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Tiirkiye ekonomisinde, dolarizasyon oranlarinda son yillarda artis yonli
gelismelerin yasandigr goriilmektedir. Bu calismanin amaci, finansal dolarizasyon
olgusunun derecesini, belirleyicilerini ve sektorel etkilerini Tiirk bankacilik sektorii ve
reel sektor acisindan incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda; bankacilik sektorii
analizlerinde “Yapisal Vektor Otoregresif Model” ve 2004:1-2019:7 donemi verileri
kullanilarak finansal dolarizasyon unsuru olarak kabul edilen kredi ve mevduat
dolarizasyonunun belirleyicileri tespit edilmis olup bu unsurlarin yabanci para cinsi kredi
hacmi tizerindeki etkileri incelenmistir. Reel sektor analizlerinde ise dinamik panel veri
yontemlerinden “Sapmasi Diizeltilmis Golge Degiskenli En Kii¢lik Kareler Yontemi” ve
2008-2016 donemi verileri kullanilarak bor¢ dolarizasyon oraninin belirleyicileri
arastirilmis ve borg dolarizasyon oraninin sektorel karlilik tizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada endeks hesaplamalar1 sonusunda elde edilen bulgular bankacilik sektoriiniin
yasadig1 finansal dolarizasyonun derecesinin 2005-2013 doneminde orta, diger
donemlerde ise yiiksek derecede; reel sektor dolarizasyon oraninn ise tiim donemlerde
orta derecede oldugunu gostermektedir. Elde edilen ampirik bulgular ise kredi ve
mevduat dolarizasyon oranlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka bankalacilik
sektorii yabanci para cinsi kredi hacminin pozitif yonde tepki verdigini ve borg

dolarizasyon oraninin reel sektor karliligini arttirdigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Dolarizasyon, Dolarizasyon Derecesi, Bankacilik
Sektorii, Reel Sektor



ABSTRACT

EMPIRICAL ANALYSIS OF FINANCIAL DOLLARIZATION IN BANKING AND
REAL SECTOR: IN A CASE OF TURKEY

Sevcan KAPKARA
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February 2021
Supervisor: Prof. Dr. Nilgun CAGLARIRMAK USLU

In recent years, increasing in dollarization ratio is observed in Turkish economy.
The aim of this study is to examine the degree of dollarization, determinants of
dollarization and sectoral effects of financial dollarization in terms of the Turkish banking
sector and the real sector. In accordance with this purpose; in banking sector analyzes, the
determinants of loan and deposit dollarizations, which are considered to be financial
dollarization factors, have been determined using the "Structural Vector Autoregressive
Model" and 2004:1-2019:7 period data, and the effects of these factors on foreign
currency loan volume have been examined. In the real sector analysis, the determinants
of the debt dollarization ratio were investigated by using the "Least Squares Method with
Deviation Corrected Shadow Variables™ which is dynamic panel data methods and the
data for the period 2008-2016 and then the effect of the debt dollarization ratio effect on
sectoral profitability was examined. The results of the index calculation show that the
degree of financial dollarization in the banking sector is experienced medium in the period
of 2005-2013, and high in other periods; real sector dollarization degree is medium in all
periods. The empirical findings show that the banking sector's foreign currency loan
volume responded positively to a standard deviation shock in loan and deposit

dollarization ratios and the debt dollarization rate increased the real sector profitability.

Keywords: Financial dollarization, Dollarization Degree, Banking Sector, Real

Sector
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esirgemeyen basta degerli hocalarima, arkadaglarima ve en dnemlisi tiim egitim hayatim
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ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢calisma oldugunu; calismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu calisgmanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigmi ve
hicbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tim

ahlaki ve hukuki sonuglar1 kabul ettigimi bildiririm.
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GIRIS

Dolarizasyon, “bir ekonomide finansal islemlere aracilik etmesi amaciyla yabanci
para cinsinden finansal araglarin yerli para cinsinden finansal araglara ikame olarak
kullanilmasi1 durumunda ortaya ¢ikan bir olgu” seklinde tanimlanabilir. Dolarizasyon
literatiirinde ¢ogunlukla dolarizasyon olgusu tam ve kismi dolarizasyon olarak
ayristirtlmaktadir. Tam dolarizasyon, bir iilkenin kendi parasimi kullanmaktan resmen
vazgecerek baska bir {ilkenin parasini kullanmaya baslamasi durumunda ortaya ¢ikan
dolarizasyon tiiriidiir. Kismi dolarizasyon ise bir iilkede ekonomik birimlerin finansal
islemlerinde yerli para ile yabanci parayr birlikte kullanmalari sonucunda olusan
dolarizasyon tiirtidiir. Bu ¢alismada, dolarizasyon ifadesi 6zel olarak belirtilmedigi siirece
kismi dolarizasyonu ifade etmektedir. Ancak bu ¢alisma kismi dolarizasyon tiirlerinden
biri olan finansal dolarizasyon olgusunu ele almaktadir. Finansal dolarizasyon, ekonomik
birimlerin varliklarinda ve yiikiimliiliikklerinde yerli para ile birlikte, cesitli fayda ve
maliyetleri goz Oniinde bulundurarak yabanci para birimlerinin de kullanilmasi

durumunda olusan kismi dolarizasyon tiirtidiir.

Tiirkiye’de dolarizasyon ge¢misi 1980’11 yillara dayanmaktadir. Tiirk bankalarinin
doviz cinsinden islem yapabilmeleri konusundaki engeller 1983 yilinda kaldirilmigtir.
Tiirkiye’de 1989 yilinda ise sermaye hareketleri biiylik oranda serbestlestirilmistir. Bu
gelismelerle birlikte yabanci paralarin, yerli para gibi islemlere aracilik etmeye baglamasi
Tirkiye’de dolarizasyon siirecini baslatmistir. 2000’li yillarin baslarina gelindiginde
Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon orami oldukga yiiksek seviyelere ulasmistir. 2001
krizinin yasanmasi ile birlikte Tiirkiye ekonomisin gii¢lendirilmesine iligkin uygulamaya
konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1” kapsaminda ekonomiyi iyilestirme gabalari
ekonomik gostergelerde iyi yonde gelismeler yasanmasini saglamis ve bu olumlu
gelismeler ekonomik birimlerin yabanci para kullanimini azaltmistir. Buna bagh olarak,
hemen hemen 2010 yilina kadar Tirkiye’de dolarizasyon oranlari azalma egilimi
gostermistir. Ancak bu tarihten sonra dolarizasyon oranlarinin tekrar yiikselise gectigi
goriilmektedir. Gliniimiizde Tiirkiye ekonomisinde halen yiiksek dolarizasyon oranlari

yasanmakta ve ekonomik birimlerin dolarize olma egilimleri devam etmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde son yillarda siirekli yilikselen dolarizasyon orant

olgusunu genis agidan ele alarak, dolarizasyon konusuna dikkat ¢ekmek ve gerekli



Onlemlerin alinmasi noktasinda politika yapicilara farkindalik  olusturmay:
amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan bu tez ¢aligmasi, giris boliimiinii
takiben dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dolarizasyon olgusu ve
dolarizasyon olgusunun tiirleri ele alinmistir. Bu boliimde 6zellikle finansal dolarizasyon
olgusunun nedenleri, ekonomik etkileri ve 6l¢limii incelenmis olup literatiire kazandirilan
baz1 galigmalar tamitilmistir. Ikinci boliimde, Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003)
tarafindan olusturulan endeks hesaplama yontemi kullanilarak bankacilik sektoriinde ve
reel sektdrde yasanan varlik, ylikiimliliik ve finansal dolarizasyonun derecesi
belirlenerek bu sektdrlerde yasanan dolarizasyonun boyutuna dikkat ¢ekilmistir. Ugiincii
bolimde Tiirk bankacilik sektoriinde, finansal dolarizasyon unsurlar olarak ele alinan
kredi ve mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri tespit edilerek finansal dolarizasyon
unsurlarinin yabanci para cinsi kredi hacmi {izerindeki etkisi aragtirilmistir. Finansal
dolarizasyonun belirleyicileri ve finansal dolarizasyon unsurlarinin yabanci para
cinsinden kredi hacmi iizerindeki etkisi “Yapisal Vektor Otoregresif Model (SVAR)”
aracilifiyla tahmin edilmistir. Dordiincii boliimde ise NACE Rev.2 smiflandirmasi
kapsaminda incelenen 18 ana sektdr Orneginde, reel sektdrde yasanan borg
dolarizasyonun belirleyicileri ve dolarizasyon oraninin sektor karliligina etkisi “Sapmasi
Diizeltilmis Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler (LSDVC)” yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Calismanin sonug ve politika Onerileri kisminda ise ¢alismada elde edilen
sonuglar dogrultusunda finansal dolarizasyon olgusunun hem finansal piyasalardaki hem
de reel sektordeki etkileri g6z Oniinde bulundurularak, dolarizasyon olgusunun

azaltilmasina yonelik alternatif politika onerileri sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
1.DOLARIZASYON OLGUSU
1.1.Dolarizasyon Olgusunun Tanimi

Dolarizasyon, bir lilkenin finansal islemlerinde baska bir iilkenin parasinin hesap
birimi, islemlere aracilik etmesi ve deger saklama araci olarak resmi ya da gayri resmi bir
sekilde kullanmasi durumunda ortaya ¢ikan, parasal degisim ya da parasal ikilik yaratan
finansal bir olgudur. Dolarizasyon olgusu farkli tiirlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle bu olgu ile ilgili farkli tanimlamalar mevcuttur. Hangi tanimin dikkate alinacagi
noktasinda; hangi dolarizasyon tiirii hakkinda konusuldugu ve hangi ekonomik birim
hakkinda inceleme yapildigi 6nemlidir. Stanley Fischer (1982) dolarizasyon olgusunun
yasandig1 bir ekonomide, enflasyon oraninin artmasina bagli olarak yerel paranin
islemlere aracilik etme, deger biriktirme ve hesap birimi olma fonksiyonlarmin genellikle
yabanci paraya dogru kaydigini belirtmekte ve bu siireci “dolarizasyon” olarak
adlandirmaktadir. Heysen (2005) ise dolarizasyonu, bir iilkenin ekonomik islemler igin

baska bir iilke parasinin kullanilmasi olarak tanimlamaktadir.

Dolarizasyon, yerli para ile yabanci paranin ikdme edilmesi durumunu ifade eden
bir kavramdur. ik bakildiginda sadece dolar kullanimina atfedilebilecek olan bu kavram
esasinda tiim yabanci para kullanimini ifade eden genis bir kavramdir. Dolayist ile
dolarizasyon kavrami, para birimi olarak sadece dolar1 akla getirmemelidir. Bu kavrama
benzer olarak sadece euro kullanimini ifade eden “eurozasyon!” da literatiire
kazandirilmig bir kavramdir. Ancak yaygin kullanimin “dolarizasyon” kavrami oldugu
unutulmamalidir. Genis bir literatiire sahip olan dolarizasyon olgusu, resmi olarak tercih
edilip edilmemesine, ekonomik birimlerin bilanco yapilarina ve kullanim alaninin

farklilagmasina bagl olarak kendi icerisinde tiirlere ayrilmaktadir.
1.2.Dolarizasyon Olgusunun Tiirleri

Ekonomi yazininda dolarizasyon konusunda farkli siniflandirmalar yapilmistir.
Calvo (1999), Bogetic (2000) ve Sar1 (2007) tarafindan dolarizasyon, tam (resmi) ve

kismi (gayriresmi) dolarizasyon olarak iki sekilde siniflandirilmaktadir. Fontaine (2000)

! Eurozasyon kavramini kullanarak yabanci para kullanimina iliskin inceleme yapan ¢alismalara Kostov ve
Kostova (2002). Feige ve Dean (2002), Scheiber & Stix (2009), Stix (2011) ¢alismalar1 6rnek gosterilebilir.
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ise dolarizasyonu resmi dolarizasyon ve spontane? dolarizasyon seklinde
simiflandirmaktadir. Schuler (1999) ise dolarizasyon olgusunu resmi olmayan
(gayriresmi) dolarizasyon, yar1 resmi dolarizasyon ve resmi dolarizasyon; Hijazeen ve
Asaf (2018) ise 6deme dolarizasyonu, finansal dolarizasyon ve reel dolarizasyon olmak

tizere ti¢ sekilde siniflandirmislardir.

Bu tez ¢aligmasinda, dolarizasyon kavrami tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon
olmak iizere iki temel bashik altinda incelenmistir. Ancak kismi dolarizasyon, kendi
icinde tiirlere ayrilarak detayli bir sekilde tanimlanmistir. Bu dogrultuda bu calismada
bahsedilen kismi dolarizasyon tiirleri “para ikdmesi, varlik dolarizasyonu, yiikiimliiliik
(borg) dolarizasyonu, kredi dolarizasyonu, mevduat dolarizasyonu, simetrik ve asimetrik

dolarizasyon, reel dolarizasyon ve finansal dolarizasyon” seklindedir.
1.2.1.Tam dolarizasyon

Tam dolarizasyon genel itibar1 ile “bir iilkenin ulusal parasini tamamen terkedip,
yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kabul etmesi” seklinde
tanimlanmaktadir (Schuler, 1999; Calvo, 2002; Yilmaz, 2005; Heysen, 2005; IMF, 2005).
Resmi dolarizasyon olarak da bilinen tam dolarizasyon bir ¢esit sabit doviz kuru 6zelligi
gostermektedir (Schuler, 2005). Tam dolarizasyonu alternatif déviz kurlar1 arasinda
siniflandiran Edwards ve Savastano (1999), bu olguyu “bir iilkenin, bagka bir iilkenin
para birimini benimseyerek parasal bagimsizligindan tamamen vazgectigi uc para kurulu
sistemi” seklinde tanimlamustir. Yazarlar, para kurulunu ise “kesin kurallar1 olan sabit kur
sistemi” seklinde tanimlamustir. Para kurulu sisteminde para oteriteleri para politikasinda
yasal siirlamalara tabi tutulmakta olup yerel paray: sadece iilkeye yabanci para girisi

karsiliginda basabilmektedir.

Tam dolarizasyon durumunda bir {ilke, yabanci bir iilke ile tam bir parasal birlik
olusturarak kendi para birimini kullanim dis1 birakmaktadir. Tam dolarizasyon olgusu,
bir ekonomideki 6zel ve kamu kesimi dahil tiim ekonomik birimlerin kabul ettigi yabanci
para biriminin yasal olarak ithal edilmesi anlamina gelmektedir (Bogetic, 2000). Tam
dolarizasyon, bir ekonominin ulusal paranin degerinde meydana gelen asinmalara karsi
ve ekonomik sorunlar1 ¢ézmeye yonelik alinan bir 6nlem olarak diisiiniilmektedir. Tam

dolarizasyon olgusunun, bir {ilke tarafindan kabul edilmesi, ekonomiler ag¢isindan

2 “Spontane” kelime anlamm olarak, “aninda yapilan ya da kendilifinden gelisen/olan” anlamlarina
gelmektedir (www.tdk.gov.tr, Erisim Tarihi: 30.12.2018)
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O0demeler dengesi ve para krizinden kaginmanin bir yolu olarak goriilmektedir. Tam
dolarizasyonun bir politika araci olarak kullanilmasi ve resmi olarak benimsenmesi ile
birlikte yerel para biriminin tamamen kullanimdan kaldirilmasi paranin degerinde ortaya
cikan ciddi deger kayiplar1 yasanmasini 6nlemektedir. Ayrica ani sermaye ¢ikislarinin
devaliiasyon korkusuyla diglanmasina neden olmaktadir. Tam dolarizasyon deneyimi
yasayan ekonomiler, parasini resmi olarak kabul ettigi iilke ile ekonomik biitiinlesmeyi
arttirmakta ve islem maliyetlerini azaltmaktadir. Bunun yaninda kabul edilen yabanci
para biriminin sayginligindan yararlanir ve daha istikrarli bir para olan bu para birimi ile
islem yaparken, ulusal para ile islem yaparken Karsilastigi riskleri azaltmakta ve fiyatlari

bu yeni para birimi ile giivence altina almaktadir (Berg ve Borensztein, 2000).

Tam dolarizasyonun, bu sisteme gegis yapan tilkelere sagladigi faydalarin yaninda
bu iilkeler i¢cin bazi1 maliyetleri de bulunmaktadir. Tam dolarizasyon uygulamasi, para
kurulu sisteminde oldugu gibi giivenilirlik bakimindan olumlu ancak esneklik
bakimindan olumsuz bir sistem olarak degerlendirilmektedir. Bu sistemde, tiim dissal
soklar reel ekonomi tarafindan emilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999). Tam
dolarizasyona gegilen iilkelerde merkez bankasi para politikasin kontroliinii goniilli
olarak birakmaktadir (Sar1, 2007) ve bdylece merkez bankasi para politikas1 gibi 6nemli
bir politika aracinin kontroliinii kaybetmis olmaktadir. Bu sistemde devaliiasyon artik
rekabet giiclinli artirmak i¢in kullanilamamaktadir. Bunun yerine fiyatlar ve iicretler
diismek zorunda kalmakta olup, genellikle bu durum yavas yavas issizlige ve c¢ikti
kaybina yol acabilmektedir. Tam dolarizasyon sistemi, merkez bankasinin son kredi
merci olma, senyoraj geliri saglama ve para basma fonksiyonlarini kullanarak finansal

sisteme likidite saglama giiclinii de zayiflatmaktadir (Calvo, 1999).

Diinyada tam dolarizasyona 6rnek olabilecek az sayida ekonomi bulunmaktadir. Bu
iilkelere, Ekvador, El Salvador, Panama, Latin Amerika, Karayipler ve Pasifik 6rnek
gosterilebilir. Tam dolarizasyonu benimseyen ekonomilerin, bu Kararlarinin ardinda ortak
nedenler olabilecegi gibi ekonomilerin kendi 6zel durumlarindan ve dinamiklerinden
kaynaklanan nedenler de olabilmektedir. Ornegin; Ekvador hiikiimeti, 9 Ocak 2000’de
Sucre para birimini terk ederek, resmi olarak ABD dolarini kabul etme karar1 almistir.
Ekvador, siyasi ve finansal kurumlar agisindan biiyiik dl¢iide giiven kaybi1 yasanmasi,
olusan giivensizligin neden oldugu olumsuz durumlar ve/veya giivensizligin ardinda

yatan siyasal ve finansal krizler gibi faktorlerle basa ¢ikabilmek amaciyla tam



dolarizasyonu benimsemistir. Ekvator’un mali yOnetimi tarafindan desteklenen
dolarizasyon kabul karar fiyatlar ve doviz kurlari agisindan Ekvator ekonomisine istikrar
getirmistir (Soto, 2009). Bu ekonomi, 2000 yilinda %60 oraninda bir dolarizasyon
yasamaktayken zayif makroekonomik politikalarin etkisi ve yasanan istikrarsizliga bir
tepki olarak ortaya ¢ikan gayriresmi dolarizasyonun zaman igerisinde siddetinin artmasi
Ekvador hiikiimetini tam dolarizasyon siirecine girmeye zorlamistir. Ekvator
hiikiimetinin, tam dolarizasyon siirecine girilmesinin ardindan, 2000-2004 yillar
arasinda enflasyon oran1 yaklasik %100°den %3 e gerilemistir. Ozel yatirimlar iyilesmis
ve iilke GSYH’s1 %4.5 biiylimiistiir (Soto, 2009). Ekvador 6rneginde, tam dolarizasyon
uygulamasinin {ilke ekonomisinde iyilestirici ve kriz ¢oziimleyici bir etki yarattig

gbzlemlenmistir.

