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Para ikamesi olarak da bilinen dolarizasyon olgusu, yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortamlarinda iilke
vatandaslarimin ekonomik islemlerde ulusal para yerine ya da ulusal para ile birlikte yabanci para birimini tercih
etmeleri olarak tamimlanmaktadir. Yabanci para biriminden bor¢ miktarini ifade eden yiikiimliiliik (borg)
dolarizasyonunun toplam yiikiimliiliikler icerisindeki pay: gelismekte olan iilkelerde onemli bir ekonomik
gostergedir. Doviz kurundaki yiikselme bu iilkelerde doviz yiikiimliiliiklerinde artisa yol agarak bor¢ yonetimi ve
yatirimlar tizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Doviz kurlarindaki degisimin sirket bilangolar: iizerinde
olusturdugu etki ve buna bagh olarak yatirnnmlarda ortaya ¢ikan degisim “bilanco etkisi” olarak bilinmektedir.
Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2010-2021 donemi igin imalat sektoriindeki yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
yani yiikiimliiliik dolarizasyonunun yatirimlar iizerindeki etkisi iki asamali sistem GMM yontemi ile analiz
edilmistir. Olusturulan modele firmaya 0zgii mikro degiskenler ve ekonomiye iliskin makro degiskenler kontrol
degisken olarak eklenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, firmaya 6zgii mikro degiskenlerden firma
biiyiikliigii ve maddi duran varliklardaki degisiklikler firma yatirimlarini ayn yonlii etkilerken, yabanci para
cinsinden bor¢lanmayr ifade eden yiikiimliiliik dolarizasyonundaki artis yatirimlar: olumsuz sekilde
etkilemektedir. Negatif bilango etkisinin tespit edildigi bu ¢alismanin sonuglarina gore 2010-2021 doneminde
Tiirk imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin yabanci para cinsinden bor¢lar arttik¢a yatirimlar: azalmaktadir.
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Abstract

The phenomenon of dollarization, also known as currency substitution, is defined as the preference of a country's
citizens to use foreign currency instead of national currency or together with national currency in economic
transactions in high inflation and uncertainty environments. The share of liability (debt) dollarization, which
expresses the amount of debt in foreign currency, in total liabilities is an important economic indicator in
developing countries. The rise in the exchange rate leads to an increase in foreign exchange liabilities, resulting
in negative effects on debt management and investments in the countries. The effect of the change in exchange
rates on the company's balance sheets and the resulting change in investments are known as the "balance sheet
effect”. In this study, the effect of foreign currency borrowing, namely liability dollarization, on investment in the
manufacturing sector in Turkey for the period 2010-2021 is analyzed with the two-stage system GMM method.
Micro variables as firm-specific and macro variables related to the economy were added to the created model as
control variables. According to the empirical findings, while changes in firm size and tangible fixed assets, which
are firm-specific micro variables, affect firm investments in the same direction, the increase in liability
dollarization, which refers to foreign currency borrowing, negatively affects investments. According to the results
of this study, in which the negative balance sheet effect was determined, the increase in foreign currency debts of
companies in the Turkish manufacturing industry sector in the 2010-2021 period reduces their investments.
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Giris

1990’larin baginda Latin Amerika iilkelerinde, 1997’de Asya’da, 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de, 2008
yilinda ise Amerika Birlesik Devletleri kaynakli finansal krizler yaganmistir. Yasanan finansal krizlerin etkisiyle
birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde makroekonomik politikalardaki istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon
nedeniyle ekonomik birimler ulusal para birimi yerine daha giivenli yabanci para birimini tercih etmeye
baslamiglardir. Bu sebeple tarihi daha eskilere dayansa da 1990’li yillardan giiniimiize dolarizasyon olgusu
gelismekte olan iilke ekonomilerinin 6nemli glindem maddelerinden biri haline gelmistir.

1980’li yillardan itibaren gelismekte olan iilkelerde -o6zellikle Latin Amerika iilkeleri- finansal sistemin
olgunlasmamasindan ve siyasi istikrarsizliklardan kaynakli olarak yogun bir sekilde dolarizasyon sorunu
yasanmustir (Aiba ve Sok, 2017, s.81). Latin Amerika iilkelerinde makroekonomik dengesizliklerin
artmasindan dolay1 ekonomik birimler mevduatlarinin 6nemli bir kismini dolar cinsinden tutma egilimi
igerisine girmislerdir (Galindo ve Leiderman, 2005, s.5). Latin Amerika iilkelerinde dolarizasyon orani 2001
yilinda tepe yaptiktan sonraki 10 yil igerisinde kademeli olarak azalig gostermistir. Bu donemde doviz
mevduatlarinin pay1 Bolivya'da %93'ten 53'e, Paraguay’da %66'dan 38'e ve Peru’da %76'dan 56'ya gerilemistir
(Cartas, 2010, s.57).

Dolarizasyon sorunu yasayan diger bir iilke grubu Sovyetler Birliginin dagilmasi sonucunda makroekonomik
istikrarsizliklarin arttig1 gecis ekonomileridir. Gegis ekonomilerinde yabanci para cinsinden artan banka
kredileri ve doviz kuru dalgalanmalarindan kaynakli 6demeler dengesi sorunlar: iilke ekonomilerinde
olumsuzluklara neden olmustur (Luca ve Petrova, 2008, 5.858). Ayrica 80’li yillarda enflasyon artisindan dolay:
Hirvatistan, Slovenya ve Polonya’da dolarizasyon %70-%80 seviyelerine ulasmistir. Bu durumun ana sebebi ise
planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis olarak gosterilmektedir (Kiliaslan, 2022, s.21). Gegis
ekonomilerinde dolarizasyonun artmasinin arkasindaki sebeplerden biri ulusal para cinsinden varliklarin
getirisinin diisiik ve hatta bazen negatif olmasidir. Ornegin, Rusya ve Romanya’da yiiksek enflasyon ve faiz
oranlar1 tizerindeki yaygin diizenlemelerin sonucunda ulusal para cinsinden varliklarin reel getirileri negatif
olarak etkilenmis ve bu varliklara olan talep azalmistir (Hekim, 2008, s.15). Dolarizasyonun sorun oldugu
bagka bir iilke grubu ise Asya tilkeleridir. Asya tilkeleri 1997 yilindaki krizden olumsuz etkilenmislerdir. Ciinki
Asya krizi sirasinda meydana gelen devaliiasyon sonucunda yabanci para cinsinden borcu olan firmalarin borg
yikleri aniden artmustir (Gilchrist ve Sim, 2007, s.1). Firmalarin borg yiiklerindeki artis ise bilangolarini
olumsuz etkilemistir. Firma bilangolarindaki bozulmalar bir yandan kredi kanali {izerinden banka
bilangolarini etkilerken diger yandan yatirimlarin azalmasina yol agarak ekonomik durgunlugun yasanmasina
sebep olmustur (Mishkin, 1999, s.721).

Tiirkiye ekonomisinde gelindiginde ise dolarizasyon olgusunun finansal serbestlesmeden itibaren var oldugu
bilinmektedir. Hizli ve iyi planlanmamis sekilde gerceklestirilen finansal serbestlesme siirecinde yasanan
yiiksek enflasyon, ekonomik ve siyasi belirsizlikler ekonomik birimleri giivenli ve giiglii para birimleri olan
dolar, mark gibi para birimlerine yoneltmistir. En ¢ok tasarruf araci olarak tercih edilen doviz, gesitli
donemlerde bor¢ aligverislerinde, kiralarin tespitinde, 6demelerde dahi tercih edilmistir. Doviz kurunda
yiikselmeler oldukga dolarizasyon orani da artig gostermistir. 2002 yilindan sonra enflasyonla miicadelede
basar1 saglanmasi Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonun azalmasina yani ters dolarizasyona neden olmustur.
Ancak 2011 yilindan sonra kurdaki hareketlenme, 2016-2018 donemlerinde yasanan dalgalanmalar ve giderek
artan enflasyon dolarizasyon problemini bir kez daha ortaya ¢ikarmistir. Alinan yasal 6nlemler ve gelistirilen
yeni yatirim araglari ile kismen kontrol altina alinsa dahi dolarizasyon olgusu Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan politikalarin etkisini azaltarak ekonominin kirilganhigini arttirmistir.

Bir tilkedeki reel sektoriin kaynak yaratmasi ve kaynaklarini yatirimlara doniistiirmesi istikrarli ekonomik
biiylimenin saglanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii yatirimlardaki artis firmalarin biiytimesine ve
ulusal gelirin artmasini saglamaktadir. Ancak bu durumun 6niindeki engellerden biri tilkedeki tasarruflarin
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yetersizliginden kaynakli olarak i¢ kaynaklarin bulunamamasi ve dis kaynaklara gereksinim duyulmasidir
(Aydin, Ekinci ve Tiziin, 2017, s. 6). Dis kaynaklara bagvurulmas: bir yonden; ekonomide biiyiimeyi,
yatirimlari, kapasite artigini ve kalkinmaya yonelik tasarruf kisitini hafifletirken, diger yoniiyle siirdiiriilebilir
biiyiimenin oniindeki engel olan yiikiimlilik dolarizasyonu gibi bilango kaynakli kirilganliklara yol
acabilmektedir (Mutlu, 2011, s.1).

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde son yillarda giderek artan yabanci para cinsinden bor¢lanmanin firma
yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda yiiksek ihracat ve rekabet avantajina sahip olan
biiyiime ve kalkinmada 6ne ¢itkan imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yabanci para cinsinden
borglarinin yatirimlar tizerindeki etkisi 2010-2021 dénemi igin iki agamali sistem genellestirilmis momentler
tahmincisi (Sistem GMM) yardimiyla ampirik olarak incelenmektedir. Caligmay: literatiirdeki diger
calismalardan ayiran 6zellikleri arasinda kullanilan degiskenlerin literatiirdeki ¢alismalardaki degiskenlerden
farklilagmasi, donem araliginin giincel veri setinden olusmasi ve analizin firma bazl veri seti {izerinden
gergeklestirilmesidir. Bu kapsamda izleyen ikinci boliimde dolarizasyonun tanimu, tiirleri, belirleyicileri ve
etkileri tizerinde durulacaktir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de dolarizasyonunun gelisimi ve mevcut durumu,
dordiincii boliimde ise dolarizasyon tizerine yapilan literatiir ¢alismalar1 sunulmaktadir. Besinci bolimde ise
veri seti, model ve metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir. Altinci bolimde ampirik bulgular sunulmaktadir.
Son boliimde ise ampirik bulgular 1s18inda Tiirkiye ekonomisinde iliskin yorum ve degerlendirmeler
yapilmaktadir.

Dolarizasyon Kavrami

Literatiirde dolarizasyon kavraminin farkli tanimlari mevcuttur. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) terimler sozliigline gore dolarizasyon; “Bir iilkedeki yerlesiklerin degisim araci, hesap birimi ve deger
biriktirme araci olarak kendi ulusal paralari yerine yabanci para kullanmalaridir.” seklinde tanimlanmustir.
Weeb ve Armas (2004) dolarizasyonu, bireylerin finansal varliklarini yurtici enflasyondan ve paranin deger
kaybindan korumak amaciyla ulusal para cinsinden finansal varliklardan yabanci para cinsinden finansal
varliklara aktarmasi olarak tanimlarken, Bahmani-Oskooee ve Domag (2003) dolarizasyonu, ulusal para birimi
cinsinden varliklarin getirisinin yabanci para birimi cinsinden varliklarin getirisinden daha az olmasina yol
agan finansal, kurumsal ve siyasi faktorlerden dolay1 ekonomik birimlerin servetlerini ve gelirlerini korumak
amaciyla verdikleri dogal tepki olarak tanimlamiglardir. Daha basit olarak Feige (2003), dolarizasyonu ulusal
para birimi yerine yabanci para biriminin ikame edilmesi seklinde tanimlamgtir. [kame edilen para biriminin
genellikle Amerikan Dolar1 olmasindan dolay1 “dolarizasyon” olarak bilinmesine ragmen tercih edilen para
birimi Euro, Sterlin, Japon Yeni veya ge¢miste kullanilan Alman Mark: olmasi da ABD Dolari kastedilmeksizin
dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. Ancak ozellikle yabanci para birimi vurgulanmak istenirse
“markizasyon” veya “euroizasyon” gibi ifadeler de tercih edilmektedir (Us ve Ozcan, 2006, 5.104).

