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GIRIS

Doviz kuru hareketlerinin ekonomiler iizerindeki etkileri ele alinirken daha ¢ok
ulusal paranin deger kaybinin yaratacagi rekabetgi etkiden soz edilmekte ve ihracat
artisinin  ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi tartisilmaktadir. Ancak bunun aksine
ticlincli nesil krizler iizerine yapilan galismalar rekabetci etkinin tersine bir bilango
etkisinin  varligin1  gostermistir. Buna gore, bilangco yapilarindaki bozulmalarin
firmalarin yatirnmlarii olumsuz etkileyerek, teorik beklentilerde vurgulananin aksine
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi goriilebilmektedir. Bu durum agirlikli olarak
gelismekte olan ekonomilerin yiizlestigi ulusal para cinsinden bor¢ bulamama sorunu,
yani literatiirde “ilk giinah” olarak tartigilan sorunun gostergesidir. Kendi ulusal paralari
cinsinden borglanamayan iilkelerdeki firmalarin bilangolar1 zamanla dolarize
olmaktadir. “Bor¢/Yiikiimliiliik dolarizasyonu” olarak tanimlanan bu husus ulusal
paranin deger kaybettigi ve istikrarsizlastigi donemlerde borcun ulusal para cinsinden
degerini ylikselterek, ozellikle de ihracata donilk mallar iiretmeyen firmalar igin

kirilganliklart arttirmakta, karlar1 ve yatirimlari azaltabilmektedir.

Literatiirde doviz kuru artiglarinin sektorel veya firma bazli performans etkilerini
arastiran birgok calisma olmakla beraber, ¢alismalarin bircogunun {igiincii nesil krizler
etrafinda birlestigi goriilmektedir. Ugiincii nesil kriz modellerinde, krizleri ortaya
cikaran nedenlere makroekonomik bir bakis agisindan ziyade mikro temelli bir yaklasim
sergilenmistir.  Bazi calismalar iilkelerin yapilarina gore geleneksel kabul goren
diisiinceyi onaylar nitelikte sonucglar ortaya koyarken, bunun tam tersini gdsteren
sonuclarin oldugu calismalar da mevcuttur. Bu yiizden déviz kuru artislarinin genel
kabul géren Mundell-Fleming modelinin varsaydigi bicimde ihracat araciligiyla olumlu
sonuglar verdigi iddiasmnin her zaman gecerli olmadig1 soylenebilir. Ozellikle de
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin izleyecekleri doviz kuru rejim ve politikalari,
genel kaninin aksine iilkenin kendi igsel yapisina uygun sekilde tasarlanmalidir. Dogru
doviz kuru politika tercihleri i¢in bu kapsamda yapilacak calismalara da ihtiyag

duyulmaktadir.

Bu calismada, bir¢ok gelismekte olan iilke ortalamalarinin iizerinde dolar

cinsinden yiikiimliiliklere sahip olan ve ulusal paranin deger kaybiyla birlikte doviz



kuru istikrarsizligt problemleriyle sik sik yiizlesen Tiirkiye icin doviz kuru
hareketlerinin firmalar tizerinde hem rekabet giicii hem de bilangolar1 bakimindan
etkileri bir model yardimiyla test edilecektir. Bu baglamda, Tiirkiye i¢in ulusal paranin
deger kaybinin ihracat yoluyla yatirimlar1 ve dolayisiyla da biiylimeyi arttiracagi

olgusunun tersine negatif bir etkinin var olup olmadig1 incelenecektir.

Ele alinacak olan imalat sanayi sektOriiniin yatirim verileri, TCMB sektor
bilancolarindan elde edilen yillik net maddi duran varliklar kaleminin toplam aktifleri
icerisindeki agirhiginin degisimlerinden olugmaktadir. Bor¢ dolarizasyonunu temsil
etmek lizere imalat sanayi alt sektorlerinin kisa ve uzun dénem yabanci para nakdi
kredileri ele alinacaktir. Sektorel yillik ihracat verileri TCMB veri sisteminden
derlenebilmektedir. Bu baglamda reel doviz kurunun yillik ortalama degerleri modele
dahil edilerek doviz kuru degisimlerinin ticaret ve bor¢lanma kanallar1 ile sektor

yatirimlarini ne sekilde etkiledigi goriilebilecektir.



BIRINCi BOLUM
BORC DOLARIZASYONU

1. Bor¢ Dolarizasyonu

Dolarizasyon basit bir ifadeyle ulusal paranin yerine ikame edilen yabanci
para birimine karsilik gelmektedir. Kavram itibariyle dolarizasyon, ulusal paranin
yerine spesifik olarak dolarin ikame edildigi izlenimi verse de tam karsiligi para
ikamesidir ve her tilirli para birimini kapsamaktadir. Benzer sekilde euro para
birimine iligkin olarak “Euroizasyon” ifadesinin de literatiirde yer yer kullanildigi
goriilse de dolarizasyon kadar yaygin bir kullanima sahip degildir. Dolarizasyonun
ilk asamasi olan finansal dolarizasyon ekonominin temel sektorlerindeki bilangolarin
yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerini ifade etmektedir. Varliklarin
dolarizasyonu, iktisadi ajanlarin ellerinde enflasyondan korunmak i¢in yabanci para
veya yabanci para cinsinden aktifler tutmalar seklinde gerceklesir. Yiikiimliiliiklerin
(borglarin) dolarizasyonu ise piyasa ve kurumsal basarisizliklar kaynakli yabanci

para cinsi bor¢lanma davranisidir (Adanur Aklan ve Nargelegekenler, 2010: 178).

Reel sektdr, yatirnmlarini 6zsermaye veya tasarruflari ile yapabilecegi gibi
krediler yoluyla da yapabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ulusal tasarruflarin yetersizligi yatirnm finansmani konusunda firmalart kredi
kullanimina yonlendirmektedir. Finansal olarak gelismemis iilkelerde bulunan veya
yurtdigt finans piyasalarimin avantajlarindan da yararlanmak isteyen ekonomik
birimler, kredi yoluyla finansman ihtiyaclarini uluslararas1 finans piyasalarindan
karsilamay1 veya yabanci para biriminden borglanarak saglamayi tercih edebilirler.
Firmalar1 yabanci para biriminden borglanmaya iten bu davraniga literatiirde “temel
giinah (ilk giinah)” ad1 verilmektedir. Ancak yine gelismekte olan iilkelerde yaygin
bir sekilde karsilasilan ani ve yiiksek doviz kuru dalgalanmalar1 ve ulusal para birimi
deger kayiplar1 firmalarin bilangolarinda bulunan dolar cinsinden borglarin ulusal
para cinsinden degerini yiikseltebilmektedir. Yikiimliliklerin varliklar ile
karsilanamadigi durumda ortaya c¢ikan para birimi uyumsuzluklari bilangolar

bozacak ve kirilganliklara yol acabilecektir.



1.1. Temel Giinah

1997 Asya Finans Krizi gerceklesene degin Dogu Asya iilkeleri “mucize”
olarak adlandirilan bir biiyiime trendi igerisindelerdi. Krugman (1994: 70-71) Dogu
Asya iilkelerinin temelsiz bir biiylime gerceklestirdigini ve gegmis biiyiime
mucizelerini gelecekte de siirdiirmesinin olanaksiz oldugunu ifade etmis olsa da bu
iilkelerde bir krizin patlak verebilecegini sOylemek miimkiin degildi. Ancak kriz
sonrasinda krizi meydana getiren faktorler {izerine yapilan ¢calismalar gostermistir ki,
Dogu Asya iilkelerinin igerisinde bulunduklari finansal kirilganliklarin biiytikligi bir
finans krizi meydana gelmesini olagan kilabilmektedir. Kredi piyasasi aksakliklarini
dikkate alan bu calismalara iiciincii nesil kriz modelleri adi verilir. Dogu Asya
ilkelerinde meydana gelen krizlerin, krizleri kur rejimi baskis1 ve biitce aciklart gibi
nedenlerle aciklayan birinci ve ikinci nesil krizlerle értiismemesi bu kriz modellerini
ortaya c¢ikarmistir. Dogu Asya Krizi temelinde yapilan bu c¢alismalar finansal
kirilganliklara iligkin devasa bir literatiiriin olusmasini da saglamistir. Bunlardan en
Oonemlisi de finansal kirilganlik ve déviz kuru iligkisidir. Eichengreen ve Hausmann

(1999: 2-4) bu iliskiyi temellendiren su ii¢ goriisten so6z etmektedirler;

1-Ahlaki Tehlike Hipotezi: Otorite tarafindan temin edilen ortiikk garantiler,
yatirimcilart risk faktorii ile kars1 karsiya birakmamakta ve temelsiz bir risk istahina

neden olabilmektedir.

2-Temel Giinah Hipotezi: Birgok iilke kendi para biriminden dis borg

saglayabilme giiciine sahip degildir.

3-Taahhiit Problemi: Spot piyasalarin aksine finansal sdzlesmeler aninda
degil zamanla ortadan kalkarlar. Bu da paranin 6diing verildigi ve geri ddendigi

zamanlar arasinda bir aralik olusturmaktadir.

Finansal kirilganliklara neden olan bu ii¢ faktorden en dikkate deger olani
temel giinah problemidir. Temel giinah veya ilk giinah (“original sin”) tanim
itibariyle, bir iilkenin kendi para biriminden dig bor¢ veya uzun vadeli borg
kullanamamasidir (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 11). Bu durum ¢esitli finansal

sorunlar1 beraberinde getirmektedir.



Kiiresellesmenin bir getirisi olarak fonlar belli sinirlar icerisinde kalmak
yerine iilkeler arasinda akigskanlik gostermektedirler. Fon talep edenler ile fon arz
edenlerin karsilastig1 piyasadaki bu genisleme ekonomik ajanlara kredi bulma firsati
sagladig1 gibi daha cazip kredilere ulasma imkan1 da verebilmektedir. Ozellikle de
gelismekte olan iilkelerin yatirimlarini kendi i¢ tasarruflari ile kargilama hususundaki
yetersizligi diistiniilecek olursa, dis bor¢lanmanin gerekliliginden bahsetmek bile
miimkiin olabilmektedir. Ancak buradaki borg iliskisinin hangi para birimi iizerinden
gergeklesecegi bir sorun teskil eder. Gergeklesen durumda birkag para birimi disinda
bor¢lanmaya konu olan dovizlerin sayr ve hacimleri oldukg¢a kisithdir. Bu
yogunlagmanin nedenini anlayabilmek icin temel giinahi ortaya ¢ikaran faktorlerin

anlasilmas1 gerekir.

Eichengreen vd. (2003a), 1993-1998 donemine ait ortalama veriler ile ilk
giinahin nedenlerini inceledikleri c¢alismalarinda; makroekonomik ve finansal
istikrarsizliklar, politika ve kurum zayifliklari, kisi basina gelir, mali yapi, gecmis
enflasyon tecriibeleri gibi baslica argiimanlarin temel giinah sorununu aciklamada
yetersiz olduklarin1 gostermislerdir. Bununla birlikte yetersiz anti enflasyonist
politika giivenilirliginin temel giinahin bir nedeni oldugu tespit edilmis olsa da, bu
durum yalnizca ¢ok yiiksek enflasyona sahip az sayida iilke icin aciklayict
olabilmistir. Bunlarin aksine, yalmzca {ilke biyiikliigii ile temel glinah arasinda
anlaml1 bir negatif iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular ilk giinah

sorununun iilke ¢apl1 kontrol edilebilirligine destek saglamamaktadir.

Birkag¢ biiyiik iilke para birimlerinin uluslararasi sermaye piyasalarindaki
hakimiyeti, tilke biiytlikliigii ile ilk glinah arasindaki iliskiden ¢ikarimla Tablo 1’den
de goriilebilmektedir. 2012 ve 2020 yillar1 arasinda goriilecegi lizere yalnizca Dolar
ve Euro’nun ortalama pay1 yaklasik %82 iken Yen ve Pound ’un da dahil oldugu 4
para biriminin pay1 ortalama %93’tiir. Almis olduklar1 toplam paylar yillara gore
artls gostermekle beraber asil yogunlasma Euro ve Dolar merkezlidir. Ozmen ve
Arinsoy (2007), Eichengreen’in ¢alismasina alternatif bir degisken seti ile 1999-2001
donemi icin aldiklar1 ortalama verilerle iilke biiytikliigiiniin ilk giinah tizerindeki
belirleyiciligini destekleyen bulgular elde etmislerdir. Bununla birlikte; finansal

gelismislik, reel doviz kuru oynakliklari, yiiksek enflasyon tecriibeleri, yiiksek



yonetigim, esnek doviz kuru rejimi ve Euro bolgesi iilkeleri arasinda olma gibi
degiskenlerin de ilk gilinahin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar
calisma sonuglar i¢sel olarak tilkelerin ilk giinah problemini kontrol edebileceklerine
destek sunmus olsa da, sorunu ortadan kaldirmak veya azaltmak i¢in yeterli faktorler
olarak goriilmemistir. ilk giinah onlara gore, yalnizca iilke politikalariin ve
kurumsal yapilarinin bir meselesi degildir. Ayn1 zamanda uluslararas1 finansal

sisteme iliskin de bir problemdir (Ozmen ve Arimsoy, 2005: 600).

Tablo 1. Déviz Cinsinden Toplam Uluslararas1 Bor¢ Senedi Thraci (%)

Euro Dolar Yen Pound Toplam
2012 0,45 0,34 0,03 0,10 0,917
2013 0,44 0,36 0,02 0,09 0,921
2014 0,42 0,38 0,02 0,10 0,925
2015 0,38 0,43 0,02 0,10 0,933
2016 0,38 0,45 0,02 0,08 0,937
2017 0,38 0,46 0,02 0,08 0,941
2018 0,39 0,46 0,02 0,08 0,944
2019 0,38 0,47 0,02 0,08 0,945
2020 0,39 0,46 0,02 0,08 0,947

Kaynak: BIS (Uluslararas1 Odemeler Bankas1) verilerinden almmustir.

Gelismis iilkeler ile aralarindaki ekonomik farkliliklar1 kapatma yoniinde
seyir izleyen birgok gelismekte olan {ilkeye ve uluslararasi sermaye piyasasini
hakimiyetinde tutan para birimlerinin kullanilmadig: gelismis iilkelere ragmen Dolar-
Euro yogunlagmasi giiciinii korumaktadir. Bordo vd. (2003: 38)’e gore, bu
yogunlagma tecriibeleri i¢in ilk glinahin kalintilarin1 ortadan kaldiran basat faktor
biiyiik soklardir. Ulkelerin kendi i¢c dinamiklerine atfedilebilecek c¢okta anlamli
unsurlara ise pek rastlanmamaktadir. Dolayisiyla hakim para birimlerine sahip
iilkeler disinda kalan ekonomiler kendi i¢ dinamikleri ile bu gidisati geri

cevirememekte ve hatta Tablo 1’den de goriilebilecegi lizere yogunlasma giderek



artmaya devam etmektedir. Oyleyse uluslararasi sermaye piyasalarindaki ilk giinah
sorununu c¢oziimleyecek yenilik¢i diizenlemelere ihtiyag vardir. Bu sayede farkhi
iilkeler kendi wulusal para birimleri ile borglanabilme yetenegine sahip
olabileceklerdir. Ancak bu tip bir reformun gergeklestirilmesi hi¢ de kolay
olmayacaktir. Bununla birlikte, iilke bazli gergeklestirilecek diizenleyici ve
engelleyici yaptirmlar dolarizasyon® egilimini baskilasa da, giiven ortaminin
bozulmasina sebep olarak yatirimlar lizerinde negatif yonde baskilayici sonuglar

dogurabilecektir.

Ik giinah probleminin genel nedenlerini anlamak ve ortadan kaldirmak igin
makul ve gergek¢i ¢Oziimler sunulamamis olsa da, sorundan muzdarip iilkeler,
kendilerini ulusal para birimi disinda borglanmaya iten tilke ¢apli kontrol edilebilir
faktorleri tespit edip, buradan dogabilecek sorunlari en aza indirebilme amaciyla

harekete gegebilirler.

1.2. Bor¢ Dolarizasyonunun Belirleyicileri

[k giinah probleminin yani sira ekonomik ajanlar1 ve daha dzelinde firmalart
yabanci doviz cinsinden borglanmaya iten ¢esitli i¢sel faktdrler bulunmaktadir. Bu
faktorler ve iligkiler daha genis bir ¢ergevede ilk giinah sorununun temelini olusturan
faktorler olabilecegi gibi, Tiirkiye ekonomisini diger gelismekte olan {ilke
ekonomilerinden eksi veya art1 yonde ayristiran ya da Tiirk imalat sanayi sektoriinii
diger sektorlerden ayiran faktorler de olabilir. Bu faktorler, Kesriyeli vd. (2005) nin
caligmasina uygun sekilde iilke ekonomisin makroekonomik goriinlimiinden ve
dinamiginden kaynaklanan faktorler ve firma ya da sektore ozgii faktorler olarak iki

ana baglamda ele alinmaktadir.

Makroekonomik temel belirleyiciler; kur rejimi, enflasyon, reel doviz
kurundaki degisimler, biitce agiklar1 ve ekonomik giiven basliklar1 altinda ele

alinirken diger yandan sektore/firmaya 6zgii belirleyiciler; ihracat, kaldira¢ oran,

! Caligmanin bu kismindan itibaren “dolarizasyon” kavrami bor¢ dolarizasyonu yerine
kullanilmaktadir.



sermaye yapisi ve firma biyiikliikleri olarak incelenecektir (Kesriyeli vd, 2005;
Tasseven ve Cinar, 2015; Aydin, 2017; Burgaz, 2020).

e Kur Rejimi

. e Enflasyon
Makroekonomik ¢ Reel Doviz Kurundaki Degisimler

Belirleyiciler « Biitce Aciklari
e Ekonomik Glven

e ihracat

. e Kaldirag Orani
Mikro e Varlk Yapisi

Belirleyiciler « Firma Biiyiklogi

Sekil 1. 1. Bor¢ Dolarizasyonuna Neden Olan Faktorler

Sekil 1.1°de verilen belirleyicilerin yani sira yiikiimliliikleri dolarize etme
egilimini yiikselen piyasa ekonomilerinde dogal bir davranis olarak goren yazarlar da
bulunmaktadir (Eichengreen ve Haussman, 1999). Ancak belli bagh {ilkelerdeki
dolarizasyon davranigini stilize bir gercek olarak gérmenin otesine gecip Tiirkiye
Ozelinde bir ekonomik cerceve olusturarak bu davranisin spesifik nedenlerini

irdelemek daha anlaml1 sonuglar verebilecektir.

1.2.1. Makro Ekonomik Belirleyiciler

Firmalar nezdinde kontrol edilebilirligi olmayan bu dissal faktorler, i¢inde
bulunulan ekonomik durum hakkinda firmalara bilgi verirken ayni zamanda bu
bilgilerle de firma beklentilerini sekillendirebilmektedir. Oyle ki, firmalar bor¢lanma
gibi gelecek donemlere iligkin 6nemli kararlar alirken bu degiskenleri dikkate almak

durumundadir.



1.2.1.1. Kur Rejimi

Ulkelerin benimsemis olduklar1 kur rejimleri; ekonomik ajanlara, doviz
kuruna iliskin islemlerde karar alirken yapisal 6zellikleri itibariyle bir belirlilik veya
belirsizlik ortami sunmaktadir. Belirlilik olarak ifade edilen bu Ongoriilebilirlik
durumunda doviz kuru dalgalanmalarindan dogacak riskin ¢esitli soklar haricinde
bertaraf edilebildigini sdylemek miimkiindiir. Ancak ongodriilemeyen doviz kuru,

beraberinde kur riskini ve olas1 zararlar1 getirebilmektedir.

Doviz kuru sistemleri iki u¢ noktasi “sabit” ve “serbest degisken kur
sistemleri” olmak {izere farkli sistemlerden meydana gelmektedirler (Seyidoglu,
2015: 792). Yelpazenin i¢ kisimlarinda yer alan birgok sistem ve bu sistemlerin farkli
uygulama tiirleri bulunmaktadir. Bu sistemler, sabit ile dalgali kur rejimleri
arasindaki farklh biiyiikliiklerdeki ortak kesisim kiimeleri gibi diisiiniilebilir. Ancak

bunlara ¢aligmanin kapsami disina ¢ikarak tek tek yer verilmeyecektir.