Tam dolarizasyon uygulamasini kullanan bir diger ekonomi olan EIl Salvador ise
makroekonomik istikrar baglaminda ve i¢ tartismalarin bir sonucu olarak Amerikan

dolarini resmi para birimi olarak kabul etmistir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2002).
1.2.2. Kasmi dolarizasyon

Gayri resmi dolarizasyon olarak da bilinen kismi dolarizasyon, bir ekonomide
parasal islemlerde ikiligin var oldugunun bir gostergesidir. Kismi dolarizasyon
durumunda bir tilkedeki ekonomik birimler, yerli para biriminin yani sira yabanci bir para
birimini de tercih etmekte ve bu para birimini finansal islemlerinde, birikimlerinde, varlik
ve yiikiimliiliiklerinde kullanabilmektedir. Bu dolarizasyon tiirli, ekonomik birimlerin
isteyerek ya da istemeyerek, sosyal, politik ve ekonomik faktorler nedeniyle olusan
yiiksek enflasyon ve/veya ekonomik dengesizliklerden korunabilmek amaciyla ekonomik
birimlerin riskten kaginma ya da kars1 karsiya kalacaklari riski minimize etme istegi

dogrultusunda portfoy cesitlendirme istemleri ile ortaya ¢ikmaktadir.

Kismi dolarizasyon, ¢ogunlukla yiiksek enflasyon ge¢misi olan ve disa agik
ekonomilerde goriilen bir durumdur. Bu olgu ile kars1 karsiya kalan ekonomik aktorler
yabanci para birimini kismen tercih etme egilimindedir. Diger bir ifade ile, ekonomik
birimlerin yerli para ile de gerceklestirilebilecek olduklar1 ekonomik islemler kismen
yabanci bir para birimi ile gergeklestirilir (Castillo, Montoro ve Tuesta, 2006). Bu tiir
ekonomilerde yabanci para kullanim agirligi, ekonomik birimlerin yaptiklar: para birimi
tercihleri dogrultusunda degismektedir. Kismi dolarizasyon, bazi ekonomiler i¢in ¢ok

diisiik bazilar i¢in ise ¢ok yiiksek diizeylerde seyredebilmektedir.
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Heysen (2005) kismi dolarizasyonu, “bir iilkenin kendi yerel parasini dolasimda
tutmasi, ayn1 zamanda 6demelerin ve islemlerin yabanci para cinsinden serbest bir sekilde
yapilmasia da izin verilmesi durumunda olusan yabanci para kullanimi” geklinde
tanimlamaktadir. Yilmaz (2005), kismi dolarizasyonun “yurti¢i yerlesiklerin yasal
zorunluluk olmadan finansal varliklarinin ¢ogunu yabanci varlik olarak tutmay: tercih
etmeleri durumunda ortaya c¢iktigin1” ifade etmekte ve kismi dolarizasyon
enstriimanlarini yabanci tahviller ile diger parasal olmayan varliklar, yurtdisinda tutulan
yabanci para mevduatlar, yurt i¢i bankacilik sisteminde tutulan yabanci para mevduatlar
ve dolasimdaki yabanci senetler seklinde siralamaktadir. Kisaca, kismi dolarizasyon,
ekonomik birimlerin olasi risklere karst varliklarinin  degerini  korumak,
yiikiimliiliiklerinin degerinin artmasini1 engellemek ve 6zellikle diizglin islemeyen bir
ekonomik diizende ekonomik birimlerin finansal islemlerinde faydalarini maksimize,
maliyetlerini ise minimize etmek amaciyla yerli para ile birlikte yabanci paralar1 da
kullanmalar1 durumunda ortaya ¢ikan ekonomik bir olgudur. Bu olgu, bireylerin islem
yapmak ve finansal varliklarini tahsis etmek i¢in yerli para birimini yabanci paralar ile
ikdme ettigi siireci ifade eder. Kismi dolarizasyon, yerel para birimi cinsinden parasal
gelir ve varliklarin satin alma giiciiniin asinmasina ve yiiksek enflasyonun neden olacagi

maliyetlerden korunma ihtiyacina cevap niteligindedir (Quispe-Agnoli, 2002).

Kismi dolarizasyon olgusu literatiirde farkli sekillerde siniflandirilmistir. De Nicolo
ve digerleri (2005), ti¢ farkli kismi dolarizasyon siniflandirmasi yapmustir. Bunlar; “para
ikamesi” olarak da bilinen yabanci paranin nakit kullaniminda yer almasi, mevduat olarak
ve merkez bankasi rezerv islemlerinde kullanilmas: yoluyla olusan “6deme
dolarizasyonu”, konut sakinlerinin yabanci para cinsinden finansal varlik veya borg
bulundurmalartyla olusan ve “varlik ikamesi” olarak da adlandirilan finansal
dolarizasyon, son olarak ise yerel fiyatlarin ve licretlerin dolara endekslenmesi yoluyla

olusan “ger¢ek dolarizasyon”dur (Ozsdz, 2009).

Kismi dolarizasyonun farkli tiirleri vardir. Kismi dolarizasyonda farkh tiirlerin
varligl; bu dolarizasyon tiirii ile ilgili farkli 6l¢lim rasyolarmin olugmasina neden
olmaktadir. Kismi dolarizasyon, genellikle yabanci para mevduatlarin bankacilik
sistemine dahil edilmis toplam mevduat hacmine ya da genis tanimli paraya orani ile
olgtilmektedir (Y1lmaz, 2005). Literatiirde yaygin sekilde kullanilan kismi dolarizasyon

gostergesi doviz tevdiat hesaplari toplamimin (DTH) genis tanimli para arzina (M3)



oranidir. Bu orana iligkin Tiirkiye ekonomisinin 2005-2019 dénemindeki genel durumu
sekil 1.1°de gosterildigi gibidir.
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Sekil 1.1. Kismi Dolarizasyon Géstergesi (2005-2019)
Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri dagitim sisteminden temin
edilen veriler ile hazirlanan ve Sekil 1.1 olarak adlandirilan gorsel, DTH/M3 oraninin,
2006 yilindan 2010 yilina kadar azalan, 2010 yilindan giiniimiize kadar, donem donem
artig ve azaliglar goriilse de genel olarak artan bir trend sergiledigini géstermektedir. Bu
durum Tiirkiye ekonomisinin kismi dolarizasyon derecesinin, 2010 yilindan bu yana artis

egiliminde oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Kismi dolarizasyon, ekonomilerin kendine 6zgii para ve reel piyasa dinamikleri,
ekonomik birimlerin bilanco yapilarinin ve iilkenin diger dinamiklerinin etkileri
sebebiyle farkl sekillerde incelenmektedir. Bu ¢alismaya dahil edilen kismi dolarizasyon
tirleri su sekildedir: Para ikamesi, varlik ikdmesi, yiikiimliiliik dolarizasyonu, Kkredi
dolarizasyonu, mevduat dolarizasyonu, reel dolarizasyon, simetrik ve asimetrik

dolarizasyon ve finansal dolarizasyondur.
1.2.2.1.Para ikdmesi

Dolarizasyon siirecinin son agamasi olan para ikdmesi (Domag¢ ve Bahmani-
Oskooee, 2003) ile ilgili en eski c¢aligmalar 1980’lere dayanmaktadir. Dolarizasyon
literatiiriine iliskin ¢aligmalar incelendiginde; Tobin’in (1980) gelismis tilkelerdeki oynak

doviz kurlarinin, para ikdmesine yol agtigini savundugu calismasi onciil bir nitelik



tagimaktadir (Zeybek, 2014). Dolarizasyon olgusuna iligkin daha Once yapilan
calismalarda kismi dolarizasyon ile para talebi dinamikleri, dolarizasyon ve enflasyon
orani1 arasindaki iliski c¢ercevesinde para ikamesi kavrami ile iliskilendirilmistir.
Cuddigton (1983) ve Calvo ve Vegh (1992), para ikamesini bir ekonomide birden fazla
para biriminin degisim araci olarak kullanilmasi seklinde tanimlarken, Feige (2003),
ekonomik aktorlerin paranin 6deme araci olma fonksiyonu i¢in yerli para birimi yerine
yabanci bir para birimini tercih etmesi seklinde tanimlamaktadir. Mackinnon para
ikdmesini iki sekilde ele almaktadir. Bunlardan ilki “iki veya daha fazla paranin rekabeti
anlamina gelen direkt para ikdmesi” iken digeri “yatirimcilarin parasal olmayan finansal
varliklara yonelmesi seklinde ifade edilen dolayli para ikamesidir” (Siislii ve Boydur,
2002). Islem dolarizasyonu olarak da ifade edilen para ikdmesi, yurt i¢i islemlerde
yabanci paranin 6deme araci olarak kullanildigi durumdur (Kokenyne, Ley ve Veyrune,
2010). Serel ve Darict (2006) galismasinda para ikamesini déviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduatlara oran1 seklinde ifade etmektedir. 1.1 nolu esitlikte para ikamesi

gostergesi  olarak  kullanilan  degiskenin  hesaplanmasinda  kullanilan  oran

gosterilmektedir.
1A . Doviz Tevdiat Hesab1 Toplami
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Sekil 1.2. Para lkamesi Gostergesi (2005-2019)

Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmsgtir.



1.1 nolu esitlik dogrultusunda hazirlanan Sekil 1.2 para ikamesinin doviz tevdiat
hesaplari toplaminin toplam mevduatlara orani seklinde 6lglildiiglinii ve para ikdmesinin
2013 yilimin ikinci ¢eyregi ile 2019 yilinin {igiincii ¢eyregi arasindaki donemde genel

itibar1 ile artan bir seyir izledigini agik¢a gostermektedir.

1.2 ve 1.3 nolu esitlikler para ikdmesi olgusunu temsil eden bir diger rasyodur. Bu
esitlikler, ekonomik birimlerin yerli para birimine karsilik yabanci para birimini kullanma
egilimini gostermektedir. S6z konusu oranda meydana gelen artiglar, ekonomideki para

ikamesi etkisinin arttiginin bir géstergesi olarak kabul edilir.

Yabanci Para Mevduatlar (1 2)
Yerli Para Mevduatlar )

Para ikAmesi =

Yabanci Para Mevduatlar
(1.3)

Para ikamesi =
Toplam Mevduatlar
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— YP Mevduatlar/Toplam Mevduatlar — YP Mevduatlar/TL Mevduatlar

Sekil 1.3. Para Ikamesi (2012-2019)
Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

2012-2019 alt1 aylik donemleri kapsayacak sekilde hazirlanan Sekil 1.3’te, para
ikamesini temsil eden iki oranin incelenen donem igerisindeki trendi goriilmektedir. Bu
oranlar yabanci para (YP) mevduatlarin Tiirk Lirasi (TL) cinsinden mevduatlara orani ile

YP cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlara oranlaridir. Sekil 1.2 ve 1.3’te goriildiigi
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tizere 2012 yilindan 2019 yilina kadar iki oranda da genel trend artis yoOniindedir.

Dolayisiyla ilgili donemde YP mevduatlarin TL mevduatlara gére daha yiiksek artis

oranlarina sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Yabanci Para Mevduatlar

Para [kAmesi = (1.4)

Para Arzi

1.4 nolu esitlige gore genis tanimli yabanci para mevduatlarin M2 para arzina

oraninin artmasi, o ekonomide para ikdmesinin arttigin1 diger bir ifade ile yerli paranin

yabanci para birim(ler)i karsisinda talebinin azaldigini géstermektedir.

YP Mevduatlar / M3

0,6

0,5 /
0,4 f/

0,3

0,2
0,1

0

), N 2\ N | N 3 N |\ N ) N n, N N,
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Sekil 1.4. Para /kamesi (2012-2019)
Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

1.4 nolu esitlige gore hazirlanan Sekil 1.4’te, yabanci para mevduatlarin genis

tanimli para arzina (M3) oraninin incelenen donemde artis egilimi sergiledigi

goriilmektedir. Buna gére incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde para ikdmesi egilimi

gostermektedir.

1.2.2.2.Varlik ikamesi

Literatiirde varlik dolarizasyonu olarak da anilmakta olan ve kismi dolarizasyonun

bir tiirli olarak incelenen, dolarizasyon siirecinin ilk agsamas1 olarak degerlendirilen varlik

ikdmesi (Armas ve Webb, 2003) , Feige (2003)’ nin yaptig1 tanimlamaya gore ekonomik

birimler tarafindan yerli paranin disinda, yabanci bir para biriminin deger saklama araci
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olarak kullanilmasidir. Akinci, Ozer ve Usta (2005), varlik ikdmesinin yabanci bir
paranin, yerli paranin sahip olmasi beklenen, hesap birimi, degisim araci ve deger
biriktirme fonksiyonlarindan herhangi birini ve/veya her birini yerine getirebildigi
durumda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Dolayisi ile bir ekonomide yerli para biriminin
deger saklama araci olarak kullaniminda yerini yabanci bir para birimine biraktigt
durumlarda olusan dolarizasyon tiiriine varlik ikdmesi denilmektedir. Armas ve Webb
(2003) paranin deger saklama fonksiyonunu yerine getirmek amaciyla, yabanci paranin
yerli para yerine kullanilmas1 durumunda olusan varlik ikdmesinin, enflasyonun yiiksek
oldugu ve yiiksek seviyelerde asili kaldigi ekonomilerde 6zellikle dayanikli mallar igin
para ikamesine doniistigiinii; enflasyon oranlarinda patlama yasanmasi durumunda ise
yabanci para cinsinden fiyatlandirma uygulamalarinin dayaniksiz mallara da

yanstyabilecegini belirtmektedir.

Nkurunziza (2005) Burundi tilke 6rneginde yiiksek enflasyon ve savas doneminde
yerel paranin deger kaybetmesi durumunda, yerel para cinsinden tutulan varliklarin
gercek degerini diislirdiigiinii ortaya koymustur. Bir iilkede savas, kriz, yliksek enflasyon
gibi yasanan sosyo ekonomik faktorlerin etkisi ile birlikte olusan belirsizlik ve
giivensizlik ortami, ekonomik birimleri varliklarinda (veya varliklarin degerinde) ortaya
cikabilecek asinmalara karsi temkinli olmaya sevk etmektedir. Bu dogrultuda, ekonomik
birimlerin riskli gordiikleri yerli varliklara ikame olarak yabanci varliklara yonelmesi

beklenmektedir.

Varlik ikdmesi, yerel para cinsinden varliklar ile yabanci para cinsinden varliklarin
getirisinin ve riskinin farklilik gosterebilmesi nedeniyle olusabilecek maliyetleri
minimize etmek isteyen ekonomik birimlerin portfGylerini ¢esitlendirme isteginin bir
sonucudur. Varlik ikamesinin temel olarak makroekonomik agidan yanlis yOnetim
gecmisinden kaynaklandigi, ekonomide olusabilecek belirsizliklerin bir yansimasi olarak,
varliklarin degerinde meydana gelebilecek kayiplara karsilik tedbir amaciyla ortaya
ciktig1 goriilmektedir (Metin-Ozcan ve Us, 2009).

Bir ekonomideki varlik edinimlerinin yabanci paraya gevrilmesi olarak da
degerlendirebilecegimiz varlik dolarizasyonunu, toplam varliklar i¢erisinde yabanci para

varliklarm agirligi ile 6lgebiliriz. Ilgili oran, (1.5) nolu esitlikte gosterilmektedir.
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Toplam Yabanci Para Varliklar

Varlik Dolarizasyonu = (1.5)

Toplam Varliklar

1.5 nolu esitlik yardimiyla BDDK’dan alinan 2003:1-2019:6 donemini kapsayan
veriler kullanilarak hazirlanan Sekil 1.5 bankacilik sektor bilangosunda hakim olan varlik
dolarizasyon oraninin seyrini gostermektedir. Buna gore 2003 yilindan 2010 yilina kadar
azalma egilimi sergileyen dolarizasyon orani, 2010 yilindan 2019 yilinin Haziran ayina

kadar artan bir egilim sergilemektedir.
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Sekil 1.5. Varlik Ikamesi (2003-2019)

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dan temin edilen verilerle yazar

tarafindan hazirlanmistir.

Doviz Varliklar: Toplami
= P (1.6)

Varlik Dolarizasyonu
Toplam Varliklar

1.6 nolu esitlik de varlik dolarizasyonu gostergelerinden biridir. Bu esitlige gore
varlik dolarizasyon orani, ddviz varliklar1 toplaminin® toplam varliklara orani ile elde

edilmistir.