Dolarizasyon tiirleri ile ilgili literatiirde farkli siniflandirmalar mevcut olmasina ragmen Bogetic (2000) ve
Yeyati (2006) dolarizasyonu tam ve kismi olarak ayirmiglardir. Bir tilkenin ulusal para birimini terk ederek
yabanci para birimini yasal 6deme arac1 olarak kullanmasi tam dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir (Heysen,
2005, s.44). Dolarizasyon yiiksek enflasyon orani ve ekonomik belirsizliklerin oldugu Latin Amerika
tilkelerinde tartigmalara yol acan alternatif bir politika aract haline gelmistir (Quispe-Agnoli, 2002, s.7). Latin
Amerika’da tam dolarize olan {ilkeler arasinda Panama (1904), Ekvator (2000) ve El Salvator (2002) yer
almaktadir (Quispe-Agnoli, 2002, s.2; Swiston, 2011, s.15). Tam dolarizasyona gegen {ilkeler ¢esitli ekonomik
faydalar saglamaktadir. Ik olarak tam dolarize olan bir ekonomide enflasyon oranlarinda ve enflasyon
beklentisinde diigme olmaktadir. Clinkii ulusal para kullanilmadig1 igin deger kaybetme riski de ortadan
kalkmaktadir. Ayrica tam dolarize bir ekonomide doviz kuru riski de olmamaktadir. D6viz kuru riski olmadig
i¢in tilke risk primi azalmakta ve faiz oranlar1 diismektedir. Boylece daha istikrarli bir makroekonomik ortam
saglanmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000, s. 5; Quispe-Agnoli, 2002, s. 7). Ancak tam dolarizasyonun
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faydalar1 oldugu kadar maliyetleri de vardir. Tam dolarize bir iilkede ulusal para basimindan elde edilen
senyoraj geliri kaybedilmekte ve hiikiimet kamu a¢iklarini finanse etmede farkli kaynaklara yonelmek zorunda
kalmaktadir (Quispe-Agnoli ve Whisler, 2006, s. 55). Ayrica Merkez Bankasi son 6deme merci olma 6zelligini
kaybetmektedir. Bu sebeple bankacilik sektoriinde bir sorun yasandiginda Merkez Bankasinin miidahale etme
imkani ortadan kalkmaktadir (Ozen, 2018, 5.105). Kismi dolarizasyon ise ulusal para birimindeki deger
kaybindan korunmak amaciyla yabanci para biriminin yasal ddeme arac1 olmaksizin tercih edilmesidir (Arteta,
2005, s. 1). Diinyada birc¢ok iilke tam (resmi) olarak dolarize olmasa bile kismi olarak dolarize olmaktadir.
Tiirkiye’de kismi dolarize olan tilkelerden birisidir. Kismi dolarizasyon kavraminin bir tarafinda yerlesiklerin
varliklarinin yabanci para birimi olarak tutulmasi anlamina gelen varlik dolarizasyonu bulunurken diger
tarafinda yerlesiklerin yiikiimliiliikklerinin yabanci para birimi cinsinden tutuldugu yiikimlilik (borg)
dolarizasyonu bulunmaktadir. Varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonun toplami da finansal dolarizasyon olarak
bilinmektedir (Adanur Aklan ve Nargelegekenler, 2010, s. 178; Ize ve Yeyati, 2003, s. 323).

Dolarizasyon kavraminin farkli tanimlarinin ve tiirlerinin olmasindan dolay: tek bir 6l¢iim yontemi yoktur.
Ancak dolarizasyonu 6l¢mede genel kabul géren 6l¢iim yontemi, yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam
mevduatlar ya da genis tanimli para arz1 (M2Y) i¢indeki payidir (Bannister, Turunen ve Gardberg, 2018, s.6;
Mueller, 1994, s. 3; Naceur, Hosny ve Hadjian, 2019, s.1980; Ybrayev, 2022, s. 188). Dolarizasyonun alt
tiirlerinden olan yiikiimliiliik (borg) dolarizasyonu genel olarak yabanci para cinsinden nakdi kredilerin
toplam nakdi kredilere orani olarak hesaplanmaktadir (Alp, 2013, s.41-42; Burgaz, 2020, s.201). Ozellikle
TCMB Sektor Bilangolar: veri seti tizerine yapilan ampirik ¢aligmalarda agirlikli olarak bu 6lgme yontemi
tercih edilmektedir (Alp ve Yal¢in, 2015; Incekara, Mutlugiin ve Aksoz Yilmaz, 2017; Yilmaz, 2022).

Dolarizasyona genellikle makroekonomik istikrarsizliklar sebep olmaktadir. Dolarizasyonun en énemli sebebi
yiiksek ve kronik enflasyondur. Yiiksek ve kronik enflasyon, ulusal para birimlerinin deger saklama araci,
hesap birimi ve degisim arac1 olma islevini olumsuz etkilemektedir. Yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda
ekonomik birimler ulusal paralarinin degerini korunmak amaciyla yabanci para birimlerine yonelmektedir
(Sahay ve Vegh, 1995, s. 1). Literatiirdeki ¢alismalarda da dolarizasyonun sebebi olarak yiiksek enflasyon ve
ulusal para biriminin deger kaybindan korunmak amaci oldugu goriilmektedir (Musoke, 2017, s. 3). Aslinda
sadece yiiksek enflasyon orani degil ayni zamanda déviz kuru rejimi, faiz oranlari ve para arzi gibi
makroekonomik degiskenlerde dolarizasyona sebep olmaktadir (Yilmaz ve Uysal, 2019, s. 287).

Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (2003), Tiirkiye'de yiliksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizigin yani sira
kurumsal faktorlerin de dolarizasyona sebep oldugunu belirtmislerdir. Ciinkii gii¢lii kurumlara sahip olmayan
bir hitkiimet, sorunlar1 vatandaslar arasinda adil bir sekilde paylasamamakta ve yiikii enflasyon yoluyla
yaymaya ¢aligmaktadir. Zayif kurumlara sahip tilkelerde nominal istikrarsizlik reel istikrarsizhiga eslik edecek
ve bu durumda enflasyonun her zaman ve her yerde siyasi bir olgu oldugu goriistinii destekleyecektir (Rajan
ve Tokatlidis, 2005, s. 181). Aslinda iilkenin makroekonomik ¢okiisiine sebep olan tek faktor enflasyon ge¢misi
degildir. Kurumlarin zayif olmasi da ulusal paraya olan giiveni olumsuz etkilemekte ve yerlesiklerin yabanci
para cinsinden varliklar tutmasini tegvik etmektedir (Honohan, 2007, s. 10).

Makroekonomik ve kurumsal faktorlerin haricinde yapisal faktorlerde dolarizasyona yol agmaktadirlar.
Yapisal olarak dolarizasyona yol agan faktorlerden biri piyasa basarisizligidir. Mikroekonomik piyasa
basarisizligt para kompozisyonunun se¢imini bozarak dolarizasyona sebep olmaktadir. Piyasa
basarisizliklarinin ilk kaynag ise, ekonomik birimlerin hiikiimet tarafindan kurtarilacag beklentisidir (Cowan,
2005, 5.60). Ayrica finansal gelisme de dolarizasyona sebep olan yapisal faktordiir. Gelismekte olan iilkelerde
finansal gelisme kisitli oldugundan yabanci para cinsinden dig borcun pay:r da artmaktadir. Ayrica finansal
gelismenin kisitli olmasindan dolay1 yabanci para cinsinden borg verenleri gelismekte olan piyasalara girme
konusunda da olumsuz etkilemektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2003, 5.867). Savastano (1996)’ya gore,
yabanci paranin enflasyondan korunma araci olarak tercih edilmesi finansal gelisme ile ters orantilidir.
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Gelismekte olan iilkelerde enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in sabit doviz kur sisteminin uygulanmas: tilke
ekonomisini risklere agik hale getirmektedir (Kilci, 2016, s. 75). Sabit doviz kuru sistemi finansal bilangolarda
bozulmalara ve agik pozisyonlara yol agarak yasanacak bir doviz krizinin etkilerini fazlasiyla arttirmaktadir
(Alagoz, 2009, s. 60). Zira, gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal istikrarsizliklar bankalarin, firmalarin
veya hane halklarinin miikellef olduklar1 yabanci para cinsinden borglarin varlig: ile ilgilidir. Bu iilkelerde
yasanan finansal krizlerin sebeplerinden biri yabanci para cinsinden bor¢lanmadir. Finansal krizler para
biriminde deger kaybina yol agarak yabanci para cinsinden borcun reel yiikiinii arttirmaktadir (Bocola ve
Lorenzoni, 2019, s. 1). Son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler kambiyo rejimlerini
tartisma konusu héline getirmistir. Baz1 iilkelerde dalgali déviz kuru rejimi tercih edilirken, digerleri ise para
birimlerini dolara endeksleyerek resmi para birimi olarak dolar1 yani resmi (tam) dolarizasyonu tercih
etmektedirler (Minda, 2005, s. 290).

Tiirkiye Ekonomisinde Dolarizasyon

Tiirkiye ekonomik kirilganliklarin oldugu, yiiksek enflasyon problemine sahip ve kurdaki dalgalanmalarin
yiiksek oldugu bir iilkedir. Bu durumda ekonomik birimler ekonomisi daha giiglii iilkelerin para birimi ile
varliklarini biriktirmekte ve borg iligkisi icerisine girmektedir (Mavruk, 2023, s. 156). Ayrica Tirkiye gibi
finansal krizlerin yasandig1 bir tilkede ekonomik birimler finans sistemine tam olarak giivenmemekte ve
yabanci paralarini finans sistemlerinde degerlendirmeme yoluna gitmektedirler. Daha ¢ok yastik altinda ve
kasalarinda tutmay: tercih etmektedirler. Yani yabanci para bir nevi servet saklama araci olarak tercih
edilmektedir (Sar1, 2007, s. 5).

Tiirkiye’de dolarizasyon olgusunun gelisimi, 1960’1 yillardan itibaren baslamasina ragmen 1980 sonrasinda
artig yasanmistir (Barbuta-Misu, Giileg, Duramaz ve Virlanuta, 2020, s. 2). Ciinkii 1980 yilindaki ¢ikartilan “24
Ocak 1980 Kararlar:” Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir doniim noktasidir. 1980 dncesinde ithal ikameci
politikalar uygulanirken, 1980 sonrasinda ihracata dayali politikalar uygulanmaya baglanmistir. Bu politikalar
sonucunda yapilan ekonomik reformlar, finansal liberallesme siireci, kambiyo mevzuatindaki degisiklikler ve
makroekonomik faktorler dolarizasyonun artmasina yol agmuslardir (Baskurt, 2005, s. 31; Yildirim, 2006, s.
173). Clinkii 1983 yili itibariyle Tiirkiye’de doviz rejiminde liberallesmeye gidilmis ve ticari bankalarin doviz
cinsinden islem yapmalarina izin verilmistir. Ayrica 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetinin Korunmasi
Hakkindaki Kanunla sermaye hareketleri tamamen liberallestirilmis ve Tiirk Liras1 konvertibl hale gelmistir
(Gakar Yildiz, Sarkaya Icellioglu ve Tuna, 2022, s. 173).