Oncelikle sabit kur sistemleri ele alinacaktir. Sabit kur sistemlerindeki temel
belirleyici argiiman, doviz kurlarinin piyasa kosullarina uyarlanmasina izin
verilmeyip ayni kur diizeyinin siirdiiriilmesidir (Seyidoglu, 2015: 792). Sabit kur
sisteminin esnetilmis ve ayarlanabilen gesitli uygulamalar1 olsa da genel anlamda
burada ekonomik karar alicilar (olagan durumlar i¢in) para otoritelerinin sabit kuru
stirdiireceklerine inang¢ gostermektedirler. Dolayisiyla da doviz kuru islemlerinden
dogacak bir yogun kur riski beklentisi olmayacaktir. Daha dogru bir ifadeyle, karar
alicilarin  beklentilerinde doviz kuru riskinin agirlikli olmadigi bir rejim veya
uygulama s6z konusudur. Ancak her ne kadar sabit doviz kuru sistemi denilse de
ulusal paranin degeri lizerinde oynamalar otorite tarafindan devaliiasyon/revaliiasyon
yolu ile sirasiyla ulusal paranin degerinin disiiriilmesi veya arttirilmasi seklinde
gerceklesebilir. Piyasa karar alicilar1 bu tip bir beklenti igerisine girdiklerinde ise
meydana gelebilecek yogun kur riskinden miimkiin mertebe kaginmaya

calisacaklardir.

Yelpazenin bir diger ucunu temsil eden dalgali doviz kuru rejiminde ise doviz
kurunun belirleyicileri piyasa ve piyasanin kendi dinamikleridir. Kurlar, toplam

doviz talebi ile doviz arzinin esitlendigi diizeyde olusur. Piyasa doviz talebinde veya
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arzinda bir degisme ortaya ¢ikmadike¢a, doviz kurlar1 da degismez (Seyidoglu, 2015:
796). Kurlarin piyasa gelismelerine paralel olarak bu sekilde her an bir degisim

igerisinde olmasi ekonomik ajanlar nezdinde bir belirsizlige neden olabilmektedir.

Ekonomik ajanlar doviz cinsinden borglanirken doéviz kuru hakkinda
Ongoriide bulunabiliyor olmalidir. Sabit doviz kuru rejiminde, bor¢ isleminin
gerceklesmesi sirasinda dikkate alinan doviz kurunun herhangi bir biiyilk sok
gerceklesmedikge kur rejiminin esnekligine de bagli olarak hemen hemen aym
kalacagi beklenir. Risk altinda olmadigini diisiinen karar alicilar i¢in yabanci doviz
cinsinden bor¢lanmanin firsatlar1 degerlendirilecek ve borglarin1 dolarize etme
davranisi gozlemlenebilecektir. Bir bakima doviz islemleri i¢in otorite tarafindan
taninan bir Ortiik garanti s6z konusudur. Mishkin’e (1996: 44) gbre de otorite
tarafindan saglanan bu oOrtiik garantiler, firmalar1 sabit doviz kuru rejimi altinda
bor¢larini1 daha fazla dolarize etmeye itecektir. Ancak dalgali déviz kuru rejiminde
borcun vade tarihlerinde gergeklesebilecek kur hakkinda herhangi bir ongoriide
bulunmak sabit doviz kuru rejimine kiyasla kolay olmayacaktir. Bu ylizden nispeten
daha fazla kur riski ihtimali bulunmakta ve borglar1 dolarize etmek daha az cazip
hale gelmektedir. Fakat esnek doviz kuru rejimindeki bu riskler bir miktar maliyet ile

cesitli hedging ve sigortalama araglari ile de minimize edilebilmektedir.

Oncesinde uygulanan déviz kuru rejimi bir sabit déviz kuru rejimi olmasa da,
Tiirkiye dalgali doviz kuru rejimine gecisi 2001 ekonomik krizi sonrasinda tecriibe
etmistir. Bu gecis tam anlamiyla doviz kurlarinin piyasa sartlarinda belirlendigi ve
miidahalelerin olmadig1 anlamina gelmemektedir. Doviz kurlarindaki asir
oynakligin 6niine gegmek, rezerv biriktirmek veya politik amaclarla doviz piyasasina
miidahaleler belirli zamanlarda gergeklestirilmistir (Ayhan, 2006: 64). Imalat sanayi
sektorliniin 1998 ve 2008 yillar1 arasinda toplam nakdi kredileri igerisindeki yabanci

doviz cinsinden kredilerinin oranlar1 Sekil 1.2°de verilmektedir.
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Sekil 1. 2. imalat Sanayi Kisa ve Uzun Dénem Bor¢ Dolarizasyonlar1 (1998-
2008)

Kaynak: TCMB sektor bilangolari arsiv tablolarindan derlenmistir.

2000 ve 2001 yillarinda dolarize olmus borglardaki oransal artisin nedeninin
kriz ortaminda kredilere erisimlerde yasanan giigliikkler oldugu diisiiniiliirken, 2001
ve sonrasinda hem kisa vadeli hem de uzun vadeli yabanci doviz cinsi bor¢lanma
bliytikliigiinde kriz 6ncesi yillara oranla bir miktar azalis gozlenmektedir. Kisa vadeli
d6viz cinsi bor¢lanma orani diisiik diizeylerini uzun bir siire siirdiirebilmistir. Ancak
uzun vadeli bor¢lanmada yasanan geri ¢ekilmeler kimi zaman eski diizeylerine
gelmis kimi zaman da tekrar diiserek bu diizeylerde dalgalanmaya devem etmistir.
Oyleyse, Tiirkiye icin ddviz kuru rejimindeki degisikligin tek basina imalat sanayi
bor¢ dolarizasyonu {izerinde Onemli diizeyde bir etkiye sahip oldugunu
sOyleyebilmek giictiir. En azindan yapisal olarak bu miimkiin olmamistir. Ancak ele
aliman donemdeki rejim degisikliginin tam bir sabit sistemden dalgaliya doniis veya
radikal bir rejim degisikligi olmadigina da dikkat edilmelidir. Bununla birlikte déviz
kuru her ne kadar dalgalanmaya birakilmis olsa da ele alinan déonemde uygulanan
ekonomik istikrar programlar1 ve ekonomik giivenin tesisi, istikrarli bir doviz kuru
olarak kendisini gostermistir. Dolarizasyon egilimindeki azalisin tekrar eski

diizeylerine gelmesinin nedeninin bu giiven ortami oldugu diisiiniilmektedir. Déviz
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kuru rejim degisikliklerinin dolarizasyon davranist lizerindeki etkisini daha iyi
degerlendirebilmek adina Tiirkiye ekonomisinin tecriibe etmis oldugu daha onceki
rejim degisiklikleri analiz edilmelidir. Ancak rejim degisikliklerinin gergeklestigi
donemlerde sermaye hareketliliginin tesis edilmemis olmasi, uygulanan doviz
kisitlamalar1 ve sektor bilangolarini gdsteren veri yetersizlikleri nedeniyle bu analizi

gerceklestirmek miimkiin degildir.

1.2.1.2. Enflasyon

Kisaca fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis1 olarak tanimlanan enflasyon
olgusunun en temel sebeplerinden biri, toplam arz ve toplam talep dengesinde ortaya
c¢ikan toplam talep lehine sapmalardir. Arz tarafindaki artislarin talep artisini
karsilayamadigi bir ortamda enflasyondan bahsetmek miimkiin olabilecegi gibi arz
yonilindeki azalislarin talepteki azalmaya baskin gelmesi de enflasyona sebep
olabilmektedir. Enflasyon, ekonomiler i¢in her zaman bir sorun olmayabilir. Nitekim
iktisat yazininda belirli bir diizeye kadar olan enflasyonun istenen bir durum oldugu
da ifade edilmektedir. Buna karsilik enflasyonun ekonomi {izerindeki zararlarmin
tam olarak hissedilebildigi durum ise, “enflasyon ataleti” olarak da ifade edilen
siirekli ve kalict enflasyondur. Ozatay’a (2019: 251) gére, arz yonlii azalislar biiyiik
soklar gerektirmektedir ve bu tip bir siirekli enflasyonu agiklamak icin yeterli
degildir. Bu nedenle talep yonlii artiglara bakmak enflasyonu anlamak igin daha
makul goriinmektedir. Talep artisina neden olan bir¢ok faktér olsa da, uzun siireli
devam eden talep artiglarinin arka planindaki temel faktoriin parasal genisleme

olmasi1 muhtemeldir.

Acar’a (2018) gore asir1 parasal genislemenin enflasyon yaratmasi iktisadin
evrensel yasalarindan biridir. Milton Friedman’in bu gercegi vurgulayan “enflasyon
her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” tespiti meshurdur (Friedman ve
Friedman, 2021). Parasal genislemeye para otoriteleri ¢esitli nedenlerle ihtiyag
duyabilmektedirler. Ancak siireklilik arz eden bu husus fiyat istikrarinin
saglanmasinda zorluklara ve enflasyon ataletlerine neden olabilmektedir. Fiyat

istikrarinin tesis edilmesinde ortaya ¢ikan bu sorun merkez bankalarina diger bir
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ifadeyle para otoritelerine dolayisiyla da para politikalarina olan giliveni
azaltmaktadir. Jeanne (2003: 3)’c goére, 6ngoriilemeyen para politikalari, borglular
yerli para cinsinden borglarmin gelecek reel degeri hakkinda tedirgin eder ve onlar
borglarin1 dolarize etmeye tesvik edebilir. Para politikasinin etkin bir sekilde
islemedigi bir ortamda fiyat istikrarindan s6z edebilmek giictiir. Dolayisiyla yiiksek
enflasyon oranlarina paralel sekilde borglar1 dolarize etme egiliminde artis
beklenilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye 0©zelinde yapilan bircok c¢alisma
enflasyonun ana nedeninin doviz kuru artislart oldugu vurgusunu yapmaktadir
(Korkmaz, 2017; Yenice ve Yenisu, 2019). Bu nedenle bir maliyet enflasyonu
sorunu ile yiiz yiize olan Tirkiye icin enflasyon ve dolarizasyon iligkisini

incelemeden Once kur artislarinin nedenlerini anlamak 6nem arz etmektedir.

Ozdemir ve Siklar’n (2020) ¢alismalarma gore; Tiirkiye’de 2003-2017
donemindeki ekonomik yapidaki iyilesme ve kriz sonrast donemdeki politik istikrar
ortamindan dolay1 déviz kuru kademeli ve istikrarli bir sekilde artmistir. Bir bakima
bu zaman araliginda meydana gelen doviz kuru artisinin ve bundan kaynaklanan
enflasyonun Tiirkiye i¢in bir sorun teskil etmedigi ya da gelismekte olan iilkeler icin
bu diizeydeki doviz kuru artisinin kabul edilebilir oldugu sdylenebilir. Bir diger
calismada da benzer sonuglar ortaya koyan Yokus ve Ay (2020); 2006 nin 1. ceyregi
ve 2018’in 4. ¢eyregi dahil olmak tizere ¢eyreklik donemlerdeki bu zaman serisi i¢in
4 ¢eyrek donemde (2008, 2014 ve 2018°de 2 kez) kur krizi tespit etmislerdir. Farkli
kur krizi tanimlarina uygun olmasi agisindan da en kusursuz Kriz yine bu ¢alismada
2018 yili 3. ceyreginde meydana gelen son kriz olarak goriiliir. 2008 yilinda
meydana gelen Kiiresel Kriz kaynakli kur krizi hari¢ tutularak krizlerin genel
cergevesi cizilmeye calisilirsa, politik calkanti ve miicadelelerin basat faktorler
oldugu goriilecektir. Bu durumda kabul edilemez diizeydeki enflasyonun ve
enflasyon kaynakli sorunlarin arka planinda siyasi gerilimlerin, istikrarsizligin ve

ongoriilemeyen para politikalarinin olduguna dikkat ¢ekilmelidir.

Sekil 1.3’de Tiirk imalat sanayinin kisa ve uzun vadeli yabanci para nakdi
kredilerinin toplam nakdi krediler igerisindeki biiytiikliigii ve tiiketici fiyatlar1 endeks

verileri 1998-2008 donemi i¢in verilmektedir.



14

= Enflasyon Kisa Vadeli Borg Dolarizasyonu == Uzun Vadeli Borg Dolarizasyonu
14 - 80
X
= 0,9 - L
o 0,8 -
g - 60
w077 g
206 - -0 ¢
£ >
© w
= 0,5 - - 40 &
2 5
c 04 1 - 30 X
s =
© 0,3 ~ >
o - 20
Ko}
@ 0,2 -
E 0,1 ] = — - 10
a

0 T T T T T T T T T T 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 1. 3. Imalat Sanayi Kisa ve Uzun Dénem Bor¢ Dolarizasyonlar1 ve
Enflasyon (1998-2008)

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden almmustir.

S6z konusu donemin baslarinda Tiirkiye dnemli diizeyde yiiksek enflasyon
probleminden muzdariptir ve imalat sanayinin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
doviz cinsi borglar1 ¢ok yiiksek diizeylerdedir. 2002 yili ve sonrasinda ise
enflasyonda biiyiilk miktarda diisiisler yasanmis olsa da doviz cinsi borglanma
(6zellikle de uzun vadeli bor¢lanma) cazibesini yitirmemistir. Elbette bor¢larin farkl
vade yapilart nedeniyle enflasyonun veya para politikas: giivenilirliginin muhtemel
bir etkisinin oldugu varsayilsa bile, bu etkinin bir sonraki donemlerde kendisini
gosterecegi  diigtiniilmektedir. Bu yilizden donem igerisinde wuzun vadeli
bor¢lanmalarda bir azalisin gergeklesmemis olmasi kabul edilebilir. Ancak kisa

vadeli bor¢lanmalarda dolarizasyondan kagis net sekilde goriilmektedir.

Sekil 1.4’de Sekil 1.3’deki ile ayni seriler 2009-2020 yil aralig1 i¢in grafikte
verilmistir. Bu iki serinin ayr1 grafiklerde gosterilmesinin nedeni, 2009 oncesi
verilerin arsiv verilerden elde edilmis olmast ve ilave veri girisleri yapilmamis

olmasindan dolay1 giincelligini yitirmesidir. Bu yilizden ulasilabilen giincel veriler
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olan 2009 sonrasi sektor bilanco verileri ciddi diizeyde Onceki verilerden
farklilasmaktadir. Bu sayede ayni grafik iizerinde dolarizasyon egiliminin sert

sekilde artip azaldig1 izlenimi verilmesinden kaginilmaktadir.
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Sekil 1. 4. Tiirk imalat Sanayi Toplam Nakdi Krediler icerisindeki Yabanci
Doviz Kredi Biiyiikliigii ve Enflasyon (2009-2020)

Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden almmustir.

Donem boyunca bir miktar dolarizasyondan kacgis gerceklesmis olsa da uzun
vadeli dolarize bor¢ diizeylerindeki katilik bu zaman serisi boyunca da devam
etmektedir. Ancak 2018 yili sonrasinda uzun vadeli dolarizasyon oranlarindaki
nispeten keskin azaliglar da dikkat cekmektedir. Imalat sanayi kisa vadeli bor¢lanma
diizeyi ise ekonomik gelismelere karsi beklenildigi gibi nispeten daha esnektir.
Onceki donem araligina kiyasla burada daha kabul edilebilir ve daha istikrarli bir
enflasyon seyri vardir. Bununla beraber 2017 ve 2018 yillarinda gergeklesen ani
enflasyon yiikselislerinin paralelinde kisa vadeli borglardaki dolarizasyon oraninin

arttigini da gorebilmek miimkiindiir.
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1.2.1.3. Reel Déviz Kurundaki Degisimler

Doviz kurlari, esnek doviz kuru rejiminde doviz arz ve talebinin dengeye
geldigi noktada belirlenirken, sabit doviz kuru rejiminde para otoritesinin belirledigi
ve siirdiirme garantisi verdigi diizeyde olusmaktadir. Bu anlamda esnek doviz kuru
rejiminde doviz arz ve talebini degistiren tim unsurlar doviz kurunu da degistirirler.
Sabit doviz kuru rejiminde ise kurun degismesi para otoritesinin ulusal paranin
degerini  disiiriip/yiikseltmesi  yani  devaliiasyon/revaliiasyon ile miimkiin

olabilmektedir.

Gilinimiizde {ilkelerin birgogu esnek doviz kuru rejimini benimsemis
olmalarina ragmen tam esnek bir déviz kuru rejimi uygulamasina rastlamak olasi
degildir. Soyle ki, para otoriteleri ¢esitli nedenlerle bir politika aract da olarak zaman
zaman doviz kurlarina doviz alim satim ihaleleri ile miidahale edebilmektedirler.
Doviz kurlarindaki bu degisimler kadar degisimin yonii ve sikligi da Onem arz
etmektedir. Sik yasanan degisimler yani yiiksek oynakliklar doviz kuru temelli
islemlerde bir belirsizlige sebep olabilmektedir. Bu yiizden doviz kuru oynakliklarina
yol acabilecek faktorler dikkate alinmalidir. Giiney’e (2020: 4) gore, ticari agiklik,
sermaye akimlari, bliylime orani, finansal gelismislik diizeyi, doviz rezerv orani, dig
bor¢ diizeyi, kur rejimi, para arzi, merkez bankasi bagimsizligi, enflasyon, para ve

maliye politikalar1 gibi bir¢cok faktor belirleyici olabilmektedir.

Doéviz kurlarindaki degisimin yonii 6zellikle dolarize borglara sahip firmalar
acisindan 6nemlidir. Soyle ki, ulusal paranin deger kaybettigi bir ortamda borcun
ulusal para cinsinden degerinde kayiplar meydana gelirken tersi durumda da deger
artisindan sz edilecektir. Bu artis ve azaliglar firma performansini ve gelecek firma
degerini direkt etkileyebilecegi gibi, doviz kurundaki degisimlerden kaynakli
firmalar lizerinde dolayli ve dogrudan bir¢ok farkli olumlu ve olumsuz etkiden de
s0z edilebilir. Bu etkiler finans yazininda kur etkisine veya kur riskine agik olma
seklinde ifade edilmektedir. Ancak alt1 ¢izilmelidir Ki, kur etkisine acgik bir
pozisyonda nakit akislarindaki olasi degisimlerin 6ngoriilebilir olmas1 durumunda,

kur riski meydana gelmeyecektir (Mutluay ve Turaboglu, 2013: 60).
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Olas1 kur riskinden kaynakli olarak borclular kadar dolarize borglanma
egilimindekiler i¢in de doviz kurundaki degisimlerin ve dalgalanmalarin énemli ve
belirleyici olabilecegi sdylenebilir. Oyleyse, doviz kuru degisimlerinin ve
dalgalanmalarinin en az diizeyde olmasi veya ¢ok daha az hatayla Ongoriilebilir
olmast doviz kuru temelli islemler agisindan riski bertaraf edebilmektedir. Risk
beklentisindeki bu azalig, firmalarin borglanirken para birimleri arasindaki
tercihlerinde ¢ok daha kayitsiz olmalarina ve dolayisiyla da dolarizasyon artisina
neden olabilecektir. Mishkin’e (1996: 44) goére de esnek doviz kuru rejiminde
meydana gelen giinliilk dalgalanmalar borglarint dolarize eden firmalari, bankalar1 ve

kamuyu bertaraf etme avantajina sahiptir.

Sekil 1.5’te ABD Dolart/TL nominal giinliik doviz kuru verilirken Sekil
1.6’da TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru imalat sanayi dis ticaret hadleri ile

birlikte verilmektedir.
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Sekil 1. 5. ABD Dolar/TL Giinliik Doviz Kuru (01.01.2009-04.02.2021)

Kaynak: TCMB verilerinden alinmigtir.
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Sekil 1. 6. TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (01.2009-01.2022) ve Imalat
Sanayi Dis Ticaret Hadleri (01.2013-01.2022)

Kaynak: TCMB verilerinden alinmustir.