3 Déviz varliklari toplami, bankalarin yurt disi subelerine iliskin hesaplari da dahil olmak iizere, tim
yabanc1 para aktif hesaplarmi, dovize endeksli varliklarini, vadeli déviz alim taahhiitlerini ifade etmektedir
(https://www.bddk.org.tr/, Erisim Tarihi: 30.12.2018).
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Sekil 1.6. Varlik Dolarizasyonu (2007-2019)
Kaynak: BDDK’dan temin edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1.6, 2007-2019 doneminde bankacilik sektoriine ait varlik dolarizasyonun
genel egilimini gostermektedir. Buna gore, 2010 yilindan bu yana varlik dolarizasyonu
artig yoniinde bir egilim sergilemektedir. Diger bir ifade ile bankacilik sektoriiniin toplam

doviz varliklarinin toplam varliklar igerisindeki pay1 giderek artmaktadir.
1.2.2.3.Mevduat dolarizasyonu

Bir ekonomide mevduat dolarizasyonunun yasanmasi o iilkedeki bankalarin kendi
yerel para birimi disinda bagka para birimleri cinsinden mevduat olusturulmasina imkan
verdigi anlamma gelir. Mevduat dolarizasyonu kiiresellesmenin bir sonucudur. Ulkeler
smirlarmin finansal sermaye akisina agilmast durumunda, bu sermaye hareketliliginin
birtakim sonuglar1 olur: Ekonomik biiylime hizlanma egilimi gosterir, finansal gelisme
hizlanir ancak istikrarsizliklar artar. Ozellikle, mevduat sahipleri genellikle servetlerinin
en azindan bir kismini, kendi para birimlerinden daha giiglii veya daha istikrarli bir para
birimine dontistirmeyi tercih ederler. Uluslararasi bankacilik faaliyetlerinin sundugu
imkanlar sayesinde yurt i¢indeki vatandaslarin, yurt disindaki bankalarda mevduat
tutabiliyor olmalari, yerel bankalar1 yurt disina mevduat kagisini engellemek amaciyla
yurt disindaki bankalarin sundugu hizmetlere benzer hizmetler sunmaya tesvik eder
(Beim, 2004). Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte uluslararasi bankacilik hizmetlerinin
biitiinlesmesi, ekonomik birimlerin sahip olduklart mevduatlar igerisinde yabanci para

cinsi mevduatlarin oraninin artmast neden olur.
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Mevduat dolarizasyonu ile ilgili literatiire kazandirilmig farkli tanimlar ve dolayisi
ile mevduat dolarizasyonunun &lgiilmesinde kullanilan farkli rasyolar vardir. Arteta
(2003), mevduat dolarizasyonu konusunda iki tanimlama yapmustir. Bunlardan ilki,
portfOy tahsis kararlarina iliskin dolar mevduatinin toplam mevduatlara orani; ikincisi ise
dolar mevduatinin toplam banka yiikiimliiliiklerine oranidir. Ancak dolarizasyon
kuraminin dolar para birimi digindaki diger para birimlerinin kullanimini da kapsayan bir
olgu haline gelmis olmasindan dolay1 Arteta’nin yaptigi tanimlamalar1 sadece dolar ile
sinirh tutmayip toplam yabanci para seklinde kullanmanin, dolarizasyon olgusunun
gercek boyutunu ortaya koymak agisindan daha dogru sonuglar vermesi beklenmektedir.
Bannister, Gardberg ve Turunen (2018), mevduat dolarizasyonunu yabanci para
cinsinden mevduatin toplam genis para mevduatlara oran1 seklinde tanimlamaktadir.
Levy-Yeyati ve Rey (2006) calismasinda mevduat dolarizasyonunu Glgmekte
kullanilabilecek rasyolar1 su sekilde ifade etmistir: Yabanci para cinsi mevduatlarin
toplam mevduatlara oran1 ve yabanci para mevduatlarin genis tanimli para arzina orani.
Luca ve Petrova (2003) calismasinda yurt icinde yasayanlarin yurt i¢i bankalarda yabanci
para mevduat cinsinden birikimlerinin toplam mevduatlara oranin1 mevduat
dolarizasyonu Olgiimiinde kullanmistir. Ancak yazar bu mevduat dolarizasyon orani
gostergesine alternatif olarak yabanci para tiiriinden mevduatlarin toplam varliklar
icindeki orani ile yabanci para mevduatlarin toplam kredilere orani seklinde alternatif
Olglim bigimleri sunmustur. Ponomarenko, Solovyeva ve Vasilieva (2011) ve Beim
(2004) ise mevduat dolarizasyonunu yabanci para tiirinden mevduatlarin toplam
mevduatlara orani ile yabanci para mevduatlarin genis tanimli para arzina orani seklinde

tanimlamistir.

Yabanci Para Mevduatlar

Mevduat Dolarizasyonu = 1.7)

Toplam Mevduatlar

1.7 nolu esitlik, mevduat dolarizasyonunu yabanci para mevduatlarin toplam
mevduatlara oran1 seklinde hesaplandigim1 gostermektedir. Bu esitlik ¢ercevesinde,
toplam mevduatlar igerisinde yabanci para mevduat hacminin artmasinin, mevduat

dolarizasyonunu artig yoniinde tesvik etmesi beklenmektedir.
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Sekil 1.7. Mevduat Dolarizasyonu (2005-2019)
Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 1.7, 2005-2019 alt1 aylik veriler kullanilarak hazirlanmistir.  Sekil, Tiirk
bankacilik  sektoriinde yasanan mevduat dolarizasyonunun genel egilimini
gostermektedir. Gorsel 2006 yilinin ikinci yarisindan 2010 yilinin ikinci yarisina kadar
mevduat dolarizasyonun azalma yoniinde ancak 2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
artma yoniinde bir egilim sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, ekonomik
birimlerin yerli para mevduat ve fon tercihlerinin yabanci para mevduat ve fonlart ile

ikdme ettigini gostermektedir.

Yabanci Para Mevduatlar ve fonlar (1 8)

Mevduat Dolarizasyonu =
Toplam Varliklar

Esitlik 1.8 mevduat dolarizasyonu 6l¢limiinde kullanilan bir diger gostergedir. Bu
esitlik kullanilarak yapilan hesaplama sonucunda elde edilen mevduat dolarizasyon

oranlar1 ile hazirlanmis sekil, 1.8 nolu sekildir.
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Sekil 1.8. Mevduat Dolarizasyonu (2005-2019)
Kaynak: TCMB-EVDS’den alinan veriler ile yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1.8 bankacilik sektor bilangosunda yer alan yabanci para cinsi mevduat ve
fonlarin toplam varliklara oraninin 2006 yilinin ikinci yarisindan 2011 yilinin birinci

yarisina kadar azalan, bu tarihten sonra ise artan bir egilim sergiledigini géstermektedir.
1.2.2.4.Yiikiimliilitk (Borg ) dolarizasyonu

Tiirkiye’de yurt i¢i finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu kaynaklarin
sinirl1 olmas1 ve “dis kaynak priminin” yiiksek seyretmesi firmalar1 yabanci para
cinsinden bor¢lanmaya yoneltmektedir (Hiilagli ve Yalgin, 2014). Firmalarin yabanci
para cinsinden borglanabilmeleri, yiikiimliilik dolarizasyonu olgusunu ortaya
¢ikarmaktadir. Yiikiimliiliik dolarizasyonu, Akinci ve digerleri (2005) ve Eichengreen ve
Hausmann (1999) tarafindan ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri

seklinde ifade edilmektedir.

Yiikiimliiliikk dolarizasyonu, Arteta (2002) ¢alismasinda 6zel kesime ait yabanci
para cinsi kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine oran1 ve 6zel kesim yabanci para

kredilerin bankanin toplam varliklarina orani kullanarak 6lgmiistiir.

Yabanci Para Cinsi Krediler
(1.9)

Yukiimliiliik Dolarizasyonu = -
Toplam Krediler

Yabanci Para Cinsi Krediler
(1.10)

Yikiimliiliik Dolarizasyonu = Toplam Varhklar
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Esitlik 1.9 ve 1.10 yiikiimliliik dolarizasyonu derecesini belirlemede kullanilan
gostergelerdir. Ayrica, bu esitlikler kredi dolarizasyonu incelemesi yapilan ¢alismalarda,
kredi dolarizasyonunun hesaplanmasinda kullanilan rasyolar arasindadir. Bu ikKi esitlik
kullanilarak hazirlanan sekil 1.9, ylikiimliiliik dolarizasyonunun 2003-2019 dénemindeki

genel egilimi hakkinda bilgi vermektedir.
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Yabanci Para Krediler/ Toplam Varliklar Yabanci Para Krediler/ Toplam Krediler

Sekil 1.9. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan veriler ile yazar tarafindan hazirlanmustir.
Sekil 1.9, Tiirkiye’de 2003-2019 doneminde yiikiimliiliik dolarizasyonunun, 2007

yilina kadar azaldigin1 ancak bu tarihten itibaren arttigin1 gostermektedir.

Akmecr ve digerleri (2005) ise 06zel bir yiikiimlilik dolarizasyon endeksi
hesaplayarak yiikiimliiliik dolarizasyon derecesi belirlemis ve bu sekilde yiikiimliiliik
dolarizasyonunu oGlgmiislerdir. Bu ¢alismada, yiikiimliiliikk dolarizasyon derecesinin

hesaplanmasinda kullanilan esitlik, 1.11 nolu esitlikde gosterildigi gibidir.

Yabanct Para Yiukumlilikler
(1.12)

Yukiimliiliik dolarizasyonu derecesi = ————
Toplam Yukumlilikler

1.11 nolu esitlikte “yiikiimliilik dolarizasyon derecesi”, yabanci para
yiikiimliiliikler toplaminin toplam yiikiimliiliiklere oranmi1 seklinde ifade edilmistir. Bu

dogrultuda, toplam yiikiimliiliiklerde bir degisiklik olmadig1 varsayimi altinda yabanci
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para yiikiimliilikklerde ortaya ¢ikan bir artisin ylkiimliiliikk dolarizasyon derecesini
arttirmas1 beklenmektedir. Eger yabanci para ylikiimliiliigii toplaminda meydana gelen
artis orani, toplam yiikiimliliklerde olusan artis oranindan fazla ise bu durumda da

yiikiimliiliik dolarizasyon derecesinin artmasi beklenir.
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Sekil 1.10. Yiikiimliliik Dolarizasyonu (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1.10, bankacilik sektdriine ait doviz yiikiimliiliikleri toplaminin® toplam
yiikiimliiliiklere oran1 seklinde hesaplanan yiikiimliiliik dolarizasyonun genel egilimini
gostermektedir. Tirkiye’de 2003-2019 donemini kapsayan yillik verilerle hazirlanmig
sekilden de goriilecegi tizere yiikiimliiliikk dolarizayonu, 2003-2010 déneminde azalan,

2010-2019 doneminde ise artan bir egilim sergilemektedir.
1.2.2.5.Kredi dolarizasyonu

Bir diger kismi dolarizasyon tiirii ise kredi dolarizasyonudur. Kredi dolarizasyonu,
yerli para yerine yabanci bir para birimi {izerinden kredi kullanilmas1 durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Kredi dolarizasyonu hem firma (talep) hem de banka (arz) cephesinden
beslenmektedir. Bunun yaninda yiiksek ve oynak enflasyon oranlari, yiliksek biitce
aciklarmin neden oldugu kamunun yiiksek ve kirilgan borg stoku, yurtigi tasarruflarin

yetersizligi gibi makroekonomik istikrarsizlik kaynaklari (Serdengecti, 2005) kredi

4 Doviz yiikiimliiliikleri toplami, bankalarm yurt dis1 subelerine iliskin hesaplari da dahil olmak iizere, tiim
yabanci para pasif hesaplarini, dévize endeksli yiikiimliiliiklerini, vadeli déviz satim taahhiitlerini ifade
etmektedir (https://www.bddk.org.tr/, Erigsim Tarihi: 31.12.2018).
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dolarizasyonunu besleyen faktorler arasindadir. Tiim bu faktorlere bagl olarak, zaman
icerisinde kredi dolarizasyonunun derecesi degisebilmektedir. Firmalarin fon
ihtiyaglarin1 ~ karsilamada diisiik finansman maliyetine ulasim yonelimi ile
bankalarin varlik-ylikiimliilik esleme egilimleri kredi dolarizasyonunun talep ve arz
taraflarini olusturmaktadir (TCMB, 2017). Kredi dolarizasyonunun arz cephesinde, varlik
ve ylkiimliiliik yonetimi, karlilik ve risk alma davranisi ve yogunlagma gibi bankaya 6zgii

faktorler etkili olmaktadir (Luca ve Petrova, 2003).

Kredi dolarizasyonu dengeleyici bir faktdr olarak goriilmekte ve kur riskinin
yeniden dagitilmasina neden olmaktadir. Yabanci para krediler kur riskini bankalardan
firmalara tasimaktadir. Bdylece ekonomik birimlerin risk yonetimi becerilerini
gelistirmeleri ve riskten korunma faaliyetlerini arttirmalari i¢in tesvik etmektedir (Arteta,
2003). Ancak verilen krediler, geri 6denmeme riski olarak ifade edebilecegimiz “temerriit
riski” tagimaktadir. Dolayist ile kredi kullanan ihtiya¢ sahiplerinin yabanci para geliri
olup olmadigi, gelir miktart ve bu gelirin diizenli olup olmadigi kontrol edilmelidir. Bu
hususlara dikkat edilmedigi durumlarda “ahlaki tehlike” ile Karsilasilacagi ve alacaklarin
tahsil edilememe gibi bir durum ortaya ¢ikmasi halinde, bilangoda olusan yabanci para
yogunlugunun artmasi ile ortaya ¢ikan kur riskinin olusturacagi maliyetten daha biiyiik

bir maliyete neden olabilir.

Arteta (2002), kredi dolarizasyonunun iki sekilde 6lgiilmesini énermektedir. Ilki,
yabanci para kredilerin 6zel kesim toplam kredilere orani, ikincisi ise 6zel kesim yabanci
para kredilerin banka toplam varliklarina oranidir. Benzer sekilde Luca ve Petrova
(2008), TCMB (2017) ve Gengay (2007) tarafindan ise kredi dolarizasyonu yabanci para

kredilerin toplam krediler i¢indeki orani seklinde tanimlanmaktadir.

. . Yabanci Para Krediler
Kredi dolarizasyonu = (1.9

Toplam Krediler

1.9 nolu esitlikte, kredi dolarizasyonunun yabanci para kredilerin toplam kredilere

orani seklinde hesaplandigi goriilmektedir.
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Sekil 1.11. Kredi Dolarizasyonu Gostergeleri (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

2003-2019 donemine ait yillik veriler kullanilarak hazirlanan Sekil 1.11 ilgili
donemde bankacilik sektoriinde yasanan kredi dolarizasyonunun genel egilimini
gostermektedir. Kredi dolarizasyonunu temsil eden her iki gostergeye gore 2003-2006
yillarii kapsayan donemde kredi dolarizasyonunun azalan yonlii, 2007-2019 doneminde

ise artan yonlii bir egilim sergiledigi goriilmektedir.
1.2.2.6.Reel (Gergek) dolarizasyon

Reel dolarizasyon, resmi ya da gayri resmi sekilde yurt ici fiyatlarin ve iicretlerin
yabanci bir para birimine endekslenerek islem gérmesi durumunda olugsmaktadir (Nicolo
vd., 2005; IMF, 2005; Hijazeen ve Assaf, 2018; Heysen, 2005; Ize ve Parrado, 2006).
Luca ve Petrova (2003) calismalarinda, i¢ islemlerin doviz kuruna endekslenmesini
igeren reel dolarizasyonu, nihai mal ihrag¢ eden ve/veya nihai mal tiretiminde ithal ara
mallart kullanan firmalarin getiri ve iiretim maliyetlerinin yabanci para cinsinden
gerceklesmesi seklinde tanimlamaktadir. Contreras, Quispe ve Regalado (2017), reel
dolarizasyonun Olgiimiinii konu alan ¢alismasinda, reel dolarizasyonun islemlerin
dolarizasyonu anlamina geldigini belirtmekte ve bu olguyu dolarin (diger yabanci paralar
icinde gecerli kabul edilebilir) hesap birimi ve degisim araci olarak kullanildigi durum
olarak tanimlamaktadir. Yine ayn1 ¢alismada, reel dolarizasyon, doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisine dayandirilarak ol¢iilmeye calisilmistir. Ancak burada konuya iligkin iKi
onemli sorun ortaya ¢ikmaktadir: Bu sorunlardan ilki, fiyatin dolarize olunmasi zorunlu

olarak ticrette de dolarize olundugu anlamina gelmeyebilir. Bu nedenle, bu durum reel
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dolarizasyonun sadece bir kismini yansitmaktadir. Onemli bir nokta da sudur ki; doviz
kurundan fiyatlara gegis 6l¢timii, mali politikadaki biiyiik dalgalanmalardan kaynaklanan
resmi ex-ante endekslemeyi ve ex-post diizeltmeleri ayirt edememektedir. Fiyatlarin ve
ticretlerin  ¢ogu doviz cinsinden belirlendiginde, yerel parasal otoritelerin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi sinirlandirilmakta olup, para birimi

uyumsuzlugunun ve dalgalanma korkusunun siddetini arttirmaktadir.

Reel dolarizasyon doviz kurundan fiyatlara gecis olarak da ifade edilmekte olup
(Metin —Ozcan ve Us, 2006) finansal dolarizasyonun itici giiclerindendir (Ize ve Parrado,
2006).

1.2.2.7.Simetrik ve asimetrik dolarizasyon

Gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde yasanan para ikdmesi olgusunun farkli
niteliklere sahip oldugunu ifade eden Ramirez ve Rojas (1985), para ikamesini simetrik
ve asimetrik dolarizasyon olmak iizere iki ayirimi temel alarak yapmaktadir. Simetrik
dolarizasyon gelismis tilkelerde goriilen bir dolarizasyon tiiriidiir. Yazarlara gore tilkedeki
yerlesiklerin ve yabancilarin ayni anda yerli ve yabanci para cinsinden nakit ve varlik
tutmalar1 durumunda olusmaktadir. McKinnon'a (1985) gore, simetrik dolarizasyon
gelismis iilkelerde yerli ve yabanci iilke sakinlerinin hem yerli hem de yabanci para
birimleri tutmasi durumunda olusmaktadir. Asimetrik para ikamesi ise yerli paranin
degerinde ya da getirisinde bir artis yasanmasinin yurt digindaki ekonomik aktorlerin bu
para birimine olan talebini arttirmadig: fakat yabanci bir para biriminin deger ya da getiri
artist yasamasi yurt i¢indeki ekonomik aktorlerin bu yabanci paraya olan talebini
arttirdigi durumda olusan dolarizasyon tiiriidiir (Ramirez ve Rojas, 1985). Yabanci para
oncelikle yerli paranin deger saklama fonksiyonunu kismi olarak iistlenir ve deger
saklama araci olarak tercih edilir. Dolarizasyon siireci devam ettik¢e mallarin fiyatlari
yabanci paraya kota edilir. Daha sonra ise 6zellikle dayanikli tiikketim mallarinin (kira

gibi) ve diger yliksek maliyetli mallarin 6deme islemlerinde kullanilir (Yinusa, 2008).

Simetrik ve asimetrik para ikdmesi siniflandirmasi, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki yabanci para talebinin ne amagla yapildigi konusunda bilgi vermektedir.
Gelismis tilkelerde daha ¢ok islem motifinden kaynaklanan yabanci para talebi,
gelismekte olan tilkelerde spekiilatif giidiiden kaynaklanmaktadir (Catik, 2005). Konuya
iliskin literatiirde yer alan caligmalarin ¢ogu asimetrik dolarizasyona Ornek teskil

etmektedir. Asimetrik dolarizasyonda, yerli ve yabanci paranin birlikte kullanimi s6z
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konusu oldugu icin asimetrik dolarizasyon {izerine hazirlanan bu c¢alismalart kismi

dolarizasyon ¢alismalari olarak da adlandirabiliriz.
1.2.2.8.Finansal dolarizasyon olgusu

Genel itibar1 ile “finansal dolarizasyon”, bir ekonomide aktif rol oynayan ekonomik
aktorlerin varlik ve yilikiimliliiklerinde yabanci parayi tercih etme egilimi sonucunda
ortaya ¢ikan finansal bir olgu seklinde tanimlanmaktadir. Literatiire kazandirilan bazi
finansal dolarizasyon tanimlar soyledir: Yerlesikler tarafindan elde tutulan yabanci
paranin banka dis1 varliklar dahil (ticari kagitlar ya da senetler veya devlet borglar1) varlik
ve yukiimliiliikk boyutunu igeren ampirik bir gozlem sekli ve yerlesiklerin bilangolarinda
hem varlik hem de yiikiimliliik dolarizasyonunun birlikte goriildigii durumdur (Levy-
Yeyati, 2003); yerel ekonomik birimlerin varlik ve borglarinin tilkenin ulusal para birimi
disindaki bir para birimi ile gosterilmesidir (Fernandez-Arias ve digerleri, 2006);
yerlesiklerin varliklarin1 ve/veya yiikiimliiliklerini yabanci para cinsinden tutmalari
durumunda olusan bir olgudur (Bosso ve digerleri, 2011). Finansal dolarizasyon,
ekonomik birimlerin bilangolarinda yer alan yabanci para cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklerini ifade etmekte olup (Incekara, Mutlugiin ve Aksoz-Yilmaz, 2017),
ekonomik birimlerin yerel para cinsi varliklarinin ve yiikiimliiliikklerinin yabanci para

cinsi varliklar ve yikiimliilikler ile yer degistirmesidir (Kokenyne, 2010).

