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Oz

Bu calismanin amaci, reel sektor bilancolarindan elde edilen oran-
larin ve makroekonomik géstergelerin borg dolarizasyonunu agiklayip
aciklamadigini incelemektir. Calismada, TCMB'in Sektdr Bilancolarin-
dan elde edilen firmaya 6zgi degerler ve makroekonomik gdstergeler
kullaniimaktadir. Bor¢ dolarizasyonu, sektérlerin yabanci para nakdi
kredilerinin toplam nakdi kredilerine oranlamasi ile hesaplanmaktadir.
TCMB'nin Sektér Bilangolarinin 2003-2016 yillari arasinda yayinlanan
degerleri ile elde edilen veriler panel veri andalizi ile test edilmistir. Yao-
pilan ampirik analizler sonucunda firmaya 6zgi degerlerin ve makro
ekonomik gdstergelerin reel sektérlerdeki bor¢ dolarizasyon oranini
agikladigr tespit edilmistir.
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The Sector Balance Sheet And Macroeconomic Indicators Influence On
Liability Dolarization In Turkey

Abstract

The aim of this study is to examine whether the rates and
macroeconomic indicators obtained from the balance sheets of real
sector explain liability dollarization. In the study, company-specific
values and macroeconomic indicators obtained from the CBRT’s Sector
Balance Sheets are used. Debt dollarization is calculated by the ratio
of sectors'foreign currency cash loans to total cash loans. The data
obtained with the values of the CBRT's Sector Balance Sheets published
between 2003-2016 were tested by panel data analysis. As a result of
empirical analysis, it has been determined that firm-specific values and
macroeconomic indicators explain the debt dollarization rate in real
sectors.

Keywords: Liability dollarization, Macroeconomic indicators,
Panel data analysis.
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1. Giris

Dolarizasyon, 1990'l yillarda yasanan ve tim dinyay etkileyen
krizlerden sonra énemi artan ve daha sik kullanilan baslayan bir kavram
haline gelmistir. Ozellikle kiresellesmenin hizli bir sekilde yayilmasi ve
bir Glkede yasanan ekonomik krizin dinyanin bircok yerinde etkili ol-
masi dolarizasyon olgusunu benimsemis olan Glkelerin sayisi arttirmishr.
Ulkeler, dolarizasyonun ekonomik krizlerin ¢éziimiinde bir yol olarak
gérmis ve dolarizasyon gelismesine yol acmishr (Ozen,2018:103).
Bundan dolayi, literatirde bircok arastrmaci dolarizasyonu konusunu
teorik ve ampirik agidan incelemistir. Yilmaz (2005) dolarizasyonu, her-
hangi bir yabanci para biriminin baska bir tlke tarafindan kullanilmasi
olarak ifade etmektedir. TURMOB ise dolarizasyonu, bir ilkedeki yasa-
yan kisilerin ekonomide degisim araci, hesap birimi ve deger birikimi

olarak kullandiklari yerli paralarin yerine yabanci para kullanilmasini
dolarizasyon olarak tanimlamaktadir (TURMOB, 2017:2).
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Makroekonomik agidan bakildiginda yiksek enflasyon, déviz ku-
runda ortaya ¢cikan oynakliklar ve makro ekonomik politikalardaki belir-
sizlikler sonucunda dolarizasyon ortaya ¢ikmaktadir (Sever,2012:205).

Yasanan ekonomik olaylara ve kisilerin ve firmalarin isteklerine
bagl olarak dolarizasyon farkli sekillerde ortaya ¢ikmistr. Bunlardan
ilki, bir Glkenin kendi yerli parasini tamamen kullanmayip, yabanci para
birimini resmi para birimi olarak kabul etmesiyle ortaya ¢ikan tam do-
larizasyondur. Ikincisi, enflasyonun yiiksek oldugu, belirsizligin ve ris-
kin ortaya ¢ikhigr durumlarda deger kaybindan sakinmak igin finansal
varliklari ulusal para birimi yerine yerli para cinsinden satin alinmo-
styla olusan kismi dolarizasyondur. Ugiincisi ise kamu ve 6zel ekono-
mik birimlerin yabanci para cinsinden ve yiksek miktarda borglarinin
bulunmasiyla olusan bor¢ dolarizasyondur. Birikim yapmak amaciyla
yabanci para cinsinden varliklara yapilan yatinmlar ise varlik ikamesi
olarak tanimlanmaktadir. Varlik ikamesi ve borg dolarizasyonu tek bir
cat altinda finansal dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. (TURMORB,
2017:2). Aklan ve Nargelecekenler (2010) finansal dolarizasyonun,
sektor bilancolarinin yabanci para cinsinden borglardan ve varliklardan
olustugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasa ve kurumsal ba-
sansizliklarin yol achgr yabanci para cinsinden borglanma ve iktisadi
birimlerin tasarruflarini enflasyonun ortaya cikardigi risklere karsi koru-
mak icin yabanci para ve yabanci para cinsinden aktiflere ydnelmeleri

olusturmaktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2010:178).