Bu iki seriye gore Tiirk Lirasi hem nominal hem de reel anlamda son 10 yilda
kademeli sekilde biiyilk miktarda deger kaybetmistir. Her ne kadar verilen tarih
araliginda siirekli bir kayip s6z konusu olsa da 2018 yil1 ve sonrasindaki sigramalar
ayrica dikkat cekmektedir. Devam eden doviz kuru artislart ve bu ani deger kayiplar
dolarize borglara sahip firmalarin ulusal para cinsinden yiikiimliliiklerinin degerinde
artislara neden olacaktir. Oyleyse firmalarm yasadiklari bu deger kayiplarmin
bor¢lanmada dolarizasyon egilimini kirmasi beklenmektedir. Diger yandan doviz
kuru artiglarina ragmen dis ticaret hadleri 2020 yili sonuna kadar notr esikte
dalgalanirken 2021 y1l1 baslangici ile birlikte doviz kuru artiglarinin tersine dis ticaret
hadleri imalat sektorii aleyhinde azalmaya baslamistir. Bu durum daha sonra tekrar
deginilecek olan sektorel para birimi uyumsuzlugu adina bir probleme isaret

etmektedir.

Doéviz kurunun yil igerisindeki sapmalarindan olusturulmus serinin ve Tiirk
imalat sanayinin kisa/uzun vadeli yabanci para kredi biiyiikliklerinin bir arada

gosterildigi Sekil 1.7°ya bakildiginda goriilecegi iizere, imalat sanayi kisa vadeli
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yabanci para kredi biiyiikliigli 2017 yili ve sonrasinda beklenenin aksine yaklasik
olarak %25’lik bir artis gdstermistir. Ancak 2019 ve 2020 yillarinda devam edem
yuksek doviz kuru belirsizligine paralel olarak uzun vadeli kredi biiyiikliiklerinin
azaldig1 goriilebilmektedir. Kisa vadeli bor¢clanma davranisinin dalgalanmalardan
etkilendigini sdyleyebilmek ise mevcut zaman serisi verisi i¢erisinde giigtiir. Yine de
yuksek dalgalanmalarin devam etmesiyle ve 2021 yilindaki yiiksek belirsizlikle
birlikte dolarizasyon egiliminin daha da azalacagi beklenebilir. Doviz kurundaki
oynakligin ise 2015 yil1 ve sonrasinda artis gosterdigi 2018 ve 2020 yillarinda da ¢ok
yiiksek diizeyde seyrettigi gozlenmektedir.
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Sekil 1. 7. Tiirk Imalat Sanayi Toplam Nakdi Krediler Icerisindeki Yabanci
Doviz Kredi Biiyiikliigii ve Doviz Kuru Oynakhg:

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir. Oynaklik verisi doviz kurunun yillik standart
sapmalaridan olusturulmustur.

Déviz kuru dalgalanmalarinin yiiksek seyretmesi bir bakima doéviz kuru
rejiminin borg dolarizasyonu agisindan ayirt edici bir 6zelligi halini almaktadir. Oyle
ki, sektorler agisindan belirli miktardaki doviz kuru yiikselisleri doviz cinsi
bor¢clanma davranisi tlizerinde Onemli diizeyde bir etki yaratmaz iken,

dalgalanmalarin artis gosterdigi donemlerde dolarizasyondan kagis goriilmektedir.
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Buradan anlasilabilir ki, sektorler belirli miktarda riski géze alarak bu bor¢luluk
diizeylerini siirdiirebilmektedirler. Yani dovize iliskin kararlarda sektorler bu
diizeydeki oynaklig1 kabul edilebilir olarak gérmekte ve sabit doviz kuru rejiminde
hareket ettigi gibi beklentilerini olusturmaktadir. Bu beklentilerin kirilmasi igin ise,

2018 yilindaki gibi yiiksek diizeylerde dalgalanmalarin gerektigi goriilmektedir.

1.2.1.4. Biit¢ce Aciklar

Klasik iktisadi diisiinceye gore kamunun ekonomi igerisindeki rolii kisith
olup tercihen devletin gelir ve giderleri esit, yani biit¢e denk olmalidir. Aksi durumda
devletin ekonomi icerisinde varlik gosterebilmesi de zaten kolay degildir. Cilinkii
kamunun israf egilimi yiiksektir ve bdyle bir durumda bagsar1 gostermesi
beklenmemelidir (Smith [1776], 2020: 616). Buna ilave olarak kamu miidahaleleri
0zel sektor yatirimlarini da dislayacaktir. Demir’e (2017: 76) gore kamu, 6zel yatirim
harcamalarint dolayli ve dogrudan olmak tizere iki sekilde dislar. Kamunun 6zel
sektore ikame olacak yatirimlar gerceklestirmesi, belli bagh sirketleri siibvanse
etmesi ve vergilendirmeler yolu ile caydirici etkiler ortaya koymasi dogrudan
dislama nedenleridir. Dolayli dislama ise, kamunun harcamalarindaki artislarin bir
sonucu olarak vermis oldugu biit¢e acgiklarin1 kapatmak icin borg¢lanarak fon talebini
arttirmasi ve dolayisiyla yiikselen faiz oranlari ile fon maliyetlerini yiikseltmesi
seklinde = meydana  gelir.  Bdylece  verimli  olan  6zel  yatirimlar
gerceklestirilemeyecektir. Dolayisiyla kamunun saf kamu mallar, dissalliklar,
erdemli-erdemsiz mallar gibi piyasanin basarisiz oldugu alanlar disinda ekonomik
faaliyetlerde bulunmasina gerek yoktur. Bunlarin disinda yalnizca iktisadi
dalgalanmalar durumunda ekonomiye miidahale edilmelidir. Piyasanin basarisiz
oldugu hususlar ve dalgalanmalar diginda Klasiklere gore piyasa, kendi dinamikleri
icerisinde ekonomiyi daima tam istihdam denge diizeyine ulastirma potansiyeline
sahiptir (Kii¢iikkalay, 2019: 295-297). Ancak 1929 Ekonomik Buhraninin patlak
vermesi ile birlikte piyasanin kendi basina sorunlarin istesinden gelebildigi
diistincesi biiyiik bir darbe almis ve buhranin temel nedeni olarak toplam talepteki

yetersizlikleri géren Keynesyen diisiince 6n plana ¢ikmistir. 1970’lerde stagflasyon
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sorunuyla bas edemedigi i¢in Parasalci ekoliin elestirileriyle gézden diisiinceye kadar

Keynesyen paradigma iktisadin egemen paradigmasi olarak kalmistir.

Keynesyen diislinceye gore, ekonomi nadiren tam istihdam denge diizeyine
gelebilecektir. Genel durumda ise denge tam istihdam diizeyinin altinda gerceklesir
(Kiigiikkalay, 2019: 394). Bu yiizden ekonominin tam istthdam denge gelir diizeyine
getirilmesi ve piyasanin kendi igerisinde gideremedigi talep yetersizligi sorununun
giderilmesi icin devletin ekonomiye miidahalelerde bulunmasinda higbir sakinca
yoktur. Bu baglamda kamu kesimi biit¢esi denk olmak zorunda da degildir. Biitce
acik verebilir ve her zaman 6zel sektorii dislamayacaktir. Aksine talebi ve yatirim
karliligin1 arttiran tesvik edici bir niteligi bulunmaktadir (Pinar, 2017: 129). Bu
diisiince dogrultusunda devletlerin ekonomilerdeki rolleri ve harcama kalemleri
giderek artis gostermistir. Bu artiglara vergileme basta olmak tizere kamunun gesitli
gelirleri eslik etmis olsa da bircok devlet i¢cin nadiren bir denklikten ya da fazlaliktan
soz edilebilmektedir. Ustelik kimi devletlerin vermis olduklar1 yiiksek ve siirekli
biit¢e agiklar1 yiiksek diizeylerde kamu borcu birikimlerine de neden olmustur (Pinar,

2017:121).

Biit¢e agig1 ile kastedilen her ne kadar merkezi yonetim biitcesi olsa da
kamuya iligkin faaliyetlerin daha kapsamli olarak ele alindigi kamu kesimi genel
dengesi de dikkate deger bir gostergedir. KKGD, merkezi yonetim, KiT ler, mahalli
idareler, doner sermayeli isletmeler, sosyal giivenlik kurumlari, igsizlik sigorta fonu
ve biitce dis1 fonlarin biitge dengelerini icermektedir. Sekil 1.8’de 2021(1) Y1l biitce
tahmin verisi ile birlikte 2002-2020 zaman serisinde Kamu Kesimi Genel Dengesi ve
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi goriilmektedir. KKGD grafikte verilen pozitif
diizeyler i¢in kamu kesiminin toplam bor¢lanma gereksinimini de vermektedir.
Burada verilen pozitif denge degerleri agiga karsilik gelir. Yani kamu kesimi genel
dengesi yalnizca 2005-2007 yil araliginda fazla vermistir. Verilen yil araligt igin
geriye kalan yillarda KKGD hep agik durumundadir. Grafikten de anlasilacagi tlizere
kamu kesimi ac¢iklarimin biiyiikk bir agirligimi  merkezi  yonetim agiklar
olusturmaktadir ve seriler hemen hemen birbirine paralel hareket etmektedir.
Aralarinda meydana gelen farklar veya fazlaliklar merkezi yonetim disinda kalan

kamu kesimi faaliyetlerinin agik veya fazla vermesinden kaynaklanmaktadir. Sekil
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1.9°de de Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin GSYH igerisindeki
agirhigl 1998-2019 zaman serisi araliginda verilmistir. 1999 ve 2001 kriz yillarinda
KKBG ¢ok yiiksek degerler almakla beraber 2001 Krizi sonrasi uygulanan istikrar
programi c¢ergevesinde 2008 Kiiresel Krizi’ne kadar gereksinim diizenli olarak
azalmis dahasi negatif gereksinim diizeylerine kadar gerilemistir (Pinar, 2007: 124).
Krizin de etkisiyle beraber %4’{lin iizerine tirmanan KKBG kriz sonrasinda 2010-
2012 Orta Vadeli Program dogrultusunda ¢ok daha diisiik diizeylere gerilemis, 2015

yil1 ve sonrasindaki artigsina kadar da seviyesini korumustur (Kepenek, 2010: 132).
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Sekil 1. 8. Kamu Kesimi Genel Dengesi ve Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
(2002-2021)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanlig1 verilerinden alinmigstir. 2021 yili igin elde
edilen veriler tahmin degerleridir.
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Sekil 1. 9. Kamu Kesimi Borclanma Gereksiniminin GSYH Icerisindeki Agirhgi
(1998-2020)

Kaynak: TCMB verilerinden alinmustir.

Tiirkiye’de kamu kesimi harcamalarinin 6zel kesim iizerinde dislayici bir
etkiye neden olup olmadig iizerine bir¢ok ¢aligsma yapilmis olsa da bu ¢alismalarin
sonu¢ dagiliminda herhangi bir taraf icin baskinliktan s6z edilemez. Kimi ¢alismalar
dislama etkisinin varligindan s6z ederken kimileri de aksine ¢ekme etkisinin varligi
yoniinde bulgular elde etmistir. Demir’e (2017) gore ise kamu yatirim harcamalarinin
0zel yatirim harcamalar1 iizerinde ¢ekme etkisi s6z konusu iken kamu borglanmasi
tam tersine dzel yatirrm harcamalarini dislamaktadir. Ozellikle de diisiik tasarruf
sahibi Tirkiye gibi iilkelerde kamunun i¢ tasarruflar1 yogun bir sekilde absorbe
etmesi 6zel sektorii dislayict bir etki meydana getirmesi kaginilmazdir. Diger yandan
borcun reddi hakkindaki endiseler firmalarin ulusal para cinsinden bor¢lanmalarin
ciddi sekilde engelleyebilecektir (Kesriyeli vd, 2005: 12). Oyleyse kamu
harcamalarindaki artisin ne sekilde finanse edildigi ve finansman diizeyinin ne
oldugu o6nemli bir mesele halini almaktadir. Tiirkiye kamu kesimi 2015 ve
sonrasinda yiiksek diizeyde agiklar vermekte iken ve giderek KKBG’nin GSYH
icerisindeki pay1 artarken iizerine meydana gelmis olan Covid-19 salgin krizi kamu

aciklariin daha da yiikselmesine neden olmustur. Dolayisiyla artisini siirdiiren
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yiiksek kamu aciklart ve biriken bor¢ stoklarinin 6zel yatirim harcamalarini
dislamasinin yan sira riskleri de arttirarak ekonomik yapinin bir biitlin olarak zarar

gormesine neden olabilecegi diisiiniilmektedir.

1.2.1.5. Ekonomik Giiven

Ekonomik ajanlarin kararlarinda ve davraniglarinda giiven faktoriiniin
belirleyiciligi yiiksektir. Ozellikle de gelecege yonelik dénemli kararlarin alinmasi
sirasinda  birey bu kararinin sonuglarini  6ngorebilmek ve olumlu anlamda
optimizasyon yapmak ister. Tersi durumda kararlar aksayacak ve ekonominin
isleyisinde sorunlar meydana gelebilecektir. Dolayisiyla beklentiler ve gilivenin iyi

tesis edildigi toplumlarda ekonominin daha iyi isleyecegi diisiiniilebilir.

Toplumun tiimiinde veya bir kesiminde hakim olan giiven duygusundan gelen
yeti, sosyal sermayedir (Gokalp, 2003: 163). Ekonomik biiyiime ve refah icin her ne
kadar maddi sermayeye ihtiya¢ duyulsa da, maddi sermayenin iyi isletilebilmesi ve
ekonomik iligkilerin yiiriitiilebilmesi i¢in temelde 1yi bir sosyal sermaye gereklidir.
Ciinkii sosyal sermayenin tesis edildigi toplumlar kendi kendine organize olabilen
orgiitler ve aglara sahiptir (Gokalp, 2003: 165). Bu yiizden sosyal sermayenin
olusumunda 6nem arz eden giiven ve beklentiler gibi kavramlar1 ve ekonomi

tizerindeki etkilerini daha iyi anlamak ve irdelemek gerekir.

Ozsagir’a (2007: 49) gore, ekonomide giiven, iktisadi karar birimlerinin,
karsilikli iligkilerinden zarar gormemeleri konusunda emin olmalart seklinde
tanimlanir. Bu iliskiler spot sekilde gerceklesen ticari iliskiler olabilecegi gibi vadeli
ticari ve borg iliskileri seklinde gerceklesen her tiirlii uzun donemli iliskileri de
kapsamaktadir. Nitekim giiven faktorii uzun donemli yani gelecege doniik kararlar
tizerinde daha belirleyici olabilmektedir. Elbette spot islemlerde dahil olmak tizere
alinacak her karar ve ekonomik etkilesim az ya da ¢ok bir gelecek beklentisi altinda
gerceklesir. Ancak dogrudan gelecege yonelik islemlerde karar verme siireci daha
yogun bir beklentiler analizine ve giliven faktoriine gereksinim duymaktadir.
Gokalp’e (2003) gore, giiven ortaminda belirsizlikler azalir, genis capli modern

kurumsal sirketler olusturma becerisi artar, formel kurallarin hakim olmadig: ekip
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calismasina dayali esnek ve verimli c¢alisma sahalart yaratilir ve dis soklara karsi
direng saglanir. Risklerin 6ngoriilebildigi ve istikrarin siirdiiriilebildigi bu ortamda
karar alicilar yatirnm, finansman ve ticari kararlarinda daha optimal hareket
edebilecektir. Kat1 hiyerarsik yapilarla olusturulmayan toplumun farkli
kesimlerinden yonetsel katilimlarin goriildiigii biiyiik Olgekli sirketler ve esnek
caligma ortaminin bir getirisi olarak yiliksek verimlilikle ¢alisan isciler toplumun
genis kesimlerine yayilarak ekonomik biiylimenin de anahtar1 olacaktir. Giiven ve
ekonomik biiylime arasindaki bu pozitif iliskiye destek veren bir¢cok calisma da
bulunmaktadir (Zak ve Knack, 2001; Dinger ve Uslaner, 2009; Bjernskov, 2012).
Oyleyse hem toplum ve kurumlar arasinda hem de toplum igerisinde giivenin tesis

edilmesi maddi sermayenin gelistirilmesi kadar 6nemli ve gereklidir.

Tiirkiye’de giiven diizeyinin 6l¢iilmesi i¢in ¢esitli endeksler hazirlanmaktadir.
Bu endeks serileri sayesinde ekonominin durgunluk, genisleme veya daralma
donemlerinde oldugu ve gelecek donemlerde de konjonktiiriin devam edip
etmeyecegi hakkinda fikir sahibi olunabilir. Endeksler, iligkili alanda yiiksek
mevkilerde yer alan kisiler tarafindan cevaplanmis egilim anketlerinden elde edilir.
Egilim anketleri ise konjonktiirel gelismelerdeki genel egilimi ortaya c¢ikarmak ve
piyasalarin gelecege iliskin beklentilerine 151k tutmak amaciyla diizenlenen, iiretici,
tiiketici, yatirirmc1 konumundaki karar alicilarin ge¢mise iliskin degerlendirmeleri ve

gelecege yonelik beklentilerinin alindig1 anketlerdir (Akyildiz, 2017:113).

Tiirkiye’de hazirlanan birgok anket ve bu anketlerden elde edilen endeksler
vardir. Bunlardan en cok dikkat ¢eken ve takip edilen anketler Iktisadi Y&nelim,
Isyeri Egilim ve Tiiketici Egilim anketleridir. Iktisadi Yénelim Istatistiklerinde hedef
kitle imalat sanayi sektoriidiir ve imalat sanayindeki kisa donemli egilimler izlenerek,
ekonomik faaliyetlerin yoniinii tahmin edebilmek amaciyla iiretilmektedir (TCMB).
Bu istatistikler imalat sanayi sektoriinde karar alict pozisyonlarda yer alan yetkin
kisilerle gerceklestirilen anketlerden olusturulur. Reel Kesim Giiven Endeksi bu
anketlerden gostergelerle elde edilerek imalat sanayindeki giiven diizeyini ortaya
koymaktadir. Tiiketici Egilim Anketi ise tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve genel
ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri ve gelecek donem beklentileri ile

yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin 6l¢iilmesini amaglar (TUIK).
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Iktisadi Yonelim ve Tiiketici Egilim Anketleri TCMB tarafindan
hazirlanirken Isyeri Egilim Anketini TUIK hazirlamaktadir. Bir diger énemli endeks
de TUIK tarafindan bu ii¢ istatistikten elde edilen gostergelerle olusturulmakta olan
Ekonomik Giiven Endeksidir. Ekonomik giiven endeksi, tiiketici ve ireticilerin genel
ekonomik duruma iliskin degerlendirmelerini, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir
bilesik endekstir (TUIK). Bu endeks daha genel bir g¢ercevede giiven diizeyi
hakkinda fikir verebilmektedir. Herhangi bir somut veriye dayanmamasi nedeniyle
bu istatistiklerin manipiilasyona ag¢ik hale gelebilecegine iliskin tartismalar da
mevcuttur. Ozellikle de siyasi ydnlendirmeler altinda reel duruma paralel olmayan
bildirilerin verilebilme ihtimaline dikkat ¢ekilmektedir (Akyildiz, 2017: 113). Buna
ragmen TCMB, istatistiklerin iiretilmesi asamasinda yansizligin garanti altina

alinmasi i¢in gerekli 6nlemleri aldigin1 da belirtmektedir.

Sekil 1.10°da Tiirkiye’deki baslica i endeks aylik seriler halinde
goriilebilmektedir. Endekslerdeki notr giiven esigi 100°diir yani bu diizeyde karar
alicilarin ne olumsuz ne de olumlu beklentisi vardir. Esigin altinda gergeklesen bir
giiven degeri beklentilerin negatif oldugunu gosterirken tersi de beklentilerin pozitif

oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 1. 10. Bashca Giiven Endeksleri (01.2008-10.2021)

Kaynak: TCMB Anketleri ve TUIK Ekonomik Giiven Endeksi Istatistiklerinden derlenmistir.
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Reel kesim giiveni grafikteki zaman araligi boyunca yaklasik olarak 100 ve
110 degerleri arasinda dalgalanirken 2009, 2018 ve 2020 yillarinda konjonktiirden
saparak daha alt giiven diizeylerine gerilemistir. 2008 Kiiresel Krizi ertesinde
meydana gelen reel kesim giiven kayb1 2010 yil1 itibariyle pozitife donmiis ve belli
bir aralikta dalgalanarak bu seyir 2018 yilina kadar devam etmistir. 2018 yilinda ilk
olarak keskin ulusal para deger kayiplar1 ile kendisini gosteren kriz ortaminda giiven
diismiis ve Covid-19 salgini nedeniyle 2020 yilinin ilk aylarindaki ¢ok yiiksek deger

kaybi1 yasanana kadar seyir ancak notr kalabilmistir.