Literatiire kazandirilan finansal dolarizasyonunu arastiran ¢alismalarda gerek veri
erigim problemlemleri gerekse incelenen sektor, firma ya da alan bilgisinin farkli olmasi
gibi nedenlerinden dolay1 (6r. De Nicolo ve digerleri, 2005) kredi ve/veya mevduat
dolarizasyonunun belirleyicileri iizerine yogunlasildigi goriilmektedir (Basso, Calvo-
Gonzalez ve Jurgilas, 2011). Ancak bu sekilde yapilan incelemeler bilangonun her iki
tarafina  yayilmis olan finansal dolarizasyon olgusunu tam anlamiyla
karsilayamamaktadirlar. Varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonlar1 ve bu dolarizasyon
tirlerinin belirleyicileri finansal dolarizasyonun birer bilesenleri olarak ifade edilebilir.
Elbette bu belirleyiciler dogrultusunda finansal dolarizasyon ile ilgili ¢ikarimlar
yapilabilir ancak bu hesaplamalar kismidir. Bu sekilde literatiire kazandirilan pek ¢ok
calisma mevcuttur. Bu ¢aligmalara Nicolo, Honohan, and 1ze (2005), Levy-Yeyati ve Rey
(2006), Stix (2013) calismalar1 Ornek gosterilebilir. Ancak, kredi ve mevduat
dolarizasyon oranlari ile yapilan incelemeler ile kiyaslandiginda daha kapsamli bir analiz

imkani sunan varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon oranlarinin hesaplanmasi yoluyla da
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finansal dolarizasyon orani hesaplanabilir. Finansal dolarizasyon, efektif yabanci para
tirlerinin ekonomik birimlerin varlik ve ylikiimliliikk cephelerinde yogunlasmasi,
dolasimda kullanilmasi ya da tasarruf araci olarak tercih edilmesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Finansal kiirelesmenin etkisiyle ortaya ¢ikan finansal dolarizasyon (Y1lmaz,
2005), ekonomide yasanan varlik ve ylikiimliilik dolarizasyonlarinin toplam etkisini

gostermektedir.

Finansal dolarizasyon, ekonomik birimlerin bilangolarinin her iki tarafini
etkilediginden dolay1 varlik dolarizasyonu (bilangonun varlik tarafi) ve yiikiimliiliik
dolarizasyonundan (bilangonun borg tarafi) daha genis bir kavramdir. Borg dolarizasyonu
Incekara ve digerleri (2017) tarafindan finansal dolarizasyonun bir ¢esidi olarak

nitelendirilmektedir.

Literatiirde finansal dolarizasyon ile ilgili g¢aligmalara ekonomik birimlerin
bilancolarmin her iki tarafini ele alan Corrales ve Imam (2019); bilesik finansal
dolarizasyon endeksi hesaplayarak, Tiirkiye’deki sirketler kesiminin  borg
dolarizasyonunu inceleyen Yilmaz (2005); gegis ekonomilerinde finansal dolarizasyonun
gostergesi olarak mevduat ve borg dolarizasyonlarini kullanan Basso, Calvo-Gonzalez ve

Jurgilas (2007)’a ait ¢aligmalar da 6rnek olarak gosterilebilir.
1.3.Finansal Dolarizasyonun Nedenleri

Finansal dolarizasyonu anlayabilmek, bu olgudan kaynakli zararlarin Oniine
gecebilmek ve olgunun derecesinin artmasini engelleyebilmek amaciyla oncelikle
nedenlerini dogru ve tam olarak belirlemek gerekir. Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda
baslica li¢ neden bulunmaktadir (Tasseven ve Cinar, 2015). Bunlar; makroekonomik
istikrarsizlik, yasal diizenlemeler ve piyasa yapisindaki eksikliklerin etkisi ve giivenilirlik
kaybr ya da eksikligidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2019 yilinin
Mayis ayinda yaymlanan Finansal istikrar Raporu’nda ise dolarizasyonun nedenleri

“finansal kosullar, ekonomik ve jeopolitik gelismeler” olarak saptamistir.

Bu c¢alismada finansal dolarizasyonun nedenleri ii¢ faktér g¢ercevesinde ele
alacaktir. Bunlar; makroekonomik istikrarsizlik, yasal diizenlemeler ve piyasa

yapisindaki eksikliklerin etkisi ve giiven eksikligidir.
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1.3.1.Makroekonomik faktorlerden kaynaklanan nedenler

Finansal dolarizasyonun nedenleri arasinda incelenen makroekonomik faktdrlerden
kaynaklanan nedenler “istikrarsizlik ortam, yiiksek enflasyon ve fiyat oynakligi, déviz
kuru ve kur rejimi, biit¢e ag181, portfoy yaklasimi, dolarizasyon histerisi, orijinal giinah
ve kiiresellesme, finansal serbestlesme ve ekonomik aciklik™ konular1 gergevesinde ele

alimustir.
1.3.1.1.Istikrarsizlik ortami

Ekonomik istikrar, ekonomi politikalarinin ve gelecek ekonomik planlarin saglikli
bir bicimde yiiriitiildiigiiniin gostergesidir. Egilmez (2014) ve Ozsagir (2016), ekonomik
istikrar kavramini ekonomik biiylimenin potansiyel biiyiimeye yakin seyrettigi, issizligin
diisiik diizeylerde oldugu, cari agigin, biitge agiginin ve enflasyonun kontrol altinda
tutuldugu ekonomik ortamda, ekonomik gostergelerin iyiye gitmesi seklinde
tanimlamaktadir. Bahmani-Oskooee ve Domag (2003), Tirkiye ekonomisinde
dolarizasyonun belirleyicilerini arastirdiklari ¢alismasinda ekonomik istikrarsizligin
dolarizasyonu arttirict etki yaptigini ortaya koymustur. Bir ekonomide yasanan
istikrarsizlik ortami, ekonomik aktorlerin finansal planlarinda degisiklige neden
olmaktadir. Yatirimcilar ile tasarruf sahipleri, yatirim ve tasarruf Kararlarini degisen
ekonomik sartlarin ve ekonomik degiskenlerin etkisini géz Oniinde bulundurarak,
birikimlerinden ve yatirimlarindan maksimum fayday: saglayacak sekilde portfoy tahsisi

yapmaktadir.

Finansal dolarizasyonun makroekonomik nedenlerine bakildiginda, esas neden
makroekonomik istikrarsizliktir. Makroekonomik istikrar unsurlari olarak kabul edilen
diisiik enflasyon, finansal istikrar, dengeli bir kamu maliyesi, siirdiiriilebilir biiyltime,
istikrarli bir istthdam artis1 ve diislik issizlik (Basci, 2012) gibi ekonomik dengeyi
derinden etkileyen faktorlerde ortaya cikan bir dalgalanma makroekonomik istikrari
bozmaktadir. Ekonomik birimler, istikrarsizligin getirecegi olumsuzluklara karsi
paralarinin ve varliklarinin degerini koruma i¢giidiisii ile uluslararasi alanda sayginlig ve
gecerliligi kabul edilmis baska bir {ilke parasini ve/veya yabanci bir varliini tercih etme
egilimindedirler. Dolayis1 ile istikrarsizlik ortaminda olusan dolarizasyon egilimi
ekonomik birimlerin, olumsuz ekonomik sinyaller karsisinda verdigi tepkinin dogal ve

bir sonucudur.
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Bazi iilkeler, ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in tam dolarizasyon olarak
adlandirdigimiz dolarizasyon siirecine dahil olmay1 goze almaktadir. Calvo (1999) ve
Arteta (2002) galismalarinda dolarizasyonun istikrar siirecine pozitif yonde bir katki
yaptigin1 savunmaktadir. Ancak, Tirkiye gibi kendi para birimini kullanmaya devam
eden iilkelerde, yabanci para kullanimi kontrol altinda tutulmadig takdirde bu egilim

daha biiyiik istikrarsizliklara neden olabilmektedir.

Turkiye ekonomisindeki yapisal zayifliklar nedeniyle, makroekonomik
istikrarsizlik donemleri ve basarisiz istikrar politikalar1 girisimleri  yasanmustir.
Dolayistyla, uzun siiredir var olan biitce acig1 ve yiiksek enflasyon problemleri, Tiirk
Lirasi’nin giivenilirligine 6nemli olglide zarar vermistir. Piyasa oyunculart bu duruma
tepki olarak hem yabanci para mevduatlarini artirmislar hem de kamu kagitlarindan

yiiksek faiz talep etmislerdir (Civcir, 2003).

1950’lilerin ortalarindan 1980’lerin ortalarina gelinceye kadarki siiregte TCMB,
toplam iretim artigin1 dikkate almaksizin kredi verilerek para miktarini arttiran ve
biitcenin agik finansmani olarak tanimlanan yontemi uygulamistir. Ancak bu tarihlerde
acik finansman yontemi, enflasyonist baski sonucu birbirini izleyen krizlerin temel
nedenlerinden olmustur. Sonug olarak, siklikla yasanan krizlerle beraber politik ve sosyal
sorunlar meydana gelmistir. Bu gelismelerin sonucunda fiyat artis oranlar1 yiikselmis,
hem {ilke i¢cinde hem de diger para birimleri karsisinda Tiirk Lirasi’nin degeri diismiistiir.
Tiirkiye’de 1989 yilinin Agustos aymda alinan “32 sayili kararnamede” yapilan
degisiklikle “TL’nin diger para birimleriyle degistirilebilmesi islemleri ve yabanci
sermaye girisi” tamamen serbest hale getirilmistir. Bu iki uygulama ile birlikte TCMB
doviz ylkiimliilikleri artmis ve dolarizasyon olgusu ortaya ¢ikmistir. Liberallesme ile
birlikte istenilen makroekonomik istikrar saglanamamistir. Yiiksek enflasyon ve faiz
oranlari, yiiksek biit¢e agiklari, doviz kurunda dalgalanmalar ile birlikte uygulanan
yiiksek oranli devaliiasyonlar ekonomik istikrarsizliga neden olurken para piyasasindaki
serbestlesmeler kisa vadeli yabanci sermaye girislerine neden olmustur. Ulkeye giren bu

sicak para ise 1994 ve 2000 yillarinda yasanan krizleri meydana getirmistir (Kepenek,
2012).

1980’11 yillarda para arzi hedeflemesi yerine enflasyon hedeflemesi giindeme
gelmistir. Bu uygulama ilk olarak gelismis iilkelerde (Bundesbank, Ingiltere, Avusturalya

ve Yeni Zelenda gibi iilkeler) baslamistir. Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon ge¢misi olan
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tilkeler (Brezilya, Meksika, Sili ve Giiney Afrika gibi) 1990’11 yillarin sonu 2000’li
yillarin bagi itibariyla enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya baslamislardir.
Tirkiye’de ise enflasyonu diisiirmek icin enflasyon hedeflemesi politikasina 2001 yilinda

gecilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2011).

Ekonomik istikrarin saglanmasi ile birlikte ekonomik birimlerin ekonomik gidisat
hakkindaki beklentisinin pozitif yonde evrilmesi beklenmektedir. Ancak ekonomik
istikrarin  dolarizasyon konusunda tek basina yeterli olacag diisiiniilmemelidir.
Ekonomik istikrar ile birlikte siyasi, sosyal ve finansal istikrar unsurlarinda da istikrarin
saglanmas1 6nemlidir. Egilmez (2014) “Siyasi, Sosyal ve Ekonomik Istikrar” baslikli
yazisinda siyasi istikrarin ekonomik istikrar i¢in gerekli oldugunu ve bunun yaninda
sosyal istikrarin da saglanmasinin ekonomik istikrar {izerinde etkili olacagini ifade
etmektedir. Egilmez, sosyal istikrar1 “bir toplumun sosyal konularda iktidar ile genel

olarak benzer diisiinceye ve davranisa sahip olmas1” seklinde tanimlamaktadir.
1.3.1.2.Yiiksek enflasyon ve fiyat oynaklig

Literatiirde yer alan ¢ok sayida ¢alisma dolarizasyonun olusumunda yiiksek ve
oynak enflasyonun etkili oldugu konusunda hemfikirdir. Enflasyon oranmn yiiksek
oldugu ekonomilerde, alim giicli diismekte ve yerli para cinsi varliklar deger kaybina
ugramaktadir. Yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, ekonomik birimlerin yerel para
birimine olan giivenini sarsmaktadir. Bu giivensizligin etkisiyle ekonomik birimler satin
alma giicii kaybina kars1 bir korunma saglamak i¢in yabanci para cinsinden finansal varlik
tutmaya yonelmektedir (Thomas, 1985; Ize and Levy-Yeyati, 1998; Doma¢ ve Bahmani-
Oskooee, 2002).

Ozellikle yiiksek enflasyon deneyimi yasamis, gelecege iliskin belirsizlik ve
ekonomik ongoriilerin enflasyon beklentisini giiglendirdigi ekonomilerde, enflasyon
kaynakli dolarizasyon olgusu goriilme olasilig1 yiiksektir. Feige (2003), yiiksek oranli ve
uzun siireli enflasyon oranlarinin ve yerli paranin deger kaybinin dolarizasyona neden
olan rasyonel bir tepki oldugu ifade etmektedir. Savastano (1996) ve Levy-Yeyati (2003),
yilksek ve degisken enflasyonun dolarizasyonun temel nedenlerinden oldugunu
savunmaktadir. Levy-Yeyati (2003), uzun siireli enflasyon ge¢cmisi bulunan ekonomilerin
yanlig yonetilen para politikasi ile birlikte finansal dolarizasyonu hizlandirdigini ve
Rennhack ve Nozaki (2006), enflasyon oranindaki artiglarin dolarizasyonu besledigini

One surmektedir.
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Enflasyon oranlarmin yiiksek olmasi, yerli paranin deger saklama fonksiyonunu
cazip olmaktan ¢ikarir. Yiiksek ve oynak enflasyon ekonomik birimler agisindan bir
belirsizlik yaratacagi i¢in yerli para talebi azalir, azalan bu talep daha istikrarli bir seyir
izleyen yabanci paralara dogru kayar. Amerika Kitasi Kalkinma Bankasi (IADB)
tarafindan 2005 yilinda yayinlanan raporda, yabanci para mevduatin toplam mevduatlar
icindeki pay1 ile gegmis donem enflasyon orani arasinda pozitif bir korelasyonun oldugu
belirtilmektedir. Buradaki pozitif korelasyon, enflasyon ge¢misi ile oOlgiilen para
politikas1 gilivenilirliginin finansal dolarizasyonu etkileyen faktorlerden biri oldugunu
gostermektedir. Raporda, yiiksek enflasyon ile fiyat oynakligi arasindaki korelasyonun
da pozitif oldugu belirtilmistir. Yiiksek ve oynak enflasyon ortaminda, yerli para
cinsinden mal ve varliklarin getirileri belirsizdir. Enflasyonun yiiksek ve oynak olacagi
beklentisi ekonomik birilerin yerli paradan kagmalarina ve yabanci para cinsi mal ve
varliklara yonelmelerine neden olur. Bu da nihayetinde finansal dolarizasyon olgusunun

ortaya ¢ikmasi i¢in 6nemli bir ekonomik zemin olusturur.
1.3.1.3.Doviz kuru ve kur rejimi

Dolarizasyon ilgili literatiirde baz1 arastirmacilar; dolarizasyon olgusunun yiiksek
ve oynak enflasyonist ortamda istikrarsiz bir seyir izleyen doviz kurlarina ve
makroekonomik politika belirsizligine karst bir tepki olarak ortaya c¢iktigini
belirtmektedirler. Diger yandan ise ayn1 zamanda dolarizasyonun, déviz kurunda yasanan
oynakligin bir nedeni oldugunu da savunurlar. Bazi aragtirmacilar ise esnek doviz kuru
rejimini uygulayan yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanan kur istikrarsizliginin

dolarizasyonunun nedeni oldugunu belirtirler (Sever, 2012).

Doviz kuru ve dolarizasyon arasindaki iliskinin incelenmesinde ekonomide
uygulanan kur rejiminin 6nemi biiyliktiir. Ciinkii uygulanan kur rejimi dolarizasyon
tizerinde tesvik edici ya da caydirici etkide bulunabilmektedir. Sabit kur rejimi ekonomik
birimlere doviz kuru bakimindan bir garanti niteligindedir. Sabit kur rejimi, yabanci para
cinsinden bor¢lanmak isteyen ekonomik birimlere gelecekteki kur hakkinda garanti
vermektedir (Mishkin, 1996; Obstfeld, 1998; Eichengreen ve Haussmann, 1999;
Burnside, Eichenbaum ve Rebelo, 2001). Ancak, 1990’11 ve 2000°1i yillarda sabit kur
rejimini benimseyen ve para kurulu sistemini uygulayan bir¢ok iilkede doviz kurlarina

hiicum olmas1 ve s6z konusu iilkelerin kur rejimlerini koruyamamalar1 sonucunda, sabit
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kur rejimlerinin siirdiiriilebilirligi gittik¢e tartismali bir konu haline gelmistir (Arat,
2003).

Doviz kuru esnekliginin arttirilmasi dolarizasyon ile ilgili politikalarin uygulanmasi
acisindan yardimer olabilmektedir. Esnek doviz kuru rejiminde yerli paranin degeri
yabanci paranin degeri Karsisinda artis ya da azalis yoniinde dalgalanmalar gosterecegi
icin ekonomik birimler yabanci paraya yapilan yatirimlari riskli gérme egilimindedir

(Sari1, 2007).