Bor¢ dolarizasyonu, temel sektor bilangolarinin yabanci para cin-
sinden borgluluklarini ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan ilkeler-
de hikimetler, bankalar ve sirketler finansal piyasalar ya da kurumsal
basarisizliklardan, yerli paranin gelecek degeri ile ilgili ortaya ¢ikan be-
lirsizliklerden dolayr yabanci para cinsinden bor¢lanmaya gereksinim
duyabilmektedirler (incekara vd. 2017:17). Bu durum ise firmalarda ve
bankalarda bor¢ dolarizasyonun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Gelismekte olan Glkelerin yabanci parayi tercih etmelerinin nedenlerin-
den biri enflasyon vergilerinden korunmak ve Ulkedeki bazi islemleri
gerceklestirmektir (Hekim, 2008:29).

Ulkelerin yasadiklari yapisal problemler, yasanan dénemsel dal-
galanmalar ve ortaya ¢ikan riskler ile dolarizasyon arasinda neden so-
nuc veya etki tepki iliskisi vardir (TURMOB, 2017:1). Ozellikle, déviz
kurlarinda gézlenen oynakliklar, firmalarin yabanci para pozisyonlar
reel sektor risklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan bu
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riskler sektdrlerdeki bore dolarizasyonu artirmaktadir. Bununla birlikte
bor¢ dolarizasyonunu artiran bircok neden bulunmaktadir. Makroeko-
nomik istikrarsizlik &rnegin, yiksek ve oynak enflasyon, kurlardaki ani
degisimler gibi nedenlerinde bor¢ dolarizasyon oranini etkiledigi go-
rilmektedir. Ayrica, firmalarin finansal sistemlerinin yeterince iyi olma-
masi, yurtici tasarruflarinin yetersiz olmasi, faiz risklerinin olusmasi ve
uzun vadeli finansman kisitlamalarinin bulunmasi borg dolarizasyonunu

arhirmaktadir (incekara, vd. 2017:19).
2. Literatir Taramasi

Yabanci para cinsinden bor¢lanmasinin mali tablo degerleri ve
makro gdstergeler Gzerinden firmalarin yatirnmlar Gzerindeki etkisi ile
ilgili yerli ve yabanci calismalar meveuttur. Bu ¢alismalar ile ilgili krono-
lojik siraya gére yapilan literatir calismalari su sekildedir.

Carranza vd. (2003) Peru’da 163 finansal olmayan firmanin
19942001 yillarr arasindaki yabanci para cinsinden borcu olan firma-
larin yatinmlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismalarinin sonucun-
da reel déviz kurundaki deger kayiplarinin yabanci para cinsinden bor-
cu olan firmalarin yatinm kararlarini olumsuz etkiledigine ulasmislardir.

Pratap vd. (2003) calismalarinda Meksika’daki firma dizeyindeki
verilerini kullanarak yaptiklar arastirmada develtiasyon dénemlerinde
yabanci para ile yapilan borglarin yatinmlara etkisini incelemislerdir.
Calismalarinin sonucunda devaliasyonda yabanci para cinsinden borg
tutmanin firmalarinin kazanglarini ve yatinmlarini olumsuz etkiledigini
tespit etmislerdir.

Kesriyeli vd. (2005) calismalarinda TCMB tarafindan olusturulan
Sektér Bilangolarindan finansal olmayan sektérlerin borg dolarizasyon
nedenleri ve bilanco sonuclarini incelemislerdir. Calismalarinin sonucun-
da bor¢ dolarizasyonun yiksek oldugu sektérlerde reel déviz kurunun
yatirimlari ve karlari daraltigini ortaya koymustur. Enflasyonun finansal
olmayan sektérlerdeki firmalarin yahrimlari, sahslari ve karliliklari Gze-
rinde olumsuz etkisinin olduguna ulasmislardir.