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ekonominin olumsuz etkilenmesine yol agmistir. 2001 krizi
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde 6nemli reformlar gerceklestirilmistir. Bu reformlardan ilki TCMB’nin etkin
ve bagimsiz para politikasi yiiriitmesine engel olan sabit doviz kuru rejiminden esnek doviz kuru rejimine gegis
olmustur. Ikinci olarak 2001 Krizi éncesindeki ddSnemde énemli sorunlardan biri olarak goriilen dolarizasyona
yonelik alinan 6nlemlerdir. Kriz sonrasinda donemde uygulanmaya baslayan “Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1” ile dolarizasyona yonelik yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu donemin en o6nemli politika
araglarindan biri de enflasyon hedeflemeli para politikasina gecilmesi olmustur. Bu kapsamda, TCMB’nin
nihai amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu belirtilmis olup ayrica TCMB’ye arag¢ bagimsizlig1 verilmistir
(Giivenoglu ve Serel, 2020, s. 446). Bu donemde dolarizasyon dalgali bir seyir izlenmistir. 2002 yil1 ortalarina
dogru azalmaya baslamasina ragmen kur artis1 sonrasinda tekrardan yiikselmistir. 2003 sonrasinda déviz
tevdiat hesaplarinin (DTH) genis para arzina (M2Y) oranini ifade eden dolarizasyon azalmis ve bu azalig 2006
yilina kadar devam etmistir. Bu donemde dolarizasyon orani (DTH/M2Y) %60’lardan %34’lere kadar
diigmiistiir (Us ve Ozcan, 2006, s. 104). 2011 yili sonrasinda kur artigindaki yiikselis bireylerin ve sirketlerin
Tirk Lirasr'na (TL) olan giiven kaybin1 azaltmis ve dolar cinsinden mevduatlarda tekrardan bir artig meydana
gelmistir (Cakar Yildiz, Sarkaya I¢ellioglu ve Tuna, 2022, s. 173).
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Son on yillik siiregte ise yasanan siyasi faktorler Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonun asir1 derecede
artmasina yol agmugtir. Ilk olarak 2016-2018 yillar1 arasinda yasanan Brunson krizi ve hiikiimetin Brunson’u
serbest birakmak i¢in Amerika Birlesik Devletleri ile yaptig1 F-35 pazarligi déviz kurlarinin yukar: yonli
hareket etmesine sebep olmustur (Mavruk, 2023, s. 156-157). Bu dénemde déviz kuru yaklasik %40 deger
kaybetmistir (Turak, 2018). Ayrica doviz kurlart ABD’de yapilan se¢imlerde Trump'in secildigi Kasim 2016 ile
goreve basladigi Ocak 2017 arasindaki donemde yiizde 58'den yiizde 72'ye yiikselmistir (Mavruk, 2023, s.156-
157). Tiirkiye ekonomisi igin dolarizasyonun en yaygin ol¢im yontemi olan yabanci para cinsinden
mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki payina ait grafik Sekil 1’de sunulmustur.
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Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 1. Yabanci Para Cinsinden Mevduatlarin Toplam Mevduatlar I¢indeki Pay1

Sekil 1 incelendiginde yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki pay1 2012 yilinda %32
iken 2021 yilinda %64 ile en yiiksek seviyesine ulasmustir. Yani on yillik siiregte dolarizasyon iki katina
¢tkmigtir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarsizlik ve gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerden dolay1 ekonomik birimlerin varliklarini yabanci para birimi olarak tutma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Dolarizasyondaki artisi onlemek amaciyla 2021 yilinda Kur Korumali TL Mevduat
uygulamasina gecilmesine karar vermistir. Bu kapsamda (TCMB) “Tiirk Lirasi Mevduat ve Katilma
Hesaplarina Doniisiimiin Desteklenmesi Hakkinda Teblig” yayimlanmistir. Boylelikle hem gercek hem de tiizel
kisilerin do6viz hesaplarinin TL vadeli mevduat hesaplarina doniisimii saglanarak kurdaki degisimden
korunmalar1 amaglanmistir (Kaya, 2022, s.118). 2021 yili sonrasinda ise yabanci para cinsinden mevduatlarin
toplam mevduatlar icindeki payr %46 seviyelerine inmistir. Ancak kur korumali mevduat uygulamasinin
biitceye maliyetinin yiliksek olmast da bir diger tartisma konusudur. 2022 yilinda kur korumali mevduatin
biitceye maliyeti 92,5 milyar TL olarak ger¢eklesmistir (Diinya, 2023).

Tiirkiye’de reel sektoriin onemli alt dallarindan biri imalat sanayi sektoriidiir. Imalat sanayi sektériiniin dnemli
olmasinin arkasindaki sebeplerden birincisi ekonomideki verimlilik artigini tesvik ederek biiylimeye katki
saglamasidir. Ikinci olarak ise diinyadaki diger iilkelerle rekabet edebilmek icin yani diinyadaki teknolojik
yeniliklere ayak uydurabilmek igin imalat sanayi sektoriinde 6n plana ¢ikmak gerekmektedir. Ciinkii
yeniliklerin biiyitk boliimii imalat sanayi sektoriinde gerceklesmektedir. Uciinii ve son olarak ise cari agik
sorununun yiiksek katma degere sahip imalat sanayi sektortl ile ¢oziilebilecegidir (T.C. Kalkinma Bakanligy,
2014, 5.1-2).

Sekil 2’de imalat sektoriindeki toplam ve yabanci para cinsinden kredi ve ylikiimliiliik dolarizasyonu oranlarina
yer verilmistir.
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Sekil 2. Imalat Sektorii Toplam ve Yabanci Para Cinsinden Kredi ve Yiikiimliilikk Dolarizasyon Orani

Sekil 2 incelendiginde 2009 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede Tiirkiye’de imalat sektoriindeki toplam
kredilerin siirekli olarak arttig1 goriilmektedir. 2009 yilinda 120.271,693 milyon TL iken 2022 yilinda
2.731.578,479 milyar TL’ye yiikselmistir. Yaklagik olarak 22,71 kat artis gostermistir. Ayni sekilde yabanci para
cinsinden kredilerinde siirekli olarak artig1 goriilmektedir. 2009 yilinda imalat sanayi sektoriindeki yabanci
para cinsinden kredilerin toplami 71.578,352 milyon TL iken, 2022 yilinda 1.333.725,389 milyar TL’ye
yiikselmistir. Yani yabanci para cinsinden kredilerde ilgili donemde yaklasik 18,63 kat artmistir. Genel olarak
bakildiginda imalat sanayi sektoriinde hem toplam kredilerin hem de yabanci para cinsinden kredilerin artig1
goriilmektedir. Son olarak 2009-2022 arasindaki donemde yiikiimliiliik dolarizasyonu incelendiginde, yaklagik
olarak %60’lar seviyelerinde belli bir trend igerisinde hareket ettigi goriilmektedir. Imalat sanayi sektdriindeki
firmalarin yiiksek yiikiimliilik dolarizasyonuna ve diisiik ihracat oranina sahip olmasindan dolay1 eger
sektordeki firmalarin bilangolar: kur riskine karsi korunmamus ise, reel kurlardaki artis bilango etkisi tizerinde
olumsuz etki yaratarak firmalarin yatirimlarini ve 6demelerini olumsuz etkileyebilmektedir (Aydin, Ekinci ve
Tiiziin, 2017, 5.6-7).

Literatiir Taramasi

Caligmanin literatiir taramasi boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de dolarizasyon {izerine yapilan ¢aligmalara yer
verilecektir. Diinyada yapilan ¢alismalar genel olarak Latin Amerika tilkeleri tizerinde yogunlasmaktadir. Latin
Amerika’da ortaya ¢ikan Tekila Krizi, Meksika Peso Krizi ve Brezilya Krizi gibi finansal krizler sadece iilke
ekonomilerini degil ayni zamanda tiim bolgede olumsuz etkilere yol agmislardir. Bu sebepten dolay1 diinyada
yapilan ¢alismalarda dncelikle Latin Amerika iilkelerine ait literatiire yer verilecek olup sonrasinda genel olarak
dolarizasyon iizerine yapilan ¢aligmalar aktarilacaktir.

Latin Amerika dilkelerinde dolarizasyon f{izerine yapilan 6nemli ¢aligmalar arasinda Inter American
Development Bank tarafindan 23-24 May1s 2003 tarihlerinde Boston eyaletinde diizenlenen “Latin Amerika’da
Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Borg Bilesimi ve Bilango Etkileri: Firma Diizeyinde Bir Analiz” konferans
sonrast Emerging Markets Review dergisinin 2003 yil1 6zel sayisinda yayimlanan alt1 makale yer almaktadir.
Bu makalelerde alti Latin Amerika iilkesi olan Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika ve Peru’da
dolarizasyon konusu ele alinmistir. Galiani, Yeyati ve Schargrodsky (2003) ¢aliymasinda 1993-2001 yillar:
arasinda Arjantin’de para kurulu uygulamasinin bor¢ dolarizasyonu ve borg deflasyonu iizerindeki etkisini
panel veri analiz teknigiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, para kuruluna yonelik iki elestiri
yoneltilmektedir. Ilk olarak értiilii bir garanti olmasina ragmen dolarizasyonu tegvik etmektedir. Ikincisi ise,
para kurulu reel doviz kuru ayarlanmasi Oteleyebilmesine ragmen, ekonomiyi reel soklardan tamamen
kurtaramamaktadir. Yani bu durumda korkulan bilango etkisi yerini daha az etkileyici ama ayn1 derecede zarar
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veren bor¢ deflasyonuna birakmaktadir. Brezilya {izerine yapilan ¢aligmada Bonomo, Martins ve Pinto (2003)
finansal olmayan firmalarin makroekonomik ortam ile bilango etkileri arasindaki iligki incelemislerdir. Analiz
sonuglarina gore, biiyiik 6l¢ekli firmalarin kur riskindeki degisiklige bor¢ para birimi kompozisyonunu daha
fazla degistirerek tepki verdiklerini ve doviz kuru bilan¢o etkilerinin firmalarin yatirim kararlari iizerinde
etkisinin olmadig1 sonuca ulagmiglardir. Sili ekonomisi i¢in Benavente, Johnson ve Morandé (2003)
caligmalarinda $ili Pezosunun firmalarin finansal tercihleri tizerindeki etkisini dinamik panel veri analiz
teknigi ile test etmislerdir. Caliymada elde edilen bulgulara gore, devaliiasyonun dolar borcu olan firmalarin
yatirim ve satis karlarinin olumlu etkiledigine dair pek fazla kanit bulunamamistir. Kolombiya’da firmalarin
reel deger kaybi sirasinda dolar borcuna sahip olmanin firma performansi iizerindeki etkilerini yani bilango
etkisini aragtiran Echeverry, Fergusson, Steiner ve Aguilar (2003) galismalarinda firma biiyiikliigiiniin dolar
borcuna sahip olmanin 6nemli bir belirleyici oldugu soncuna ulasmislardir. Pratap, Lobato ve Somuano (2003)
¢alismalarinda Meksika ekonomisinde devaliiasyonun olumsuz etkilerini artirmada parasal uyumsuzluklarin
sektordeki roliinii dinamik panel veri yontemlerinden Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile test
etmislerdir. Ekonometrik analiz sonuglarina gore, devalilasyon doneminde yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin firmalarin gelirlerini ve yatirimlarini olumsuz etkilemektedir. Son olarak Peru iizerine Carranza,
Cayo ve Galdon-Sanchez (2003) tarafindan yapilan ¢alismada doviz kuru oynakliginin Peru ekonomisi
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, yabanci para cinsinden (dolar) borcu olan
firmalarin yatirim kararlarinin reel doviz kurunun diigmesinden kaynakli olarak olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagsmuslardir. Uzun (2005) ¢aligmasinda 1990-2001 yillar1 arasinda Arjantin, Bolivya, Brezilya, $ili, Kolombiya,
Kosta Rika, Meksika, Peru, Uruguay, Venezuela ve Tiirkiye’de sirketlerin varlik ve yiikiimlilik
dolarizasyonunun belirleyicilerini analiz etmislerdir. Sonuglara gore, sirketlerin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
yabanci paraya kaymasinin arkasinda yiiksek enflasyon ve ulusal paranin deger kayb1 yer almaktadir. Castillo
(2006) 21 Latin Amerika iilkesinin 1960-2003 dénemi i¢in dolarizasyonun makroekonomik istikrar tizerindeki
etkisini inceledigi c¢aligmasinda, dolarizasyonun artmas: ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligkisi
oldugunu ve dolarizasyonun enflasyon {izerinde giiglii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Latin Amerika {ilkeleri disinda dolarizasyon f{izerine yapilan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bailey (2007)
calismasinda 1996:3-2004:12 donemi i¢in Jamaika'da finansal dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iligkiyi
Vektor Otokorelasyon (VAR) yontemiyle test etmistir. Betimleyici sonuglara goére, makroekonomik
degiskenlerin yaninda ayrica kurumsal degiskenlerde finansal dolarizasyon tizerinde etkilidir. Ampirik analiz
sonuglarina gore, finansal dolarizasyonun enflasyonu etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, istikrarli reel doviz
kurunun finansal dolarizasyonu azaltacagi yoniinde kanitlarda mevcuttur. Basso, Calvo-Gonzalez ve Jurgilas
(2007) galismalarinda 24 gecis ekonomisinde finansal dolarizasyonun belirleyicileri ampirik olarak analiz
etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci fonlara erisimin artmasi, kredi dolarizasyonunu arttirirken,
mevduat dolarizasyonunu ise azaltmaktadir. Ayrica, faiz orani farkliliklarinin kredi ve mevduat dolarizasyonu
icin 6nemli oldugu tespit edilmistir. Bannister, Turunen ve Gardberg (2018) ¢aligmalarinda 1996-2015 dénemi
i¢in 77 yiikselen piyasa ekonomisi ve gelismekte olan iilke verisi yardimiyla finansal dolarizasyonun finansal
derinlik, erisim ve etkinlik tizerindeki etkisi dinamik panel veri analiz yontemi ile analiz edilmigtir. Analiz
sonuglarina gore, mevduat dolarizasyonu finansal derinlesme {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ancak bu olumsuz etki yiiksek enflasyon dénemlerinde azaldig1 gézlemlenmistir.
Ayrica dolarizasyonun finansal derinligi de olumsuz etkiledigine dair kanitlarda mevcuttur. Acheampong,
Opoku, Suryadi ve Oduro-Okyireh (2023) ¢alismalarinda, Gana’da finansal dolarizasyonu 1999-2022 donemi
i¢in tiger aylik veri seti kullanarak Otoregresif Dagitilmis Gecikme Testi (ARDL) kullanmislardir. Elde edilen
bulgulara gore, Gana’da finansal dolarizasyonun belirleyicileri olarak reel ¢ikti, faiz orani farkliliklari, reel
efektif doviz kurlari, enflasyon ve finansal gelisme olarak belirlenmistir.