Yerli para ile kisa donemli bor¢lanan yatirimei, doviz kuru riskini reel faiz oranlar
kaynakli geri 6deyememe riski ile degistirmektedir. Bu agidan dolarin cifte gorev
tistlendigi sdylenebilmektedir. Soyle ki; mevcut durumda reel faiz oranlari reel doviz
kurlarindan daha volatil ise riskten kaginan yatirimcilar portfoy tercihlerinde yabanci para
menkul kiymet tutmayi tercih edeceklerdir. Boyle bir egilim oldugunda, bir yandan reel
faizlerdeki belirsizlikle miicadele giicii olan bor¢ veren ve alanlar; diger yandan,
bor¢lunun kapasitesinin beklenmedik reel faiz artiglarindan yalitildigi, boylelikle borg
verenin reel faiz kaynakli 6denmeme riskinden korundugu bir durum ortaya ¢ikacaktir.
Benzer nedenlerle, mevcut ¢evre kosullar tersine dondiigiinde diger bir deyisle, reel
kurlarin oynakligindan kaynakl risk durumu, reel faizlerin oynakligindan kaynakl risk
durumundan yiiksek oldugunda, portfoy tercihlerinin yerli para cinsinden sézlesmeler
yoniinde evrilmesi beklenmektedir (Alagdz, 2009). Ekonomik sistem iginde,
“dolarizasyonun” varlig1 durumuna, doviz kuru degiskenligi ve kur rejimi etkisi agisindan
bakildiginda, incelenen ¢alismalardan ¢ikarilan genel sonug artan kur rejimi esnekliginin

igili ekonomide dolarizasyonu azaltici etkide bulundugu yoniindedir.
1.3.1.4.Biit¢ce acigt

Finansal dolarizasyonun bir diger nedeni ise yiiksek ve kronik biit¢e agiklaridir.
Biitce agigi, dolarizasyonu farkli yollardan beslemektedir. Bunlardan ilki, biitce agiginin
finansman tiirtine bagh olarak (bor¢lanma ya da para basma yoluyla olabilir) enflasyon
kanal ile dolarizasyona neden olabilmesidir. Hiikiimet, enflasyon vergisi araciligiyla
biitce aciklarini kapatmak isteyebilir. Yiiksek enflasyon ortaminda, borglarin reel degeri
azalmakta ve nominal gelir artis1 toplanan gelir vergisini arttirmaktadir (Aslan, 1997).
Dolayis1 ile ekonomik birimlerin bu vergi yiikiinden kaginma istegi dogrultusunda,
yabanci paraya yonelmesi beklenmektedir. Dolarizasyonu tesvik edici bir diger yol ise

yiiksek biitce agigin1 kapatmak isteyen hiikiimetin boglanma yoluna gitmesidir.
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Hiiktimetler, mevcut agigi kapatmak amaciyla gerek yurt i¢i ve gerekse yurt disi
piyasalardan borglanma yoluna gidebilirler. Yurt ici tasarruflart yeterli olmayan
ekonomiler, yurt disindan bor¢lanma yoluna giderek yabanci para cinsi borg yiikiinii
arttirmaktadir (Yilmaz, 2005). Boylece finansal dolarizasyonun bir bileseni ve ayni
zamanda gostergesi olan yilikiimliiliikk dolarizasyonun artmasi, buna bagl olarak da

finansal dolarizasyonun artmasi durumu ile karsilasilabilir.

Kamu kesiminin yiiksek biitce agiklarina iliskin gereksinimlerini yurt igci
piyasalardan saglamasi durumu reel sektor sirketlerinin fonlara ulasabilmesini
sinirlandirabilir. Bu durum reel sektor sirketlerinin finansmani i¢in “finansal diglama
etkisi” yaratir. Kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artisin (biit¢e agigindaki artis) kamu
borglanmasini artirdigi durumlarda bankacilik sisteminin finansal olarak 6zel sektore
yonelik kredi arzini sinirlandirabilir ve buna bagl olarak sirketler YP cinsinden
bor¢lanmaya tesvik edebilir (Alp ve Yal¢in, 2015). Yabanci para cinsinden bor¢lanma
yolunun acilmasi ile birlikte fon ihtiyact olan sirketler, yabanci para cinsinden
bor¢lanarak bilangolarindaki yabanci para agirliginin artmasina neden olurlar. Sirketlerin

bu egiliminin borg dolarizasyonunda artisa neden olmasi beklenmektedir.
1.3.1.5.Portfoy yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen giinliik dalgalanmalar1 yabanci
menkul degerlerin arz ve talebindeki degisimlerle agiklamaktadir. Bu yaklasimda
yatirimel, portfoyiinii olustururken fonlarmi ¢esitli menkul degerler arasinda belirli bir
risk diizeyinde elde etmeyi umdugu gelir diizeyini en st diizeye ¢ikaracak sekilde

dagitmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010).

Levy-Yeyati (2003) portfoy yaklasimini, enflasyon oynakligi ve reel doviz kuru
oynakliginin bir fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Portfoy yaklasimi ile dolarizasyon
arasinda iliskide ekonominin benimsedigi kur rejimi de oOnemlidir. Bu yaklasim
cercevesinde, yiiksek enflasyon durumunda sabit/6ngoriilebilir  kur  rejiminin
dolarizasyonu tesvik etmesi beklenirken; enflasyonu kontrol altinda tutmak amaciyla
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin ve dalgali kur rejiminin birlikte
yuriitiilmesinin ise dolarizasyonu caydirmasi beklenmektedir (Serdengecti, 2005).
Ekonomik birimler portfylerini, yerli ve yabanci para cinsinden islem yapmanin tagidigi
riske bagl olarak olusturmaktadir. Bu yaklasim ¢ergevesinde dolarizasyonu tesvik eden

giic reel doviz kuru oynakligi ile beklenen enflasyon oynakliginin goreli iliskisidir (1ze
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ve Levy-Yeyati, 2000). Ekonomik birimlerin portfoy tercihinde, sadece yerli ve yabanci
paraya iliskin getiriler degil bu getirilerin degisim oranlar1 da etkili olmaktadir (Thomas,

1985).

Ize ve Levy-Yeyati (1998, 2003)’nin portféy modeli, finansal dolarizasyonu
makroekonomi politikalariyla iliskilendirmektedir. Bu model ¢ergevesinde, uygulanan
para ve kur politikalar1 dolarizasyonu etkileyen faktorler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
stirecte ekonomik birimleri yonlendiren temel unsur, para ve kur politikalari ile ilgili
bekleyislerdir. Ozellikle temelde kur istikrarin1 hedefleyen ekonomilerde, yerli para
cinsinden borglanmanin maliyeti yiikselmekte ve buna bagli olarak yabanci para

cinsinden bor¢lanma orani artmaktadir (Adanur-Aklan ve Nargelecekenler, 2010).
1.3.1.6.Dolarizasyon histerisi

Makroekonomik istikrarin saglanmasina ve enflasyon oranlarinin ilimli seviyelere
diismesine ragmen bazi ekonomilerde dolarizasyon diizeyi belirli bir seviyenin altina
diismemektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006). Bunun nedeni “dolarizasyon histerisi”
denilen olgudur. Bu olgu dolarizasyonun kroniklesmesi anlamina gelmektedir. Honohan
ve Shi (2002) ekonomide dolarizasyon yaratici istikrarsizliklarin ya da faktorlerin ortadan
kaldirilmasina ragmen yiikksek seyreden dolarizasyonun ekonomik birimlerin

portféylerinde yabanci para tutmaya dayal1 aliskanligindan beri geldigini belirtmektedir.

Ize ve Levy-Yeyati (2000) reel doviz kuru ile iligkili olarak enflasyon oranindaki
beklenen oynakligin dolarizasyon histerisine yol agtigint ifade etmektedir. EKonominin
tarihinde yasanan politik basarisizlik, yliksek enflasyon deneyimleri ve doviz kuru rejim
degisikligi gibi nedenlerle ekonomik birimler ge¢miste dolarizasyon varligina iliskin
tecriibeleri nedeniyle mal ve varliklarinin degerini garantiye alma egilimindedir. Bu
dogrultuda davranig sergileyen ekonomik birimler, ekonomik istikrarin saglanmasi,
enflasyon oranmin ilimh diizeylere indirilmesi ve diger makroekonomik sorunlarin
¢oziime kavusmasi durumunda bile bu egilimlerini siirdiirebilirler. Buna bagli olarak
portfoylerinde yabanci paraya yer vermeye devam edebilirler. Bu durum “dolarizasyon
histerisi” denen olguya neden olmaktadir. Histerinin varligi durumunda ise 0 ekonomide

dolarizasyon yiiksek seviyelerde asili kalmaktadir (Ize ve Powell, 2005).

Diisiik enflasyon ortaminda yiiksek finansal dolarizasyonun yasanmasi, beklenen
enflasyon oranlarindaki diislise ragmen yerli paraya ve para politikasina gilivenin
saglanamamasindandir. Yasanan kotii deneyimlerin etkisinin unutulamamasi, uygulanan
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politikalarin iyilestirici etkisinin ortaya ¢ikmasi ve kurumlar agisindan iyilestirici
girisimlerin olumlu etkilerinin olugsmasi zaman almaktadir (Fernandez-Fernandez-Arias,
Levy-Yeyati ve Moron, 2006). Ize ve Yeyati (2003) tarafindan, Latin Amerika iilke
ornekleri ile yapilan calisma gostermektedir ki; yiiksek ve degisken enflasyon oranlarinin
ilimli derecede enflasyona doniistiigii ve makroekonomik istikrarin saglandigi bir
ekonomik ortam bile, dolarizasyon histerisi nedeniyle yabanci para cinsinden finansal

varliklarin azalmasina katki saglayamamuistir.
1.3.1.7.0rijinal (Temel) giinah

Temel giinah hipotezi, Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003) tarafindan “bir
tilkenin, disaridan kendi para birimi cinsinden bor¢lanamamasi durumu” olarak
adlandirilir. Diger bir ifade ile temel giinah, bir {ilkedeki iktisadi karar birimlerinin
uluslararasi piyasalardan ulusal para birimi ile bor¢ alamamasi ve/veya yurtici piyasalarda
uzun vadeli, sabit faizli borg iliskilerinin yiirtitilememesi olarak tanimlanmaktadir.
Finansal kiiresellesme ortaminda, yerli sermaye yetersizligi durumunda ekonomik
birimler yurt icinden ve/veya yurt disindan bor¢clanma yoluna gidebilirler ve yabanci
sermaye kullanarak sahip olduklar1 fon agigini kapatmaya calisabilirler. Bu durumda
diinyada yaygin olarak kullanilan dolar ve euro gibi rezerv para kaynaklar1 alternatif
olusturmaktadir. Eichengreen ve Hausmann (1999) taratindan bu durum “orijinal giinah”
ya da “temel giinah” olarak adlandirilmaktadir. Bir iilkenin kendi parasi ile disardan
bor¢clanamamast durumunda, sermaye fazlasi tasiyan gelismis {ilkelerden sermaye
ithtiyaci olan gelismekte olan tilkelere dogru bir akim olmasinin diinya refahini arttirmasi

beklenmektedir (Eichengreen vd., 2003).

Orijinal giinah hipotezi, uluslararast1 ve yurt i¢i olmak iizere iki boyutta
incelenmektedir. Bir iilke uluslararasi piyasalardan ulusal para birimi ile bor¢ alamiyorsa
veya borglanabildigi durumda da borglanmayi yabanci para birimi {izerinden kisa vadeli
ve/veya endekslenmis bir faiz orani ile gerceklestiriyorsa uluslararasi orijinal giinah
sorunuyla; yurt i¢i piyasalarda ulusal para birimi ile uzun vadeli ve sabit faizli borg
iligkileri yiirtitiilemiyorsa yurt ici orijinal giinah sorunuyla kars: karsiya kalmaktadir
(Mehl ve Reynaud, 2005). Kendi parasi ile borglanamayan ekonomiler, ihtiyag
duyduklar1 kaynagi baska iilke paralari cinsinden saglayarak —ki bu durum {ilkenin
dolarize olmasma yol acabilir- iilkelerin kisa vadeli ve yabanci para cinsinden

borglanmalarinin kur ve faiz duyarliligini arttirmasi beklenir. Finansal olarak dolarize
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olmus tilkeler daha istikrarsiz para talebine sahip olup, yerli paranin deger kaybindan
dolayi ortaya ¢ikan bankacilik krizlerinden daha yiiksek oranda etkilenmektedir. Ayrica
bu ekonomiler yerli para cinsinden finansal derinlik kazanimlar1 olmadan daha diisiik ve

dalgali bir biiyiime oranina sahiptirler (Levy-Yeyati, 2006)

Orijinal glinah hipotezinin gecerli oldugu bir ekonomide, yerli para cinsinden getiri
saglayan yatirim araglari, yabanci para ile finanse ediliyorsa para birimi uyumsuzlugu;
uzun donemli projeler kisa vadeli kredi kaynaklar1 ile finanse ediliyorsa vade
uyumsuzlugu s6z konusu olur. Bu iki uyumsuzluk durumu da finansal kirilganliga neden
olur (Eichengreen ve Hausmann, 1999). Para birimi uyusmazligi daha yiiksek ¢ikt1 ve
sermaye akimi oynakligi, daha diisiik kredi notlar1 ve daha kat1 para politikalar ile
iligkilidir.
1.3.1.8.Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve ekonomik disa aciklik

Kiiresellesme finansal ve finansal olmayan mal ve hizmetlerin smir asiri
hareketliligini igcerdigi i¢in finansal dolarizasyon olgusunun tasinmasinda giiclii bir
faktordiir (Ajide, Raheem ve Asongu, 2019). Yiiksek oranda doviz girisi yasanan

ekonomilerde, yabanci paranin yerli paraya orani artmaktadir.

Ekonomik agiklik ticari ve finansal agikliktan olusur (Ozel ve Sezgin, 2013). Ticari
ve finansal disa agiklik seklinde iki ayr1 asamada gerceklesmis ve ticari disa agilma
finansal disa acilmanin 6n kosulu olarak kabul edilmistir (Yaprakli, 2007). Uluslararasi
ticari faaliyetler ve yatirim faaliyetlerinde bulunan ekonomilerin ulusal paralar1 yaygin
ve degistirilebilir degilse yabanci para kullanmak durumunda kalabilirler (D’Arista,
2004). Tarihte birgok iilkenin ekonomik agidan avantaj saglamak amaciyla tam
dolarizasyonu benimsedigi goriilmistiir. Mundell’in  (1961) c¢aligmasini takiben
McKinnon (1963), ekonomik ag¢ikligin (openness), para alani icinde yer almas1 muhtemel
ticaret ortagi llkelerin aralarinda sabit doviz kurunu se¢meleri yoniinde bir baski
yaratacagi hipotezini gelistirmistir (Samsar, 2003). Yine Calvo (1999), Berg ve
Boronztein (2000) agik ekonomilerin kati kur sistemini ve/veya tam dolarizasyonu

benimsemesini onermektedir.

Ithalat ve ihracat faaliyetlerini siirdiiren ekonomik birimlerin, ticari islemleri déviz
gerektirdiginden dolayi, ticari disa agiklik mevduat dolarizasyonunu arttirir (Arteta, 2005;
Neanidis, 2010). Finansal disa ag¢iklik; i¢ bankacilik ve finans sektOriinii yabanci

yatirimeilar i¢in daha erigilebilir hale getirir. Buna bagl olarak mevduat ve yatirim
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projelerinde daha yiiksek getiri beklentileri, daha biiyiikk bir doviz girislerine neden
olabilir. Yerel fon saglayicilar ekonomik islemlerinde doviz ihtiyaci olan ihracatgi ve
ithalat¢1 firmalara déviz kredisi verme konusunda, 6zellikle ihracatci firmalara yonelik,
istekli olabilirler. Bu ihracat¢1 firmalar, ihracat gelirlerleri yoluyla elde ettikleri yabanci
para cinsinden gelirler sayesinde kullandiklar1 kredilerin temerriit riskini diistirtirler

(Neanidis, 2010).

Ticari iliski igerisinde olan iki lilkeyi ele aldigimizda, rezerv para konumundaki
para biriminin sahibi iilke ticari partneri olan iilkeye karsi baskindir. Buna bagli olarak,
zayif para birimi sahibi {ilke, ticari faaliyetlerini siirdiirmek i¢in zengin para birimine
sahip iilkenin parasina olan talebini arttirir. Dolayist ile diger degiskenlerin sabit olmasi
durumunda, ticaret sektoriinde yiiksek pay alan ekonomilerin daha kapali ekonomilere

gore dolarize olma olasiliklar1 daha fazladir (Milambo, 2010).
1.3.2.Yasal diizenlemeler, kurumsal kalite ve piyasa yapisindaki eksikliklerin etkisi

Ekonomik birimlerin, bor¢glanmak ve/veya tasarruf yapmak yoniindeki ekonomik
faaliyetlerinde yabanci para cinsinden islem yapilabilmelerine izin verilmesi bu birimleri
portfoy cesitlendirme yoniinde tesvik etmektedir. Tiirkiye’de 1970’li yillarin baslarinda
yasanan petrol krizi nedeniyle ciddi oranda artan petrol fiyatlari ekonominin doviz
ihtiyacini arttirmistir. Doviz islemleri, bu donemde doviz ihtiyacini karsilamaya yonelik
“Dovize Cevrilebilir Mevduat ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1” uygulamasi ile
baslamistir. 1983 yilinda ticari bankalarin doviz cinsi islem yapmalarma iliskin
kisitlamalar ise kaldirilmigtir (Serdengecti, 2005). Bu yasal diizenlemeler ile birlikte

Tiirkiye dolarizasyon siirecine girmistir.

Kurumsal kalite, hiikiimet politikalarina karsi giiven algisint yansitir (Milambo,
2010), insanlar giivensiz bir ekonomik ortamda politika bildirimlerinin zaman agisindan
tutarsiz ve enflasyona yonelik dngdriilerin zayif oldugunu diistiniirler (Barro ve Gordon,
1984). Milambo (2010) mevduat dolarizasyonunun hiikiimet politikalarinin
giivenilirligini ya da yerli para biriminin deger saklama arac1 olmasina olan giiveni temsil
ettigini belirtir. Bu durumda finansal dolarizasyon ile hiikiimetin politika gilivenilirligi
arasindaki iligkinin ters yonlii olmasi beklenir. Giivenilirlik dl¢lilmesi zor bir kavram
oldugu i¢in kurumsal kalite gostergeleri halkin, hiikiimet politikalar1 hakkindaki

fikirlerini yansitmaktadir.
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Piyasa basarisizlig1 yaklagimina gore; dolarizasyonun nedenleri piyasa aksakliklar
ve digsalliklar ile bunlarin ¢6ziimlenebilmesini engelleyen yasal diizenlemelerdir (Levy-
Yeyati, 2006’dan aktaran Gengay, 2007). Doviz cinsinden mevduat sahiplerine devlet
garantisi veya mevduat sigortasi verilmesi, bankalarin alacaklarini tahsil edememesi, kriz
ya da devalliasyon sonucunda olusan kur riski gibi nedenlerden dolay: iflas etmesi
halinde, déviz mevduat sahiplerine yapmalari gereken 6demeleri yapamamasina Karsi bir
koruma niteligindedir. Bu tlir garanti sunan bankalarin, miisterileri agisindan degeri
artmaktadir. Fakat bu gibi uygulamalarin yerli para yerine yabanci para kullanimini tesvik
ederek dolarizasyonu beslemesi beklenmektedir (Serdengecti, 2005). Mevduat sigortasi
gibi uygulamalar, mevduat toplayan kurumlara daha fazla risk yiiklemektedir. Ciinkii
mevduat sahipleri, krizden sonra kurtarilma beklentisi tasimaktadir. Bu durum etik
bozulmaya neden olur (Gale ve Vives, 2001). Politika yapicilarin yerli paranin degeri ile
ilgili bir taahhiitte bulunmamasi durumunda, ekonomik birimler diisikk maliyetli bir

sigorta mekanizmasi olarak dolarize olma yolunu segebilirler (Weymouth, 2007).