Goneng vd. (2005) c¢alismalarinda 2000-2003 yillari arasinda
Turkiye'deki sanayi firmalarinin bilango déviz kuru riski ve reel ddviz
kuru hareketlerinin bir kombinasyonunun yatirim Gzerindeki etkilerini in-
celemislerdir. Negatif bir bilanco etkisine sahip olmanin TL'de deger
kaybina neden oldugunun ve bunun firmalarin yatinmlarini azalthigi tes-
pit etmistir.
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Ozmen ve Yalcin (2007) calismalarinda yiksek ve ani déviz kuru
artislarinin yabanci para cinsinden ytkimlilukleri yiksek olan sektorler-
de ekonomik daralma ve istikrarsizliga neden oldugunu ifade etmekte-
dirler.

Prasetyantoko (2007) ¢alismasinda 1994-2004 yillarinda Jakarta
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda listelenen 179 sirketin bor¢ kompozisyo-
nunun firma dizeyindeki yatinmlar Gzerindeki rolini ve yiksek déviz ya
da kisa vadeli borcu olan firmalarin finansal kriz sonrasinda daha az
yatirim yapip yapmadigini arashrmistir. Yabanci para cinsinden borcu
fazla olan firmalarin déviz kurlari nedeniyle daha az yatirma sahip
olduklarini ifade etmistir. Yabanci varligir daha yiksek olan firmalarin
ihracat faaliyetinden kaynaklanabilecek daha az yabanci para borcu
olduguna ve ¢ogunlugu yabanci sahipligi olan firmalarin daha az dolar
borcu olduguna ulasmistir.

Aklan ve Nargelegeken (2010) calismalarinda 1998-2007 yillari
arasinda imalat sanayi sektérindeki yabanci para cinsinden kredi bor-
cu olan firmalarin ulusal para deger kaybettiginde yada kazandiginda
yatinimlar Gzerinde ne gibi etkisinin oldugunu arashrmislardir. Calisma-
larinin sonucunda bilango etkisinin gegerli oldugu tespit edilmis. Ayri-
ca, ulusal paranin deger kazandigi yillarda yabanci para cinden borcu
bulunan sektorlerin yatirimlarinin artirdigi tersi durumda ise yatirimlarin
azaldigina ulasmislardir.

Alp (2013), 1996-2010 yillari arasinda TCMB Sekitér Bilangolari
ve TCMB Risk Merkezi'nden elde edilen reel sektor firmalarinin bilanco
ve risk verilerini kullanarak imalat ve imalat disi sektorlerin bore dola-
rizasyonun firma dizeyi, makroekonomik belirleyicileri ve bor¢ dola-
rizasyonun bilango etkilerinin yatirmlar Gzerinde etkisinin incelemistir.
Arastirmasinin sonucunda hem firmaya 6zgi degiskenleri hem de mak-
roekonomik degiskenlerin reel sektér bor¢ dolarizasyonunu agiklamakta
anlamli oldugunu tespit etmistir.

Tasseven ve Cinar (2015) Turkiye'deki imalat ve imalat disi sektor-
lerin 1996-2013 yillar arasindaki borg dolarizasyonun belirleyicileri ve
mali tablo degerleri Gzerinden yatirmlara olan etkisini arastirmislardir.
Arastirmalarinin sonucunda uzun dénemde yurtdisi satislarinin, madde
duran varliklarin, kaldirac oraninin, kamu borclanmasi, reel kurun ve
enflasyon oraninin bor¢ dolarizasyonunu artirdigi tespit etmislerdir. Ay-
rica, firma biyikliginin ve piyasadaki dalgalanmalarin bor¢ dolari-
zasyonunu azalthgina ulasmislardir.
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Alp ve Yalgin (2015) Tirkiye'deki 1996-2010 dénemleri arasinda
TCMB Sekitdr Bilancolarindan elde ettikleri borg dolarizasyon verilerinin
bUyime performans izerindeki etkisini arastrmislardir. Calismasinin so-
nucunda firmalarin ihracatlarini artirarak karsilastiklar finansal kisitlar
sinirlandirabilmekte ve biyime performansini artirabilmekte oldugunu
tespit etmislerdir.

incekara vd. (2017) Tirkiye'deki 15 imalat sanayi alt sektrinin
1998-2013 yillar arasindaki bor¢ dolarizasyon oraninin net sahs biyu-
mesine etkisini arastirmislardir. Arastirmalarinin sonucunda, borg dolo-
rizasyonu katsayisinin %34’e kadar pozitif oldugu durumda satislarda
ve biyimede arhs oldugu, bor¢ dolarizasyonun %34-%85 arasinda ol-
dugu durumlarda net satis biyime oraninda azalma oldugu, %85'de
biyik oldugu durumlarda ise net satislardaki biyimede pozitif bir artis
oldugu sonucuna ulasmislardir.