Tiirkiye’de son on yillik siirecte dolarizasyon {izerine yapilan ¢alismalarda bir artis oldugu goriilmektedir.
Genellikle dolarizasyonun makroekonomik degiskenler ile iligkisini ele alan galigmalar 6n plandadir. Ayrica
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dolarizasyonun Tiirk Imalat Sanayi sektérii iizerindeki etkilerini ele alan ¢aligmalar da mevcuttur. Bu sebeple
Tiirkiye’de dolarizasyon literatiirii iki ayr1 grup altinda incelenecektir. Ilk olarak Tiirkiye’de dolarizasyonun
makroekonomik degiskenler ile iligskisini inceleyen ¢aligmalara yer verilecek olup sonrasinda dolarizasyonun
imalat sanayi sektorii izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar ile literatiir kism1 tamamlanacaktir.

Tiirkiye’de dolarizasyon ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran Sar1 (2007) ¢alismasinda,
1990-2006 donemi ¢eyreklik veri seti tizerinden makroekonomik degiskenlerin dolarizasyona etkisini ampirik
olarak analiz etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, doviz kurunu etkileyen degiskenler dolarizasyon, para
arzi, faiz orani ve cari agiktir. Hekim (2008) caligmasinda 1996:6-2007-12 arasindaki donem igin
makroekonomik degiskenlerin etkilerini ekonometrik olarak analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, varlik
dolarizasyonunun belirleyicileri enflasyon ve reel doviz kuru iken, yiikiimliiliik dolarizasyonunun belirleyicisi
ise varlik dolarizasyonudur. Yilmaz ve Uysal (2019) ¢alismasinda enflasyon ile dolarizasyon arasindaki iliskiyi
2012:1-2018:9 donemi igin ampirik olarak test etmislerdir. Ekonometrik analiz sonuglarina gore,
dolarizasyondan enflasyona tek yonlii iligki vardir. Ayrica etki-tepki analizlerine gore, enflasyon degiskeninde
meydana gelen bir sokun, dolarizasyon degiskenine tepkisi negatif ve denge degerine yaklagmaktadir. Ancak
dolarizasyon degiskenindeki bir sokun, enflasyon degiskenine tepkisi 4.donemden itibaren denge degerine
yaklagmaktadir. Ozkul (2021) ¢aligmasinda, Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan
etkilesimini 2005:12-2020:11 dénemine ait aylik veri seti kullanarak test etmistir. Elde edilen bulgular, mevduat
dolarizasyonunun hem enflasyonun hem de istihdamin nedeni oldugunu, istihdamin kredi dolarizasyonunun
nedeni oldugunu ve kredi dolarizasyonun da enflasyonun nedeni oldugunu gostermektedir. Akyol ve Tekman
(2022) c¢alismalarinda, 2010:Q1-2022:Q2 doénemi dolarizasyon, enflasyon orani ve finansal derinlesme
arasindaki iligkiyi VAR modeli Granger Nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma testleri ile ekonometrik
olarak analiz etmislerdir. Granger Nedensellik sonuglarina gore, enflasyon oranlar: ve finansal derinlesmeden
dolarizasyona dogru nedensellik iliskisi yokken, dolarizasyondan ve enflasyon oranlarindan finansal
derinlesmeye dogru nedensellik iligkisi vardir. Ayrica dolarizasyondan enflasyon oranlarina dogru da
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Yani dolarizasyon enflasyonun 6nemli nedenlerinden birisidir.
Giiltepe ve Aksoy (2022) caligmalarinda dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto
Nedensellik testi yardimiyla analiz etmislerdir. 2006:1-2022:9 dénemi aylik veri seti kullanilarak yapilan
¢alismanin analiz sonuglarina gore, dolarizasyondan enflasyona dogru nedensellik olmasina ragmen
enflasyondan dolarizasyona dogru nedensellik yoktur. Konat, Tas ve Bayat (2022) Tirkiye’de 2005-12-2021:5
donemi i¢in doviz krizini isaret eden gostergelerden doviz piyasasi bask: endeksi ile dolarizasyon arasindaki
iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda, iki degisken arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmigtur.
Dolarizasyon ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi ele alan Kocaman (2022), 2012:12-2021:10
donemi igin aylik veri seti kullanilarak enflasyon ve faiz oraninin dolarizasyon iizerindeki etkisi ARDL ve
ECM’ye dayali Granger Nedensellik testi ile ampirik olarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarindan ¢ikan
bulgulara gore, enflasyon dolarizasyonun énemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ozer (2022)
Tirkiye’de 2006:01-2020:12 donemi igin aylik veri seti tizerinden Kesirli Frekansh Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanarak yaptig1 calismasinda, dolarizasyon ile enflasyon orani, reel faiz orani ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi ampirik olarak test etmistir. Analiz sonuglarina gore, dolarizasyonun tek belirleyicisi
enflasyon oranidir. Reel faiz oranm1 ve doviz kuru ise dolarizasyonu enflasyon iizerinden etkilemektedir.
Kisacasi, anti-enflasyonist politikalar ile dolarizasyonun kontrol altina almmasi gerektigi sonucuna
ulagilmigtir.

Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriinde dolarizasyon konusu tizerine bir¢ok ampirik ¢alisma gerceklestirilmigtir.
Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2010) imalat sanayi sektoriindeki yiikiimliiliik dolarizasyonunun bilango
etkisini 1998-2007 donemi i¢in dinamik panel veri analiz yontemiyle test etmislerdir. Elde edilen bulgulara
gore, Tirkiye’de bilango etkisinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu sonugla, ulusal paranin deger kazandig
donemlerde yabanci para cinsinden borcu bulunan sektorlerin yatirimlariin arttigi, ulusal paranin deger
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kaybettigi donemlerde ise azaldigi sonucuna ulagilmistir. Mutlu (2011) ¢aligmasinda, TCMB Sektor
Bilan¢olarni kullanarak, finansal krizlere bilango yaklasimi cercevesinde, Tiirkiye’de finansal olmayan
firmalar kesimine iligkin olumsuz bilango etkisinin varlig ile yitkiimliiliik dolarizasyonunun belirleyicilerini
aragtirilarak, Tiirk Lirasr'ndaki reel deger kayiplarinin s6z konusu kesimin yatirimlarini ne yonde etkiledigini
test etmistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’deki yurt igi tasarruflar ekonomik biiylimenin finansmanini
yeterli 6l¢tide karsilayamadigindan siirekli bir dig kaynak gereksinimi igerisinde oldugu sonucuna ulagilmistir.
Alp (2013) caligmasinda, Tirkiye’de 1996-2010 donemi i¢in TCMB Sektor Bilangolari veri seti {izerinden reel
sektorde faaliyet gosteren firmalarin borg dolarizasyonu ve reel kurlardaki degisimlerin yatirimlara etkisini
incelemistir. Elde edilen bulgulara gére, makroekonomik ve firmaya 6zgii degiskenlerin reel sektér bor¢
dolarizasyonunu agikladig1 sonucuna ulagmigtir. Ayrica yiiksek bor¢ dolarizasyonuna sahip firmalarin gelirleri
reel kurlardaki degisimlere baglidir. Ve son olarak Tiirk lirasindaki deger kaybi da imalat sanayi sektoriindeki
firmalarin yatirnmlarini arttirmaktadir. Tagseven ve Cinar (2015) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de reel sektoriin bor¢
dolarizasyon oraninin yatirimlara olan iligkisini 1996-2014 donemi i¢in analiz etmistir. Elde edilen bulgulara
gore, ithalat ve kaldirag orani borg dolarizasyonunu pozitif olarak etkilerken, dl¢cek biiytikliigii arttik¢a borg
dolarizasyonu negatif olarak etkilenmektedir. Incekara, Mutlugiin ve Yilmaz (2017) 1998-2013 dénemi i¢in
yikiimlilik dolarizasyonunun Tirk imalat sanayii net satig biiylimesindeki etkisini 15 imalat sanayi alt
sektorii verileri tizerinden panel veri analiz yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizlere sonucunda,
yikiimlilik dolarizasyonu katsayisinin %34’e kadar pozitif oldugu araliklarda imalat sanayii satiglarinin ve
biiylimede bir artis oldugu, %34-85 oraninda yiikiimliilikk dolarizasyonunun oldugu araliklarda firmalarin net
satig bitylimesinin diistiigii ve son olarak yiikiimliiliik dolarizasyonunun %85’ten biiyiik oldugunda ise biiytime
oraninin olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada elde edilen diger bir bulgu ise, imalat
sanayi sektorii firmalarinin diisiik ihracat oranina sahip olsalar bile, diisiik ytikiimliilikk dolarizasyonuna sahip
olmalarindan kur riskine kars1 korunabilmektedirler. Ayrigay ve Kili¢ (2021) ¢alismalarinda, 2003-2016 TCMB
Sektor Bilangolar: veri setini kullanarak makroekonomik degiskenlerin bor¢ dolarizasyonunun agiklayip
agiklayamadigini ekonometrik olarak analiz etmiglerdir. Analiz sonuglarina gore, enflasyon orani borg
dolarizasyonunu pozitif olarak etkilemekte ve enflasyon oranindaki bir birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu
0,0373 oraninda arttirmaktadir. Reel efektif doviz kuru dolarizasyonu pozitif olarak etkilemekte ve reel efektif
doviz kurundaki bir birimlik artis bor¢ dolarizasyonunu 0,6106 oraninda arttirmaktadir. Volatilite Oynaklik
Endeksi (VIX) dolarizasyonu negatif etkilemekte ve VIX oynaklik endeksindeki bir birimlik degisim bor¢
dolarizasyonunu 2,30 oraninda azaltmaktadir. Topcu (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’de 2007-2019 donemi
ceyreklik veri seti ile BIST imalat sanayi sektdrii icin varlik ve yiikiimliliik dolarizasyonunun isletme
finansman politikalar1 tizerindeki etkisini panel veri analiz yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore,
varlik ve ytikiimliilik dolarizasyonunun isletme finansman politika tercihlerini istatistiksel olarak anlamli
etkiledigi ancak bu etkinin alt sektoér bazinda farklilastigi sonucuna ulagmustir. Konuyla ilgili diger bir
calismada Yilmaz (2022), 2009-2020 donemi TCMB Sektor Bilangolar: imalat alt sektoriine ait veri seti
yardimiyla bilango etkisinin yatirimlara olan etkisi incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, imalat alt
sektorlerinde bilango etkisinin anlamli, rekabet etkisinin ise anlamsiz oldugu yoniindedir.