Rennhack ve Nozaki (2006), finansal dolarizasyonu agiklamak i¢in minimum
varyans portfoyii, enflasyon orani, merkezi biitce a¢ig1, kurumsal kalite ve politik istikrar
gostergeleri ile yasal diizenlemeler gostergelerini kullandig1 bir model tahmin etmistir.
Model tahmin sonuglari, doviz mevduatina yonelik getirilen kisitlamalarin, mevduat
dolarizasyonu {izerinde azaltict etki yapacagi ve kurumsal kalitede iyilesme
saglanmasinin dolarizasyonu azaltilacag1 yoniindedir. Yiiksek kurumsal kalite ile dl¢iilen
yonetime duyulan giiven, uygulanan politikalarla birlikte uzun dénemli parasal istikrar

saglayabilir, itibar1 ve yerel para birimine duyulan giiveni arttirabilir (Neanidis, 2010).

Levy-Yeyati (2006), dolarizasyon egiliminin iki bilesenden olustugunu belirtir:
temerriit riski ve reel doviz kuru arasindaki pozitif korelasyon ile bor¢ alanlarin para
birimi kompozisyonu hakkindaki eksik bilgi. Eger bor¢ alanlar doviz fonunu nispeten
ucuz bulurlarsa dovize yonelebilirler. Ancak burada bor¢ verenlerin, bor¢ alanlarin
borglart zamaninda Odeyebilecek durumu olup olmadigini arastirmasi gerekir. Bu
durumda eksik bilgi sorununun olusmamasi i¢in borg alanlarin, 6deme konusunda dogru

ve tam bilgi vermesi gerekir.
1.3.3.Giiven eksikligi ve beklentiler

Ekonomik birimleri yabanci para kullanimina tesvik eden bir diger faktor ise

belirsizlik ve giiven eksikligidir (Honohan ve Shi, 2002; lze ve Levy-Yeyati, 2003;
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Jeanne, 2003; Luca ve Petrova, 2003; Nicolo, Honohan ve lze, 2003). Feige (2003)
dolarizasyonu, uzun siireli yiiksek enflasyon deneyimleri ve devaliiasyonlarin etkisiyle
olusan giivensizlik ortaminin geregi olarak bagvurulan akilci bir yol seklinde ifade
etmektedir. Yiiksek enflasyonlu bir ekonomide, yerli ve yabanci para birimi faiz oranlari
arasindaki faiz orani farki yerli para biriminin lehine olsa bile, politikalara giiven
duyulmamasi nedeniyle yabanci paraya olan talep iizerinde azalma yoniinde ciddi bir etki
yapmayabilir (Civcir, 2003). Nicola ve digerleri (2003) ise uygulanan makroekonomik
politikalara duyulan giiven ve kurumsal kalitenin dolarizasyonnu tesvik ettigini
belirtmektedir. Ozatay (2000)’da ¢aligmasinda ekonomi politikalara duyulan giiven ile

dolarizasyon derecesi arasindaki iligkinin negatif oldugu sonucuna varmstir.

Dolarizasyon, giivenilirligi zayif para politikasina karsi verilen rasyonel tepkilerin
bir sonucu olarak orataya ¢ikmaktadir. Dolarizasyonun siirekliligi, iilkede parasal rejimin
cokiisiine dair korkularin siirmesi, yliksek ve oynak enflasyon goriiniimii, beklenen ve
gerceklesen oynakliklar arasinda kalici bir takozun olugmasi gibi giivenilirlik etkileriyle
de acgiklanabilir (Nicolo, Honohan, ve lze, 2003).

Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankas: (Inter American Development Bank- IADB)
tarafindan 2005 yilinda yaymlanan raporda da para politikas1 uygulamalarina duyulan
giivensizligin dolarizasyonun oOnemli bir nedeni oldugu belirtilmektedir. Bu tiir
ekonomilerde yasanan yliksek ve oynak enflasyon oranlari ekonomik birimlere gliven
vermeyen bir merkez bankasima sahip olduklari mesajin1 vermektedir. Basarisiz bir
merkez bankasinin aldigi kararlarin, giiven duygusunu yitirmis ekonomik birimlerin
portfoy tercihlerinde ulusal para lehine etkide bulunmasi beklenmez. Dolayisi ile
uygulanan politikalara ve ulusal paraya olan giivenini kaybetmis ekonomik birimlerin,

daha az riskli baska varlik ve paralara yonelmesi beklenir.
1.4.Finansal Dolarizasyonun Ekonomik Etkileri

Dolarizasyon, bir ekonomide hemen her kesimi yakindan ilgilendiren bir olgudur.
Bu ¢alismada, finansal dolarizasyonun ekonomik etkileri finansal kesim, reel kesim ve

kamu kesimi agisindan ele alinmustir.
1.4.1.Finansal dolarizasyonun finansal kesim iizerine etkisi

Finansal dolarizasyonun finansal kesim tiizerindeki etkisi para ve sermaye piyasi

acgisindan incelenmistir.
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1.4.1.1.Finansal dolarizasyonun para piyasast iizerine etkileri

Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde para arzi kontrolleri zorlagmaktadir.
Parasal kontrolsiizliik, ekonomik birimlerin uygulanan politikalara ve para otoritelerine
olan giivenlerini sarsmakta ve gelecek beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir
(Feige, 2003). Dolarizasyon, kaginilmaz bir sekilde biitiin ekonomi i¢in para dengesizligi

yaratmakta ve reel soklarin etkisini arttirmaktadir (Levy-Yeyati, 2003).

Reel para talebi ile paranin beklenen deger kayb1 arasinda negatif bir iligki vardir.
Para ikdmesinin yasandig1 ekonomiler hem i¢ hem de dis etkilere kars1 daha duyarli hale
gelmektedir ve bu nedenle dolarizasyon durumunda bu ekonomilerde para talebi
oynakligi artmaktadir (Sari, 2007). Buna bagli olarak dolarizasyon, para talebinde
dengesizligin olusmasina neden olmaktadir (Doma¢ ve Bahmani- Oskooee, 2002).
Oomes ve Ohnsorge (2005) Rusya Orneginde yaptigi dolarizasyon incelemeleri
sonucunda, Rusya’da dolarizasyon kaynakli nedenlerden dolayr para talebinin
istikrarsizlik gosterdigini ortaya koymustur. Bdyle bir durumda para talebinin tahmininde
ortaya c¢ikan giicliiklerin etkili bir enflasyon politikast olusturulmasint ve

uygulanabilmesini giiglestirecegi diisiiniilmektedir.

Yiiksek enflasyon ekonomik birimleri yerel para kullanimindan uzaklastirmakta ve
yabanci para kullanimina tesvik etmektedir. Bu egilimin uzun yillar devam etmesinin,
ekonomide dolarizasyon histerisinin olusmasina neden olmasi ve parasal agidan istikrarin
saglanmasini zorlagtirmasi beklenmektedir. Bir ekonomide, parasal ikiligin olmasi ya da
ekonomik birimlerin finansal islemlerinde hem yerli para hem de yabanci para talep

etmeleri yerli para talebini istikrarsiz hale getirebilmektedir (Sar1, 2007).

Dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi
yiiksek olacagindan (Levy- Yeyati ve Rey, 2006; TCMB, 2007) dolarizasyon, fiyatlar
lizerinde artis yoniinde baski yapar. Bu nedenle, dolarizasyon olgusnun yarattig
maliyetlere bagl olarak merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat istikrar1 hedefinden
sapmalar goriilebilir, merkez bankasi uygulamalarina duyulan giiven sarsilabilir. Ayrica,
yiikksek dolarizasyon ortaminda yabanci para cinsinden fiyatlama uygulamalar
yayginlasabilmekte ve ulusal paradaki deger kaybinin siirekli ve kalic1 olarak algilanmasi
ile birlikte firmalar siklikla fiyat ayarlamalarina gidebilmektedir. Ayrica dolarizasyon,
firmalarin bilangolarinda kur uyumsuzluklarina neden olarak kirilganligin artmasina yol

acabilmekte (TCMB, 2007) ve Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan “gelismekte olan
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tilkelerin yerli para birimlerinin degerinde meydana gelebilecek asir1 dalgalanmalarin
yaganmasini  istememeleri” seklinde tamimlanan dalgalanma korkusunu da

tetikleyebilmektedir.

Odeme arac1 ve deger saklama araci olarak yabanci paranin dolasimda olmasi para
politikast uygulamalarini etkilemektedir. Dolarize olmus ekonomilerde politika yapicilar
daha az dolarize ekonomilere gore daha yiiksek oranda dalgalanma korkusu
yasamaktadirlar. Bor¢larin dolarize oldugu ekonomilerde, bu durumun merkez bankasi
tizerinde bir disiplin etkisi yaratarak devaliiasyon egiliminin diizeltilmesi yoniinde uyarici
etki yapmasi beklenmektedir. Fakat bu durum eksik bilginin varliginda ekonomiyi
dolarizasyon tuzagina disiirebilir. Kredibilitesi diisiik bir merkez bankasinin, yiiksek
diizeyde dolarizasyon ile kars1 karsiya kaldiginda, para politikasi amaglarina ulagsmak igin
uygulayacagi politikalarda ve kredibilitesini geri kazanmakta zorluk yasamasi

beklenmektedir (Alvarez-Plata ve Garcia-Herrero, 2008).
1.4.1.2.Finansal dolarizasyonun sermaye piyasast iizerine etkileri

Sermaye piyasast, bir yildan daha uzun siireli borg¢ verilebilir fon arz edenlerle bu
tiir uzun siireli fonlar1 talep edenleri bir araya getiren piyasadir (Egilmez ve Kumcu,
2011). Sermaye piyasasi, finansal sistemin bir pargasi olup fon sahiplerinin getiri
beklentisiyle, fonlarini finansal araglart kullanarak finansal sisteme dahil etmesine olanak
tanimaktadir. Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon akislariin saglandigi bir

piyasadir ve araglari pay senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerdir (Babuscu, 2017).

Finansal dolarizasyon, sermaye kagislari iizerinde caydirici etkide bulunabilir.
Sermayenin disa aktarilmasinin oniine gegerek, konut sahiplerini tasarruflarini i¢ mali
sistemde tutmaya tesvik edebilir. Bu sekilde ekonominin ihtiyag duymus oldugu fonlarin
kagigini engellemesi beklenmektedir. Ancak, 6zellikle kriz zamanlarinda politik manevra
alanm1 daraltarak, merkez bankasinin yetkilerini sinirlandirmak gibi  6nemli
dezavantajlari da beraberinde getirmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006). Merkez
bankasinin, para politikasini kontrol etmesi zorlastik¢a ekonomideki dengelerin giderek
bozulmasi ve iilkenin riskli bir lilke goriiniimii sergilemesi gibi durumlarla karsilasilabilir.
Bu durumda, yabanci yatirimcilar iilke riskinin artmasi nedeniyle iilkeyi terk edebilir ya

da yeni yatirimcilari yatirnmlarini bu iilkeye yapmalart konusunda caydirabilir.

Yerli sermaye piyasalari, diinya sermaye piyasalar1 ile zayif bir entegrasyon
icindeyse dolarizasyon belirsizlik ve oynaklik yaratir (Bencivenga, Huybens and Smith,
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2001). Finansal dolarizasyon, uluslararasi sermaye piyasalar1 ile daha derin bir
biitlinlesme yasanmasini ve finansal aracilik faaliyetleri agisindan verimliligin artmasini
saglayacak daha zengin bir finansal ara¢ cesitliliginin olusmasina yardimci
olabilmektedir. Bu tiir sermaye piyasasi biitlinlesmesi, banka yoOnetim Kkalitesini
arttirabilir ve mali agidan sikintili donemlerde operasyonel aksakliklarin azaltilmasinda

onemli bir rol oynayabilir (Arteta, 2003).
1.4.2.Finansal dolarizasyonun reel kesim iizerine etkileri

Ulusal ekonomide tarim, sanayi ve hizmetler ana sektorlerinde iiretici ve tiiketici
konumundaki bireylerin tiimiinii temsil eden kesimdir. Reel sektor dolarizasyonu, reel
kesim igerisinde faaliyet gosteren ekonomik birimlerin bilangosunun varlik ve
yiikiimliiliiklerinde yabanci para agirligini ifade etmektedir. Agirlikli olarak yabanci para
cinsinden borcu bulunan ancak gelirleri ulusal para cinsinden olan sektorlerin borg
dinamiklerini siirdiirebilirlikleri reel kur artislarindan olumsuz etkilenmektedir. Bu
durumun, sektor iizerinde daraltict yonlii bir etki yapmasi beklenmektedir (Ozmen ve
Yal¢in, 2007). Firmalarin bor¢ dolarizasyonunun varlik dolarizasyonundan fazla oldugu
durumlarda firmalar net servet kaybina ugrayabilmekte ve firmalarin reel yatirimlari ve
firma biiyiimesi bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir (Aklan ve Nargelecekenler,
2010). Buna bagl olarak, firmalarin para birimi cinsinden bilango uyumsuzluklari genel
ekonomiyi de olumsuz etkileyebilmektedir. Para birimi cinsinden bilango uyumsuzlugu
ile kastedilen, bilangonun aktif ve pasif taraflarinda yer alan yerli ve yabanci para
cinsinden degerlerin birbirini karsilayamamasi veya yerli para cinsinden gelirler ile

yabanci para cinsinden giderlerin karsilanamamasi kastedilmektedir.

Geleneksel acik makroekonomi literatiiriinde Mundell Fleming Modeline gore reel
doviz kuru deger kaybettiginde ticarete konu olan sektdr firmalarinin ihracat
pazarlarindaki rekabet etme giiglerini arttirmaktadir. Ortaya ¢ikan rekabet giicii etkisi,
ticarete konu olan sektor firmalarinin finansal pozisyonlarini ve firmalarinin net degerini
tyilestirebilmekte ve onlar1 fazla yatirim yapmaya yonlendirebilmektedir. Ancak eger
ekonomik birimlerin korunmaya alinmamig yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri
bulunuyorsa doviz kurunda yasanan artis yonlii gelismeler tam tersine bir etkiye neden
olabilmektedir. D6viz kurunun yiikselmesi, doviz cinsinden borcu olan firmalarin yerli

para cinsinden borglarinin artmasina, firmalarin daha az yatirim yapmasina ve buna bagl
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olarak firmalarin net degerinde ve finansal poizsyonlarinda daralmalar yasanmasina

neden olabilmektedir (Kesriyeli, Ozmen ve Yigit 2005).

Reel sektor firmalarinda borg dolarizasyonu, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
kiiresel finansal soklara, sermaye akimlarindaki “ani duruslara” veya “cikislara” ve
bunlarin sonucunda yiiksek reel kur artiglarina karsi temel kirilganlik kaynaklarindan
biridir. Reel sektor firmalarinin yabanci para cinsinden borglanmalari, ulusal paranin ani
ve yiiksek deger kaybettigi durumlarda, firmalarin bor¢glanma maliyetlerini ve borg
servislerini reel olarak arttirmakta, bilangolarin net degerini azaltarak yatirimlarini
olumsuz etkileyebilmektedir (Alp, 2013). Bir biitiiniin énemli bir pargasi olan reel
sektorde ortaya ¢ikan olumsuzluklar, hem etkilesim halinde oldugu diger sektorlerin hem

de genel ekonominin performansi agisindan olumsuzluklar yaratabilir.
1.4.3.Finansal dolarizasyonun kamu kesimi iizerine etkileri

Dolarizasyon olgusunun ekonomide varligi kamu sektoriinii bor¢glanma davranislar
acisindan etkiler. Yurt i¢i tasarruf oranlarinin, diisiik diizeyde oldugu ekonomiler zorunlu
olarak dis kaynaklardan bor¢lanmak durumunda kalabilir. Bu sekilde yabanci para
cinsinden dis borcun artmasi dolarizasyonu artirmaktadir (Serdengecti, 2007). Yiiksek
faizle bor¢lanmak durumunda kalan kamu, borglarin1 geri 6derken ciddi bir faiz
maliyetine katlanmak durumunda kalabilir. Her donem, yiiklenilen faiz maliyeti alinan
borcun biiyiimesine neden olabilecegi gibi borg¢luluk durumunun sona ermesini de
engelleyebilir. Genisleyen bor¢ hacminin kamuoyu iizerinde yarattig1 hayal kiriklig1 gibi
olumsuz etkiler nedeniyle, kamu oteritesi uygulayacagi politika giivenilirligi bakimindan

giivenilirlik kaybu1 ile karsi karsiya kalabilir.

Dolarizasyon, kamu sektorii agisindan borcun siirdiiriilebilirligi iizerinde olumsuz
etki yapmaktadir. Yiiksek oranda dolarizasyon ve reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar
mali agidan siirdiiriilemeyecek bir bor¢ durumunu ortaya ¢ikarabilir ve bunun sonucunda
kamu sektoriinde yasanan likidite sorunlar1 bankacilik sektoriinde de problemlere neden
olabilir (Yilmaz, 2006). Ozellikle sermaye girislerinin azalmasi ve buna eslik eden
ekonomik yavaslama ile yerel para biriminin deger kayiplar1 yasamas1 gibi ani durumlar
kamu ve 0zel sektdr borglarinda zorlu dinamikleri harekete gegirebilir (Galindo ve
Leiderman, 2005).
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1.5.Finansal Dolarizasyonun Ol¢iimii

Finansal dolarizasyon tanim1 geregi diger dolarizasyon tiirlerinden daha genis bir
anlama sahiptir. Finansal dolarizasyonu 6l¢en rasyolar hangi ekonomik birim agisindan
inceleme yapildigina ve dolarizasyonun hangi agidan arastirildigina bagli olarak farklilik
gosterebilir. Bu noktada incelenmek istenen ekonomik birimin bilango yapist dogru

analiz edilmelidir.

Literatiirde finansal dolarizasyon mevduat, kredi, varlik ve yilkiimliiliik
dolarizasyonlar1 ve buna ilaveten 6zel endeks hesaplamalari ile 6l¢iilmiistiir. Bu tiir
gostergeler kullanarak finansal dolarizasyonu 6lg¢en calismalara “Uzun (2005), Basso,
Calvo- Gonzalez ve Jurgilas (2007), Gengay (2007), Ponomarenko, Solovyena ve
Vasilieva (2013), Erdogdu (2016) Kaya ve A¢doyuran (2017), Brown, Haas ve Sokolov
(2017) ve Caglayan, Than ve Talavera (2019) 6rnek gosterilebilir.