3. Arashrmanin Amaci, Veri Seti Ve Modeli

Bu ¢alismanin amaci, 2003-2016 yillari arasinda TCMB yayin-
ladigi Sektér Bilancolarindan elde edilen firmalara 6zgi degerler ile
makroekonomik gdstergelerin borg dolarizasyonuna etkisini incelemek-
tir. Calismada analizi yapilan sektérler 2015 yilinda TCMB'nin yayin-
ladigi Finansal Istikrar Raporundaki déviz riski yiksek olan sektorler
belirlenmistir. Bu calismada 16 sektérin doviz riskinin yiksek olduguna
ulasiimis ve sektorlerden 11 tanesinin verileri kullanilmis, 5 sektorin ise
2003-2016 yillari arasindaki verilerine tam olarak ulasilamamistir. Ana-
liz kapsamindaki sektérler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Analiz Kapsamindaki Firmalar

Sira | Sektor Sira | Sektor
1 | Tarim, Ormancilik ve Balikeilik 7 | Ulasim
2 | Madencilik ve Tas Ocaklar 8 |Konaklama ve Yiyecek Hizmetleri
3 |imalat 9 | Holding Sirketlerinin Faaliyetleri
4 [E)lre;::\ﬁlvfgzgjlf?ritwr ve Iklimlendirme 10 | Gayrimenkul Faaliyetleri
5 |insaat 11 | Saghk
6 | Toptan ve Perakende Ticaret

Déviz riski yuksek olan bu 11 sektérin bor¢ dolarizasyonu et-
kileyen degiskenleri belirlerken literatirde kullanilan makro ekonomik
degiskenlerden enflasyon orani, reel efektif kur ve VIX borsa oynakhig
ile mikro ekonomik degiskenler sektdrlerin bilanco kalemlerinden elde
edilen ihracat orani, maddi duran varlik orani, kaldirac orani ve sek-
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tér buyukligi oranindan yararlanilmistir (Kesriyeli vd. (2005); Aklan ve
Nargeleceken (2010); Alp (2013); Tasseven ve Cinar (2015); Alp ve
Yalein (2015)).

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2'de gésterilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

.. Degiskenlerin Hesaplanma Degisken
Degiskenler Yéntemleri Kisaltmasi Kaynak
Bagimh Degisken
Borg Dolarizasyonu YP N.okdi Kredi /Toplam Nakdi BD T.CMB Sektor
Kredi Bilancosu
Bagimsiz Degisken
Sektérlerin Ihrac Géstergesi | Yurtdisi Satis /Net Satis IHRAC E.ClMB Sektér
ilangosu
Sektdrlerin Maddi Duran Maddi Duran Varlik/Toplam MDV TCMB Sektér
Varlik Orani Aktif Bilancosu
Sektérlerin Kaldirag Orani | Toplam Borg/Toplam Pasif LEV TeM8 Sekidr
Bilancosu
s me e s . . ; TCMB Sektsr
Sektor Buyikligu Toplam Aktif Logaritmasi LAKTIF Bilancosu
Enflasyon Enflasyon (TUFE) (2003=100) | LENF TCMB EVDS
Reel Efektif Kur Reel Efektif Kur (2003=100) LREK TCMB EVDS
VIX Endeksi VIX Chicago Borsa Oynakhig | VIX BLOOMBERG

Bor¢ dolarizasyonu orani bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Bagimsiz degisken; mikro degisken olarak sektérlerin ihrag gdstergeleri,
maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve sektor biyukligu; makro de-
Jisken olarak ise enflasyon, reel efektif kur ve VIX endeksi kullanilmistir.
Bu kapsamda kurulan model ise asagidaki gibidir.

BD,, = ag + B, IHRAC,, + BaMDV,, + B3LEV., + B;LAKTIF,, + BsLENF,, + BLREK,, + (1)
BaVIXi + &

4. Arashirmanin Yontemi ve Bulgular

Sektdr bilanco oranlari ve makro degiskenlerin bor¢ dolarizas-
yonu Uzerindeki etkisinin arashrmak icin yapilan panel veri analizinde
kullanilan yéntemler ve elde edilen bulgular su sekildedir.