Veri Seti, Model ve Metodoloji

Galismanin bu béliimiinde veri seti, model ve metodoloji hakkinda genel bilgilere yer verilecektir. Ilk olarak
¢alismanin veri seti tanitilacak olup sonrasinda kurulan ekonometrik model sunulacaktir. Son olarak ise sistem
genellestirilmis momentler tahmincisi hakkinda teorik bilgiler aktarilacaktir.

Veri seti
Bu caligmada, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayi sektoriindeki 71 firma i¢in 2010-2021 donemi yillik
veri seti kullanilarak yabanci para cinsinden bor¢lanmanin yatirimlara etkisi ampirik olarak analiz
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edilmektedir. Caligmanin bagimh degiskeni sirketlerdeki maddi duran varliklarindaki dogal logaritmik
degisimi ifade eden yatirim oranlaridir. Bagimsiz degiskenler ise sektore 6zgii degiskenler ve makroekonomik
degiskenlerden olugmaktadir. Sektore 6zgii degiskenler, firma biyiikligiinii temsilen 6l¢ek ve maddi duran
varlik orani olarak belirlenirken, makroekonomik degiskenler ise enflasyon ve faiz oranidir. Ayrica modelde
yikiimliilik dolarizasyonu oraninin reel efektif doviz kurundaki degisim ile etkilesimini gosteren bilango etkisi
degiskeni de yer almaktadir. Bagimsiz degiskenlerin se¢ciminde modelin agiklama giiciinii artiracag diistiniilen
ve literatiirdeki c¢alismalarda da genellikle tercih edilen degiskenlere yer verilmistir (Adanur Aklan ve
Nargelegekenler, 2010; Alp ve Yal¢in, 2015; Kesriyeli, Ozmen ve Yigit, 2005; Tagseven ve Cinar, 2015; S. Yilmaz,
2022).

Galismada yer alan degiskenler FINNET veri tabani ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. Tablo 1’de bagimli ve bagimsiz degiskenlere, degiskenlere ait
veri kaynaklarina ve hesaplama yontemlerine yer verilmistir. “Bu ¢aligma, kapsami geregi etik kurul onay:

gerektirmemektedir.”.
Tablo 1
Degiskenler ve Veri Kaynagi
Bagimh Degisken Veri Kaynag: Hesaplama Yontemi
. Maddi D likl i g itmi
Yaturim Orant FINNET aﬁd} uran Varliklardaki Dogal Logaritmik
Degisim
Bagimsiz Degiskenler Veri Kaynag: Hesaplama Yontemi
Yiikaimlilik FINNET Yabanct Para Yiikiimliiliikleri (Tiirev Islemler
Dolarizasyonu Déhil)/Toplam Borg
. Toplam Aktifler (Reel Topl L1kl Dogal
Firma Biyiikliigi FINNET op a@ tifler (Reel Toplam Varliklarin Doga
Logaritmast)
Maddi Duran Varlik Oran1 FINNET Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif
Enflasyon Orani EVDS Tiiketici Fiyat Endeksindeki Yiizde Degisim
Faiz Oram EVDS Reeskont Faiz Orani
Yazarl f
Bilango Etkisi azarlar tarafindan — 4 . \pEER)
hesaplanmustir.

Model

Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirnmlarinin sektorel ve makroekonomik
degiskenler {lizerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada Esitlik 1’de gosterilen ekonometrik modelden
yararlanilmistir.

vo, = B, + Byo, , + By Invd, + Biolcek, + B Inmdv, + fiInenf, + B Infaiz, + B,be, + n, (1)

Esitlik 1’deki i sektor olarak yatay kesiti, t zaman boyutunu, f’lar tahmin parametreleri, 4 ise hata terimini ifade
etmektedir. Bagimli degisken olarak yatirim orani (yo) tercih edilmistir. Inyd ytkiimliilik dolarizasyonunun
dogal logaritmasini, dlgek firma buyiikliigiint, Inmdv maddi duran varliklarin dogal logaritmasini, Inenf
enflasyon oraninin dogal logaritmasini, Infaiz faiz oranimin dogal logaritmasini ve be ise yiikiimliliik
dolarizasyonu oraninin reel efektif déviz kurundaki degisim ile etkilesimini gosteren (ydi.,* AREER) bilango
etkisi degiskenini temsil etmektedir.
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Metodoloji

Dinamik panel veri yontemleri genel olarak fark GMM ve sistem GMM olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Her
iki tahmincinin de saglamasi gereken birtakim 6zellikler ve kosullar bulunmaktadir. Bu kogullar; kii¢iik T
(zaman boyutu), bityiik N (gozlem boyutu) durumunda kullanilabilmesi, dogrusal bir fonksiyonel iliski i¢inde
bulunmasi, dinamik bir bagiml degiskene sahip olmasi, kesin olarak digsal olmayan bagimsiz degiskenlerin
bulunmasy, sabit bireysel etkilerin olmasi ve kesitler arasinda olmamakla birlikte kesitler iginde degisen varyans
ve otokorelasyon varliginda gecerli olabilmesidir (Roodman, 2009, 5.86). Calismanin bagimlh degiskeni olan
yatirim oraninin rassal olmamasi ve 6nceki donemin yatirim oraninin cari dénemin yatirimini etkilemesi ve
kiigiik T (12) ve biiyiik N (71) kosulunu saglamasindan dolayt GMM y6ntemi tercih edilmistir (Yilmaz, 2022,
s.61).

Arellano ve Bond (1991) tahmincisinin birinci fark hata terimleri negatif otokorelasyonlu oldugunda
kullanilmas1 daha uygundur. Bu yontemde ilk olarak, birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi ile
doniistirilmekte ve doniistiirillen model genellestirilmis en kiigiik kareler (EKK) ile tahmin edilmektedir. Bu
sebeple Arellano ve Bond (1991) genellestirilmis momentler tahmincisi “iki asamali ara¢ degiskemler
tahmincisi” veya “fark GMM tahmincisi” olarak da bilinmektedir. Bagiml degiskenin bir gecikmeli degerinin
modelde bagimsiz degisken olarak yer aldig1 model 2 no’lu denklemde gosterilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020,
s.131);

Y, =yY,

i it-1

U, (2)
Modelin birinci farki alindiginda 3 no’lu denklem su sekilde yazilabilmektedir.
Yit a Y;t—l = y(Yit—l - thz) + (uit - uit—l) (3)

Modelin farkinin alinmasi ile birim etki modelden elimine edilmistir. Yi.;, ui;ile korelasyonludur ve hata
terimi de (ui- wis) birim koklidir. Ayrica her bir gecikmeli degiskenin bir 6nceki fark hata terimi ile
korelasyonu sifir oldugundan (Yi- Yi.;) i¢in uygun olan ara¢ degiskenler gecikmeli degerlerdir (Yic2, Yies,..Yie
n)-

Arellano ve Bond (1991) tahmincisi, otoregresif parametrelerin ¢ok fazla oldugu veya birim etkinin
varyansinin artik hatanin varyansina orani ¢ok yiiksek oldugu durumlarda zayif bir tahmin yéntemidir. Ayrica
zaman boyutu kiigiik oldugunda da fark GMM yontemi sapmali olabilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020,
5.138). Bu sebeple Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) arag degiskenlerin birinci farklarinin
sabit etkiler ile korelasyonsuz olduguna dair ek bir varsayimda bulunarak sistem GMM yo6ntemini
olusturmuglardir. Sistem GMM yontemi daha fazla sayida ara¢ degisken kullanilmasina olanak saglamakta ve
verimliligi daha fazla arttirmaktadir. Bu yontemde hem orjinal denklem hem de doniistiirilmiis denklem
olmak iizere iki farkli denklem sistemi kuruldugundan dolay1 sistem GMM olarak bilinmektedir (Roodman,
2009, 5.86-87). Bu sebeplerden dolay: ¢alismada yabanci para cinsinden bor¢lanmanin yatirimlar iizerindeki
etkisi, Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem GMM ile analiz
edilecektir.

Sistem GMM yonteminde tahmin edilen modelin dogrulugunu tespit edebilmek amaciyla 6n spesifikasyon
testleri uygulanmaktadir. Ilk olarak otokorelasyon sorunu olup olmadigini sinamak icin Arellano ve Bond
(1991) tarafindan onerilerin otokorelasyon testi kullanilmaktadir. Otokorelasyon sorunu olup olmadig: ile
ilgili kurulan hipotez Ho:“Otokorelasyon yoktur.” seklindedir. Otokorelasyon testinin yapilmasi olduk¢a
onemlidir. Modelin gegerli olabilmesi i¢in birinci dereceden otokorelasyon bulunmasina ragmen ikinci
dereceden otokorelasyon bulunmamas: gerekmektedir. Yani AR(1) testine ait olasilik degerinin istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinden kii¢tik, AR(2) testine ait olasilik degerinin ise istatistiksel olarak %5 anlamlilik
seviyesinden biiyiik olmalidir (Caglayan Akay, 2015, s.103; Yerdelen Tatoglu, 2020, s.151-152).
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Ikinci olarak arag degiskenlerin digsal olup olmadigini yani bir diger ifadeyle agir1 tanimlama kisitlamalarinin
gegerliliginin saptanmasi igin Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen Sargan testi uygulanmaktadir.
Kullanilan arag¢ degiskenlerin digsal olmasi durumunda katintilar agiklayici degiskenler ile korelasyonsuz
oldugu anlamina gelmektedir. Ilgili kogulun saglanmasi icin Sargan testine ait olasilik degerinin istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi beklenmektedir. Sargan testinin hipotezi Ho: “Ara¢ degiskenler
dissaldir.” seklinde kurulmaktadir (Er, 2009, s.120; Yerdelen Tatoglu, 2020, s.150). Bu hipotezin
reddedilememesi ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu anlamina gelmektedir (Caglayan Akay, 2015, s.102).
Caligmanin tahminleri ekonometrik analiz programlarindan Statal5 paket programi ile gergeklestirilmis ve
Roodman (2009) tarafindan gelistirilen sistem GMM i¢in yazilan xtabond2 kodu yardimryla tahmin edilmistir.

Tahmin Sonuglar1
Caligmanin tahmin sonuglar1 boliimiinde Esitlik 1’de yer alan ekonometrik model i¢in gerceklestirilen analiz
sonuglarina yer verilmistir. ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmugtur.

Tablo 2
Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
Degiskenler  Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hatalar Minimum Maksimum

yo 852 .1385051 .2994295 -1.004367 2.886595
Inyd 852 3.435163 1.086406 -10.34977 5.318845
olcek 852 8.794019 .7444558 6.877606 11.01087
Inmdv 852 3.324057 6376991 -.1729544 4.328583
Inenf 852 2.324188 .3386878 1.867176 2.97553
Infaiz 852 2.503848 2666322 2.169054 2917771
be 852 -2.876723 5.140399 -41.85715 6.781116

Tablo 2 incelendiginde tiim degiskenlerin gozlem sayisinin 852 oldugu goriilmektedir. Ortalama olarak en
yiiksek degere 8.794019 ile 6l¢ek degiskeni sahipken en diigiik degere ise —2.876723 ile bilanco etkisi degiskeni
sahiptir. Standart hatasi en yiiksek degisken ise 5.140399 degeri ile bilanco etkisi degiskenidir.