Endeks olarak finansal dolarizasyon gostergesi olusturan ¢alismalarin en basinda
ise Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003) ¢alismasi gelmektedir. Akinci ve digerleri
(2005) ve Yilmaz (2005)’a ait ¢calismalar da endeks yontemi kullanilarak hazirlanmigtir.
Reinhart ve digerleri, 1980-2001 yillar1 arasinda toplamda 90 iilke ve dort farkli ilke
gruplandirmasi yaparak hesapladiklar1 bilesik dolarizasyon endeksi ile iilkelerin hangi
derecede dolarizasyon yasadigina iliskin tespitler yapmislardir. Bu ¢alismada hesaplanan
bilesik endeks temelde ii¢ bilesenden olusmaktadir. Bunlar; yabanci para mevduatinin
genis taniml1 para arzina orani, toplam dis bor¢ stokunun gayrisafi milli hasilaya orani ve
hazinenin yabanci para cinsinden ve/veya yabanci paraya endeksli i¢ borcunun toplam ig
bor¢ stokuna oranidir. Bu {i¢ bilesen oncelikle 0 ile 10 arasinda bir deger alan endekse
doniistliriilmiistiir. Bu doniistiirme islemi bilesik endekse dahil edilen oranlarin 10
degerine normallestirilmesi ve sonra toplanmasi seklinde yapilmistir. Bilesik

dolarizasyon endeksine ait deger araliklar1 Tablo 1.1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1.1. Dolarizasyon Endeksi

Bilesen Degeri (1/xi)° Endeks Degeri

o

xi=0
0< xi<0.1
0.1<xi<0.2
0.2< xi<0.3
0.3<xi<0.4
0.4< xi<0.5
0.5< xi<0.6
0.6< x;<0.7
0.7< xi<0.8
0.8<xi<0.9
xi>0.9

OO NO OB WIN| -

=
o

Kaynak: Reinhart ve digerleri (2003)

Bu bilesik endeks kismi dolarizasyonu, 0 ile 30 arasinda bir seviyede her bir iilke
icin 6l¢gmeye izin vermektedir. Yazarlar, 6rneklem kiimelerindeki {ilkeleri, dolarizasyon
derecesine gore, diisiik, orta, yiiksek, ¢ok yiiksek seklinde dort grupta incelenmektedir.
Tablo 1.2°de dolarizasyon derecesine iliskin endeks deger araliklar1 gosterilmektedir.

Tablo 1.2. Dolarizasyon Derecesi

Dolarizasyon Derecesi Bilesik Endeks Degeri
Cok yiiksek 14-30

Yiiksek 9-13

Orta 4-8

Diisiik 0-3

Kaynak: Reinhart ve digerleri (2003)

Akinct ve digerleri (2005) tarafindan hazirlanan ¢alismada, Tiirkiye icin varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyon dereceleri hesaplanmis ve bu dereceler kullanilarak, Reinhart

ve digerlerinin (2003) ¢alismasindan referans alinarak bir bilesik dolarizasyon endeksi

5 1/xi;i=1,2,3,4 kullanilan dort farkli bileseni ifade etmektedir.
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hesaplanmistir. Calismada hesaplanan varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon dereceleri 1.13

ve 1.14 nolu esitlikler yardimiyla hesaplanmustir.

Yabanct Para Portfoyi

Varlik dolarizasyonu Derecesi (v *) = - (1.13)
Toplam Portfoy
ey s . . Yabanct Para Krediler
Yiikiimliiliik Dolarizasyonu Derecesi (y *) = ,
Toplam Krediler
Yabanct Para ve : p

Yabanci Paraya Endeksli Bor¢ Stoku Toplam Dis Borg Stoku

l y i ¢ + 4 $ ¢ (1.14)

Toplam Borg Stoku GSYIH

1.13 ve 1.14 nolu esitlikler kullanilarak, bilesik dolarizasyon endeksinin elde

edilecegi 1.15 nolu esitlik olusturulmustur.

Bilesik dolarizasyon endeksi (d")= wy V" +wy y" (1.12)

1.15 dolu esitlikte, wy ve wy sirasiyla bilesik dolarizasyon endeksinin
olusturulmasinda varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon derecelerinin alacagi agirliklar
temsil etmektedir. Endeks olusturulurken dikkat edilmesi gereken iki Onemli nokta
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi endekse konu olacak degiskenlerin se¢imi, digeri ise

endekste yer alacak degiskenlerin agirliklaridir.
1.6.Finansal Dolarizasyon ile lgili Alan Literatiirii

Mevduat ve kredi dolarizasyonunun hangi degiskenlerden etkilendigini ortaya
koymak i¢in, finansal aracilik sisteminde yasanan dolarizasyon ile ilgili ¢esitli modellerin
gelistirildigi Catao ve Terrones (2000)’e ait ¢alismada, faiz orani, déviz kuru ve yapisal
faktorler (bankacilik maliyetleri, kredi piyasasi kusurlar1 ve ticarete konu teminatlarin
varlig1) degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, dolarizasyonun trend yoniiniin,
makroekonomik soklar ile birlikte hareket ettigi ve bu trendin segilen faktorlere ve

dolarizasyonun ilk seviyelerine bagli oldugunu gostermistir.
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Levy-Yeyati (2003), ters dolarizasyon politikalarinin bagarilt bir sekilde
uygulanmasina yonelik iki yonlii bir yaklasim sunmaktadir. Bunlar; reel doviz kuru
riskinin diisiik tutulmasi i¢in finansal dolarizasyona meyilli olan dissalliklara yonelik
ihtiyati ¢ercevenin uyarlanmasi ve doviz piyasasinin yerel maliyetler tizerindeki etkisini
azaltmak ve yerel para ikameleri igin i¢ piyasalar1 gelistirmek. Yazar, basarili bir ters
dolarizasyon stratejisine saglam bir para politikasinin eslik etmesi gerektigi ifade etmekte
ve finansal dolarizasyonun ne zaman ortaya ¢iktigi ve ne zaman dikkate alinmasi

gerektigi konusuna da deginmektedir.

Reinhart ve digerleri (2003), 1980-2001 yillar1 arasinda toplamda 90 iilke ve dort
farkli iilke gruplandirmasi yaparak hesapladiklari bilesik dolarizasyon endeksi ile
iilkelerin hangi derecede dolarizasyon yasadigina iliskin tespitler yapmislardir. Bu
calismada hesaplanan bilesik endeks temelde ii¢ bilesenden olusmaktadir. Bunlar;
yabanci para mevduatinin genis tanimli para arzina orani, toplam dis bor¢ stokunun
gayrisafi milli hasilaya oran1 ve hazinenin yabanci para cinsinden ve/veya yabanci paraya

endeksli i¢ borcunun toplam i¢ borg stokuna oranidir.

Jacome (2004) calismasinda 1990’larda Ekvdor’da yasanan finansal krizin
yayllmasina neden olan ii¢ faktor tlizerinde durmaktadir. Bu faktorler; kurumsal
zayifliklar, kamu maliyesindeki katiliklar ve yiiksek finansal dolarizasyondur. Bu
caligmanin temel amaci, 1990'l1 yillarin ekonomik krizinin Ekvator'daki dinamiklerinin
sekillenmesinde kurumsal zayifliklarin, kamu maliyesi ritimlerinin ve yliksek finansal
dolarizasyonun Onemini vurgulamaktir. Jacome, bu ii¢ faktoriin birbirini besleyerek

ekonomideki maliyetleri arttirdigini savunmaktadir.

Levy- Yeyati (2004), calismasinda finansal dolarizasyonun enflasyon, finansal
kirilganlik ve ekonomik performans iizerindeki etkisine iliskin kanitlar1 yeniden gézden
gecirerek bu konudaki tartismaya katkida bulunmayr amaclamaktadir. Calisma
sonucunda, finansal dolarizasyon yasayan ekonomilerin daha yiiksek enflasyon
oranlarina sahip, bankacilik krizleri egilimli oldugu ve yerel finansal derinlik acisindan
onemli kazanimlar olmaksizin daha yavas ve daha istikrarsiz bir iiretim biiylimesi
gosterdigi yoniinde kanitlar ortaya konulmustur. Calismada Latin Amerika iilkelerine ve
gecis ekonomilerine ait 1990’11 yillar ile 2001 yili donemini kapsayan yillik verileri ve

panel veri EKK tahmin yontemi kullanilmistir.
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Akinci, Barlas-Ozer ve Usta (2005), Tiirkiye’de dolarizasyon gostergesi olarak
kabul edilen varlik, yiikiimliiliik ve bilesik dolarizasyon endeksleri portfoy biiytikliikleri
kullanilarak olusturulmustur. Elde edilen endeks degerleri Tiirkiye’de yasanan ters
dolarizasyon siireci dogrulanmis ancak dolarizasyon seviyesinin yiiksek oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Arteta (2005), calismasinda doviz kuru rejimlerinin finansal dolarizasyon
tizerindeki etkileri ve mevduatlar ile krediler arasindaki para uyumsuzluklarini analiz
etmektedir. Calismada havuzlanmis panel EKK yontemi ile 92 iilke verisi kullanilarak
tahmin yapmustir. Calismanin sonuglari, dalgali doviz kuru rejiminin mevduat
dolarizasyonu tizerindeki etkisi kredi dolarizasyonu tizerindeki etkisinden daha gii¢lii ve
dalgal1 doviz kurlarinda mevduat-kredi uyumsuzluk seviyesinin daha yiiksek oldugunu

gostermistir.

Bailey (2005) tarafindan yapilan ¢alismada 1996:3-2004:12 donemine ait veriler ile
VAR yontemi kullanilarak, Jamaika 6rneginde finansal dolarizasyon ve enflasyon orani
arasindaki 1iligki incelenmistir. Betimsel analiz, makroekonomik istikrarsizligin ve
kurumsal faktorlerin finansal dolarizasyonun gelisimini sekillendirdigini gostermistir.
Ampirik tahmin sonuglar1 ise Jamaika'da enflasyon ve finansal dolarizasyon arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ve iilkedeki dolarizasyon oraninin azaltilmasi i¢in nispeten

istikrarli bir doviz kuru gerektigini ileri stirmistir.

Tiirkiye’de para ikdmesi ve finansal dolarizasyonun arastirildigi Baskurt (2005)
tarafindan hazirlanan g¢alismada, Tirkiye’de para ikamesi ve finansal dolarizasyon
olgusunu 1987-2004 donemine iliskin ¢eyreklik veri kullanarak, para ikdmesi orant,
beklenen doviz kuru ve ulusal para ve yabanci para cinsinden varliklarin getiri oranlarinin
dahil edildigi calisgmada degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler Johansen
esbiitiinlesme analizi ile arastirilmistir. Analizi sonuglari, para ikamesi ve finansal
dolarizasyonun ozellikle yiiksek enflasyon deneyimi yasayan ekonomiler igin gok 6nemli
oldugu yoniindeki tezi destekler nitelikte olup “yerli ve yabanci varliklar arasinda tam
olmayan ya da kismi bir ikdmenin varligin1 kabul eden genel portfdy dengesi modelini

giiclii bir sekilde desteklemedigini gostermistir.

Uzun (2005), para politikast tutumu (doviz kuru esnekligi ve enflasyon
hedeflemesi), kurumsal yapinin (yonetisim) ve makroekonomik gostergelerin (enflasyon

oynaklig1 ve reel doviz kuru degismeleri) finansal dolarizasyon {iizerindeki etkisini
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incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar, yiiksek ve oynak enflasyon oranlariin ve
yerli paranin deger yitirmesinin firmalarin varlik ve yiikiimliilik dolarizasyonlarini
arttirdigini; doviz kuru esnekliginin, yiikiimliiliikk dolarizasyonunun azalmasina ve varlik
dolarizasyonunun artmasina sebep oldugunu goéstermistir. Bunun yaninda, finansal
dolarizasyonun azaltilmasinda enflasyon hedeflemesi uygulanmasinin ve kurumsal

yapinin giiglendirilmesinin dnemini ortaya koymustur.

Yilmaz (2005), finansal dolarizasyonun neden ve sonuglarini tartistigi calismasinda
Tiirkiye icin bilesik dolarizasyon endeksi hesaplamis ve sirketlere ait bor¢ dolarizasyonu
ele almistir. 1984-2004 yillar1 arasi donem i¢in hesaplanan Tiirkiye’de dolarizasyon
bilesik endeksinde azalmalar olsa da halen yiiksek seviyede oldugu belirtilmistir. Calisma
sonuclar1 ters dolarizasyonun ihtiyatli para ve maliye politikalar1 ile saglanabilecegi

yoniindeki goriisleri desteklemektedir.

Fernandez-Arias, Yeyati ve Moron (2006) tarafindan finansal dolarizasyon ve ters
dolarizasyon siireci ile ilgili inceleme yapilmistir. Yikiimlilik dolarizasyonunun,
ozellikle yliksek yurt i¢i finansal dolarizasyona sahip iilkelerde, 6nemli bir finansal
kirilganlik kaynagi oldugu ve yurt i¢i finansal dolarizasyonun biiyiik oranda tasarruflarin,
enflasyon riskinden korumak ve ekonomik durgunluk dénemlerinde finansal olmayan
gelir kayiplarini1 engellemek amaciyla alinan portfoy kararlar ile iligkili oldugu ortaya
konulmustur. Bunun yaninda yerli paraya olan gilivensizlik ile piyasa ve politik
basarisizliklarin finansal dolarizasyona neden oldugu 6ne siiriimiistiir. Calismada, ters

dolarizasyon politikalarinin miimkiin oldugu ve uygulanmasi gerektigi dnerilmistir.

Levy- Yeyati (2006), finansal dolarizasyonun enflasyon, finansal kirilganlik ve
ekonomik performans tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular,
finansal olarak dolarize olmus ekonomilerin yiliksek enflasyona ve bankacilik krizlerine
egilimli olundugu ve yurt i¢i finansal derinlik acisindan 6nemli kazanglar olmadan daha
yavas ve daha oynak iiretim artis1 yasandigi yoniindeki goriisleri destekler niteliktedir.
Yazar calismasinda, ters dolarizasyonu tesvik etmek i¢in etkin bir politikanin gerekliligini

Savunmustur.

Bacha, Holland ve Gongalves (2007), gelismekte olan ekonomilerde faiz oraninin
belirlenmesinde  finansal dolarizasyonun roliinii  arastiran ¢alismada, temel
makroekonomik risklerin dikkate alinmamasi durumunda ters dolarizasyon stratejilerinin

basarisiz olacag1 ve yliksek yurti¢i reel faiz oranlarina neden olacag: ifade edilmistir.
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1996-2004 donemi igin 66 iilke ekonomisine uygulanan panel veri analizi sonuglarina
gore mevduat dolarizasyonu reel faiz oranini diisiik oranda ve olumsuz yonde etkiledigi
vurgulanmis ve minimum varyans portfoyii ve enflasyon hizi ile 6l¢iilen fiyat seyreltme

risklerinin reel faiz orani tizerindeki negatif etkileri ortaya konulmustur.

Basso, Calvo-Gonzalez ve Jurgilas (2007), ¢alismada 24 gecis ekonomisi igin
finansal dolarizasyonun belirleyicilerini agiklamak amaciyla panel veri uygulanabilir
genellestirilmis en kiiciik kareler yontemini kullanarak bir model gelistirilmistir.
Yazarlar, faiz orani farkliliklarinin hem kredi hem de mevduat dolarizasyonu i¢in 6nemli
ve finansal dolarizasyonun agiklanmasinda etkili oldugunu savunmuslardir. Bunun
yaninda, yabanci para cinsinden fonlara erisim kolayliginin kredi dolarizasyonunu

arttirdig1 ancak mevduat dolarizasyonunu azalttig1 iddia etmislerdir.

Gengay (2007), calismada finansal dolarizasyon ile finansal istikrar unsurlar1 olarak
kabul edilen bankacilik kesimi, reel sektor ile hanehalki ve makroekonomik gostergelerin
iligkisini ele almistir. TCMB veri dagitim sisteminden elde veriler ile grafikler
olusturulmus ve bu grafikler kullanilarak finansal dolarizasyonun arttigi/azaldig:
donemler incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda giiven ortaminin bozuldugu
donemlerde dolarizasyonun arttig1 goriiliirken uygulanan politikalarin basaris1 ve yerli

paranin deger kazanmasi1 durumunda finansal dolarizasyonun azaldig: goriilmiistiir.

Ulug ve Kan (2008), finansal dolarizasyonun teoride ortaya konan finansal
kirilganlik tizerindeki etkisinin ampirik olarak desteklenip desteklenemeyecegini test
eden ¢alisma, 1990-2004 doneminde gelismekte olan 24 {ilke dikkate alinarak, bankacilik
sektoriiniin bor¢ dolarizasyonunun finansal kirilganlik {izerindeki etkisini aragtirmistir.
Calismada, finansal dolarizasyon, doviz kuru rejiminin esnekligi, mevduat sigortasi ve
diger makroekonomik ve finansal degiskenleri, kirilganligin bir Sl¢iitii olarak bankacilik
krizleri iizerindeki etkilerini test etmek icin kontrol degiskeni olarak kullanmistir. Panel
probit analizinden elde edilen sonuglar, bankacilik sektoriinde yasanan borg
dolarizasyonunun bankacilik krizleri olasiligin1 arttirdigi  yoniindeki  goriisleri

desteklemistir.

Neanidis ve Savva (2009) ¢alismada gecis ekonomilerinde finansal dolarizasyonun
belirleyicileri kisa donemli bir perspektiften incelenmistir. Aylik mevduat ve kredi
dolarizasyonu verileri kullanilarak kisa vadeli dalgalanmalarin dolarizasyon tizerindeki

etkileri ve dolarizasyon seviyeleri tespit edilmistir. Panel EKK, sabit ve rassal etkiler
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modeli ile uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik Kareler yontemleri kullanilarak elde
edilen bulgularda, yiiksek dolarizasyona sahip iilkelerde parasal genislemenin mevduat
dolarizasyonunu pozitif yonde etkiledigi ancak kredi dolarizasyonu tizerinde bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Kisa donemli yiikiimliiliik dolarizasyonu temel olarak bankalarin
yerli para tiiriinden bor¢ ve mevduatlarinin yabanci para varlik ve yiikiimliilikleri ile
eslestirilmesi yoluyla olustugu ortaya konulmustur. Diger bir sonug ise, kisa vadeli kredi
dolarizasyonunun uluslararasi finansal entegrasyon ve kurumsal kaliteden ancak hem kisa
vadeli mevduat hem de kredi dolarizasyonunun, faiz orani farklarindan ve istenen

dolarizasyon sapmasindan etkilendigi ortaya konulmustur.

Asel (2010), Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan ekonomisinde finansal
dolarizasyon durumunu incelemistir. Yazar, finansal dolarizasyonu agiklamak i¢in farkl
faktorler onermis ve dolarizasyonun bilyiikliiglinli ve 6nemini incelemistir. Yazar, kredi
dolarizasyonun mevduat dolarizasyonu ile yiiksek oranda iliskili oldugunu ve kiigiik
finansal sistemlere sahip tilkelerin daha yiiksek dolarizasyon seviyelerine sahip oldugunu
savunmustur. Finansal dolarizasyonun, gelismis ve biiylik finansal aracilik faaliyetlerinin

varlig1 durumunda finansal istikrar i¢in bazi riskler dogurabilecegi ifade edilmistir.

Garcia-Escribano ve Sosa (2011), 2001-2010 dénemi verileri kullanilarak bir grup
Latin Amerika (Bolivya, Paraguay, Peru ve Uruguay) iilkesi i¢in finansal dolarizasyon
dereceleri incelenmistir. Standart VAR yontemi kullanilarak, mevduat ve kredi
dolarizasyonlarimi etkileyen faktorler belirlenmistir. Ayrica, ¢alismada dolarizasyon
seviyesini diisirmek ya da ters dolarizasyon siirecini basarili bir sekilde devam

ettirebilmek i¢in ¢esitli politika 6nerileri de sunulmustur.