Calismanin bulgulari elde edilirken ilk olarak serilerin tanimlayic
istatistikleri incelenmistir. Dviz kuru yiksek olan sektorlerin mali tablo-
larinda elde edilen oranlarin kullanildigi serilerin tanimlayici istatistikleri
asagidaki gibidir.
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Tablo 3: Tanimlayic istatistikler

BD iHRAC | MDV LEV LAKTIF | LREK LENF ViX
Ortalama 0.4366 |0.1294 |0.33268 [0.5525 | 17.1503 | 96.4557 | 178.201 | 18.8392
Standart Sapma |0.6537 [0.1104 [0.1851 |0.1561 [1.6343 |5.2969 |55.9857 |6.9485
Maksimum 8.4677 |0.3984 |0.7580 |0.7970 |20.2430 | 104.370 |280.8458 |40.000
Minimum 0.2058 |0.0000 | 0.0200 [0.1420 |12.6508 |86.4600 | 100.008 |11.560
Carpiklik 10.8091 | 0.4681 | 0.1457 |-0.7756 |-0.7333 |-0.3241 |0.3206 1.8336
Basikhk 128.69 |2.0613 |2.2952 [2.9377 |3.2168 |2.1016 |1.9228 |6.4648

Tanimlayici istatistikler sonucunda en yiksek ortalama sahip olan
serisinin ENF serisi en disiik ortalamaya sahip olan serinin IHRAC serisi
olduguna ulasiimistir. Standart sapmasi en yiksek olan seri ENF oldugu
tespit edilmistir. Carpikligin ve basikligin en yiksek oldugu serisinin BD
oldugu belirlenmistir.

Serilerin tanimlayici istatistikleri belirlendikten sonra bu serilerin
duragan olup olmadiklarini test etmek icin panel birim kok analizi kul-
lanilmaktadir. Panel birim kok analizlerinden Levin-Lin-Chu kullanilmistir.
Levin-Lin-Chu birim kok analizi sonuclari Tablo 4'de 6zetlenmistir.

Tablo 4: Levin-Lin-Chu Birim K&k Analizi Sonuglar

LLC LLC
Dizeyde Birinci Fark
Sabit Sabit
istatistik Olasilik istatistik Olasilik
BD 2.4722* 0.0067 -4.5070* 0.0000
iHRAC -1.7516%* 0.0399 -4.5789* 0.0000
MDV -2.0086** 0.0223 -4.8120* 0.0000
LEV -6.5837* 0.0000 -7.0170* 0.0000
LAKTIF 2.1325** 0.0165 -4.9991* 0.0000
LREK 0.9027 0.8167 -4.6402* 0.0000
LENF 1.34228 0.9102 -8.4826* 0.0000
ViX -7.3497* 0.0000 -10.5806* 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tom serilerin duraganh@ini test etmek icin yapilan birim kok testi
sonucunda BD, IHRAC, MDYV, LEV, LAKTIF ve VIX serilerinde diizeyde
duragan olduklari yani 1(0) olduklari tespit edilmistir. LREK ve LENF se-
rilerinin ise dizeyde duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda
duragan hale geldigine ulasiimistir. Diger bir ifadeyle, LREK ve LENF
serileri 1(1)'dir.
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Kurulan regresyon modeli icin hangi panel veri regresyon tahmin
yonteminin kullanilacagr belirlemek icin Breush Pagan Lagrange Carpa-
ni (LM) testi, F testi ve Hausman testi yapilmaktadir.

Breush-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi bireysel he-
terojenligin varligini diger bir ifadeyle havuzlanmis EKK modelinin mi
yoksa rassal etki regresyon modelinin mi kullanilmasi gerektigini belir-
lemek yapilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:172). Bu test icin kurulan
hipotez;

H_: Birim etki varyansi sifira esittir.

Seklindedir. Breush-Pagan LM testi hipotez sinamasi sonuglari asa-
Jida 6zetlenmistir.

Tablo 5: Breush -Pagan LM Testi Sonucu

istatistik Olasilik Degeri
Model 1 3.44** 0.0319

Not: **, %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Breush-Pagan LM testi sonucun sifir hipotezi reddedilmistir. Kuru-
lan modelde birim etki varyansinin sifirdan farkli oldugu tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, kurulan model icin rassal etki regresyon modelinin
kullaniimasinin daha uygun olduguna ulasiimishr.