Tablo 3’te modele iliskin kovaryans analiz sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 3
Imalat Sektdrii Kovaryans Analiz Sonuglari
yo Inyd olcek Inmdv Inenf Infaiz be
yo 1.0000
Inyd 0.0187 1.0000

olcek 0.1203 0.1887 1.0000

Inmdv 0.1653 0.0477 -0.0184 1.0000

Inenf 0.1953 -0.0431 0.2842 -0.1073 1.0000

Infaiz 0.0059 -0.0269 0.0660 -0.0518 0.4068 1.0000

be -0.1228 -0.2179 -0.2820 0.1101 -0.2646 -0.2775 1.0000
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Tablo 3 incelendiginde, kovaryans analiz sonuglarina gore seriler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi
olusturacak kadar yiiksek bir korelasyon olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4’te imalat sanayi firma bazli veriler kullanilarak yapilan ve yabanci para cinsinden bor¢lanmanin
yatirnmlar tizerindeki etkisinin dinamik panel veri yontemlerinden iki agamali sistem GMM yontemi
kullanilarak elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 4
Imalat Sektérii Iki Asamali Sistem GMM Analiz Sonuglari
Bagiml Degisken: yo

Bagimsiz Degiskenler Katsay1
o L1 .0489913
e (0.456)
-.0171682
Inyd
(0.033)**
.0370942
olgek
(0.029)**
1224277
Inmdv
(0.000)*
.1804062
Inenf
(0.000)*
. -.0902743
Infaiz
(0.023)**
-.007252
be
(0.003)*
-.7573629
_Cons
(0.002)*
Wald Test (Olasilik Degeri) 0.000
Sargan (Olasilik Degeri) 0.186
ARI (Olasilik Degeri) 0.000
AR2 (Olasilik Degeri) 0.610
Gozlem Sayisi 781
Birim Boyutu 71
Arag Degisken Sayist 12

Not: Tablolarda parantez i¢inde olasilik degerleri yer alirken digerleri ise katsayilardir.
* %1, **%5 ve *** %10 istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, ilk olarak dinamik panel veri modellerinin gegerliliginin sinandig1 6n spesifikasyon
testlerine ait sonuglara yer verilecek olup sonrasinda model genel olarak yorumlanacaktir. Tahmin edilen
modelde otokorelasyon sorunu olup olmadig1 smnanmis ve Arellano ve Bond (1991) test istatistigi AR (2)
sonucuna gore bos hipotez reddedilememis (0,610>0,005) ve bu durumda hata terimleri seri olarak iligkisiz
bulunmustur. Yani hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu yoktur. Bu durum modelin gegerli oldugunu
gostermektedir. Tkinci olarak Sargan testi ile modelde agir1 belirleme probleminin olup olmadig: test edilmis
olup Sargan test istatistiginin olasilik degeri (0,186>0,005) %5 anlamlilik diizeyinden biiyiikk oldugundan
“modelde asir1 belirleme problemi yoktur.” sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda asir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerlidir.
Ayrica modelin biitiin olarak anlamliligini ifade eden Wald istatistiginin de olasilik degeri (0,000<0,005) %5
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anlamlilik diizeyinden diigiik oldugu i¢in tahmin edilen modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Son
olarak ise modeldeki ara¢ degisken sayis1 (12) birim boyutunu (71) gegmemektedir. Bu durum tahmin edilen
model sonuglarinin sapmali olmadig1 anlamina gelmektedir.

Calisma bulgularina dayanarak iki agamali sistem GMM tahmincisine ait sonuglar degerlendirildiginde; 6l¢ek,
maddi duran varliklarin ve enflasyon oranmin yatirimlar iizerinde anlaml ve pozitif etkisinin oldugu,
yukiimliilik dolarizasyonu, faiz orani ve bilango etkisinin ise yatirimlar iizerinde anlamli ve negatif etkisinin
oldugu sonucuna ulasimistir. Elde edilen ampirik bulgular 1siginda imalat sanayi firmalarmin déviz
borglarindaki artisin yatirimlar: azalttigi goriilmektedir.

Calisma bulgularina gore, ytkimlilik dolarizasyonundaki bir birimlik degisme yatirim oranlarinda
%0,017’lik, faiz oranlarindaki bir birimlik degisme yatirim oranlarinda %0,090’lik ve bilango etkisindeki bir
birimlik degisme yatirim oranlarinda %0,007’lik azalisa neden olmaktadir. Ayrica 6lgek degiskenindeki bir
birimlik degismenin yatirim oranlarinda %0,037’lik, maddi duran varliklardaki bir birimlik degisimin yatirim
oranlarinda %0,122’lik ve enflasyon oranindaki bir birimlik degisimin ise yatirim oranlarinda %0,180’lik artisa
neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug

Tiirkiye ekonomisinin siiphesiz ki en 6nemli problemi enflasyondur. Enflasyonun neden oldugu ¢ok sayida
ekonomik problemden biri de dolarizasyondur. Yiiksek enflasyona bagh olarak dolarizasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde ulusal para birimi iizerinden tasarruf etmek ve bor¢lanmak miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla
firmalar bu siiregte ulusal para birimi yerine yabanci para birimi borglarini arttirmaktadir. Ancak kurlardaki
dalgalanma ve vyiikselisler firmalarin bor¢lanma maliyetlerinde artislara ve yatirimlarin beklenen
karliliklarinda azalislara neden olmaktadir. $6yle ki, yabanci para borcu artan firmalarin yiikiimliliiklerindeki
artislar toplam varliklarin ayni oranda artmamasi durumunda firmalarin net degerini olumsuz sekilde etkiler.
Bir taraftan kurlardaki artisla diger taraftan firmanin net degerindeki azalisla firmalarin finansman maliyeti
artmis olmaktadir. Bu durumda bilan¢olarinda bozulma yagayan firmalar para politikas1 kararlarina ve
kurlardaki degisime karsi daha duyarli hale gelmektedirler. Bu siiregte firmalarin bilango ve finansman
maliyetlerindeki degisimin yatirimlar iizerinde olusturdugu etki “bilango etkisi” ve bununla iligkili olarak para
politikasinin aktarim kanallarindan “bilango kanal:” kavramlari ile ifade edilmektedir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren ve imalat sanayi sektdriinde faaliyette bulunan 71 firmaya iliskin
veriler kullanilarak yabanci para cinsinden borglanmanin yatirimlar iizerindeki etkisi ampirik olarak analiz
edilmigtir. 2010-2021 dénemini kapsayan veri setiyle yabanci para cinsinden bor¢lanmanin yatirimlara etkisi
sektorel degiskenler olan firma biiyiikliigii, maddi duran varlik orani, yatirim orani, yitkiimliiliik dolarizasyonu
ve bilango etkisi degiskenleri ile makroekonomik degiskenlerden ise enflasyon ve faiz oranlar1 kullanilarak
incelenmistir. Calismada ilk olarak serilerin kovaryans analizi yapilmis olup sonrasinda ise dinamik panel veri
analiz yontemlerinden Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem
GMM yontemi uygulanmustir. Serilere ait kovaryans analizinde birbiriyle yiiksek derecede iliskili seri olmadig1
tespit edilmistir. Sistem GMM analizlerine ait sonuglarin yorumlanmasina gegilmeden 6nce otokorelasyon
sorunu ve ara¢ degiskenlerin digsallig1 analiz edilmistir. Otokorelasyon test sonuglarina gore, ikinci dereceden
otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Modelde arag degiskenlerin digsalliginin tespiti i¢in yapilan
Sargan test istatistiginde olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Yani
modeldeki arag degiskenler gegerlidir. Ayrica modelin genel anlamliliginin test edildigi Wald test istatistigi
sonuglarina gore de modelin anlamli oldugu sonucuna ulasgimistir. Tim bu sonuglar modelin
yorumlanmasinin uygun oldugu anlamina gelmektedir.
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Iki agamali sistem GMM tahmin yonteminden elde edilen bulgulara gére; Tiirk imalat sanayi firmalarinin
yatirim kararlarinda hem firmaya 6zgii mikro degiskenlerin hem de ulusal ve uluslararas: gelismelerden
etkilenen makroekonomik degiskenlerin belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna goére, mikro bazda,
firma biiytikligii, maddi duran varliklardaki degisiklikler firma yatirimlarini ayni yonlii etkilerken, yabanci
para cinsinden bor¢lanmay: ifade eden yiikiimliilik dolarizasyonundaki artis yatirimlari olumsuz sekilde
etkilemektedir. Diger taraftan beklentiye uygun sekilde negatif isaretli olarak elde edilen bilango etkisi
degiskenine gore doviz kuru yiikseldiginde yabanci borcu olan firmalarda yatirimlar azalmaktadir. Bu bulgular
Tiirk imalat sanayi sektoriinde firma biiytikliigiindeki artis ve maddi duran varlik artiginin yatirimlar tizerinde
olumlu etkide bulundugunu isaret ederken doviz borcunun ve déviz kurundaki yiikselmenin firmalarin
yatirimlar1 {izerinde olumsuz etkide bulundugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenlerden
enflasyondaki artigin firmalarin cirolar1 ve karhiliklarini arttirarak yatirimlarini pozitif sekilde etkiledigi, faiz
oranlarindaki artisin ise kredi maliyetlerini arttirarak yatirimlarin karlihgini azalttigi ve firma yatirnmlarini
olumsuz sekilde etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir.

Yabanc para cinsinden bor¢lanmanin firmalarin yatirimlar: izerindeki etkisinin aragtirildig: bu ¢aliymada
elde edilen bulgular Goéneng, Biiyiikkara ve Koyuncu (2003), Adanur Aklan ve Nargelegekenler (2010) ve
Demirkili¢ (2017) ¢alismalarinin sonuglar: ile benzerlik gostermektedir. Goneng, Biiylikkara ve Koyuncu
(2003) Tirk sanayi firmalar1 i¢in 2000-2003 yillar1 arasindaki bilango etkisini inceledigi ¢aliymasinda negatif
bilango etkisine maruz kalan firmalarin Tiirk Lirasinin deger kaybindan dolayr yatirimlarinin azaldig
sonucuna ulagmigtir. Demirkili¢ (2017) ise, 2003-2015 arasindaki donem igin Tiirkiye’de finansal olmayan
firmalarin doviz kuru uyumsuzlugu ile bilango etkilerini firma bazl olarak analiz ettigi caligmasinda, yabanci
para cinsinden borcu olan firmalarin daha az yatirim yaptiklari sonucuna ulasmustir. Dolayistyla istikrarli bir
ekonomik biiylimenin tesis edilmesinde onemli rol oynayan sabit sermaye yatirimlarindaki artisin
stirdiirtilebilmesi i¢in yabanci para bor¢ miktar: ve bunun siirdiiriilebilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun
icinde oncelikle Tirkiye ekonomisinde enflasyon probleminin hizla ¢oziilerek gercekgi faiz uygulamalarina
gecilmesi ve firmalarin yabanci para yerine ulusal para ile uygun kosullarda bor¢lanmasinin saglanmasi
gerekmektedir.

Bu noktada konuyla ilgili yapilacak yeni ampirik ¢alismalarda sektore 6zgii farkli degiskenlerin dahil edilmesi,
yabanci para cinsinden bor¢lanmanin yatirimlar iizerindeki etkisinin nedensellik yontemi ile incelenmesi ve
imalat alt sektorleri baz alinarak karsilastirmali analizlerin yapilmasi 6nerilmektedir.

69



AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Kaynakga
Acheampong, K., Opoku, E., Suryadi, E. ve Oduro-Okyireh, T. (2023). The correlates of financial dollarization
in Ghana. Jurnal Ilmu Keuangan Dan Perbankan, 12(2), 163-170. doi.org/10.34010/jika.v12i2.9819

Adanur Aklan, N. ve Nargelecekenler, M. (2010). Yiikiimliiliik dolarizasyonu ve bilango etkisi: Tiirkiye tizerine
bir analiz. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 0(43), 177-204. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/iusiyasal/issue/593/5973

Aiba, D. ve Sok, P. (2017). Financial dollarization : Evidence from a survey on branches of Cambodian financial
institutions. Hitotsubashi Economics, 10(2), 81-116. doi.org/10.15057/28388

Akyol, H. ve Tekman, N. (2022, Eyliil). Tirkiye’de dolarizasyon, enflasyon oranlar1 ve finansal derinlesme
iligkisi. Ozel, A.F., Turan, G. ve Senisik, A.M (Ed.), 2.International Istanbul congress of multidisciplinary
scientific research iginde (s. 529-537). Erisim adresi: https://www.researchgate.net/profile/Hikmet-
Akyol/publication/367520367_Turkiye%27de_Dolarizasyon_Enflasyon_Oranlari_ve_Finansal_Derinl
esme_lliskisi_The_Relationship_between_Dollarization_Inflation_Rates_and_Financial Deepening_i
n_Turkey/links/63d634b6c97bd76a82464158/ Tuerkiyede-Dolarizasyon-Enflasyon-Oranlari-veFinansa
l-Derinlesme-Iliskisi-The-Relationship-between-Dollarization-Inflation-Rates-and-Financial-Deepeni
ng-in-Turkey.pdf

Alagoz, A. (2009). Tiirkiye’de dolarizasyon ve kur riskinin boyutlari: Gorgiil bir ¢alisma (Yayimlanmamig
Doktora Tezi). Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Alp, B. (2013). Tiirkiye’deki reel sektor firmalarinda bor¢ dolarizasyonu ve reel kur degisimlerinin bilango etkisi
(Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Istatistik Genel Miidiirliigii, Ankara.