Ekonomik Giiven Endeksi tim seri boyunca hemen hemen reel kesim ile
paralel hareket etmis ancak 2018 yilinda gergeklesen giiven kaybi sonrasinda
aralarinda bir fark olusarak ekonomik giiveni imalat sanayi disinda etkileyen
sektorlerdeki giliven kaybi daha fazla gergeklesmistir. Tiiketici Giiven Endeksi ise
tim seri boyunca olumlu diizeylere gelememistir. Ekonominin iiretici tarafinda
giiven, kriz ve istikrarsizliklardan ¢ok keskin etkilenirken, tiiketici kesimi daha az
etkilenmektedir ancak siireci daha belirgin gosterebilmektedir. Ornegin 2018 yili ve
sonrasinda Uretici kesimi hem pozitif hem de negatif yonde yiiksek sapmalar
kaydetmis olsa da tiiketici kesimi kriz sOylentileri baslangici ve olumsuz hava ile
birlikte giivenini yaklasik olarak %15 kaybetmis ve bu diizeyleri serinin sonuna

kadar devam ettirmistir.

Sekil 1.11°de Reel Kesim Giiven Endeksi verileri, imalat sanayi yabanci para
cinsinden kredilerin toplam kredilere orani ve imalat sanayi kapasite kullanim oran

yillik serilerle bir arada gdsterilmistir.
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Sekil 1. 11. Imalat Sanayi Kisa ve Uzun Dénem Bor¢ Dolarizasyonlari ve Reel
Kesim Giiven Endeksi (2009-2020)

Kaynak: TCMB anketleri ve sektor bilangolarindan derlenmistir.

Gliven faktorii ve borglarin dolarizasyonu serileri birlikte degerlendirildiginde
farkli yillar i¢in hem pozitif hem de negatif yonde ayrigsmalar dikkat ¢ekmektedir.
Dolayisiyla herhangi bir etki veya belirleyiciligin oldugundan s6z etmek pek olasi
goriinmemektedir. 2009 Kiiresel Kriz sonrasi hari¢ tutuldugunda 2016 yilina kadar
giiven ve dolarizasyon egilimleri hemen hemen paralel hareket ederken 2017-2018
yillarinda zit ayrigmalar s6z konusudur. Bu durumun sebeplerini anlamak ig¢in
sektorel kapasite kullanim oranlari ile gliven faktorii birlikte ele alinabilir. Soyle ki,
giiven ortaminda sektoriin liretim ve yatirimlarini arttirmasi bekleniyor ise, yetersiz
tasarruflar nedeniyle yabanci para cinsinden bor¢lanma egiliminde de paralel sekilde
artig olmasi beklenir. 2016 yili 6ncesini bu argiiman ile izah etmek olast olsa da
ayrisan yillarda artan giiven ve yatirimlara ragmen dolarizasyonda ters egilimler
goriilmektedir. Oyleyse Tiirkiye imalat sanayi yatirimeilar: i¢in giivensiz bir ortam
belli yillar haricinde doéviz temelli bor¢glanma islemleri igin elverigsiz hale
gelmektedir. Bu durumun tersini gdsteren yillar ayrica degerlendirilerek donemsel ve

daha mikro perspektiften bir analiz yapilmalidir.
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1.2.2. Firmaya/Sektore Ozgii Belirleyiciler

Ulke ekonomisinin makroekonomik dinamikleri total bir davranmis kalibini
anlamak i¢in 6nemli olsa da, firmaya veya sektore 6zgili baz1 6zellikler ayrigsmalara
neden olabilmektedir. Ayrismalar firma bazli risk istahindan kaynaklanabilecegi gibi
firma veya sektorlin yapisi, caligma ortaklari ve hedef kitlesi gibi nedenlerde

belirleyicilik gosterebilir.

Ele alinacak hususlar acisindan firma diizeyinde verilerin elde edilebilir
olmas1 6nemli olsa da Tiirkiye i¢in bu verilere erisim oldukc¢a kisithdir. Bu yiizden
burada makroekonomik belirleyiciler kisminda oldugu gibi sektorel verilerden
yararlanilacaktir. Ancak sektore 6zgii belirleyicileri daha iyi gérebilmek adina imalat

sanayi alt sektor verilerine de burada yer verilecektir.

1.2.2.1 Ihracat

Firmalar gelir ve karlarmi arttirmak igin dis pazarlara yaptiklar: satislari
arttirma yoluna gidebilmektedirler. Bu durum firmanin ve firma karar alicilarinin
farkli tilkeler ve pazarlari ile olan etkilesimini arttirir. Etkilesimin bir getirisi olarak
firma uluslararasi finansal avantajlardan yararlanabilme yetisi kazanilabilecegi gibi
doviz geliri gilivencesi ile yurt i¢ci ve yurt disit finans piyasalarindan doviz cinsi
bor¢lanma egilimi de gosterebilecektir. Thracatla desteklenen bu borg¢lanma egilimi
firmanin dogal bir sekilde doviz kuru risklerine karsi sigortalanmasini saglar. Aksi
durumda bilangolarda bozulmalar meydana gelebilecektir. Doviz kuru riskini bir
bakima azaltan veya tamamen karsilayan bu gelir gider uyumu gerekliligine
literatiirde “para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch)” adi verilir. Bagka bir
deyisle para birimi uyumsuzlugu gelir ve giderlerin farkli para birimleri tizerinden
gerceklesmesi nedeniyle ortaya cikan riskleri vurgular. Doviz geliri olmayip doviz
cinsi ylikiimliiliiklere sahip firmalarin ulusal para deger kayiplarinda yasayacaklar
gelir kayiplar1 bu soruna 6rnek teskil etmektedir. Ancak bu yalnizca doviz geliri
olmayan firma ve sektorler i¢in gegerli degildir. Bir miktar doviz geliri elde eden ve
bu diizeyin iizerinde déviz cinsi bor¢lanma gergeklestiren firma ve sektorler de para

birimi uyumsuzlugu icerisinde olabilmektedir.
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Dolarize borglarin toplam borglara
orani (kisa vadeli) (%)

Yurt disi satislarin toplam net satislara orani (%)

Sekil 1. 12. imalat Sanayi Sektorlerinin Kisa Donemli Bor¢ Dolarizasyonu ve
fhracat Dagihmlar

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir.
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Sekil 1. 13. imalat Sanayi Sektérlerinin Uzun Dénemli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Ihracat Dagihmlan

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektorin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir.
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Sekil 1.12 ve 1.13’de sirasiyla imalat sanayi sektorlerinin kisa ve uzun
donemli yabanci para cinsinden borglarinin oranlar1 ve yurt disi satis oranlar
verilmektedir. Dagilim grafiklerine gore, hem kisa hem de uzun vadeli bor¢lanma ile
ihracat verileri arasinda pozitif iliski goriilebilmektedir. Paylar aras1 degerlendirmeyi
miimkiin kilan bu grafikten bir nedensellik iliskisi ¢ikariminda bulunmak olasi
degildir. Ancak su sOylenebilir ki, sektorlerin birbirlerine nispeten ihracat paylar
yukseldik¢e yabanci para cinsinden borglar1 da artmaktadir. Bu baglamda ihracat
artiglarinin kismen para birimi uyumu nedeniyle kismen de finansal firsatlara aciklik
nedeniyle borg¢lar1 dolarize etme egilimini arttirdig1 sdylenebilir. Grafiklerde kisa ve
uzun donemli egilimlerin ayn1 olmadig1 da dikkat cekmektedir. Iliskinin yonii her ne
kadar ayni olsa da ihracatin kisa vadeli dolarize bor¢lanma davranisi {izerindeki
esnekligi beklenildigi lizere daha yiiksektir. Yani ilave ihracat diizeyleri kisa vadeli
bor¢lanmada uzun vadeli bor¢lanmaya gore ¢ok daha yiiksek diizeyde artiglara yol
acmaktadir. Her iki grafikteki trend ¢izgisinin lizerinde kalan sektorler, ayni ihracat
diizeylerinde ¢ok daha yiiksek oranlarda yabanci para cinsinden borg¢ tutmaktadirlar.
Bu anlamda trend ¢izgisinin iist uzak bolgesinde yerlesmis olan sektérler i¢in para
birimi uyumsuzlugu sorununun varhigindan sdz edilebilir. Ihracat oranlarinin
baslangi¢c noktasi hemen hemen sifir iken bor¢lanma verilerinde sektorlerdeki alt
diizey %30 civarindadir. Bu da grafiklerin sol kisimlarinda yerlesen sektorler igin
nispeten diisiik olan dolarize bor¢ oranlarina ragmen ¢ok daha diisiik ihracat oranlari,

biiyiik bir para birimi uyum sorununa isaret etmektedir.



32

Tablo 2. imalat Sanayi Sektérlerinin Bor¢ Dolarizasyonlari ve Thracat Oranlar

(2020) (%)

Ihracat
(yurt
Borg dis1
Dolarizasyonu satiglarn
(dolar cinsi toplam
bor¢larin satislar
toplam borglar i¢indeki
i¢indeki pay1) pay1)
(%) (%)
Gida 33,5 18,7
Icecek 29,1 2,7
Tiitiin 48,7 11,5
Tekstil 50,6 20,8
Giyim Egyast 38 35,4
Deri ve ilgili tirtinler 10,7 17,6
Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri 62,9 17,3
Kagit ve Kagit Uriinleri 57,3 19,6
Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi 23,9 10,7
Kimyasallar ve Kimyasal Uriinler 69,1 21,8
Temel Eczacilik Uriinleri ve Eczaciliga iliskin
Malzemeler 37,3 12,4
Kauguk ve Plastik 46,3 25,2
Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinleri 61,3 20,4
Ana Metal 74,2 31
Fabrikasyon Metal 32,2 24,6
Bilgisayarlar, Elektronik ve Optik Uriinler 40,2 27
Elektrikli Te¢hizat 451 40,6
Diger Makine ve Ekipman 50,1 31,9
Motorlu Kara Tasit1, Treyler ve Yar1 Treyler 81,9 49,9
Diger Ulasim Araglari 74,4 53,1
Mobilya 18,5 18,7
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Diger 37,1 38,4
Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve

Onarimmi 29,8 22,9

Kaynak: TCMB verilerinden alinmustir.

Not: Kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalat sektoriine veri yetersizligi nedeniyle tabloda
yer verilememistir.

Tablo 2’de Imalat sanayi sektdrlerinin 2020 yili itibariyle uzun vadeli
yabanci para cinsinden aldiklar1 kredilerin toplam kredilerine oranlar1 ve yurt disi
satiglarinin toplam satiglara oranlar1 verilmektedir. Gergeklesen satislarin ortalama
%24°10 yurt dist satiglart olustururken kredilerin ortalama %44°’i yabanci para
cinsinden alinmigtir. Bu oranlar satig ve kredi hacimleri hakkinda bir fikir vermezken
sektorlerin ihracat ve dolarizasyon iliskisini anlamak agisindan énemlidir. ilk bakista
yiiksek dolarizasyon oranlar1 dikkat ¢ekmektedir. Sektorler her ne kadar dis pazarlara
yonelik yogun faaliyet performansi gosterememis olsalar bile, finansman edinimi
hususunda neredeyse yari yariya yabanci para tercihinde bulunmaktadirlar. Bazi
sektorler i¢in ihracat ve dolarizasyon arasinda ciddi sapmalar goriilse de, genel
egilim yiiksek ihracata karsilik yiiksek dolarizasyon seklindedir. Yani aralarinda

pozitif korelasyon s6z konusudur.

Sekil 1.14 ve 1.15°de Imalat sanayi alt sektorleri alt kategori gruplarmin
sirastyla kisa ve uzun vadeli bor¢ dolarizasyonu ve ihracat verileri 2009-2020 yillar
aras1 ortalamalar1 alinarak verilmistir. Firma bazli veriler elde etmenin zorlugu ve
daha mikro verilerin daha net sonuglar verebilmesi nedeniyle alt kategorilerde
verilmis alt sektor verileri de degerlendirmeye alinmistir. Yeterli veri olmadigr igin
TCMB tarafindan istatistiki gizlilik ilkesi geregi yayimlanmamis olmasindan dolay1
91 alt kategoriden 12’sine grafikte yer verilememistir. Bunun disinda kalan 79 alt
kategori i¢in dolarizasyon ve ihracat oranlarmin verilen dénem ig¢in ortalama
degerleri izlenebilmektedir. Ortalama degerlerin dikkate alinmis olmasi yalnizca
dolarizasyon ve ihracat iliskisini izleyebilmek amaciyladir. Bu yiizden grafik yillara
gore verili degiskenlerin iliskisinin yonii ve seyri hakkinda bir fikir vermemektedir.
Grafiklere gore hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dolarizasyon ile yurt dis1 satis

paylar1 arasinda pozitif iligki s6z konusudur. Bu durum sektorlerin finansman
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yoniinden ve satis yoniinden ayni dogrultuda disa doniik olduklar1 hakkinda bilgi
vermektedir. Dolayisiyla da buradan hareketle ihracat artislarinin doviz cinsi
bor¢lanma egilimini arttirdig1 sOylenebilir. Ancak dikkat edilmelidir ki, yine
grafiklerden goriilebilecegi tizere, doviz cinsi kredi oranlart yurt dis1 satig paylarinin

genel itibariyle lizerindedir.

. 09
] ° ° ®
< 08 O e
= -
«
s 07 ° ..
o e © =
£ o6 °® ® .
= ° ) 000 . ®
2 X 05 ° '. X ) "

= [ J @ g .ot
© = o ..
= o O 9.
g5 04 l Q .0 o® e b
S Y e® .. & [ J
c P o
= 0,3 ®ge L ® o
E}, ._..-'. ‘. o o
_8 0,2 (i ) { J ..
() [ ®
= gl ®
O
8 0. ® o

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8

Yurt digi satislarin toplam net satislara orani(%)

Sekil 1. 14. imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Kisa Dénemli Bor¢ Dolarizasyonu
ve Thracat Dagilimlar

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 dénemi
ortalamasidir.
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Sekil 1. 15. Imalat Sanayi Alt Sektérlerinin Uzun Dénemli Bor¢ Dolarizasyonu
ve Thracat Dagilhimlar

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 dénemi
ortalamasidir.

1.2.2.2. Kaldira¢ Oram

Firma bilangolarinin pasif (kaynaklar) kanadi firmanin kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarindan ve 0zsermayesinden olusur. Bir diger ifadeyle bu toplam,
firmanin varliklarina karsilik gelmektedir. Firma, varliklarinin bir kismini yabanci
kaynaklardan borglanarak elde edebilecegi gibi 6z sermayesi ile de bunu saglayabilir.
Firmanin bu konudaki fiili tercihini oransal olarak gdstermek i¢in kaldira¢ orani
kavrami kullanmilir. Kaldirag orani, firma varliklar1 igerisindeki yabanci kaynaklarin
agirhigim ifade etmektedir (Demirci, 2017: 385). Bu agirlik ¢cogunlukla kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin toplamina yani toplam yabanci kaynaklara karsilik
gelirken literatiirde yalnizca uzun vadeli yabanci kaynaklar dikkate alinarak yapilan

hesaplamalara da rastlamak miimkiindiir.

Firmalarin yiiksek kaldiraglarla faaliyetini siirdiirmesi bir bakima varliklarin
biiytlik bir kisminin borglanarak tesis edildigi dolayisiyla da riskli bir faaliyet oldugu

diisliniilebilir. Ancak glinimiiz ekonomilerinde o6zellikle de biiylik o6lgekli firma



36

varliklariin tamamen 6zsermayelerinden olugmasi diistiniilemez. Muhtemel yatirim
firsatlari, donemsel risk istah1 ve ekonomik giivenin saglandigi durumlarda
yatirimlarini - arttirmak veya faaliyetlerini genisletmek isteyen firmalar igin
Ozsermaye artirimi kisa vadede kolay olmayacaktir. Bu yilizden firmalar kaynaklar

icerisindeki yabanci kaynak oranlarini arttirma yoluna gidebilirler.

Temin edilen yabanci kaynaklar firmaya bir faiz maliyeti yliklemektedir.
Buradaki husus yabanci kaynaklar yolu ile gergeklestirilen faaliyetlerin 6zsermaye
karliligina olan ilave katkisi ile faiz 6demesi arasindaki farkin pozitif olmasidir. Aksi
durumda pozitif finansal kaldirag etkisinden s6z edilemez (Uluyol vd., 2014: 71).
Oyleyse firma icin finansman ihtiyact doguran faaliyet getirisine kiyasla daha az
maliyetli bor¢ temini 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla firma ¢ok daha diisiik
maliyetlere sahip para birimlerinden borclanabilmekte veya firsatlar karsisinda hizli
hareket imkani vermesi nedeniyle bor¢clanmada para birimi tercihi konusunda
kayitsiz kalabilmektedir. Diger yandan yiiksek kaldirag oranlarinda faaliyet gosteren
firmalarin bor¢lanma kapasiteleri daralmakta ve finansman riskleri artmaktadir. Bu
ylizden yiiksek kaldira¢ oranlari ile faaliyette bulunan firmalar icin yiiksek borg

dolarizasyonlar1 iki yonlii bilango riskine isaret etmektedir.

Sekil 1.15 ve 1.16’da imalat sanayi alt sektorlerinin sirasiyla kisa ve uzun
vadeli yabanci para cinsinden borglar1 ve kaldirag oranlari dagilimi verilmektedir.
Grafiklerden goriilebilecegi lizere sektorlerin neredeyse tamami %50-70 araliginda
kaldira¢ oranlarina sahipken, yogunlagsma %60’1n iizerinde ger¢eklesmistir.
Pasiflerinin tamam1 6zsermayeden olusan bir sektor olmamakla beraber sektorlerin
agirlikli bir kisminda kaynaklarin ¢ogu yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Kaldirag
ve dolarizasyon iliskisine bakildiginda, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli yabanci
para cinsinden borglari ile sektorlerin kaldirag oranlar1 arasinda sistematik bir iligki
eldeki verilere gore goriinmemektedir. Ozellikle de uzun vadeli dolarizasyon
acisindan dagilim grafigi oldukca rastgele gergeklesmistir. Oyleyse yiiksek kaldirag
oranlarina sahip firma veya sektorler i¢in yiiksek dolarizasyon egiliminden s6z etmek
olast degildir. 2009-2020 yil araligi verilerinin ortalamasi alinarak elde edilen

degerler yalnizca secili alt sektoriin kaldirag orani ve borg dolarizasyonu diizey
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iligkilerini gérmek i¢indir. Bu yilizden grafik ilizerinden donemsel bir artis azalis

yorumu yapilamaz.

Dolarize borglarin toplam borglara

orani (kisa vadeli) (%)

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0

0,4

0,45 0,5 0,55 0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9
Yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani (%)

Sekil 1. 16. Imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Kisa Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Kaldira¢ Oranlari

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi

ortalamasidir.
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Sekil 1. 17. Imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Uzun Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Kaldira¢c Oranlari

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir.
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1.2.2.3. Varlik Yapis1

Firma aktif bilangolariin temel kalemleri maddi ve maddi olmayan duran
varliklardir. Bina, arazi ve tesis gibi degerlemesi nispeten daha kolay ve genel kabul
gormiis somut varliklar maddi varliklar1 olustururken, maddi olmayan duran varliklar
patent, marka ve personel egitimi gibi parasal ve maddi karsiligi tam olarak tespit
edilemeyen ancak firmaya yiiksek katma deger saglayan varliklardir. Geleneksel
olarak degerleme hususundaki bu diisiik bilgi asimetrisi nedeniyle maddi varliklar

firmalarin dis finansman teminindeki teminatlarin temelini olusturmaktadir (Lei vd.,

2018: 223).

Kreditorler i¢in borcun temerriidii durumunda firma varliklarimin likiditesi
onem arz eder. Dolayisiyla firmanin maddi varliklarinin degerinin kolayca tespit
edilebilir olmas1 ve paraya nispeten kolayca doniisebilir olmasi nedeniyle bir bakima
firmanin bor¢lanma kapasitesi de belirlenmis olmaktadir (Dietrich, 2007: 997). Diger
yandan maddi varlik biiylikliigli yeterli olmayan firmalar i¢in finansman temini bir

zorluk teskil edebilmektedir.