F testi, havuzlanmis EKK modelinin mi yoksa sabit etki modelinin
mi gecerli oldugunu test etmek icin kullanilmaktadir. Bu testte ¢alismada
kullanilan serilerin birimlere gore farklilik gsterip gostermedigi test edil-
mektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:164). F testi hipotez sinamasi asagr-
daki gibidir:

H_: Birim etkileri sifira esittir. (Havuzlanmis EKK modeli uygundur.)

F testi hipotez sinamasi dikkate alinarak yapilan test sonucu Tablo
6'da dzetlenmistir.

Tablo 6: F testi Sonucu

F istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 3.09* 0.0015

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da F testi sonucuna gore Hy hipotezi reddedilmistir. Dolayi-
styla modelde birim etkilerinin var oldugu ve sabit etki regresyon modelinin
kullanilmasi gerektigine ulasilmistir.
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F testi ve Breush-Pagan LM testi sonuglari havuzlanmis EKK mode-
linin kurulan modeller icin uygun bir regresyon modeli olmadigini gos-
termektedir. Rassal etki modelinin mi yoksa sabit etki modelinin mi kullo-
nilacagina karar vermek icin ise Hausman (1978) tarafindan gelistirilen
Hausman testi yapilmistir.

Hausman testi ile birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelas-
yonlu olup olmadigini belirlenmektedir. Bu testin temel hipotezi asagida-

ki gibi sinanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012:180):

Hy: Aciklayici Degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yok-
tur. (Rassal etki modeli uygundur)

Hausman testi sonuclari Tablo 7’'de gésterilmektedir.

Tablo 7: Hausman testi Sonucu

Hausman istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 24.80* 0.0008

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Kurulan modelde rassal etki mi yoksa sabit etki mi uygun oldugunu
belirlemek i¢in yapilan Hausman testi sonucunda sabit etki modelinin kul-
lanilmasi gerektigine ulagilmistir. Kurulan Hy hipotezi reddedilmistir. Bu ii¢
testin sonucunda bor¢ dolarizasyonu etkileyen bilango ve makro gostergeleri
ile kurulan regresyon modelinde sabit etki modelinin kullanilmasi gerektigi
ortaya konmustur.

Sabit etki modeli bazi durumlarda bozulabilmektedir. Bu neden-
lerden ilki kosullu ve kosulsuz varyans matrislerinin bazi durumlarda
birbirine esit olmamasidir. ikinci nedeni ise bazi durumlarda kosulsuz
varyans matrisinin sabit olmamasidir. Bu gibi durumlarda modelde he-
teroskedasite ve otokorelasyon gérilebilmektedir. Bazi durumlarda ise
birimler arasi korelasyon ile karsilasilabilmektedir (Yerdelen Tatogly,
2012:208). Bundan dolayi bazi varsayim testlerinin yapilmasi gerek-
mektedir.

Varsayim testlerinden ilki sabit etki modelinde birimlere gére hete-
roskedasiteyi test eden degistirilmis Wald testi yapilmishr. Bu test sonug-
lar Tablo 8'de 6zetlenmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (115), 97 - 112 107

Tablo 8: Degistirilmis Wald Testi Sonucu

Ki-Kare

Olasilik Degeri

Degistirilmis Wald Testi

3306.45*

0.0000

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Degistirilmis Wald testi sonucuna gére varyans birimlere gére de-
gismekte ve birimlere gére heteroskedasite oldugu tespit edilmistir.

Sabit etki modelinde otokorelasyonun varligini simamak icin Bhar-
gava, Franzini ve Narendranathan tarafindan gelistirilen Durbin-Wat-
son ve Baltagi-Wu tarafindan gelistirilen yerel en iyi degismez (LBI) test
istatistikleri kullanilmistir. Sabit etki testi icin kurulan modelde otokore-
lasyon sorunu olup olmadigini test etmek icin yapilan analiz sonuglari
asagida sunulmustur.

Tablo 9: Otokorelasyon Testi Sonucu

istatistik Degeri
Modifiye Bhargava et.Al. Durbin Watson 2.2101
Baltagi-Wu LBI 2.2344

Bhargava vd. tarafindan gelistirilen Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
tarafindan gelistirilen LB testi sonuglarina gére degerin 2 olmadigi tespit
edilmistir. Bu sonu¢ modelde otokorelasyon sorununun oldugunu goster-
mektedir.

Birimler arasi Korelasyonun olup olmadigini test etmek icin Pesa-
ran ve Friedman testleri kullanilmistir. Bu iki testin sonucu Tablo 10'da
ozetlenmistir.