Alp, B. ve Yalgin, C. (2015). Tiirkiye’de sirketlerin bor¢ dolarizasyonu ve biiytime performansi. TCMB Calisma
Tebligi No:15/01, 1-41. Erisim adresi: https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f9791ae-f076-45ab-
8ec0-091f4d900a11/WP1501.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8f9791ae-f076-
45ab-8ec0-091f4d900al11-m3{B9jO

Arellano, M. ve Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and an
application to employment equations. The Review of Economic Studies, 58(2), 277-297.
doi.org/10.2307/2297968

Arellano, M. ve Bover, O. (1995). Another look at the instrumental variable estimation of error-components
models. Journal of Econometrics, 68(1), 29-51. doi.org/10.1016/0304-4076(94)01642-D

Arteta, C. O. (2005). Exchange rate regimes and financial dollarization: Does flexibility reduce currency
mismatches in bank intermediation?. International Finance Discussion Papers, Number 738, 1-34. Erisim
adresi:  https://www.researchgate.net/publication/4908765_Exchange_Rate_Regimes_and_Financial
Dollarization_Does_Flexibility_Reduce_Currency_Mismatches_in_Bank_Intermediation

70


https://doi.org/10.34010/jika.v12i2.9819
https://dergipark.org.tr/tr/pub/iusiyasal/issue/593/5973
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11/WP1501.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11-m3fB9jO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11/WP1501.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11-m3fB9jO
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11/WP1501.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8f9791ae-f076-45ab-8ec0-091f4d900a11-m3fB9jO

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Aydin, U, Ekinci, R. ve Tiiziin, O. (2017, Ekim). Tiirkiye’deki reel sektériin finansal yapisi: Kur degisimlerinin
ve politik istikrarsizligin imalat sanayi tizerine etkisi. Y. Bayar (Ed.), 3rd SCF international conference on
economics and social impacts of globalization iginde (s. 5-14). Usak Universitesi, Usak. Erisim adresi:
https://www.scfconferences.com/wp-content/uploads/2019/07/3.SCF-INTERNATIONAL-
CONFERENCE-PROCEEDINGS.pdf#page=11

Ayrigay, Y. ve Kilig, M. (2021). Tiirkiye'de sektor bilangolarinin ve makroekonomik gostergelerin borg
dolarizasyonu {izerindeki etkisi. Maliye ve Finans Yazilar, (Ozel Sayr 2), 97-112.
doi.org/10.33203/mfy.843723

Bahmani-Oskooee, M. ve Domag, 1. (2003). On the link between dollarisation and inflation: Evidence from
Turkey. Comparative Economic Studies, 45(3), 306-328. doi.org/10.1057/palgrave.ces.8100022

Bailey, S. A. (2007). Investigating the link between financial dollarization and inflation: Evidence from Jamaica.
Journal of Business, Finance ve Economics in Emerging Economies, 2(1), 67-95. Erisim adresi:
https://www.cert-net.com/files/publications/journal/2007_1_2/67_95.pdf

Bannister, G., Turunen, J. ve Gardberg, M. (2018). Dollarization and financial development. IMF Working
Papers, 18(200). doi.org/10.5089/9781484373361.001

Barbuta-Misu, N., Giileg, T. C., Duramaz, S. ve Virlanuta, F. O. (2020). Determinants of dollarization of savings
in the Turkish economy. Sustainability, 12(15). doi.org/10.3390/sul2156141

Basso, H. S., Calvo-Gonzalez, O. ve Jurgilas, M. (2007). Financial dollarization the role of banks and interest
rates. European  Central ~Bank  Working  Paper  Series, No  748. Erisim  adresi:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp748.pdf

Bagkurt, O. (2005). Financial dollarization and currency substituon in Turkey (Yiiksek Lisans Tezi). Orta Dogu
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Benavente, J. M., Johnson, C. A. ve Morandé, F. G. (2003). Debt composition and balance sheet effects of
exchange rate depreciations: A firm-level analysis for Chile. Emerging Markets Review, 4(4), 397-416.
doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00062-1

Berg, A. ve Borensztein, E. (2000). The pros and cons of full dollarization. IMF Working Papers, 00(50).
doi.org/10.5089/9781451846966.001

Blundell, R. ve Bond, S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data models.
Journal of Econometrics, 87(1), 115-143. doi.org/10.1016/S0304-4076(98)00009-8

Bocola, L. ve Lorenzoni, G. (2019). Financial crises, dollarization, and lending of last resort in open economies.
The American Economic Review, 1(1), 1-38. doi.org/10.1257/AER.20180830

Bogetic, Z. (2000). Official dollarization: Cuurent experiences and issues. Cato Journal, 20(2), 179-213. Erisim
adresi: https://ssrn.com/abstract=1809824

71


https://doi.org/10.33203/mfy.843723
https://www.cert-net.com/files/publications/journal/2007_1_2/67_95.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp748.pdf
https://ssrn.com/abstract=1809824

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Bonomo, M., Martins, B. ve Pinto, R. (2003). Debt composition and exchange rate balance sheet effect in Brazil:
A firm level analysis. Emerging Markets Review, 4(4), 368-396. doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00061-
X

Burgaz, N. (2020). Tiirkiye'de reel sektor firmalari agisindan bor¢ dolarizasyonunun degerlendirilmesi: TCMB
sektor bilangosu érnegi (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara.

Caballero, R. J. ve Krishnamurthy, A. (2003). Excessive dollar debt: Financial development and
underinsurance. Journal of Finance, 58(2), 867-894. doi.org/10.1111/1540-6261.00549

Carranza, L. ., Cayo, J. M. ve Galdon-Sanchez, J. E. (2003). Exchange rate volatility and economic performance
in Peru: A firm level analysis. Emerging Markets Review, 4(4), 472-496. doi.org/10.1016/S1566-
0141(03)00066-9

Cartas, J. M. (2010). Dollarization declines in Latin America. Finance and Development, 47(1), 57. Erisim
adresi: https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/spot.pdf

Castillo, S. (2006). Dollarization and macroeconomic stability in Latin America. Oshkosh Scholar, (1), 51-59.
Erisim adresi: https://minds.wisconsin.edu/handle/1793/6679

Cowan, K. (2005). Financial dollarization. G. A. Calvo, A. Galindo, A. Izquierdo, A. Micco. ve M. Olivera (Ed.),
Unlocking credit: The quest for deep and stable bank lending iginde (5.49-63). Washington DC: The Inter-
American Development Bank.

Caglayan Akay, E. (2015). Dinamik panel veri modelleri. S. Gliris (Ed.), Stata ile panel veri modelleri i¢inde (s.
81-104). Istanbul: Der Yayinlar:.

Gakir Yildiz, N., Sarkaya Igellioglu, C. ve Tuna, E. (2022). Tiirkiye’de dolarizasyonun dinamik markov rejim
degisim  modeli ile analizii Mali  Coziim,  32(172), 171-197.  Erisim  adresi:
https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/172malicozum/9.pdf

Demirkilig, S. (2017). Currency mismatch and balance sheet effects of exchange rate in Turkish non-financial
corporations (Doktora Tezi). University of Massachusetts Amherst Department of Economics,
Massachusetts.

Diinya (2023, 16 Ocak). KKM’nin 2022 maliyeti belli oldu: 92,5 milyar TL. Erisim adresi:
https://www.dunya.com/

Echeverry, J. C., Fergusson, L., Steiner, R. ve Aguilar, C. (2003). ‘Dollar’ Debt in Colombian firms: Are sinners
punished during devaluations?. Emerging Markets Review, 4(4), 417-449. doi.org/10.1016/S1566-
0141(03)00063-3

Er, S. (2009). Dinamik panel veri analizi ve bir uygulama (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Istanbul Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

72


https://doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00061-X
https://doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00061-X
https://doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00066-9
https://doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00066-9
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/spot.pdf
https://minds.wisconsin.edu/handle/1793/6679
https://www.dunya.com/

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Feige, E. L. (2003). Dynamics of currency substitution, asset substitution and de facto dollarisation and
euroisation in transition countries. Comparative Economic  Studies, 45(3), 358-383.
doi.org/10.1057/palgrave.ces.8100019

Galiani, S., Yeyati, E. L. ve Schargrodsky, E. (2003). Financial dollarization and debt deflation under a currency
board. Emerging Markets Review, 4(4), 340-367. doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00060-8

Galindo, A. ve Leiderman, L. (2005). Living with dollarization and the route to dedollarization. Inter-American
Development Bank Working Paper. Erisim adresi: https://publications.iadb.org/en/publication/living-
dollarization-and-route-dedollarization

Gilchrist, S. ve Sim, J. W. (2007). Investment during the Korean financial crisis: A structural econometric
analysis. NBER Working Paper, No. 13315. doi.org/10.3386/w13315

Goneng, H., Bityiikkara, Z.G. ve Koyuncu, O. (2003). Balance sheet exchange rate exposure investment and
firm value: Evidence from Turkish firms. Central Bank Review, 3(2), 1-25. Erisim adresi:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Central+Bank
+Review/2003/Volume+3-2/

Giiltepe Corak, M. ve Aksoy, E. E. (2022). Dolarizasyon ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye
ornegi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi, 4(2), 205-221. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ijafr/issue/76152/1211605

Giivenoglu, H. ve Serel, A. (2020). Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi: Teorik bir degerlendirme. Cankir
Karatekin ~ Universitesi  Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), 445-474.
doi.org/10.18074/ckuiibfd.598022

Hekim, D. (2008). Dolarizasyonun makroekonomik etkileri ve Tiirkiye 6rnegi (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi). Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa.

Heysen, S. (2005). Dollarization: Controlling risk is key. Finance and Development, 42(1), 44-45. Erisim adresi:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2005/03/pdf/basics.pdf

Honohan, P. (2007). Dollarization and exchange rate fluctuations. IIIS Discussion Paper. Erisim adresi:
http://www.ssrn.com/abstract=958052

Ize, A. ve Yeyati, E. (2003). Financial dollarization. Journal of International Economics, 59(2), 323-347.
doi.org/10.1016/S0022-1996(02)00017-X

Incekara, A., Mutlugiin, B. ve Yilmaz, H. A. (2017). Borg dolarizasyonunun Tiirk imalat sanayii sektorii
biiyimesi {izerine etkisi. Iktisat Politikast Arastirmalar: Dergisi, 4(1), 16-38. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/iuipad/issue/27396/288401

Kaya, P. (2022). Doviz doniisimlii kur korumali Tirk lirast mevduat hesaplarinin Vergi Usul Kanunu
kapsaminda  mubhasebelestirilmesi. ~ Mali ~ Coziim,  32(172), 117-132.  Erisim  adresi:
https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/172malicozum/7.pdf

73


https://doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00060-8
https://publications.iadb.org/en/publication/living-dollarization-and-route-dedollarization
https://publications.iadb.org/en/publication/living-dollarization-and-route-dedollarization
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Central+Bank+Review/2003/Volume+3-2/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Central+Bank+Review/2003/Volume+3-2/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ijafr/issue/76152/1211605
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2005/03/pdf/basics.pdf
https://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/172malicozum/7.pdf

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Kesriyeli, M., Ozmen, E. ve Yigit, S. (2005). Corporate sector debt composition and exchange rate balance sheet
effect in Turkey. ERC  Working Papers in  Economics, 05(07), 1-25. Erisim
adresi:https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Researc
h/Working+Paperss/2005/05-16

Kilei, E. N. (2016). Asimetrik enformasyon teorisi ¢ercevesinde Tiirkiye 2000-01 krizleri’'nin incelenmesi
(Yayimlanmamis Doktora Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [stanbul.

Kiligaslan, B. (2022). Beklenen enflasyonun dolarizasyon iizerinde etkisi: Tiirkiye ornegi (Yayimlanmamisg
Yiiksek Lisans Tezi). Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Bolu.

Kocaman, M. (2022). Tiirkiye’de dolarizasyon, enflasyon ve faiz iliskisi: ARDL sinir testi yaklagimi. $. Yildiz ve
D. Kurt (ed.), Iktisadi konular iizerine segme yazilar iginde (s. 155-168). Ankara: Nobel Bilimsel Eserler.