Sekil 1.18 ve 1.19°da imalat sanayi alt sektorlerinin bor¢ dolarizasyonu ve
maddi varlik biiytikliikleri dagilim grafiklerinde sirasiyla kisa ve uzun vadeli yabanci

para cinsinden borglar i¢in verilmektedir.
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Sekil 1. 18. imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Kisa Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Varhk Yapilarn

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir.
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Sekil 1. 19. imalat Sanayi Alt Sektorlerinin Uzun Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Varlik Yapilar

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir.
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Kisa ve uzun vadeli borglarin her ikisi i¢in sektdr varlik kompozisyonundaki
maddi duran varliklarin yiliksek diizeydeki paylar yiiksek dolarizasyona karsilik
gelmistir. Bu iliski grafiklerden goriilebilecegi lizere kisa vade igin ¢ok belirgin
olmasa da uzun vadeli dolarizasyon agisindan oldukga nettir. Dolayisiyla firma veya
sektorlerin varliklart icerisindeki maddi varlik oranlarinin yiliksek olmasi sektdriin
uzun vadeli dolarize bor¢lanma davranisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Bunun
muhtemel nedeni, maddi olmayan duran varliklarin finansal gelismisligi yiiksek
olmayan iilke ekonomilerinde halen bir teminat unsuru olarak kabul edilmemesi
seklinde diisiiniilebilir. Fakat iligki ters olarak diislintildiigiinde maddi duran
varliklardaki sektorler arasi artigin ulusal para cinsinden borglanmay1 azalttig: tespiti
de yapilabilir. Oyleyse firmalar déviz cinsi borglanirken ulusal paraya kiyasla daha
fazla maddi varliga dayali teminat sunma gereksinimi hissetmektedirler. Ya da maddi
varliklart sektér veya firmalara bu yondeki teminat talepleri nedeniyle farkli para

birimlerinden bor¢lanabilme imkani verebilmektedir.

1.2.2.4. Firma Biiyiikliigii

Kredi islemlerinden dogabilecek olasi zararlarin hesaplanabilmesi veya
ongoriilebilmesi i¢in kreditorler, finansman ihtiyaci duyan firmalar veya sahislar igin
asimetrik bilginin minimum diizeyde olmasini isterler. Bu sayede bor¢ talep edenler
arasinda minimum risk faktoriine sahip olanlar1 ve bu faktoriin limitindeki finansman
blytikliiglinii tespit ederek temerriit durumuna kars1 kendisini bir nebze garanti altina
alir. Firmalar acisindan taraflar arasi bilgi farklilifini en aza indiren basat
faktorlerden birisi burada firma biiytikliigiidiir. Tek bir faktor olarak ifade ediliyor
olsa da cesitli biiyiliklikk oOlgiileri bulunmaktadir. S6z konusu Odlgiitler firmanin
varliklari, satis hacmi, personel sayisi ve gerceklestirmis oldugu katma deger
seklinde siralanabilir (Demir, 2019: 1239). Buradan hareketle daha biiyiik ya da daha
genis bir yelpazede faaliyette bulunan firmalarin finansmana daha kolay erisebilmesi
ve ¢ok daha yiiksek miktarlarda borclanabilmesi beklenir. Bu durum ulusal para
biriminden gerceklesebilecegi gibi doviz cinsi bor¢lanma seklinde de kendisini
gosterebilir. Ozellikle de doviz cinsi borglanmanin firma biiyiikliigii ile dogrudan

iliskisi oldugu disiiniilmektedir. Cilinkii firmalar faaliyetlerini genislettikge farkli
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tilke pazarlar ile olan etkilesimini arttiracaktir. Bu durumda biiyiik firmalar daha
kiiciik firmalara kiyasla ¢ok daha fazla doviz cinsi islemlere sahip olurlar. Diger
yandan artan dis pazar etkilesiminin yiiksek ihracat getirisi de para birimi uyumu
dogrultusunda da borg¢ dolarizasyonunu arttiracaktir. Wagner’e (1995: 30) gore de
firma biytikligli ile ihracat arasindaki bu pozitif iligki modern endiistriyel

ekonomilerin stilize bir olgusudur.

Sekil 1.20 ve 1.21°de imalat sanayi sektorlerinin sirasiyla kisa ve uzun vadeli
borg¢lar1 biiytik, orta, kiiclik ve mikro olmak iizere 4 farkli firma biiytikliik kriterine
gore verilmistir. Firma verilerine erisim miimkiin olmamakla birlikte bu dl¢ek ayrimi
TCMB tarafindan istihdam sayisi, satis hasilati ve mali bilango biiyiikliiklerine gore
belirlenmektedir (TCMB). Bu dlgiitler sabit degildir ve farkli yil araliklarinda farkli

diizeylerde belirlenmistir.
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Sekil 1. 20. Imalat Sanayi Sektérlerinin Kisa Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Firma Biiyiikliikleri

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir. Yatay eksende verilen kodlar imalat sanayi sektor kodlarini gostermektedir. Bu kodlarin
hangi sektore kargilik geldigine Ek 1: Sektér Kodlarinda yer verilmistir.
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Sekil 1. 21. imalat Sanayi Sektérlerinin Uzun Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu ve
Firma Biiyiikliikleri

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir. Her bir veri sektoriin 2009-2020 doénemi
ortalamasidir. Yatay eksende verilen kodlar imalat sanayi sektor kodlarint gostermektedir. Bu kodlarin
hangi sektore karsilik geldigine Ek 1: Sektor Kodlarinda yer verilmistir.

Grafikler incelendiginde beklenildigi gibi biiyiik firmalarda hem kisa hem de
uzun vadeli bor¢ dolarizasyonlar yiiksektir. Diger yandan orta biiytikliikteki firmalar
blyiik firmalara kiyasla tiim sektorler icin nispeten daha diisiik dolarizasyon
diizeylerine sahipken daha kiiciik firmalarda birkag¢ sektor hari¢ tutularak istikrarli bir
azalistan soz edilebilir. Soyle ki, biiyliik ve orta biiytlikliikteki firmalar arasindaki
tutarli bor¢ dolarizasyonu egilimleri farki, firma biiyiikligli ile dolarizasyon
arasindaki pozitif iliski oldugu anlamina gelebilir. Her iki grafikte de 6zellikle mikro
diizeydeki firmalarda gergeklesen sapmalar ise her yilin kendi dolarizasyon
oranlarinin agirliklart esit kabul ederek alinan ortalamalardan kaynaklanmaktadir.
Ciinkii buradaki amacg sektorlerin yillara gore degisen dolarizasyon diizeylerini
sunmak degil, tiim sektorlerde sektor biiyiikliiklerinin dolarizasyon iizerindeki
etkisini gdrmektir. Ornegin Sekil 1.20°de 30 numarali sektdrdeki mikro &lgekli
firmalarm 2009 yili dolarizasyon orant %77 iken 2020 yilinda %42 civarlarindadir.
Ancak bir baska sapma gosteren 13 numarali sektdrde ise bu durumun tam tersi

gercekleserek 2009 yilinda %11 olan kisa vadeli dolarizasyon 2020 yilinda %67’ ye
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cikmistir. Dolarizasyon diizeyleri biiyiik ve orta dlgekli firmalar icin hemen hemen
tiim bu yillarda ayni olsa da kiigiik ve mikro 6lgekli firmalarda bu tarz sapmalarin
meydana gelmesi dikkat c¢ekicidir. Bu ylizden genel bir c¢ergevede firma
biiylikliigiiniin borglar1 dolarize etme yoniinde bir davranisi pozitif yonde etkiledigi
sOylenebilirken, bu duruma uymayan firmalar veya sektorlerin ayr1 bir incelemeye

tabi tutulmasi1 gerekmektedir.
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IKiINCi BOLUM
IMALAT SANAYIi VE DOVizZ KURU

2.1. imalat Sanayi ve Onemi

Sanayilesmenin ortaya ¢ikist ve ekonomik sektorler arasinda hakim sektor
haline gelinceye kadar gecen uzunca bir siire diinya ekonomisi neredeyse hig¢ biiyiime
gergeklestirememisti. Tarim ve hayvancilik bu donemin temel ekonomik
faaliyetleriydi. Ancak, modern insanlik tarihine kiyasla ¢ok daha kiigiik bir donemi
kapsayan sanayilesme sonrasi donemde diinya ekonomisi biiyiik bir atilim yasayarak
yiiksek diizeyde biiyiimeler ile giiniimiiz kiiresel ekonomisinin olugmasina Yol
agmistir. Bitylimedeki bu kirilmanin ana faktorii olarak goriilen sanayinin gelisimi,
tarim ve tiirevleri disinda ayri bir sanayi sektdriiniin olusumuna neden olmustur. Ayri
bir sektor olarak ifade edilse de faaliyet alan1 ve diger sektorlerle olan etkilesimi
nedeniyle salt bir yap1 degil aksine bir biitlin olarak ekonominin lokomotifi olarak
goriilmektedir. Ar-ge ve teknolojik yenilik faaliyetlerinin agirlikli bir kisminin
burada gergeklestirilmesi ve teknolojilerin diger sektorlere de buradan yayilmasi
sektorliin ekonomilerdeki itici giiclinii gdstermektedir (Polat, 2010). Kaldoryan
ekonomik biiylime yaklasimi da imalat sanayi sektoriine iliskin bu diislinceyi temel
alir. Yaklasim, ekonomik bilylimeyi imalat sanayi iiretiminde meydana gelen
artiglarla dogrudan iligkilendirir (Colak ve Ismayilzada, 2021). Dolayisiyla bu goriis
cevresinde ekonomik biiylime ve gelisme adma gii¢lii bir imalat sanayinin tesisi

gereksinimi dogmaktadir.

Toplam hasila igerisindeki payna gore sanayi sektOriiniin 6nemi, 20. yiiz
yilin 2. yarisindan sonra gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin bir gerileme
patikasina girmistir. Sanayinin GSYH igerisindeki agirliginda meydana gelen bu
azalma literatiirde sanayisizlesme olarak adlandirilir. Literatiirde lic sektér kurami
olarak da bilinen diislince, ekonomideki ii¢ ana sektoriin paylarinin (hizmetler, sanayi
ve tarim) ekonomik gelismeler ile degisim gosterdigini ve sanayi toplumu
asamasindan sonra hizmetler sektorii lehine bir gelisme meydana geldigini
vurgulamaktadir (Dinler, 2020: 153). Talep yanli bakis agist ise bu siireci gelir

artiglan ile birlikte gida {irlinlerinin biitcedeki payinin giderek azalmasi ve gelirin
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gida disinda kalan fazlasinin hizmetler sektoriine kaymasi ile hizmetler sektoriiniin
paymmin arttigi seklinde aciklamaktadir (Foellmi, Zweimiiller; 2008). Ancak
hizmetler sektorliniin hasiladan aldig1i payin goreli artislart her zaman bir
sanayisizlesme siirecinin bagladig1 ve sanayi sektdriiniin nemini kaybettigi anlamina
gelmemektedir. Sektdr verimliligindeki artiglarin nispeten yiiksek olmasi zamanla
GSYH igerisindeki paymin diger sektorlere gore azaldigi izlenimi de verebilmektedir
(Yiilek, 2019: 173). Bu durumda sanayisizlesmenin aksine bir sanayilesme

surecinden sOz etmek bile miimkiin olabilir.

Sektorlerin ekonomi {izerindeki etkilerini ve 6nemini gérmek i¢in ise girdi-
¢ikt1 analizine dayali calismalar gergeklestirilmektedir. Analiz, yalnizca sektorlerin
ekonomi {lizerindeki etkisini degil sektorler arasi etkilesimi de gosterir (Yilanci,
2008: 75). Bu sayede ekonominin yapist hakkinda fikir sahibi olunabilmekte ve
stratejik sektorler lizerine gerceklestirilecek iktisat politikalarinin iiretilmesinde yol
gosterici olmaktadir. Tiirkiye tizerine yapilmis girdi-¢ikt1 analizi ¢aligmalari, imalat
sanayi sektoriinde bir gerileme olmadigi diger bir ifadeyle sanayisizlesmenin
gerceklesmedigi ve ekonomi iizerinde sektoriin kilit bir rolii oldugu cevresinde
yogunlagsmaktadir (Ugurlu ve Tuncer, 2017; Akbulut, 2019; Yenisu, 2021).
Dolayisiyla imalat sanayi sektoriiniin Tirkiye ekonomisi i¢in Onemini halen
korudugu soOylenebilir. Ancak c¢alismalarda kullanilan girdi-¢ikt1 tablolarinin ¢ok

giincel olmadigina da dikkat edilmelidir.

2.2. Doviz Kuru ve Yatirnmlar iliskisi

Doéviz kurunun yatirnm kararlart lizerinde farkli agilardan etkileri
bulunmaktadir. Bunlar doviz kuru hareketlerinden kaynaklanabilecegi gibi doviz
kuru belirsizligi olarak ifade edilen dalgalanmalarla da iligkilendirilmektedir.
Goldberg (1993: 576) i¢ yatirimlari belirleyen doviz kuru kaynakli en temel 3 kanal

oldugundan bahsetmektedir: sektorel karlilik, konum ve varlik etkileri.

Karhilik etkisine gore; ulusal para deger kaybettiginde, yerli iiretici yurt dist
satiglarindaki artis ile daha fazla kar elde edecektir. Artan karlilik firmay1 daha fazla

liretmeye veya kapasitesini genisletmeye itebilir. Kapasite uyarlamalaria ek olarak
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bir konum etkisi de ortaya ¢ikabilmektedir. Bu daha az kar ile faaliyet gosteren
sektorlerden daha karl sektorlere bir kaynak transferi seklinde kendisini gosterir. Bir
diger kanal olan varlik etkisinde 6nemli olan faktor yatirimcilarin risk istahi ve
tercihleridir. Ulusal para bir diger para birimine karst deger kaybettiginde o para
biriminin kullanildig: iilke yatirimcilarinin ulusal varliklara olan egilimlerine gore i¢
varlik taleplerinde artis meydana gelebilir. Dikkat edilecegi lizere buradaki ihtimaller
olumlu ihtimallerdir. Ancak bunlara karsit olarak bir de negatif ihtimal
bulunmaktadir. Ornegin ticareti yapilabilen bir iiriiniin {ireticisinin karlarindaki artisa
karsit olarak, yiiksek miktarda ithal girdi ile iiretim yapan firmalarin maruz
kalabilecekleri zararlar da s6z konusu olabilmektedir. Farkli etkiler igin farkli
sonuclarin siralanabilecegi bu durumda net etkinin ne olacagini sdyleyebilmek kolay

degildir.

Doéviz kuru degisimlerinden her sektér veya firmanin ayni diizeyde
etkilenmeyecegi gibi iilkeler de ayni sekilde etkilenmezler. Bahmani-Oskooee ve
Hailee’nin (2010) ¢alismalarinda 21 iilke igin tiiretilen toplam yatirim fonksiyonlari
ulusal para deger kayip ve kazanglan ile iliskilendirilir. Ele alinan iilkelerden 11’1
ulusal paranin deger kaybi durumunda yatirimlarini azaltirken, kalan 10’unda tersi
gozlenmektedir. Bu durumda tek bir politika ve rota belirlemek miimkiin
olmayacaktir. Oyle ki, diger tiim sosyal faktorler géz ardi edildiginde kazanan ve
kaybedenlerin oldugu bu ortamda kazananlarin payinin kaybedenlerinkinden yiiksek
olmast mevcut iilkenin pozitif ayrigmasina yol agabilecektir. Dolayisiyla {iilkelerin
spesifik olarak kur hassasiyetlerinin belirlenmesi ve bu dogrultuda politika
cikarimlarinda bulunulmas: gereksinimi dogmaktadir. Ancak farkli kanallardan
etkilerin belirlendigi iilke ¢apli bir ¢alismanin olduk¢a zor olmasi nedeniyle kilit

sektorler lizerinden yapilan analizler ile ¢ikarimlar yapmak daha imkan dahilindedir.

Goldberg’in  (1993) yapmis oldugu oOncii ¢alismasinda doviz kuru
degisimlerinin yatirnmlar iizerindeki etkisini analiz etmis olsa da, onun dikkate
almadig1 ve daha yakin dénemlerde literatiiriin odaklandig bir baska faktor de doviz
kuru oynakliklar1 olmustur. Doviz kuru belirsizligi olarak da ifade edilen
oynakliklarin yatirimlari ne yonde ve ne diizeyde etkiledigine iliskin bir¢ok ¢alisma

yapilmistir (Bhandari, 2008; Erdal, 2002; Darby vd, 1999). Doviz kuru degisimleri



47

lizerine yapilan ¢alismalar arasinda tartismali ve ¢elisen iilke ve sektor bazli sonuglar
goriilmiis olsa da, doviz kuru belirsizligi ilizerine yapilan caligmalar yatirimlarin
belirsizlikten negatif etkilenmesi tizerine yogunlasmaktadir. Dolayisiyla ulusal
paranin degerinin belirlenmesinde ve politika tercihinde iilke bazli arglimanlara
ihtiya¢ vardir. Doviz kuru belirsizligi yaratmasi muhtemel tiim girisimlerin zararl

sonuglarmin olabilecegini tahmin etmek miimkiindiir.

2.3. Ulusal Para Deger Kayiplar1 ve Ekonomik Performans iliskisi

Doviz kuru ve ekonomik performans iligkisinde bir Onceki boliimde
yatirimlarin, déviz kuru degisimlerinden ve doviz kuru belirsizliginden etkilendigi
belirtilmisti. Doviz kuru degisimleri iilke ve sektor ozelinde farkli yonde etkiler
yaratabilirken doviz kuru belirsizliginin yatirimlar {izerindeki etkisi ¢ogunlukla
negatiftir. Dahasi, Tiirkiye ekonomisi belirsizlikler ve kur soklarindan sik sik
muzdarip olan bir iilkedir. Boyle bir ortam ihracatcilar i¢in de olumsuz bir durum
yaratmaktadir. Cilinkii belirsizlik altinda ihracatgilar ve alicilar arasinda fiyat
belirlemek giiclesmekte ve anlasma yapmaktan her iki taraf da ka¢mmaktadir
(Acaravcl ve Dagli, 2020: 216). Dolayisiyla yiiksek doviz kuru oynakliklarindan
Tiirkiye ekonomisinin ve calisma Ozelinde ele alinan imalat sanayi sektoriiniin
olumsuz yonde etkilenmesi kacinilmazdir. Bununla birlikte, doviz kuru degisimleri
ya da ulusal para deger kayiplarinin etkileri hakkinda s6z sdyleyebilmek i¢in lilke ve
sektor 6zelinde caligmalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yiizden burada bilango etkisi
kanali literatiirii temel alinarak imalat sanayi yatirimlarmim Tirk Lirasi deger

kayiplarindan ne yonde etkilendigi arastirilmaktadir.

Firmalar doviz kuru deger kayiplarindan “rekabetci etkiler” ve “bilango
etkileri” olmak iizere iki kanaldan etkilenirler (Carranza vd., 2003: 2). Ulusal paranin
deger kaybi1 karsisinda uluslararas1 mal ve hizmet piyasalarinda yerli mallarin goreli
fiyatlar1 diismektedir. Bu nedenle de rekabet¢i etkiye gore, firmalarin daha fazla
ihracat yapmalar1 ve karliliklarini arttirarak daha fazla yatirnm yapmalar: beklenir.
Bilanco etkisi kanali ise, ulusal para deger kayiplarinin dolarize olmus

yukiimliiliiklerinden kaynakli olarak firma veya sektér bilangolarinin bozulmasina
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isaret etmektedir. SOyle ki, yiiksek yabanci para cinsi bor¢ yiikii altinda olan
firmanin, (yabanci para cinsinden) borglarinda herhangi bir degisim olmaksizin,
doviz kuru artis ve azaliglari durumunda borcunun (yerel para cinsinden) degeri artip
azalabilmektedir. Oyleyse Tiirkiye ekonomisinin kilit sektdrii roliinde olan ve her iki
kanaldan da yiliksek ihracat ve dolarizasyon paylart nedeniyle yogun sekilde
etkilenmesi beklenen imalat sanayi sektoriinde bilango etkisinin var olup olmadigi

onemli bir mesele halini almaktadir.

Bilango etkisinin var olmasi, sektoriin beklenen karlilik diizeyinin
gerceklesememesi seklinde kendisini gosterebildigi gibi, rekabetgi etkiye baskin
gelerek ulusal paranin deger kaybi karsisinda yaygin goriisiin aksine negatif etkinin
s0z konusu olabilecegi de dikkate alinmalidir. Bununla birlikte ithalatgi taraflar
ulusal paranin deger kaybi durumunda ihrag¢ edilen mallarin fiyatlarinda indirim
beklentisi igerisine de girebilmektedirler. Dolayisiyla bilango etkisinin diizeyine veya
baskinligina bakilmaksizin ihracat artiglarinin déviz kuru artislari ile orantili sekilde

karlhilik diizeyini etkilemeyebilecegine de dikkat ¢ekilmelidir.

