.

Ek 10 Yillar itibariyla Anahtar Oranlarin Geligimi

Dolarizasyon ihracat Kaldirag Dolarizasyon ihracat Kaldirag Dolarizasyon ihracat Kaldirag Dolarizasyon ihracat Kaldirag
Orani Orani___Oranmi__MDV Oram Orani Orani___Orani__MDV Oram Orani Orani___Orani__MDV Oram Orani Orani__Orani__MDV Oram
1996 2001 2005 2010

p10 0,00 0,00 0,32 0,02 0,00 0,00 0,26 0,02 0,00 0,00 0,22 0,02 0,00 0,00 0,19 0,03
p25 0,00 0,00 0,51 0,06 0,00 0,00 0,47 0,05 0,00 0,00 0,40 0,08, 0,00 0,00 0,38 0,09
p50 0,37 0,00 0,72 0,17] 0,00 0,00 0,71 0,16 0,00 0,01 0,61 0,22 0,00 0,01 0,59 0,22
p75 1,00 0,19 0,88 0,38 0,94 0,30 0,90 0,35 0,77 0,24 0,78 0,41 0,74 0,28 0,75 0,38
P90 1,00 0,74 0,96 0,60] 1,00 0,78 1,03 0,58, 1,00 0,73 0,91 0,63, 0,99 0,72 0,87 0,55
Aritmetik Ortalama 0,46 0,17 0,69 0,25 0,37 0,19 0,73 0,23 0,32 0,18 0,62 0,28 0,32 0,19 0,57 0,26
Standart Sapma 0,46 0,30 0,31 0,23] 0,45 0,31 0,63 0,23, 0,41 0,29 0,76 0,23, 0,40 0,29 0,45 0,21

Ek 11 Yillar itibariyla Anahtar Oranlara iligkin Tanimsal istatistikler

Kisa Vadeli
Yabanci Yabanci Para Yabanci Para
Toplam Yabanci Kaynaklar / Finansal Borglar /| Ticari Borglar / Net Maddi Duran Nakdi Krediler / Nakdi Krediler /
Anahtar Kaynaklar / Toplam Yabanci | Toplam Yabanci | Toplam Yabanci | Varliklar / Toplam Toplam Nakdi Toplam Nakdi Yurt Digi Satiglar / | Yurt Digi Satiglar /
Oranlar | Toplam Varliklar y Kay Aktif Krediler Krediler (*) Net Satislar Net Satiglar **
Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik Aritmetik

Yillar Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan| Ortalama Medyan
1996 0,69 0,72] 0,62 0,65 0,33 0,28 0,40 0,37] 0,25 0,17 0,46 0,37] 0,85 0,99 0,17 0,00 0,35 0,22
1997 0,72 0,75 0,63 0,66 0,37 0,32] 0,40 0,36 0,25 0,17 0,37 0,00] 0,83 0,95 0,17 0,00 0,35 0,22
1998 0,70 0,71 0,61 0,60 0,36 0,33] 0,40 0,35] 0,25 0,17 0,39 0,00] 0,84 0,96 0,17 0,00 0,35 0,22
1999 0,72 0,72] 0,63 0,62 0,37 0,31 0,41 0,38 0,25 0,17 0,39 0,00] 0,84 0,95 0,17 0,00 0,34 0,21
2000 0,71 0,71 0,62 0,62 0,33 0,27 0,40 0,36] 0,24 0,17 0,40 0,00] 0,84 0,96 0,17 0,00 0,33 0,19
2001 0,73 0,71 0,63 0,59 0,34 0,25 0,40 0,37| 0,23 0,16 0,37 0,00] 0,85 0,97 0,19 0,00 0,36 0,26
2002 0,71 0,68 0,61 0,57 0,21 0,09 0,39 0,35 0,24 0,16 0,37 0,00] 0,83 0,96 0,18 0,00 0,35 0,22
2003 0,68 0,67| 0,58 0,56 0,21 0,14 0,37 0,34] 0,25 0,18 0,35 0,00} 0,79 0,93 0,18 0,00 0,34 0,21
2004 0,62 0,60 0,54 0,50 0,19 0,14 0,37 0,33] 0,28 0,22 0,35 0,00] 0,74 0,87 0,18 0,01 0,33 0,20
2005 0,62 0,61 0,52 0,50 0,20 0,15 0,36 0,32] 0,28 0,22 0,32 0,00] 0,71 0,83 0,18 0,01 0,32 0,19
2006 0,60 0,61 0,50 0,49 0,22 0,17| 0,35 0,30} 0,26 0,20 0,30 0,00] 0,69 0,80 0,18 0,01 0,32 0,19
2007 0,59 0,59 0,48 0,46 0,22 0,18| 0,34 0,29 0,26 0,21 0,32 0,00] 0,66 0,76 0,18 0,01 0,31 0,18
2008, 0,60 0,61 0,48 0,45 0,23 0,19 0,32 0,27| 0,26 0,21 0,34 0,02] 0,67 0,77 0,19 0,01 0,32 0,19
2009 0,58 0,56 0,45 0,40 0,22 0,17| 0,32 0,27| 0,27 0,22 0,32 0,00] 0,68 0,80 0,19 0,01 0,32 0,20
2010 0,57 0,59 0,45 0,43 0,23 0,21 0,32 0,27] 0,26 0,22 0,32 0,00] 0,65 0,76 0,19 0,01 0,31 0,18

* Yabanci para nakdi kredi kullanan firmalar i¢in hesaplanmistir.
** lhracat orani sifirdan blyik olan firmalar icin hesaplanmistir.
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Ek 12 Reel Efektif Doviz Kuru (1996-2010)
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Ek 13 Kamu Kesimi Borglanma Geregi’nin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya Orani
(1996-2010)
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Ek 14 Tiiketici Fiyat Endeksi (2005=100)
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Ek 15 VIX Endeksi Yillik Ortalama (1996-2010)
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