Konat, G., Tas, §. ve Bayat, T. (2022). Doviz piyasasi baski endeksi ve dolarizasyon arasindaki iligki: Tiirkiye
ornegi.  Journal  of  Ecomomics  and  Administrative  Sciences, = 23(2),  575-584.
doi.org/10.37880/cumuiibf.1065378

Luca, A. ve Petrova, I. (2008). What drives credit dollarization in transition economies? Journal of Banking and
Finance, 32(5), 858-869. doi.org/10.1016/j.jbankfin.2007.06.003

Mavruk, C. (2023). Dollarization in Turkey. S. Batal (Ed.), International academic research and reviews in
social, human and administrative iginde (s. 155-182). Ankara: Seriiven Yayievi.

Metin Ozcan, K. ve Us, V. (2006). Dolarizasyon siirecinde son gelismeler: Tiirkiye ekonomisi drnegi. TISK
Akademi Dergisi, 1(2), 99-114. Erisim adresi:
https://www.researchgate.net/publication/273452415_Dolarizasyon_Surecinde_Son_Gelismeler_Turki
ye_Ekonomisi_Ornegi

Minda, A. (2005). Full dollarization: A last resort solution to financial instability in emerging countries?
European Journal of Development Research, 17(2), 289-316. doi.org/10.1080/09578810500131011

Mishkin, F. S. (1999). Lessons from the Asian crisis. Journal of International Money and Finance, 18(4), 709-
723. doi.org/10.1016/50261-5606(99)00020-0

Mueller, ]. (1994). Dollarization in Lebanon. IMF Working ~ Papers, 94(129).
doi.org/10.5089/9781451934618.001

Musoke, Z. (2017). An empirical investigation on dollarization and currency devaluation: A case study of
Tanzania. Economics Discussion Papers, 8, 1-16. Erigim adresi:

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/155313/1/880986107.pdf

Mutlu, O. C. (2011). Tiirkiye’nin kaynak gereksinimi gercevesinde reel sektoriin dis borglanmast
(Yayimlanmamig Doktora Tezi). Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

74


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Research/Working+Paperss/2005/05-16
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Publications/Research/Working+Paperss/2005/05-16
https://www.researchgate.net/publication/273452415_Dolarizasyon_Surecinde_Son_Gelismeler_Turkiye_Ekonomisi_Ornegi
https://www.researchgate.net/publication/273452415_Dolarizasyon_Surecinde_Son_Gelismeler_Turkiye_Ekonomisi_Ornegi
https://doi.org/10.5089/9781451934618.001
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/155313/1/880986107.pdf

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Naceur, S., Hosny, A. ve Hadjian, G. (2019). How to de-dollarize financial systems in the caucasus and central
Asia?. Empirical Economics, 56(6), 1979-1999. doi.org/10.1007/s00181-018-1419-6

Ozen, A. (2018). Dolarizasyon olgusu: Teorik bir inceleme ve Tiirkiye érnegi. Ekonomi, Politika ve Finans
Arastirmalar: Dergisi, 3(1), 101-113. doi.org/10.30784/epfad.416391

Ozer, M. O. (2022). Tiirkiye’de dolarizasyonun belirleyicileri. Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, 14(26), 105~
117. doi.org/10.38155/ksbd.1068713

Ozkul, G. (2021). Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimi. [sletme Ekonomi
ve Yonetim Aragtirmalari Dergisi, 4(1), 59-79. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/ 1457059

Pratap, S., Lobato, I. ve Somuano, A. (2003). Debt composition and balance sheet effects of exchange rate
volatility in Mexico: A firm level analysis. Emerging Markets Review, 4(4), 450-471.
doi.org/10.1016/S1566-0141(03)00064-5

Quispe-Agnoli, M. (2002, Temmuz). Costs and benefits of dollarization [Oz]. Dollarization and Latin America:
Quick Cure or Bad Konferansinda sunulan bildiri, Florida International University, Miami. Erigim
adresi: https://www.atlantafed.org/-/media/Documents/americascenter/ac_research/quispedollariz
ationrevised.pdf

Quispe-Agnoli, M. ve Whisler, E. (2006). Official dollarization and the banking system in Ecuador and El
Salvador. Economic Review, 91(3), 55-71. Erisim adresi:
https://link.gale.com/apps/doc/A153190538/ AONE?u=googlescholar&sid=bookmark-
AONE&xid=97878efa

Rajan, R. G. ve Tokatlidis, I. (2005). Dollar shortages and crises. International Journal of Central Banking, 1(2),
177-220. Erisim adresi: https://www.ijcb.org/journal/ijcb05q3a5.pdf

Roodman, D. (2009). How to do xtabond2: An introduction to difference and system gmm in stata. Stata
Journal, 9(1), 86-136. doi.org/10.1177/1536867x0900900106

Sahay, R. ve Vegh, C. (1995). Dollarization in transition economies: Evidence and policy implications. IMF
Working Papers, 95(96). doi.org/10.5089/9781451950083.001

Sari, 1. (2007). Makroekonomik degiskenlerin dolarizasyon siirecine etkisi: Ampirik bir yaklasim (Uzmanlik
Yeterlilik Tezi). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara.

Savastano, M. A. (1996). Dollarization in Latin America: Recent evidence and some policy issues. IMF Working
Papers, 96(04), 1-11 . doi.org/10.5089/9781451841992.001

Swiston, A. (2011). Official dollarization as a monetary regime: Its effects on El Salvador. IMF Working Papers,
11(129), 1-25. doi.org/10.5089/9781455258390.001

75


https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1457059
https://www.atlantafed.org/-/media/Documents/americascenter/ac_research/quispedollariz
https://www.ijcb.org/journal/ijcb05q3a5.pdf
https://doi.org/10.5089/9781451950083.001

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

T.C. Kalkinma Bakanlig1 (2014). Imalat sanayiinde déniisiim (Yaym No: KB 2913-OIK:750). Erisim adresi:
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/08/Onuncu-Kalkinma-Plani-Imalat-Sanayiinde-
Donusum-Ozel-Thtisas-Komisyonu-Raporu.pdf

Tasseven, O. ve Cinar, S. (2015). Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri ve makroekonomik
gostergeler iizerindeki etkileri. Social Sciences Research Journal, 4(2), 121-141. Erisim adresi:
https://openaccess.dogus.edu.tr:8443/xmlui/handle/11376/2707

Topcu, M. (2021). Dolarizasyon egiliminin isletmelerin finansman politikalar: iizerine etkisi: Tiirkiye iizerine
uygulama (Yayimlanmamig Doktora Tezi). [stanbul Gelisim Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii,
[stanbul.

Turak, N. (2018, 14 Agustos). Turkish lira recovers sharply against the dollar after record nosedive. CNBC.
Erisim adresi: https://www.cnbc.com/world/

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast. (2023). Terimler sozliigii. Ankara.

Weeb, R. ve Armas, A. (2004). Monetary policy in a highly dollarised economy: The case of Peru. P. Ugolini,
A. Schaechter ve M. Stone (Ed.), Challenges to central banking from globalized financial systems iginde
(s.15-37). Washington, D.C: IMF.

Ybrayev, Z. (2022). Distributional consequences of monetary policy in emerging economies: Dollarization,
domestic inflation, and income divergence. Comparative Economic Studies, 64(2), 186-210.
doi.org/10.1057/s41294-021-00163-2

Yerdelen Tatoglu, F. (2020). [leri panel veri analizi: Stata uygulamali. Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim AS.

Yeyati, E. L. (2006). Financial dollarization: Evaluating the consequences. Economic Policy, 21(45), 63-118.
doi.org/10.1111/j.1468-0327.2006.00154.x

Yildirim, S. (2006). Tirkiye’de 24 Ocak 1980 6ncesi ve sonrasi sanayilesme ve ekonomik biiyiimeye etkileri.
Eskisehir Osmangazi  Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), 171-193. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ogusbd/issue/10988/131504

Yilmaz, M. ve Uysal, D. (2019). Tiirkiye’de dolarizasyon ve enflasyon iliskisi. Iktisadi Idari ve Siyasal
Arastirmalar Dergisi, 4(10), 286-306. doi.org/10.25204/iktisad.543482

Yilmaz, S. (2022) Bor¢ dolarizasyonu ve doviz kuru degisimlerinin Tiirk imalat sanayi sektor performansi
iizerine etkisi’ (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Konya.

76


https://www.cnbc.com/world/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ogusbd/issue/10988/131504

AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Extended Abstract

Purpose

The aim of this study is to analysis the impact of foreign currency borrowing on investments of firms operating
in the manufacturing industry, which has a high exportatioin capacity and competitive advantage through the
Turkish economy.

Design and Methodology

The data set of the study covers 71 firms in the manufacturing industry sector listed on the Public Disclosure
Platform (KAP) and traded on Borsa Istanbul (BIST). The annual data set for the period 2010-2021 is used in
the study. The time dimension of the panel data set used in the study is 12 and the unit size is 71. The panel
data set preferred in the study consists of a total of 781 observation data. The model established for the
econometric analysis consists of both sector-specific and macroeconomic variables. In this context, the sector-
specific variables included in the model are tangible fixed asset ratio, leverage ratio, scale representing firm size
and the balance sheet effect, which shows the interaction of the liability dollarization ratio with the change in
the real effective exchange rate. The balance sheet effect variable is important due to the changes in exchange
rates’ effects on the balance sheets of companies and especially on their investments. Inflation rate and interest
rate are preferred as macroeconomic variables. The data used in the study were obtained from FINNET and
the Central Bank of the Republic of Turkey's EVDS (Electronic Data Distribution System) database. The
analysis of the study is performed using the System GMM method developed by Arellano and Bover (1995)
and Blundell and Bond (1998). During the recent years System GMM method is being used as a forefront
choice on analysing panel data studies in. First, it is decided whether there is a correlation between the variables
by correlation analysis and then System GMM analysis is performed.

Findings

According to the empirical results of the study, the investments of firms operating in the BIST Manufacturing
industry sector are determined both by sector-specific variables and macroeconomic variables affected by
national and international developments. In this context, it is concluded that scale, tangible fixed assets and
inflation rate have a significant and positive effect on investments, while liability dollarization, interest rate and
balance sheet effect have a significant and negative effect on investments. The findings show that one unit
change in liability dollarization causes 0.017% decrease in investment rates, one unit change in interest rates
causes 0.090% decrease in investment rates and one unit change in the balance sheet effect causes 0.007%
decrease in investment rates. Additionally, one-unit change in the scale variable causes 0.037% increase in
investment rates, one-unit change in tangible fixed assets causes 0.122% increase in investment rates and one-
unit change in the inflation rate causes 0.180% increase in investment rates. Among the micro variables, firm
size and changes in tangible fixed assets affect firm investments in the same direction, while an increase in
liability dollarization, which represents borrowing in foreign currency, affects investments negatively. The
balance sheet effect variable, which is one of the important variables in the model, has a negative sign in line
with expectations. This implies that an increase in the exchange rate leads to a decrease in investments in firms
with foreign currency denominated debt. Among the macroeconomic variables, an increase in the inflation
rate increases the profitability of firms and positively affects their investments, while an increase in interest
rates increases credit costs and thus negatively affects investments. To summarize the findings in general, it is
concluded that the increase in firm size and tangible fixed assets positively affect investments in the Turkish
manufacturing industry sector, while the balance sheet effect negatively affects firm investments.

77



AUSBD, 2024; 24(1): 53-78

Research Limitations
In this study, manufacturing industry firms traded on BIST are preferred. As a time constraint, data for firms
between 2010-2021 are preferred.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

This study aims to contribute to future studies by investigating the effect of foreign currency borrowing on
investments using firm-based data. In this context, new models can be established by including different
methods and variables. In a new study, the relationship between foreign currency borrowing and investments
can be analysed by causality analysis. In addition, manufacturing sub-sector data can be utilized in the
construction of the data set.

Originality/Value

The impact of firms' borrowing in foreign currency on their investments has gained importance in recent years.
Especially with the regulations on foreign currency deposits after 1980, increasing dollarization may cause
negative effects on real sector balance sheets. In this context, studies investigating the effect of foreign currency
borrowing on investments using firm data sets are limited. Demirkili¢ (2017) and Topcu (2021) are examples
of studies on this subject. The fact that the data set is at the firm level distinguishes this study from other studies
and is expected to fill the gap in the literature.

Aragtirmaci Katkist: Alper SIK (%50), Arzu TAY BAYRAMOGLU (%50).
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