Echeverry vd.’e (2003) gore, firmalar yabanci para cinsi borgluluklart ve
ithracat oranlarina gore dort bolgede degerlendirilirler. Bunlar; cehennem, cennet,
korunakli bolge ve talep bolgesidir. Cehennem bolgesi yiiksek borg dolarizasyonuna
karsilik diisiik ihracat oranlarinda faaliyet gdsteren sektorleri gdstermektedir. Bunun
zit kutbu olan cennet bdlgesinde ise sektorlerin ihracat oranlari yiiksek iken borg
dolarizasyonlari diisiiktiir. Dolayisiyla cehennem bolgesindeki sektorlerin para birimi
uyumsuzlugu igerisinde olduklar1 sOylenebilir. Sekil 2.1°de bu bdlgeler itibariyle
imalat sanayi alt sektorlerinin 2020 yili toplam bor¢ dolarizasyonlar1 ve ihracat

oranlar iliskilendirilmektedir.
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Sekil 2. 1. Imalat Sanayi Alt Sektérlerinin 2020 Yih Toplam Borg
Dolarizasyonlar: ve ihracat Oranlar

Kaynak: TCMB sektor bilangolarindan derlenmistir.

Gortilebilecegi lizere sektorlerin agirlikli bir kismi talep bolgesi ve cehennem
bolgesinde yogunlagmaktadir. Ancak burada sektorlerin bor¢lanma ve satis islem
hacimleri bilinemedigi i¢in yanls algilar s6z konusu olabilir. Bu yiizden Sekil 2.2°de
imalat sanayi alt sektorlerinin vade yapilarina gére 2020 yili dolarize borg¢larinin aym

yi1l ithracatlarina oranlar1 sunulmaktadir.

Sekil 2.2°de Imalat Sanayi alt sektdrlerinin vadelerine gére toplam déviz cinsi
borg¢larinin 2020 yil itibariyle gerceklestirmis olduklart yurt dist satiglarina oranlari
verilmektedir.
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Sekil 2. 2. Imalat Sanayi Sektorlerinin Vade Yapilarina Gore Yabanci Para
Cinsinden Bor¢larimin 2020 Yili Ihracatlarina Miktar Cinsinden Oranlari

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolarindan derlenmistir.

Ihracatin ve borcun paylar halinde verildigi Tablo 2 ile kiyaslandiginda
miktar olarak dolarize borglarin 2020 yili igerisinde ger¢eklesen ihracata oranla ¢ok
daha diisiikk oldugu goriilebilmektedir. Sektorlerin kisa ve uzun vadeli borglarinin
yurt dist satiglarina oranlariin ortalamast her iki vade yapisi icin de %20
civarindadir. Bu ortalama bir esik olarak kabul edilirse lizerindeki oranlar i¢in riskin
yiiksek oldugu en azindan nispeten daha yiiksek oldugu sdylenebilirken, bu oranin
altinda faaliyetini siirdiiren sektorler i¢in ise para birimi uyumunun saglanmis oldugu
sOylenebilir. Grafikte baz1 sektorlerin yiliksek para birimi uyumsuzlugu riski altinda
oldugu da gozlenmektedir. Toplam yiikiimliiliikleri agisindan riskli sektorler Tekstil
Sanayi, Agag, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinleri Sanayi, Kimyasallar ve Kimyasal
Uriinler Sanayi, Diger Metal Olmayan Mineral Uriinleri Sanayi, Diger Ulagim

Araglart Sanayi seklinde siralanabilir. Bunlardan uzun vadeli yiikiimliiliikleri
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acisindan Agac ve Diger Metal Olmayan Mineraller Sanayileri 6n plana ¢ikarken

kisa vadeli yiikiimliiliikklerde Diger Ulasim Araglar1 Sanayi dikkat cekmektedir.

Sekil 1.22°ye gore, imalat sanayi sektorleri %20°lik bir ortalama oran
cevresinde yogunlagsmaktadir. Ancak sektorlerden bazilar1 farkli vade yapilarinda
veya her iki vade i¢in de yiiksek miktarda para birimi uyumsuzlugu sorunu
icerisindedirler. Karmasik bir goriintiiye sebep olmamasi acisindan grafikte yalnizca

imalat sanayi sektorlerine yer verilmistir.

2.4. Literatiir Taramasi

Konuya iligkin yapilan ¢alismalar1 elde edilen bulgular dogrultusunda iki
kategoride ele almak miimkiindiir. Ulkeler arasindaki yapisal farkliliklar veri kabul
edilerek sdylenebilir ki, calismalarin ilk grubunda ulusal paranin deger kaybinin
firma performansi {lizerinde olumsuz bir etkisi olmadig1 vurgulanmaktadir. Buna
karsilik diger bir ¢aligma grubunun sonuglarina gore ulusal paranin deger kaybi firma
veya sektor performansi iizerinde negatif etkiye yol agmaktadir. Calismalarin bir¢cogu
bilango etkisini gdstermekle beraber, bor¢ dolarizasyonuna neden olan faktorleri de
tespit etmek agisindan ikinci bir modeli ele almaktadir. Tiirkiye iizerinde yapilan
caligmalarin bir¢ogu firma bazli verilere erisim kisiti nedeniyle sektorel diizeydedir.
Farkli tlkeler ozelinde gerceklestirilen calismalarda ise agirlikli olarak firma
diizeyinde veriler kullamlmistir. Doviz kuru degisimlerinin ve doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar {izerindeki etkisinin ¢alisildigi daha eski ve daha genis bir
literatiir olmasina ragmen burada yalnizca bor¢ dolarizasyonu temelli ¢alismalar ele

alinmustir.

Bu ¢ercevede Forbes (2002), 1997-2000 yillar1 i¢in 42 iilke igerisinden
13.500 sirket verisini kullanarak doviz kuru artiglarinin 12 biiyiik 6rnek olayinda
firma performanslarinin nasil etkilendigini incelemistir. Sonuglara gore, ulusal
paranin deger kaybettigi yillarin ertesinde firmalarin piyasa degerlerinde 6nemli
miktarda artis gerceklesmistir. Ote yandan, ulusal para birimi ile 6lciildiigiinde bu
artisin daha diistik kaldig1 goriilmektedir. Forbes, analizin ikinci kisminda ulusal para

deger kayiplarinin tekil firma performansi tizerindeki etkisini belirleyen firma
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karakteristiklerini teshis etmektedir. Bulgulara gére en anlamli sonug, yiiksek oranda
ihracat yapan firmalarin ulusal para deger kayiplarindan sonra daha iyi performans

gosterdigidir.

Carranza vd. (2003), 1994-2001 doénemi ig¢in yaptiklar1 ¢alismada, Peru
ekonomisinde ulusal para deger kayiplarinin firmalarin yatirnm davranislarini negatif
yonde etkiledigini bulmuslardir. Onlara gore, bilangco etkisi li¢ kanalda meydana
gelmektedir. Bunlar; dolar cinsinden bor¢lanmalarin ulusal paranin deger kaybini
arttiran etkisi, yiiksek dolarize yiikiimliiliiklere sahip firmalarin yatirim yapmaya
daha az meyilli olmalar1 ve ulusal para deger kaybimin baslica etkisidir. Ote yandan,
calismada dikkate alinacak bir rekabetci etki bulunamamistir. Ne ihracatin ne de
yiiksek ticaret egiliminin yatirnm davranislart {lizerinde O©nemli bir etkisi
bulunabilmistir. Caligmada elde edilen sonuglar, bilango etkisi kanalina dayanak
olusturan banka kredisi kanali hipotezi i¢in bir destek saglamaktadir. Ulasilan
sonuclar; toplam kaldirag oraninin yatirimlar iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu,
kisa donem bor¢ oraninin Diamond tipi bir sinyal gostergesi oldugu ve firma yatirim

davraniglarinin firmalarin nakit akis beklentileri ile yakin iligkili oldugudur.

Benavente vd. (2003) Sili hisse senedi borsasinda listelenen firmalarin 1994-
2001 yillar1 arasindaki yabanci para cinsinden bor¢lanma, borg vade yapilari, satiglar
ve yatinm davraniglarini arastirmiglardir.  Calisma, Asya krizinin ertesinde
gerceklesen Sili Pezosundaki deger kayiplarinin segilen firmalarin reel ve finansal
kararlarim1  etkileyip etkilemedigini ele almistir. Uygulama sonucunda,
devaliiasyonlarin dolar cinsinden borglar1 olan firmalarin yatirnmlar1 ve satiglari
tizerinde pozitif etkisi oldugunu gosteren bazi bulgular elde edilmistir. Yazarlara
gore, bu durum muhtemelen ticarete doniik firmalarin devaliiasyon sonrasinda
rekabet gliclerinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir. Bor¢ vade yapilarinin
belirleyicilerinin incelendigi bir diger modelin sonuglarina gore Sili firmalarinin borg
vade yapilar1 temel olarak sirket biiyiikliikleri tarafindan belirlenmektedir. Firma

biiytikliikleri arttik¢a bor¢larin vadelerinin de uzadig: goriilmektedir.

Pratap vd. (2003) Meksika’da devaliiasyonlarin ortaya c¢ikardigi negatif etkiyi

arttirmada para birimi uyumsuzluklarinin roliinii aragtirmak icin firma diizeyinde
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verileri incelemislerdir. Ayrica ¢aligmada Meksika firmalarini dis bor¢ almaya iten
sebebin ne oldugu arastirilmistir. Bulgulara gore, dolar cinsinden borg¢ tutan
firmalarin  kazanglar1 ve yatirimlar1  bir devalilasyon sonrasinda negatif
etkilenmektedir. Ayn1 donemde ihracat¢ilarin, ihracatgr olmayan firmalardan daha
fazla yatirim yaptig1 da goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada rekabetgi etkinin
varligim1 gosteren bazi kanitlarin bulundugu sdylenebilir. Ancak genel anlamda,
piyasadaki oynakliklarin yiiksek seyrinden dolayi, ihracat artiglarinin yatirim
artiglarina neden olamadig1 ve aralarindaki iligskinin negatif oldugu gézlenmektedir.
Yabanci para cinsinden borglanmada en biiyiik payi biiyiik ve ihracata doniik
firmalarin aldig1 da s6z konusu g¢aligmanin ana bulgulari arasindadir. Bu ylizden
firmalarin Ol¢eklerindeki biiylime ve bu firmalarin ticarete doniik mallar iireten
sektorlerde faaliyet gostermeleri yabanci para biriminden borg¢lanma konusundaki

egilimlerini arttirmaktadir.

Bonomo vd. (2003) 1990’lar boyunca Brezilya’da faaliyet gosteren firmalarin
verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada, makroekonomik durum ve firmalarin
bilanco etkileri arasindaki etkilesimi analiz etmislerdir. Ik olarak, makroekonomik
kosullarin ~ Brezilya firmalarmin bor¢ kompozisyonlar1 {izerindeki etkisi
degerlendirilmektedir. Buna gore, daha biiylik 6lcekli firmalarin doviz kuru risk
beklentisindeki bir degisim karsisinda nispeten kiigiik olgekli firmalara kiyasla daha
fazla tepki gosterme egiliminde olduklari bulunmustur. Daha sonra bilango etkisinin
firmalarin yatirim kararlarimi nasil etkilediginin arastirildigi ¢aligmada, istatistiksel
olarak anlamli sonuglar bulunamamustir. Yazarlar bu durumun sebebini,
Brezilya’daki biiyiik 6lgekli firmalarin doviz kuru riskine karsi finansal koruma ve
sigorta yollari tercih etmelerine baglamaktadir. Kredi kanal literatiiriinden ilham
alarak alternatif bir arastirma stratejisi hedeflenmis ve yatirimlar iizerinde rekabetgi
etkinin diizeyini kontrol etmek i¢in Tobin g teoreminden faydalanilmistir. Sonuglar
aksak sermaye piyasasini onaylar nitelikte olsa da Brezilya i¢in bilanco etkisinin
varligint onaylayan herhangi bir sonu¢ bulunamamustir. Caligmada bulunan en
anlamli sonug; yiiksek ithal girdi oranlarina sahip endiistrilerde faaliyet gdsteren

firmalarin, ulusal paralar1 deger kaybettiginde daha az yatirim yaptiklari olmustur.
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Goneng vd. (2005) bilango etkisinin ve doviz kuru hareketlerinin yatirimlar
tizerindeki toplam etkisini Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar iizerinde 2000-2003
donemini baz alarak test etmislerdir. Calismanin sonucuna gore, Tiirkiye’deki sanayi
firmalarimin yatirnmlar1 iizerinde toplam doviz kuru etkisinin negatif oldugu
bulunmustur. Bir diger sonuca gore de, firmalarin yatirimlari arttiginda firmanin
degerinin de arttigi yani aralarindaki iliskinin pozitif oldugu vurgulanmaktadir.
Yatinmlar ve firma degeri arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in Tobin q teoreminden

faydalanilmistir.

Adanur Aklan ve Nargelecekenler’in (2010) Tirkiye {iizerine yapmis
olduklar1 calismada yiikiimliiliik dolarizasyonuna yol agan nedenler tartigilarak ulusal
para deger kayiplarmin etkileri analiz edilmistir. Imalat sanayi sektdriiniin ele
alindig1 ¢aligmanin sonuglari, ortaya ¢ikan etkinin negatif oldugu ve yatirimlarin

ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde azaldig: seklindedir.

Kesriyeli vd.’nin (2011) c¢alismasinda reel sektor icin yiikiimliilik
dolarizasyonunun nedenleri ve sonuglart baglaminda iki farkli model test edilmistir.
Calismanin sonucuna gore, yiikiimliiliikk dolarizasyonuna neden olan faktorler iki ana
baslik altinda ifade edilmistir. Bunlardan ilki, sektore 6zgii nitelikler olan maddi
duran varliklar orani, kaldirag oran1 ve ihracat payi olarak ifade edilirken, ikinci
olarak makroekonomik cercevede izlenen degiskenlerden enflasyon, reel doviz kuru,
bilitce agiklart ve ekonomik giiven gibi faktorler reel sektoriin yiikiimliilik
dolarizasyonunu aciklamada onem arz etmektedir. Yiikiimliilik dolarizasyonunun
etkilerinin arastirlldigi diger model sonuglarina gore ise, reel sektor bilangolarinin
ulusal paranin deger kaybina karst kirllgan oldugu goriilmekte ve negatif bilango

etkisinin varligindan s6z edilmektedir.

Tkalec ve Miroslav Verbic (2012), Hirvatistan iizerine yaptiklar1 caligmada
ulusal para deger kaybinin finans dis1 sektorler tizerindeki performans etkisini 2002-
2009 donemini baz alarak test etmislerdir. Caligma, ulusal para deger kayiplarinin
finans dis1 sektorler {izerinde negatif etkileri oldugunu gostermektedir.
Arastirmacilara gore; yiiksek dolarizasyon (euroizasyon), genis para birimi

uyumsuzluklar1 ve finansal kisit gibi sorunlarmm varlifi nedeniyle Hirvatistan’da
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bilango etkisinin giiclii ve negatif olmasi sasirtict degildir. Dahasi, sonuglara gore;
rekabet¢i etki pozitif olmasina ragmen bilanco etkisinden ¢ok daha kii¢iik oldugu i¢in

ulusal paranin deger kaybinin net etkisi negatiftir.

Tagseven ve Cinar (2015), 1996-2013 doneminde Tiirkiye’de reel sektor borg
dolarizasyonunun belirleyicilerini ve bilango degerleri {izerinden yatirimlara olan
etkisini empirik olarak aragtirmislardir. Caligma sonuglarina gore; yurtdisi satislar,
maddi duran varliklar, kaldira¢ orani, kamu borg¢lanmasi, enflasyon orani ve reel
d6éviz kurunun yiikiimliilik dolarizasyonunu arttiran unsurlar oldugu bulunmustur.
Ote yandan firmalarin olgek biiyiikliikleri ve borsadaki dalgalanmalar ise
yiikiimliilik dolarizasyonunu azaltmaktadir. Reel sektordeki net yatirimlarin
arastirildig1 calismadaki diger bir modelin sonuglarina gore; bor¢ dolarizasyonunun,
bilango etkisini gosteren etkilesim katsayisinin, reel satiglarin, nakit akisinin ve
enflasyon oraninin reel yatirnmlar arttirdigi gozlenmektedir. Reel efektif kur ve

borsa oynaklig1 ise, uzun donemde reel yatirimlarin diismesine neden olmaktadir.

Incekara vd. (2017) 1998-2013 dénemini baz alarak 15 imalat sanayi alt
sektoriintin yiikiimliiliik dolarizasyon oranlarindaki artiglarin Tiirk imalat sanayi net

satig biiylimesine etkisini empirik olarak incelemislerdir. Echeverry vd.’nin (2003)

9% ¢ 99 ¢ 2 ¢e

firmalar1 “korunakli,” “cennet,” “cehennem,” “talep” seklinde dort bolgeye ayirdigi
caligmasini temel alarak olusturduklar alt sektor bazli grafikte; agag, kimya ve diger
metal sanayi sektorleri cehennem bolgesinde yer alirken makine, elektrik ve kismen
de deri sanayi cennet bolgesinde konumlandirilmistir. Dolayisiyla bu sektorler adina
rekabet¢i ve bilango kanali etkilerinden hangisinin daha agir bastigin1 genel geger bir
sekilde yorumlayabilmek miimkiindiir. Caligmanin sonuglarina gore, Tiirk imalat
sanayi alt sektorlerinin yiikiimlillik dolarizasyon oranimmin %34’e¢ kadar olan
kisminda dolarizasyondaki artis net satislar1 da arttirmaktadir. Bu husus %384
oranindan sonrast i¢in de gegerlidir. Ancak %34-84 oranlar1 araliginda dolarize
yiikiimliiliiklere sahip firmalar i¢in, dolarizasyon oranindaki artiglarin net satislar
negatif etkiledigi gosterilmektedir. Thracat oranlarindaki artisin borg dolarizasyonunu
da beraberinde arttirmasi Incekara vd.’ne gére, Tiirk imalat sanayinde bilango

kanalinin negatif etkisini baskilamaktadir. Bu nedenle ulusal para deger kayiplari her
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ne kadar negatif bilanco etkisi yaratsa da ihracat artis1 beklentileri bu durumu ortadan

kaldiracaktir.

Aydin vd. (2017), 2008-2015 yillar1 arasinda Tiirk imalat sanayi alt sektor
verilerini kullanarak iki ekonometrik model tahmin etmislerdir. Bunlardan ilki,
imalat sanayi sektoriindeki yiikiimliiliik dolarizasyonunun belirleyicilerini
aragtirmaktadir. Sonuglara gore; ihracat orani, net maddi duran varliklarin toplam
varliklara orani ve kaldirag orani ile yiikiimliiliik dolarizasyonu arasinda pozitif ve
anlamli iliski vardir. Yapilan diger c¢aligmalardan farkli olarak politik
istikrarsizliklar1 temsilen kullanilan degisken ile ytikiimliiliik dolarizasyonu arasinda
negatif iliski oldugu tespit edilmistir. SOyle ki, politik istikrarsizliklarin arttigi
donemlerde firmalar yabanci para cinsinden ¢ok daha zor bor¢ bulabilmektedirler.
Calismada kullanilan ikinci modelde ise, Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet
gosteren 15 alt sektoriin ylikiimliiliikk dolarizasyonu baglaminda performans etkileri
arastirilmistir. Performans Olgiitii olarak firmalarin karlhilik oraninin ele alindigi
modelde bilango etkisi, rekabetci etki ve politik istikrarsizliklarin karlilik {izerindeki
etkisi test edilmistir. Sonuglara gore, ele alinan dénem ve firmalar bazinda bilanco
etkisinin negatif oldugu tespit edilirken, rekabetci etkinin de beklentilere uygun
sekilde pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ulusal paranin deger kaybettigi
durumlarda firmalarin rekabetgi gilicii artarken Ote yandan bilango yapilar1 da
bozularak firmalar agisindan kirilganliklara yol agabilmektedir. Bir diger degisken
olan politik istikrarsizliklar ile de karhilik arasinda negatif iliski bulunmustur. O
halde politik istikrarsizliklarin  artis  gOsterdigi  donemlerde  firmalarin

performanslarinin koétiilesecegi ve karliliklarinin diisecegi tahmin edilmektedir.