Tablo 10: Birimler Arasi Korelasyon Testi Sonucu

istatistik Degeri Olasilik Degeri
Pesaran 6.169* 0.0000
Friedman 36.049* 0.0001

Not: *, %1 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’daki hem Pesaran testi hem de Friedman testi sonucunda
modelde birimler arasi korelasyonun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etki modeli icin yapilan varsayim testleri sonucunda model-
de heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun ol-
duguna ulasilmistir. Bu sonuc¢ kurulan modelin direncli tahmin testleri
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ile kurulmasi gerektigini gostermektedir. Bu U¢ varsayimi da iceren test
Parks-Kmenta direncli tahminci testidir.

Park-Kmenta Direncli tahmin sonuclari asagidaki 6zetlenmistir.

Tablo 11: Parks-Kmenta Direncli Tahminci Sonucu

Katsayi Standart Sapma z Pzl

iHRAC 0.4044* 0.0505 8.00 0.000
MDV 0.0057* 0.0011 4.91 0.002
LEV 0.1654* 0.0522 3.16 0.000
LAKTIF 0.0011* 0.0002 4.70 0.000
ALENE 0.0373* 0.0040 9.21 0.000
RiREK 0.6106* 0.03509 17.40 0.000
VIX -0.0230* 0.0012 -18.00 0.000
SABIT 0.2162** 0.1029 -2.10 0.036
Wald-chi2 1270.43

Olasilik 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini ifade etmektedir.

Parks-Kmenta direncli tahminci sonuclarina gére calismada kul-
lanilan 11 sektdrin TCMB sektor bilancolarindan elde edilen firmaya
6zgi degiskenlerin ve Turkiye'nin makroekonomik géstergelerinin borg
dolarizasyonu Uzerinde etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve tutarli ol-
dugu sonucuna ulasilmistir. Firmaya 6zgi degiskenlerden ihrag gdster-
gesi olan yurtdisi sahslarin net satislara orani borg dolarizasyon orani
olan yabanci para nakdi kredilerin toplam kredilere oranini %1 anlam-
lilik dizeyinde ve pozitif yonde etkiledigine ulasilimistir. hrag oraninin
bor¢ dolarizasyonuna etkisinin %40,44 oldugu tespit edilmistir. Maddi
duran varlik oraninin bor¢ dolarizasyonu tzerindeki etkisi istatistiksel
olarak %1’de anlamli ve pozitif ydndedir. Maddi duran varlik oranindo-
ki 1 birimlik bir artis bor¢ dolarizasyonunu 0.0057 oraninda artirmakta-
dir. Kaldirag oraninin borg¢ dolarizasyonuna etkisi pozitif yénde ve %1
anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kaldira¢ oraninindo-
ki bir artis borg dolarizasyon oranini %16,54 oraninda etkilemektedir.
Firmaya 6zgi degiskenlerden sonuncusu olan sektér biyikliginin borg
dolarizasyonuna etkisi pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Sektdr buyikliginin bir birim artmasi bor¢ dolarizasyonunu 0.0011
oraninda artirdigi tespit edilmistir.

Makroekonomik géstergelerin  borg  dolarizasyonu  Uzerinde-
ki etkisinin belirlemek icin yapilan direngli tahminci sonuclarina gére
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Turkiye'nin enflasyon orani sektdrlerin borg dolarizasyon oranini istatis-
tiksel olarak anlamli ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Enflasyon ora-
nindaki %1’lik bir artis bor¢ dolarizasyonunu 0.0373 oraninda arthir-
maktadir. Reel efektif déviz kurunun bor¢ dolarizasyonunu pozitif yonde
ve %1 anlamlilik dizeyinde etkilemektedir. Reel efektif déviz kurundaki
bir birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu 0.61,06 oraninda artirmaktadir.
VIX oynaklik endeksinin ise bor¢ dolarizasyonunu istatistiksel olarak an-
lamli ve negatif yonde etkiledigine ulasiimistir. VIX oynaklik endeksinde-
ki bir degisim bor¢ dolarizasyonunun %2,30 oraninda azaltmaktadir.
Tom degiskenlerin katsayilari incelendiginde bor¢ dolarizasyonunu en
fazla etkileyen degiskenin reel efektif déviz kuru oldugu en az etkileyen
sektdr buyikligi olduguna ulasilmistir,

5. Sonug

Bor¢ dolarizasyonu gelismekte olan lkeler firmalarinin biyimesi-
ni saglarken diger taraftan firmalari ve ekonomileri riske agik hale getir-
mektedir. Ozellikle yasanan krizler ile birlikte reel kurdaki ani degisimler
firmalarin bilancolarini olumsuz yénde etkilemektedir.