Burgaz (2020), Tiirkiye imalat sanayi verilerini kullanarak yaptigi calismada
ekonometrik bir modelden faydalanmistir. Model, yikiimliiliikk dolarizasyonunun
nedenlerinin arastirtlmasi {izerinedir. Calisma bulgularma gore, yiikiimliiliik
dolarizasyonunun en Onemli belirleyicisi ihracat olup, ihracattaki artislar
dolarizasyonu arttirdigr goriilmektedir. Bu durumda, kur riskine karsi dogal bir
korumanin varligindan s6z etmek yanlis olmayacaktir. Bir diger degisken olan

finansal gelismislik ile dolarizasyon arasinda ise negatif iliski bulunmustur.
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Beklendigi gibi sermaye piyasasinin etkin bir sekilde faaliyet gosterememesi,

firmalar1 yabanci para biriminden uzun vadeli bor¢lanmalara tesvik edebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

DOVIiZ KURU DEGIiSIMLERININ TURK iMALAT SANAYI SEKTOR
PERFORMANSI UZERINE ETKiSi: EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Veri Seti

Calismada TCMB sektor bilangolar1 imalat sanayi 74 alt sektoriiniin verileri
2009-2020 donemi i¢in analiz edilmistir. TCMB sektor bilangolar: verileri 2009 yili
Oncesi i¢in de uygun olsa da, bu veriler arsiv igerisinde yer almaktadir ve giincel
niteligi bulunmamaktadir. Sektor performansinin agiklayicist olarak bilango
kanalinin ve rekabet¢i kanalin test edildigi analizde; sektor performansi adina sektor
yatirim verileri kullanilacaktir. Bilango ve rekabetg¢i etki kanallarinin gosterilebilmesi
icin ihracat ve dolarizasyon verilerinin TCMB’den derlenen Reel Efektif Déviz Kuru

ile karsilikli etkilesimleri analiz edilmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru’ndaki artiglar ulusal para deger artisin1 verirken
azaliglar da deger kayiplarimi gostermektedir. Bu durumda rekabetci etkiyi verecek
olan ihracat karsilikli etkilesim katsayisindaki azalisin, diger bir ifadeyle ulusal para
deger kaybmin yatirnmlari arttirmasi beklenir. Dolayisiyla katsayi isareti negatif
olmalidir. Diger yandan alt sektdr bor¢ dolarizasyon orani ve reel efektif doviz kuru
endeksinin carpimindan olusan ve bilango etkisini gosteren dolarizasyon karsilikli
etkilesim katsayisi ulusal para deger kayiplarinda azalacaktir. S6yle ki, ulusal para
deger kaybettiginde reel efektif doviz kuru azalacaktir ve elde edilen carpim katsayisi
azalacaktir. Bu durum bilangolarin bozulmasina karsilik gelir. Azaliglar bilangolar
lizerindeki déviz yiikiinii artiracak ve yatirimlar azalacaktir. Oyleyse bilango etkisi
icin de pozitif katsay1 igareti beklenir. Bununla birlikte yatirimlarin potansiyel baska
belirleyicileri olarak sektore 6zgii birtakim veriler ve makro gostergeler analize dahil
edilmistir. Bunlar, sektor kaldira¢ oranlar1 ve imalat sanayi kapasite kullanim

oranidir. Degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 3’te verilmektedir.

Sektor kaldirag oranlart TCMB sektor bilangolart alt sektor kartil (oran)
verilerinden derlenirken, kapasite kullanim orant TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmistir. Reel efektif doviz kuru verisi dogal logaritmik

dontisiimii alinarak kullanmilmistir. Diger veriler ise diizey halde alinmistir.
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Tablo 3. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama

Yatirimlar (I) Net Maddi Duran Varliklar / Aktif
Toplami (TCMB Sektor Bilangolart)

Ihracat (X) Yurt Dis1 Satiglar / Toplam Net Satiglar
(TCMB Sektor Bilangolart)

Borg¢ Dolarizasyonu (D) Yabanci Para Cinsi Nakdi Krediler /
Toplam Nakdi Krediler (TCMB Sektor
Bilangolar1)

Reel Efektif Doviz Kuru (REER) TL Reel Efektif Doviz Kuru (TCMB
EVDS)

Rekabet¢i Etki Karsilikli  Etkilesimi
(X*REER)

Alt Sektor Thracati * Reel Efektif Doviz

Kuru

Bilango FEtkisi Karsilikli Etkilesimi | Alt Sektér Dolarizasyon Oran1 * Reel
(D*REER) Efektif Doviz Kuru
Kaldirag Oran1 (KAL) Yabanct Kaynaklar Toplami / Aktif

Toplami (TCMB Sektor Bilangolar)

Kapasite Kullanimi (KAP)

Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

(TCMB EVDS)

Enflasyon Oran1 (ENF)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUIK)

3.2. Arastirmanin Hipotezleri

H1: Rekabetci Etkiyi Gosteren Ihracat ve Reel Efektif Déviz Kuru Karsilikli

Etkilesimi ile Imalat Sanayi Alt Sektdr Yatirimlar1 Arasinda iliski Vardir.

H2: Bilanco Etkisini Gosteren Dolarizasyon ve Reel Efektif Doviz Kuru

Karsilikl1 Etkilesimi ile imalat Sanayi Alt Sektdr Yatirimlar: Arasinda iliski Vardir.

H3: Imalat Sanayi Alt Sektorleri Kaldirag Oranlari ile Imalat Sanayi Alt

Sektdr Yatirimlari Arasinda Iliski Vardir.
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H4: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani ile Imalat Sanayi Alt Sektor

Yatirimlar1 Arasinda Iliski Vardir.

H5: Enflasyon ile imalat Sanayi Alt Sektdr Yatirimlar1 Arasinda liski Vardir.

3.3. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik yontemler eldeki verilerin yapilarina gore farkliliklar
gostermektedirler. Bu veriler, yatay kesit, zaman serisi, havuzlanmis yatay kesitler ve
panel veri olmak tizere 4 sekilde ifade edilir (Wooldridge, 2013: 5-12). Yatay kesit
veriler ayn1 zaman kesitinde farkli birimlerin olusturdugu veri setine karsilik
gelirken, zaman serisi veri seti tek bir birimin farkli zaman serilerindeki verilerinden
olusmaktadir. Ornegin, 2020 yili i¢in OECD iilkelerinin biiyiime oranlarmin
bulundugu bir veri seti ayn1 zaman diizeyinde farkli birimlere karsilik gelen bir yatay
kesit veri setidir. Diger yandan, OECD f{ilkelerinden herhangi birinin 2009-2020
donemi gibi bir zaman araliindaki biiylime oranlarinin olusturdugu veri seti ise

zaman serisi veri setidir.

Havuzlanmig yatay kesitler ve panel veri kisaca yatay kesitler ve zaman
serilerinin bir arada bulundugu veri setleridir. Iki veri seti arasindaki fark, belirli
birimlerin farkli zaman serilerindeki verilerinin mevcut olup olmamasidir. OECD
tilkeleri 6rneginde oldugu gibi tiim birimlerin 2009-2020 gibi bir donemdeki veri seti
panel veriyi olusturmaktadir. Burada bir zaman serisinde belirli birimlere karsilik
gelen veriler s6z konusudur. Ancak bu birimler rassal hale geldiginde yani belirli
birimlerden s6z edilemediginde veri seti havuzlanmis yatay Kkesitler halini

almaktadir.

Calismada imalat sanayi alt sektorlerinde bilanco ve rekabetgi etki
kanallardan yatirimlarm ne diizeyde etkilendigini analiz etmek icin 74 alt sektor? ve
12 yillik zaman serisi i¢in bir veri seti elde edilmistir. Bu durumda uygulamaya konu

olan veri seti, c¢esitli birimlerin farkli zaman diizeylerindeki verilerini

2 Imalat sanayi alt sektérlerinin kodlar1 ve isimlerine EK 2°de verilmektedir. Bilanco verileri
bulunmayan alt sektorlere yer verilmemistir.
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barmdirmasindan dolayi panel veridir. Dolayisiyla da panel veri analiz yontemlerinin

tercih edilmesi gerekmektedir.

Modelin bagimli degiskeni olarak ele alinan yatirimlarin rassal bir seyir
izlemesinin miimkiin olmamasi ve bir dénem Onceki yatirnm diizeyinin de cari
donemdeki yatirimlarin belirleyicisi olmasi nedeniyle bagimli degiskenin gecikmeli
degeri bagimsiz degisken olarak denklemin sag tarafinda yer almak durumundadir.
Bu durumda model dinamik bir yapiya kavusmaktadir ve dinamik panel veri
yontemleri kullanilabilmektedir. Dinamik model i¢in, N (birim) >T (zaman)
durumuna uygun sekilde ve zaman araliginin kisa olmasi nedeniyle kisa dinamik
panel yontemleri tercih edilmektedir. Bu tip birinci fark modellerinde genelde birinci
fark hata terimleri negatif otokorelasyonludur. Bu durumda da Genellestirilmis
Momentler Metodu olarak da bilinen yontem uygun hale gelmektedir (Tatoglu, 2020:
131).

GMM yontemleri Fark ve Sistem GMM olmak {izere iki temel yontemi
kapsamaktadir. Fark GMM serilerde birinci fark donilistimii gergeklestirirken Sistem
GMM yonteminde degiskenin olast tiim gelecek degerlerinin ortalamasinin farki
alinmaktadir (Tatoglu, 2020: 138). Bu yontemlerden hangisinin tercih edilecegi ise
empirik bir konudur. Bond’a (2002) gore, Fark GMM’de dinamikligin bir geregi
olarak modelde aciklayici degisken olarak yer alan bagimli degiskenin fark katsayisi
ayni1 modelin Siradan En Kiigiik Kareler ve Sabit Etkiler analiz yontemlerince tahmin
edilen ayni degiskenin katsayilar1 arasinda yer almalidir. Eger katsay1 Sabit Etkiler
analizi ile elde edilen katsayiya yakinsiyor veya sabit etkiler alt sinirinin altinda
kaliyor ise, Fark GMM sapmali ve tutarsiz sonuglar verebilmektedir. Bu durumda
Sistem GMM analiz yontemleri daha tutarli sonuglar verebilmektedir (Bond, 2002:
155). Bu dogrultuda galismada kullanilan serilerin 3 yontem i¢in de gecikmeli deger
katsayilar1 hesaplanmigtir ve bu katsayilara Bulgular boliimiinde Tablo 4’te yer

verilmistir.
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Tablo 4. Analiz Karar Tablosu

Sabit Etkiler GMM Siradan En Kiiciik Kareler

0.642 0.681 0.920

Tablo 4’e¢ gore Fark GMM tahmincisinin katsayisi, diger iki analizin
olusturdugu sinirin igerisinde kalirken diger yandan Sabit Etkiler analiz katsayisina
yakinsamaktadir. Bu durumda Sistem GMM analiz sonuglar1 daha tutarli olacaktir
(Bond, 2002: 155). Bu kapsamda Stata paket programi ile Arellano ve Bover (1995)
‘in Sistem GMM analiz yontemleri kullanilarak elde edilen sonuglara yer

verilmektedir.

GMM sonuglarinin yorumlanabilmesi i¢in analizin iki testten ge¢mesi
gerekmektedir. Bunlar, otokorelasyon ve sargan testleridir (Tatoglu, 2020: 150-153).
GMM tahmini yapilirken denklemin oncelikle birinci farki alinmaktadir. Bu yiizden
de teorik olarak AR(1) tipi negatif otokorelasyonun var olmasi beklenmektedir. Basit

bir panel veri analiz denklemi ile bu durum gosterilebilir:
Yie = Bo+ BiXie + Mt 1)
Yieen = Bo+ BiXit—1 + Mit—1 (2)

Modelin dinamik hale gelebilmesi i¢in 1 numarali denklem ile gecikmeli
degerlere sahip 2 numarali denklemin farki alinmasi gerekmektedir. Bu fark alma

islemine birinci fark doniisiimii denilmektedir.
Yie = Yieer = (Bo — Bo) + (BiXie — BiXie—1) + (Uie — Hie—1) 3)
AYy = B1AXy + €5 4)

Farki alinmis 3 numarali denklem degisim gostergeleri ile kisaca 4
numaradaki gibi ifade edilebilir. Bu denklem igin ve gecikmeli degeri igin hata terimi

sirastyla su sekillerde gosterilebilir:

€it = Uit — Hit—1 (5)
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€it—-1 = Hit—1 — Hit—2 (6)

Hata terimi denklemlerinden de goriilecegi lizere — w;r—q V€ W;e—q artiklar
iki hata terimi denklemini AR(1) tipi negatif otokorelasyonlu hale getirmektedir. Bu
durum bir hataya veya probleme isaret etmez, aksine teorik temel bunu
gerektirmektedir. Diger yandan AR(2) ve iist mertebeleri icin otokorelasyon ise
bulunmamalidir. Ikinci mertebeden otokorelasyonun olmadig: hipotezi otokorelasyon
testi ile stnanmaktadir (Tatoglu, 2020: 151).

Ikinci test olan Sargan testi ise kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup
olmadigini, diger bir ifadeyle asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu bos
hipotezini sinamaktadir (Tatoglu, 2020: 150). Secilen anlamlilik diizeyinin altindaki
bir sargan olasilik degerinde “arag¢ degiskenler gegerlidir” bos hipotezi reddedilmekte

dolayisiyla model anlamsiz hale gelmektedir.

3.4. Ekonometrik Model

Calismada kullanilan model bilango etkisi literatiiriine dayanmaktadir. Ayni
temelden yola ¢ikilmis olsa da modeldeki bilango etkisinin bir donem gecikmeli veya
ayn1 donem i¢in dolarizasyonlar1 tizerine farkliliklar s6z konusudur. Bazi ¢alismalar t
donemindeki bor¢ dolarizasyonunun yatirimlara olan etkisini incelerken, diger
caligma grubu t-1 dénemindeki dolarizasyonun t déonemindeki karsilikli etkilesimine
ve yatirimlar tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Burada t-1 donemi dikkate
almarak spesifikasyon ve analiz gerceklestirilecektir. Ilk olarak, Carranza vd.’nin

(2003) kurmus olduklart modele uygun sekilde alttaki spesifikasyon olusturulur.
Iit = qo + G1AREER, + q3Z;¢ + pi + &3¢ ey

Reel efektif doviz kurunun t yilindaki logaritmik degeri ile t zamandaki i
sektoriiniin yatirimlar iliskilendirilmektedir. Kaldirag orani, kapasite kullanim oran
ve yatirimlarin gecikmeli degeri gibi sektore 0zgii degerler ise Z degiskeni ile
gosterilir. Buradaki model tek basina doviz kuru ve yatirimlar iliskisini kurmakla
beraber bilango ve rekabetci etki kanallarmin yatirnmlari ne diizeyde etkiledikleri

hakkinda herhangi bir fikir vermeyecektir. q; Katsayis1 bu iki etkinin toplulastiriimig
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etkisini yatirimlara yansitacagi i¢in her iki etkinin de ayr sekilde gdsterilebilecegi su

esitlik yazilabilir:
q1 =a+ BDi_q +vXi (2)

Esitlik 2’de Dj;_, ile gosterilen t-1 zamanda i sektoriiniin dolarizasyon
oranidir. Calismamizda Kesriyeli vd.’ne (2005) de uygun sekilde imalat sanayi alt
sektorlerinin yabanci para cinsinden nakdi kredilerinin toplam nakdi kredilere orani
dikkate alinmaktadir. Rekabet¢i etkiyi ayirmak igin ise sektoriin ihracati olan X,
degiskeni yani t zamanda i sektdriinlin net yurt digi satislarinin toplam satislarina
orani kullanilir. § Katsayis1 bilango etkisini y katsayisi ise rekabetei etki diizeylerini
vermektedir. Bu denklik (2), yukaridaki modelde (1) yerine koyuldugunda su esitlik

elde edilir:

It = qo + adAREER, + B(Di*t—l * AREER;) + y(Xit * AREER,) + qézit +
Ui + &t 3)

Sektoriin yiikiimliiliik dolarizasyonu ve ihracat oranlarinin reel efektif doviz
kuru ile olan karsilikli etkilesimleri sirasiyla § ve y katsayilar ile dl¢tilmektedir. Her
sektor icin ortak etkileri olacagindan a katsayisini 6lgmek kolay degildir. Katsay1
yalnizca doviz kuru etkisini degil, birgok makro etkiyi de yakalayacagi icin
tanimlama problemi ortaya g¢ikarmasi beklenir. Bu ylizden yatirimlarin gecikmeli
degeri, sektor kaldirag orani, kapasite kullanim orani ve enflasyon oranlar1 da modele

dahil edilmektedir. Bu durumda model su hale gelir:

Iiy = 0l;;_1 + B(Dj;_; * AREER;) + y(X;; * AREER;) + OKAL;_1 +
SKAP, + oFAIZ, + pENF, + u; + &;¢ (4)

Dolarizasyonun yatirimlar1 t doneminde etkiledigi ve bunun iizerinden
modellendigi ¢alismalar da bulunmaktadir (Kesriyeli vd., 2007; Tkalec ve Verbic,
2013). Bu ¢alismalarin paralelinde burada gergeklestirilecek uygulama da t donemli

(ayn1 donemli) etkiyi analiz edecektir.
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3.5. Bulgular

Hatirlanacag iizere bu ¢alismada doviz kuru degisimlerinin imalat sanayi alt
sektor yatirimlarini bilango ve rekabetci etki kanallar1 ile ne yonde ve ne diizeyde
etkiledigi arastirilmaktadir. Bu kapsamda yukarida belirlenen (4) numarali esitlik test
edilmektedir. Model 2009-2020 déneminde 74 imalat sanayi alt sektor verileri icin

test edilecektir.

Tablo 5’te farkli analiz yontemlerine iliskin tahmin sonuglar1 verilmektedir.
GMM ve Sistem GMM yontemleri i¢in analiz, 1. dereceden otokorelasyonun
varligina isaret ederken 2. dereceden otokorelasyon icermemektedir. Sargan test
sonuglarina gore ise, Fark GMM ve Sistem GMM analizleri igin asir1 tanimlama
kisitlamalar1 gegerli degildir. Dolayisiyla kullanilan degiskenler gegerli kabul
edilemez. Diger yandan iki asamali GMM standart hatalarinin agagiya dogru sapmali
olmasindan dolayr Windmeijer (2005), bu analizlerin tutarli hale gelebilmesi icin
kiiciik drneklem diizeltmesi onermistir (Tatoglu, 2020: 137). Tablo 5’te yer verilen
iki asamali Fark GMM ve iki agamali Sistem GMM sonuglari bu diizeltme yapilarak
elde edilen sonuglardir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, Fark GMM sonuglar1 sapmali
sonu¢ verebilmektedir ve dolayisiyla elde edilen sonuglar yorumlanmayacaktir.
Diger yandan tek asamali Sistem GMM analizinin sargan olasilik degeri kullanilan
degiskenlerin gegerliligini reddetmektedir. Dolayisiyla ¢alismada iki asamali Sistem

GMM sonuglart yorumlanmaya uygun goriilmektedir.

Analiz test sonuglari, imalat sanayi alt sektorlerinde bilango ve rekabetgi etki
katsayilarinin anlamliligina isaret etmektedir. Ancak bu, sektorde bilango etkisinin
varligina igaret ederken rekabetci etkinin aksini gostermektedir. Ciinkii beklentilerin
aksine rekabetci etki katsayr isareti pozitiftir. Buna gore ulusal para biriminde
yasanan deger kayiplar1 (doviz kuru artislart) sektor ihracatini pozitif yonlii
etkilerken, ihracat kanali ile yatirnmlar1 negatif etkilemektedir. Diger yandan, ulusal
para biriminde yasanan deger kayiplari (doviz kuru artislart) sektdr bilangolarini
negatif yonli etkilerken, bilangco kanali ile yatirimlari negatif etkilemektedir.
Dolayisiyla sektdr yatirimlarmin ulusal para deger kayiplarindan her iki etki

cergevesinde goz Oniine alindiginda dogrudan negatif etkilendigi goriilmektedir.



66

Sektorel ihracat ve bor¢ dolarizasyonlarmin doviz kuru ile karsilikli
etkilesimlerini gosteren rekabetci ve bilango etkilerinin (y ve f) t donemli katsay1
isaretleri analizlerde sirasiyla negatif ve pozitif beklenilmistir. Bunun nedeni, ulusal
para degerinin gostergesi olarak reel efektif doviz kuru endeksinin kullanilmis
olmasidir. Reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir azalis ulusal para deger
kayb1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Tiirk Lirast deger kaybettiginde sektdrlerin
yiiksek dolarize borglarindan kaynakli olarak bilangolar1 bozulmaktadir. Diger
yandan ulusal para deger kazanmalidir ki, bilangolar iyilesebilsin. Pozitif katsay1 bu
pozitif iliskiyi gdstermektedir. Thracat katsayisinin negatif olmasi da, bu agiklamaya
paralel sekilde, ulusal para deger kaybmin ihracati ve dolayisiyla da yatirimlari

arttiracagini gostermektedir.

Tablo 5’e gore, makroekonomik ve sektore 6zgii gostergelerden, enflasyon,
anlamli sonuglar verebilmis iken kaldira¢ orani ve kapasite kullanimi anlamsizdir.
Analiz sonucuna gore, enflasyon orani katsayi isareti negatiftir. Enflasyondaki
artiglar gelecege yonelik beklentileri bozarak fiyatlama davranisini olumsuz
etkilemektedir. Bu yiizden artan enflasyon oranlarinin yatirimlar iizerindeki negatif

etkisi sasirtict degildir.

Tablo 5. Analiz Tahmin Sonuglar:

Sabit Siradan Fark GMM  iki Sistem iki
Etkiler En Kiiglik Asamali GMM Asamali
Kareler Fark GMM Sistem
GMM

Yatinmlar L1.  0.642***  0.920***  0.681*** 0.687*** 0.745***  0.747**

£

Bilango Etkisi = 0.003* 0.0008 0.005** 0.005** 0.006** 0.005**
Rekabetgi Etki 0.009** -0,002 0.008 0.008 0.012** 0.012**
Kaldirag 0.022 -0.0112 0.003 -0.008 0.019 0.021
Enflasyon -0.006***  -0.0003 -0.005*** -0.004** -0.003*** | -0.004*
Kapasite -0.041 0.0543 -0.041 -0.036 0.031 0.030
Kullanimi
Wald (prob) & & 1060.40 1096.77 17549.91  7200.15
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

N 814 814 740 740 814 814
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AR(1) & & -9.2468 -4.1227 g -4.4189
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

AR(2) * * 1.1982 1.0538 * 1.2082
[0.2308] [0.2920] [0.2270]

Sargan(prob) * * 0.0000 direncli 0.0000 direncli

Not: Tahmin katsayilarinin anlamliliklar1 *, **, *** gseklinde sirasiyla %10, %5, %1 diizeylerine
karsilik gelmektedir. Testlerin anlamlilik olasilik degerleri ise koseli parantez igerisinde verilmistir.

Bulgular ve yapilan agiklamalardan hareketle iki asamali Sistem GMM
yonteminden elde edilen sonuglar temelinde bir degerlendirme yapilacaktir.
Oncelikle bilinmelidir ki, bu ydntem tahmincisi kisa donemli bir tahmincidir. Kisa
donem katsayilarin yorumlanmasi ise ¢ok da anlamli degildir. Bu yiizden
degiskenlerin uzun donem katsayilarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Tablo 6 hesaplanan

bu uzun dénemli katsayilar1 igermektedir.

Tablo 5’ten elde edilen bulgular ile hesaplanan ve Tablo 6’de yer verilen
uzun donem katsayilarina gore, bilanco etkisi i¢in doviz kuru ve dolarizasyon
karsilikli etkilesiminde uzun dénemde meydana gelen 1 birimlik bir artigin, diger
faktorler sabit olmak kosuluyla, yatirimlar tizerinde 0,0224 birim pozitif etkisi
bulunmaktadir. Bir diger ifadeyle, ulusal paranin deger kaybi durumunda karsilikli
etkilesim katsayis1 azalirken yatirrmlar da bu dogrultuda azalmaktadir. Thracat déviz

kuru karsilikli etkilesiminde ise bu etki diger faktorler sabit olmak kosulu ile

0,0505tir.

Model doviz kuru etkilesimine iliskin tiim parametreleri biinyesinde
barindirma hususunda bir zayiflik icermektedir. Ulusal para deger kaybi, bilanco ve
rekabetci etkilerin yani sira Tiirkiye gibi yliksek enerji ithalati gerceklestiren ve
thracat kompozisyonlar1 diisiik-orta diizey teknoloji ¢evresinde yogunlagan tilkelerde
yatirrmlart azaltict bir¢gok kanala sahip olabilmektedir. Birbirine yakin etki
degerlerine sahip bilango ve rekabetci etki katsayilarinin disinda birtakim yatirim
azaltici faktorlerin de olduguna dikkat edilmelidir. Makroekonomik ve sektore 6zgiin
gostergeler olan kaldirag orani, enflasyon orani, kapasite kullanim oranlarinin etki
diizeyleri ise sirasiyla 0.084, -0.014, 0.122 seklindedir. Ancak yalnizca enflasyon

oraninin etkisi anlamlidir.
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Tablo 6. Uzun Dénem Tahmin Katsayilari

Degiskenler Uzun Donem Katsayilar
Bilango Etkisi 0.0224 [0.056]
Rekabetci Etki 0.0505 [0.038]
Kaldirag Orani 0.0848 [0.674]
Enflasyon -0.0145 [0.026]
Kapasite Kullanim Orani 0.1220 [0.454]

Not: Uzun donem katsayilarin z istatistigi anlamlilik diizeyleri koseli parantez icerisinde verilmistir.
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SONUC

Imalat sanayilerinin ekonomilerden aldiklar1 paylar son yillarda oldukca
gerilemis olsa da ekonominin itici giicli olarak halen 6nemini korumaktadir. Hem
ekonomik biiylime ve gelisme adina mevcut potansiyeli hem de ekonomi igerisinde
faaliyet gosteren diger sektorlerin AR-GE sahasi olma rolii ile yaymis oldugu pozitif
digsalliklar sektor icin ayrica 6nemlidir. Bu baglamda, giiclii bir imalat sanayi

sektoriiniin giiclii ve yenilik¢i bir ekonominin kilavuzu olacagi sdylenebilir.

Yalnizca imalat sanayi 6zelinde olmamakla birlikte sektorlerin gii¢lerinin en
temel gostergesi gerceklestirmis olduklari yatirimlardir. Dolayisiyla, ekonomi
politikalar1 sektor yatirimlarinin tesis edilmesi hususundaki piiriizleri ortadan
kaldiracak ve tesvik edecek bi¢cimde tasarlanmalidir. Ancak bu durum her zaman bu
sekilde islememektedir. Sektorlerin yatirim gibi 6nemli kararlar alirken dikkate
aldiklar1 birgok faktdor bulunur. Bunlar Ongoriilebilir gostergeler olduklari gibi
beklentilerin disinda da meydana gelebilirler. Ornegin, Tiirkiye gibi i¢ tasarruf oran
diisiik olan ve yiiksek kirilganliklara sahip iilkelerde ekonomik konjonktiirde
meydana gelebilecek soklar sektorlerin yatirim kararlarinda gecikmelere veya
potansiyel yatirimlarin hi¢ gerceklestirilememesine neden olabilir. Bazi durumlarda
ise yatirnmlarin ne yonde etkilenecegi tartismali bir konudur. Bunlarin basinda da

ulusal paranin degeri meselesi gelmektedir.

Standart makroekonomik ger¢eveye gore ulusal para degerindeki azalislar
ihracat artigi aracihigl ile yatirimlari dolayisiyla da ekonomik bilylimeyi pozitif
etkileyecektir. Ancak, yalmizca gelir akiglarinin dikkate alindig1 bu degerlendirmede
firmalarin bilangolar1 goz ardi edilmektedir. Diger bir ifadeyle bilangolarin ulusal
paranin deger kayip ve kazanglarindan etkilenmedigi dolayisiyla dolarizasyonun
olmadig1 varsayilir. Gergekte ise bunun tam tersi durumlar gézlenmektedir. Tiirkiye
reel sektor firmalarimin yiikimliliiklerindeki yiiksek dolarize egilim buna Ornek
gosterilebilir. Bu durumda ulusal para deger kaybettiginde borcun ulusal para
cinsinden  degeri  artarak, bilancolarin = bozulmasma ve  yatirimlarin
gerceklestirilememesine neden olabilmektedir. Bilango etkisi olarak ifade edilen bu

kayip, standart makroekonomik c¢ergevenin tek belirleyici olarak ileri stirdigii
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rekabetci etki tarafindan telafi edilemediginde doviz kuru artiglarinin firma tizerinde
yaratacag1 toplam etki negatif olacaktir. Hangi etkinin baskin olacagi ise iilkelerin
veya sektorlerin spesifik 6zelliklerine baghdir. Dolayisiyla da bu konuda net
tahminlerde bulunabilmek i¢in tilke 6zelinde gergeklestirilecek empirik ¢aligmalara

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Etkiler arasindaki baskinligin ne yonde oldugunu gorebilmek amaciyla bu
caligmada imalat sanayi sektor yatirimlarinin belirleyicileri bilango kanali literatiirii
paralelinde analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, bilanco etkisi ve rekabetci etki
katsayilar1 i¢in anlamli sonuglara ulasilabilmis olsa da, rekabetci etki katsayi isareti
beklenilenin aksine pozitif bulunmustur. Bu durumda bir rekabetci etkiden s6z etmek
mimkiin degildir. Dolayisiyla katsayilar arasinda bir baskinlik degerlendirmesi de
yapilamayacaktir. Nihai olarak ulusal para deger kayiplar1 bilangolar1 bozarak
yatirimlart olumsuz etkilerken bir rekabet¢i etki kanali ile pozitif etki

yaratmamaktadir.

Imalat sanayi alt sektorlerinin ulusal para deger kayiplarindan ihracat
kazanglarinin geri c¢evrilmesi sahip oldugu yiiksek dolarizasyon egiliminden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, ithal girdi bagimliliginin, 6zellikle de enerji
girdilerinin yiiksek olmasi ulusal para deger kaybettiginde bir fiyatlama sorununu
ortaya c¢ikarmakta ve maliyet enflasyonunu tetiklemektedir. Enflasyonun sektor
yatirim performansi iizerindeki etkisi ise, analiz sonuglarindan da goriilecegi iizere,

anlamli ve negatiftir.

Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu yiiksek enflasyonlar, meydana gelen
kur krizleriyle iliskilendirilir. Nedenlerinin siyasi ¢alkantilarda yogunlastigi bu
krizlerin ¢aligmalardan elde edilen son bulgusu, 2018 4. Ceyreginde meydana gelen
kur belirsizligidir. Bu donemde kur belirsizliginin beraberinde ekonomik giiven de
ciddi diizeyde bir kayip yasamistir. Diger yandan, 2020 yilindaki doviz kuru
dalgalanmalar1 son kur krizinde gerceklesen sapmalarin diizeyine ulasmis ve
ekonomik giiven bir Onceki diizeyinin de gerisine diiserek ciddi bir azalma
gostermistir.  Sektoriin - bu  belirsizlikler paralelinde dolarizasyondan kagis

gerceklestirdigi ve finansal kirillganliklarini azalttigi gozlemlense de, sektor
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yatirimlart igin tehlike sinyalleri ¢almaktadir. Ciinkii bu durumda 2020 yili
sonrasinda yiiksek enflasyon oranlari, yiliksek belirsizlik ve negatif ayrisan yatirim
diizeyleri beklenilmelidir. Yiiksek dolarizasyon oranlarinin ancak bu tip tehlikeli kur
ataklarinda gerileyebildigi diisiiniiliirse, yiikiimliilik dolarizasyonunun geligsmekte
olan iilkelerde olagan bir davranis oldugu diisiincesi kabul edilebilir. Bu durumda
olagan bir konjonktiire ulagmadan bilango ve rekabetci etki diizeyleri hakkinda fikir
belirtmek de makul olmayacaktir. Hali hazirda gergeklesen belirsizlikler her iki

etkiyi de baskilayan bir¢cok negatif belirleyiciyi harekete gecirmektedir.

Sektorlerin yiiksek yabanci para cinsinden borgluluklar, doéviz kuru
degisimlerine kars1 kirilganliklarini 6n plana ¢ikarsa da, makro kirilganliklarin daha
biiylik bir negatif etkiye neden oldugu goriiliir. Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru
belirsizligi ve yiiksek doviz kuru degisimleri, bilangolarin kompozisyonuna
bakilmaksizin, sektor yatirimlarini olumsuz etkilemektedir. Boyle bir yapida ulusal
paranin istikrarini temin eden politikalar tercih edilmeli ve kur ataklarmma neden
olabilecek hatalara diisiilmemelidir. Aksi durumda artan enflasyon, yiiksek
belirsizlikler ve diisiik gliven ortami yatirnmlarin gercgeklestirilememesine neden
olurken, bozulan dis ticaret hadleriyle beraber beklenilen diizeylerde ihracat

gelirlerindeki artiglarin da gerceklesmesi miimkiin olmayacaktir.
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EK 1: IMALAT SANAYIi SEKTOR KODLARI

10
11
13
14
15
16
17
18
20

21

22
23

24
25
26

27
28

29

30
31
32
33

Gida Uriinlerinin Imalati

Iceceklerin imalat:

Tekstil Uriinlerinin imalat:

Giyim Esyalarmin Imalati

Deri ve Ilgili Uriinlerin imalati

Agac, Agac Uriinleri ve Mantar Uriinler
Kagit ve Kagit Uriinlerinin Imalat:

Kayith Medyanin Basilmasi ve Cogaltilmasi
Kimyasallarm ve Kimyasal Uriinlerin
Imalati

Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczacihiga
[liskin Malzemeler Malzemelerin imalat1
Kauguk ve Plastik Uriinlerin Imalat:

Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin
Imalati

Ana Metal Sanayii

Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalati
Bilgisayarlarin,  Elektronik ve  Optik
Uriinlerin Imalat1

Elektrikli Techizat Imalati

Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine ve
Ekipman Imalati

Motorlu Kara Tasiti, Treyler ve Yar1 Treyler
Imalati

Diger Ulasim Araglarinin Imalat:

Mobilya imalat1

Diger Imalatlar

Makine ve Ekipmanlarin Kurulumu ve

Onarmi



EK 2: IMALAT SANAYI ALT SEKTORLERI

C - 101 - Etin islenmesi ve saklanmasi ile et liriinlerinin imalati
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C - 102 - Balik, kabuklu deniz hayvanlar1 ve yumusakcalarin igslenmesi ve saklanmasi

C - 103 - Sebze ve meyvelerin islenmesi ve saklanmasi

C - 104 - Bitkisel ve hayvansal s1v1 ve kat1 yaglarin imalati

C - 105 - Siit tirtinleri imalati

C - 106 - Ogiitiilmiis tahil iiriinleri, nisasta ve nisastali iiriinlerin imalati
C - 107 - Firin ve unlu mamuller imalati

C - 108 - Diger gida maddelerinin imalati

C - 110 - Igeceklerin imalatt

C - 131 - Tekstil elyafinin hazirlanmasi ve biikiilmesi

C - 132 - Dokuma

C - 133 - Tekstil tirtinlerinin bitirilmesi

C - 139 - Diger tekstil iiriinlerinin imalati

C - 141 - Kiirk harig, giyim esyas1 imalati

C - 142 - Kiirkten esya imalati

C - 143 - Orme (trikotaj) ve t1g isi (krose) {iriinlerin imalat1

C - 151 - Derinin tabaklanmasi ve islenmesi; bavul, el ¢antasi, saraclik ve kosum

takimi imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi
C - 152 - Ayakkabi, bot, terlik vb. imalati

C - 161 - Agaclarin bicilmesi ve planyalanmasi

C - 162 - Agag, mantar, kamis ve 6rgli malzeme iiriinii imalati
C - 171 - Kagit hamuru, kagit ve mukavva imalati

C - 181 - Basim ve basim ile ilgili hizmet faaliyetleri

C - 201 - Temel kimyasal maddelerin, kimyasal giibre ve azot bilesikleri, birincil
formda plastik ve sentetik kauguk imalati
C - 202 - Hagere ilaglar1 ve diger zirai-kimyasal {irlinlerin imalati

C - 203 - Boya, vernik ve benzeri kaplayict maddeler ile matbaa miirekkebi ve macun

imalati

C - 204 - Sabun ve deterjan, temizlik ve parlatict maddeleri; parfiim; kozmetik ve
tuvalet malzemeleri imalati

C - 205 - Diger kimyasal {irtinlerin imalati

C - 212 - Eczaciliga iliskin ilaglarin imalati

C - 221 - Kauguk iirlinlerin imalati

C - 222 - Plastik iirlinlerin imalat1

C - 231 - Cam ve cam iiriinleri imalati

C - 233 - Kilden insaat malzemeleri imalati

C - 234 - Diger porselen ve seramik tiriinlerin imalati
C - 235 - Cimento, kire¢ ve alg1 imalati

C - 237 - Tas ve mermerin kesilmesi, sekil verilmesi ve kullanilabilir hale getirilmesi
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C - 239 - Asindiricr dirlinlerin ve baska yerde siniflandiriimamis metalik olmayan
mineral Uiriinlerin imalati
C - 241 - Ana demir ve celik tiriinleri ile demir alasimlar1 imalati

C - 242 - Celikten tiipler, borular, i¢i bos profiller ve benzeri baglant1 pargalarinin
imalat
C - 243 - Celigin ilk islenmesinde elde edilen diger {irlinlerin imalati

C - 244 - Degerli ana metaller ve diger demir dis1 metallerin imalati

C - 245 - Metal dokiim sanayii

C - 251 - Metal yap1 malzemeleri imalati

C - 252 - Metal tank, rezervuar ve muhafaza kaplari imalati

C - 253 - Buhar jeneratorii imalati, merkezi 1sitma sicak su kazanlari (boylerleri) harig
C - 254 - Silah ve miihimmat (cephane) imalati

C - 255 - Metallerin doviilmesi, preslenmesi, baskilanmasi ve yuvarlanmasi; toz
metaliirjisi

C - 256 - Metallerin islenmesi ve kaplanmasi; makinede isleme

C - 257 - Catal-bigak takimi ve diger kesici aletler ile el aletleri ve genel hirdavat
malzemeleri imalati

C - 259 - Diger fabrikasyon metal {iriinlerin imalati

C - 261 - Elektronik bilesenlerin ve devre kartlarinin imalati

C - 263 - Iletisim ekipmanlarinin imalat:

C - 265 - Olgme, test ve seyriisefer amagli alet ve cihazlar ile saat imalati

C - 271 - Elektrik motoru, jeneratdr, transformator ile elektrik dagitim ve kontrol cihazlarinin
imalati

C - 273 - Kablolamada kullanilan teller ve kablolar ile gereclerin imalati
C - 274 - Elektrikli aydinlatma ekipmanlarinin imalati

C - 275 - Ev aletleri imalat1

C - 279 - Diger elektrikli donanimlarin imalati

C - 281 - Genel amagli makinelerin imalati

C - 282 - Genel amagli diger makinelerin imalati

C - 283 - Tarim ve ormancilik makineleri imalati

C - 284 - Metal isleme makineleri ve takim tezgahlar1 imalati

C - 289 - Diger 6zel amagli makinelerin imalati

C - 292 - Motorlu kara tasitlar karoseri (kaporta) imalati; treyler (romork) ve yari
treyler (yar1 rémork) imalati

C - 293 - Motorlu kara tasitlari i¢in parga ve aksesuar imalati

C - 301 - Gemi ve tekne yapimi

C - 309 - Bagka yerde siniflandirilmamig ulasim araglarinin imalati

C - 310 - Mobilya imalati

C - 321 - Miicevherat, bijuteri esyalar1 ve ilgili iirlinlerin imalati

C - 323 - Spor malzemeleri imalati

C - 324 - Oyun ve oyuncak imalati
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C - 325 - T1ibbi ve disgilige ait ara¢ ve gereglerin imalati

C - 329 - Baska yerde siiflandirilmamig imalatlar

C - 331 - Fabrikasyon metal {iriinlerin, makinelerin ve ekipmanlarin onarimi
C - 332 - Sanayi makine ve ekipmanlarinin kurulumu