Bu kapsamda, TCMB'nin yayinladigr Sektér Bilancolarindan elde
edilen ihrac orani, maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve biyime
oraninin ve enflasyon, reel déviz kuru, VIX oynaklik endeksinden olu-
san makroekonomik gdstergelerin bor¢ dolarizasyonu izerindeki etkisi
2003-2016 yillari icin panel veri analizleri ile arastirlmistir. Calismanin
ampirik kisminda ile olarak serilerin duraganhgi birim kék andalizi ile
incelenmistir. Birim kok analizi sonucunda reel efektif kur ve enflasyon
haricinde diger serilerin 1(0) oldugu test edilmistir. Bilanco ve makroeko-
nomik gdstergelerin etkisini belirlemek icin panel veri regresyon analizi
yapilmaktadir. Hangi regresyon analizinin kullanilacagina karar vermek
icin ise F testi, Breush-Pagan LM testi ve Hausman testi yapilmis ve sabit
etki regresyon modelinin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir. Daha
sonra serilerde birimler arasi korelasyon, otokorelasyon ve degisen var-
yans oldugu tespit edilmis ve Parks-Kmenta direncli tahminci testi yapil-
mistir.

Direncli tahminci sonuclarinda gére bilanco géstergelerinden elde
edilen ihrac orani, maddi duran varlik orani, kaldirag orani ve sektor bu-
yukligunin artmasinin borg dolarizasyon artirdigina ulasiimishir. Makro-
ekonomik gdstergelerden enflasyon orani ve reel déviz kurunun artmasi
borg dolarizasyon oranini artirdidi, VIX oynaklik endeksinin yikselmesi
ise bor¢ dolarizasyon oranini azalth tespit edilmistir.
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Yurtdisi sahslarin net sahislara oranini gsteren ihrag oraninin borg
dolarizasyonunu arhirmasi sektorin borglari ile elde ettikleri gelirlerin
ddviz kompozisyonu arasinda bir uyumun oldugunu géstermektedir. Ay-
rica, ihracat artikga borg dolarizasyonununda artacagini gésteren bu
sonug sektdrdeki firmalarin yaptiklari ihracatlarin ithal girdilere bagimli
oldugunu gostermektedir. Maddi duran varlik oraninin artmasinin borg
dolarizasyonunu artirmasi asimetrik bilgi probleminin azalmasina ve sek-
trlerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasini saglamaktadir. Kaldirag
oraninin borg dolarizasyonunu pozitif etkilemesi, sektérdeki firmalarin
daha rahat bir sekilde yabanci para cinsinden borglandigr géstermekte-
dir. Sektdr buyikliginin artmasi sektdrdeki firmalarin uluslararasi piyo-
salara girisini kolaylastirdigindan yabanci para cinsinde bor¢lanmasina
yol agmis bu durum ise bor¢ dolarizasyon oranini arhrmistir.

Makroekonomik géstergelerden enflasyon oraninin artmasinin
bor¢ dolarizasyonunu artirmasi sektérde Tirk Parasi ile borglanmasi-
nin kisitlandigini géstermektedir. Ozellikle enflasyon yiksek ve dalgao-
li oldugunda sektorler yerli parada sirekli ayarlama yapmak zorunda
olduklari icin yabanci para birimi cinsinden anlasmalar yapmaktadir.
Bu durum ise bor¢ dolarizasyonunun artmasina neden olmaktadir. Reel
efektif kurun artmasi uluslararasi ticarette yerli paranin rekabet giicini
disirdigunden ihracah olumsuz etkilemeyebilmektedir. Bu durum ise
yapilan ihracattan elde edilecek olan geliri azaltacagindan dolayi borg
dolarizasyonunu artinr. VIX oynaklik endeksindeki oynakhigin artmasi
sektordeki firmalarin uluslararasi piyasalarda bor¢lanabilmeyi azalth-
gindan borg¢ dolarizasyonun oranini disirmektedir.

Genel olarak déviz kuru yiksek olan sektorlerin firmaya 6zgi
oranlarin ve makroekonomik gdstergelerin sektorlerin bor¢ dolarizasyo-
nunu istatistiksel olarak anlamli etkiledigine ulasilmistir. Diger bir ifadey-
le, sektorlerin finansal oranlari ile makroekonomik géstergelerin borg
dolarizasyonunu acikladigr gorilmektedir.
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