Ponomarenko, Solovyeva ve Vasilieva (2011), 2001:1-2011:6 dénemi verileri ile
Rusya ekonomisi i¢in finansal dolarizasyon incelemesi yapilan ¢aligmada, mevduat ve
kredi dolarizasyonunun kisa dénem dinamikleri i¢in ekonometrik bir ARCH modeli
tahmin edilmistir. Calismada, finansal dolarizasyon seviyesinin oldukga istikrarsiz ve
makroekonomik degisimlere Karsi keskin dalgalanmalar gosterdigi ortaya konulmustur.
Rusya'daki doviz kuru dalgalanmalarinin, mevduat dolarizasyonunu tersine gevirecek bir
faktor oldugu ve kredi dolarizasyonun Ruble’nin deger kaybetmesi ile yakin iligkili
oldugu goriilmiistiir. Rusya ekonomisinde, kriz Oncesinde finansal dolarizasyonun

varhiginin, 2009 y1li GSYH'de diisiise neden oldugu belirtilmistir.
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Vieira, Holland ve Resende (2012), 1991-2006 donemi verileri kullanilarak farkli
diizeyde gelismiglik gosteren 79 iilke ekonomisi i¢in yapilan incelemede finansal
dolarizasyonun ve kaliciliginin nedenleri arastirilmistir. Model tahmini i¢in dinamik
panel veri genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilmistir. Calismanin
sonuglar1 finansal dolarizasyonunun kaliciliginin enflasyon riskini ifade eden
degiskenlerden ziyade bor¢/GSYH orani ile ifade edilen temerriit risk degiskeni ve tilke
yatirim derecesi degiskeni ile daha iyi agiklandig1 savunulmustur. Ayrica, artan kamu i¢
bor¢lanma seviyelerinin, devletin temerriit riskini artirdig1 icin, enflasyon diizeylerinde
diisiis yasanmasina ragmen, dolarizasyonun devam etmekte olup yliksek seviyelerde

kalmasina sebep oldugu ifade edilmistir.

Lin ve Ye (2013), 1985-2004 yillari i¢in 106 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in
yapilan incelemede finansal dolarizasyondaki azalmanin rasyonel bir portfoy tercihinden
kaynaklandig1 one siiriilmiis ve enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde
finansal dolarizasyon sorunuyla basa c¢ikmada etkili bir politika araci oldugu

savunulmustur.

Ponomarenko, Solovyena ve Vasilieva (2013), 2000-2010 déneminde Rusya
ekonomisinin finansal dolarizasyon gostergeleri olan kredi ve mevduat dolarizasyonunun
kisa donem dinamikleri panel veri EKK ve GMM tahmin yontemleri yardimiyla
incelenmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar, Ruble para biriminin dolar ve Euro
karsisindaki deger degisimlerinin mevduat dolarizasyonunun bir belirleyicisi oldugu,
Rublenin deger kazanmasimin ters dolarizasyon siirecinde etkili oldugu, kredi
dolarizasyonunun Ruble para biriminin degerindeki diistislerinden pozitif yonde

etkilendigi yoniindedir.

Catao ve Terrones (2016), ylikselen piyasa ekonomilerindeki finansal dolarizasyon
egilimlerini ve 6zellikle yiiksek derecede dolarize olmus (Peru gibi) ekonomilerin ters
dolarizasyon siireclerini incelemis ve VAR yontemi ile 1993:Q1-2014:Q4 donemi
verilerini kullanarak 28 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in tahmin yapmistir. Elde edilen
bulgulardan, diistik kiiresel faiz oranlarmin, kiiresel riskten ka¢inma oranmin diisiik
olmasmmin ve yiiksek emtia fiyatlarinin ters dolarizasyon siirecini destekledigi

gorilmiistiir.

Erdogdu (2016) Tiirk bankacilik sektoriiniin, finansal dolarizasyon ile iliskisi ele

almig ve 2003:1 ve 2016:1 doneminde finansal dolarizasyonun gelisimi incelemistir.
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Doviz mevduat, enflasyon orani, doviz kredileri, doviz kuru, zorunlu karsiliklar, sanayi
tiretim endeksi ve bilesik oncii gostergeler endeksi calismada kullanilan degiskenlerdir.
Degiskenler arasindaki iliski, basit regresyon analizi yardimiyla arastirilmistir. Calisma
sonucunda; finansal sistemin bir pargasi olan bankacilik sektoriiniin istikrarinin artmasina

bagli olarak, finansal dolarizasyonda negatif yonlii bir hareket olustugu goézlenmistir.

Djuki¢ v.d. (2017) Sirbistan 6rneginde dinamik stokastik denge modelini (DSGE)
kullanarak finansal dolarizasyon ile ilgili bir tahmin yapmustir. Calismada, parasal
aktarim mekanizmasinin ana kanallarin1 Sirbistan verileriyle uyumlu hale getirmek i¢in,
finansal dolarizasyonu ekleyerek kiigiik disa agik bir ekonomi igin DSGE modeli
gelistirmistir. Modelin nihai olarak hesaplanmasinda, yabanci para mevduat orani ve
yabanci para bor¢ verme orani yabanci (EUR) tahvil faiz orani ile iilke risk primi ve

zorunlu Karsilik orani1 (RRR) degiskenleri kullanilmustir.

Ybrayev (2017), calismasinda yiikksek diizeyde finansal dolarizasyonun
ozelliklerini, enflasyon hedeflemesi ile birlikte para politikasinin uygulamasindaki
zorluklarmi aragtirmis ve konu ile ilgili politika Onerileri sunmak amaciyla model
gelistirmistir. 2007:1-2017:3 donemine ait aylik veriler ile Kazakistan, Rusya ve
Ermenistan ekonomileri i¢in finansal dolarizasyonunun varligi regresyon analizi ile test

edilmistir.

Brown, Haas ve Sokolov (2017), enflasyon (tiikketici fiyat endeksi) ve finansal
dolarizasyon arasindaki iliskinin incelendigi ¢calisma, Rus bolgesindeki ekonomi verileri
ile 2005:2-2014:2 ¢eyreklik donemini incelemistir. Elde edilen sonuglar, enflasyonun
yiiksek oldugu bolgelerde hanehalki mevduat dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu ve
kredi dolarizasyonunda azalma yasandigi yoniindedir. Ayrica, daha az entegre olmus
bankacilik piyasasinda enflasyonun kredi dolarizasyonu iizerindeki etkisinin daha zayif

oldugu goriilmiistiir.

Caglayan, Than ve Talavera (2019), 2002:4-2018:4 donemini kapsayan ¢eyreklik
verilerle, Tiirk ticari bankalarda finansal dolarizasyon ve para birimi uyumsuzlugu
incelenmektedir. Yazarlar finansal dolarizasyonu, kredi ve mevduat dolarizasyonu kanali
ile incelemiglerdir. Calisma, bankalarin ellerindeki yabanci para mevduatlarin, krediye
dontistiiriilme oranlarinin %30’lar1 asmadig1 ve bankalarin biiyiik bir doviz riski ile karst
karsiya oldugunu vurgulamaktadir. Elde edilen sonuglar, déviz cinsinden mevduatlarin

kredilere doniislimiiniin kismi olarak ger¢eklestigini, bankalarin bilango dis1 faaliyetlerle
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kur riskinden korunmaya calismalarina ragmen yabanci para mevduat ve krediler
arasindaki uyumsuzlugun sorun olmaya devam ettigini gostermektedir. Yazarlar, Tiirk
Lirasi’nin degeri onemli derecede diiserse eger bankalarin sahip olduklar1 yiiksek kur
riskinin tiim finansal sistemin saglamligi konusunda bir tehdit olusturacagini

savunmaktadir.
1.7.Ters Dolarizasyon Olgusu

Finansal dolarizasyon olgusunun yasandigi ekonomilerde, s6z konusu olgunun
etkisini minimize etmek ya da tamamen bu olgudan kurtulmak amaciyla politika yapicilar
tarafindan uygulamaya konulan her tiirlii politika “ters dolarizasyon politikas:” olarak
adlandirilabilir. Bir diger ifade ile bir ekonomide yabanci para kullanimi konusunda
caydirici ve yerli para kullanimi konusunda ise 6zendirici etki yapan ve bu dogrultuda
alinan her tirlii tedbir ile uygulanan politikalar ters dolarizasyon politikas1 olarak
adlandirilabilir. Ters dolarizasyon uygulamalari ile dolarizasyonun ekonomi iizerindeki

zarar verici etkilerinin dnlenmesi ya da minimize edilmesi amaglanmaktadir.

Ters dolarizasyon politikalarinin basarili olabilmesi ekonomide olusan giiven
kaybmin telafi edilerek, ekonomik birimlerin uygulanan politikalara ve ekonominin
gelecegine dair beklentilerinin olumlu yonde evrilmesi saglanmalidir. Ciinkii ters
dolarizasyon siirecinde en etkili olabilecek politikalar bile giiven eksikligi nedeniyle
basarisiz olabilmektedir (Fernandez-Arias, Levy-Yeyati; Moron, 2006). Levy-Yeyati
(2006), basarili bir ters dolarizasyon stratejisinin hayata gecilmesinde “birbirine eslik
eden saglam ve giivenilir para ve maliye politikalarinin gerekliliginin ve ortaya ¢ikan
makro politikalart tamamlamak i¢in digsalliklarin varligininin hafifletilmesinin 6nemini
vurgulamaktadir. Ayrica yazar, yerel para varliklarinin cazibesini artirmaya yonelik 6zel

tedbirlerin alinmasi gerektigini de belirtilmektedir.

Haughton (2004), ters dolarizasyon igin iki politika 6nerisi sunmaktadir. Bunlardan
ilki yerli paraya gore yabanci para mevduatlara saglanan mevduat sigortasi seviyesini
diisiirmek, digeri ise reel efektif doviz kurundaki dalgalanmalara karsilik enflasyon orani

oynakligini diigiirmektir.

Ters dolarizasyon slirecinin basarili bir sekilde sonug¢ verebilmesinin dniindeki bir
diger engel ise “dolarizasyon histerisi “dir. Histeri varligi, o ekonomideki dolarizasyonun
kroniklesmis oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda dolarizasyon, ekonomik
birimlerin portfdy ¢esitlendirme aliskanliklarimin kolay kolay degismemesine bagh
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olarak belli bir seviyede takili kalmaktadir. Levy-Yeyati (2003) dolarizasyon histerisinin
nedenlerini soyle siralanmaktadir; yanlis parasal yonetim uygulanan ekonomilerde uzun
siireli devam eden enflasyonist ortamin etkisi (Savastano, 1996), yiiksek enflasyon
goriilen ekonomilerde yabanci bir paranin istikrarli yapisi dolayisi ile hesap birimi olarak
kullanilmast (Guidotti ve Rodriguez, 1992), riskten korunma istegi sebebiyle portfoy
tercihlerinin istikrarli yabanci para dogrultusunda yapilmasi, zaman tutarsizlig
probleminin yasanmasi ve yanlis fiyatlamaya sebep olan piyasa kusurlari. Dolarizasyon
histeri problemini asabilmek i¢in, histeriye neden olan durumlari ortadan kaldirmak

Onemlidir.

Ters dolarizasyon politika programlarinin temel amaci olmaktan ziyade kalic1 bir
istikrar yakalamak ve enflasyonla miicadele etmek amaciyla uygulanan politikalarin igsel
bir sonucudur (Galindo ve Leiderman, 2005). Ayrica, ters dolarizasyon yerel para
biriminin yabanci para birimleri karsisinda c¢ekiciligini arttirmak amaciyla alinan
makroekonomik ve mikroekonomik onlemlerin bir kombinasyonudur. Kalict bir ters
dolarizasyonun yasanmasi makroekonomik istikrar1 saglayici ve buna ek politikalarin
uygulanmasin1 gerektirmektedir. Bu siirecin basarili bir sekilde yonetilebilmesi i¢in
enflasyonun diisiik ve istikrarli bir seyir izlemesi ile birlikte yerel para birimine olan
giivenin arttirilmasi ve satin alma giiciiniin korunarak paranin isleyisi ile ilgili sorunlarin
oratadan kaldirilmasi gerekmektedir. Dolarizasyonun katiligiin ya da kalicilignin
sonlandirilabilmesi i¢in likidite yOnetimi ile yurt i¢i faiz oranlar1 oynakligi
azaltilabilmekte, kamu bor¢ yonetimi ile yerel para birimi cinsinden araglarla tasarruf
yapilabilmesi kolaylastirabilmektedir. Mali politikalar, ihtiyati diizenlemeler ve etkili
mali sektor denetimi, doviz islemlerinin maliyetlerinin igsellestirilmesine katkida
bulunabilmekte ve idari tedbirler, yerel para biriminin yerel 6demeler i¢in uygun
degerlerde ve kalitede olmasini saglayabilmektedir. Baz1 durumlarda ise makroekonomik
istikrar politikalar1 ile birlikte yerel para biriminin kullanilmasimi zorunlu kilacak
tedbirlerin uygulanmasi gerekebilmektedir (Kokenyne, Ley ve Veyrune, 2010). Ters
dolarizasyon siirecinde basarinin yakalanmasinda para ve doviz kuru politikalar
cercevesinde dalgali kur rejimi ile birlikte ortiik ya da acik enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasinin ve enflasyon oynakliginin doéviz kuru oynakligina kiyasla

azaltilmasinin da etkili olmasi beklenmektedir ( De la Torre ve Schmukler, 2003).
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Dolarize olmus bir ekonomide basarili bir dolarizasyonla miicadele siirecinin
yasanabilmesi i¢in temelde makroekonomik istikrar1 saglayici para ve maliye politika
uygulamalarinin hayata gecirilmesi, ekonomik birimlerin sarsilan giiven duygusunun

yeniden kazanilmasi, lilke ve yerel finansal sistem riskinin azaltilmasi faydali olabilir.
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IKiNCi BOLUM
2. FINANSAL DOLARIZASYON ENDEKSININ HESAPLANMASI VE
SEKTOREL DOLARIZASYON DERECELERININ BELIRLENMESI

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinin iki 6nemli sektorii i¢in finansal dolarizasyon
endeksi hesaplanarak bu sektdrlerde yasanan finansal dolarizasyon olgusunun derecesi
tespit edilmistir. Bu sektorlerden ilki finansal sektdrde en biiyiik paya sahip olan ve bu
nedenle finansal sektorii en iyi sekilde temsil edecegi diisiiniilen bankacilik sektoriidiir.
fkinci sektor ise finans disi sektorii temsilen ele alinan reel sektordiir. Bu sektorlerin
finansal dolarizasyon derecesini hesaplamak i¢in Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan
kullanilan dolarizasyon endeksi hesaplama yontemi kullanilmistir. Birinci boliimde yer
alan “finansal dolarizasyonun 6l¢iimii” basligi altinda Reinhart ve digerleri (2003)’nin

endeks hesaplama yontemi detayli bir sekilde ele alinmistir.

Tiirkiye ekonomisinde, 1970’1 yillarin baglarinda yasanan petrol krizi nedeniyle
ciddi oranda artan petrol fiyatlari ekonomilerin doviz ihtiyacini arttirmigtir. Tiirkiye’de
doviz iglemleri bu doviz ihtiyacini karsilamaya yonelik “Dévize Cevrilebilir Mevduat ve
Kredi Mektuplu Doéviz Tevdiat Hesab1” uygulamasi ile baglamistir. 1983 yilinda ticari
bankalarin doviz cinsi islem yapmalarina iliskin kisitlamalar kaldirilmistir (Serdengecti,
2005). 1989 yilinda ise aliman “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar” ile Tiirkiye’de sermaye hareketliligi biiylik oranda serbest birakilmistir (BDDK,
2006). Bu kanunlar ile birlikte doviz cinsinden islem yapabilmenin oniindeki engeller
biiyiik dl¢tide kaldirilmis olup, doviz cinsinden islem yapmak kolaylasmistir. Dolayisiyla
Tirkiye’de dolarizasyon olgusunun 6nii agilmistir. 2009 yilinda, Tiirkiye’de hane halkina
doviz cinsi bor¢ verilmesi yasaklanmistir. 2018 yilina gelindiginde, “Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda” bazi degisiklikler yapilarak hem déviz
cinsi sozlesmelere hem de doviz cinsinden kullanilan kredilere iliskin hem ger¢cek hem
de tlizel kisileri kapsayan diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile birlikte
Tiirkiye’deki ekonomik birimlerin doviz cinsinden kredi kullanimlarinin denetlenmesi
gelistirilen Tirkiye Cumhuriyeti Sistemik Risk Takip Sistemi ile kontrol altinda

tutulmaktadir.

Finansal dolarizasyon sektor bilangosunun aktif ve pasif kalemleri ile yakindan
iligkilidir. Bu nedenle bankacilik ve reel sektor igin finansal dolarizasyon endeks

hesaplamasi yapilmadan 6nce sektorlerin bilango yapisinin incelenmesi faydali olacaktir.
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2.1.Bankacilik Sektorii Bilan¢o Yapisi

Birgok {iilkede finansal sistem i¢inde aracilik fonksiyonuna sahip en 6nemli ve en
etkin aktor bankacilik sektoriidiir (Demir, 2018). Ticari bir isletme 6zelligi tasiyan
bankalar, finansal sektoriin en 6nemli bilesenidir. Finansal kuruluslar icerisinde aktif
biiyiikliigii yiizdesi 2018 yilinin Aralik ayi itibari ile yiizde 83 olarak hesaplanmistir®.
Finansal sektdr toplaminda %83 aktif biiylikliige sahip olan bankacilik sektoriiniin diger
finansal sektdr bilesenleri ile kiyaslandiginda finansal sektorii en iyi temsil edecek

sektordiir.

BDDK tarafindan yayinlanan “Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gostergeler” isimli
raporunda 2019 Haziran ayi itibari ile 34 mevduat, 6 katilim, 13 yatirim ve kalkinma
bankas1 olmak iizere 53 adet bankanin faaliyet gosterdigi belirtilmektedir. Ayni tarihte
sube sayist 11495 adet ve personel sayis1 206032 kisi olarak tespit edilmistir. Bankacilik
sektorli sube sayisinin Mart-2019 donemi ile karsilagtirlldiginda Haziran-2019
doneminde 77 adet sube ve 325 personel kaybi oldugu gozlenmistir. Ancak, sektdriin
varliklart Mart 2019 donemine goére %2,3 oraninda artarak 4234 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Bankacilik sektorii dolarizasyon endeksi hesaplamasina gecilmeden 6nce sektoriin
secilmis bilango kalemlerini ve bu kalemlerdeki yabanci para oranini incelemenin faydali
olacagini diisiinmekteyiz. Bu nedenle bilango yapisini gosten 2.1 nolu tablo ve bunu takip
eden grafikler yardimiyla bilangonun temel kalemlerindeki yabanci para orani sekiller

yardimiyla sunulmustur.

Tablo 2.1. Bankacilik Sektorii Secilmis Bilanco Kalemleri

Varhklar (Aktif) Yiikiimliiliikler (Pasif)

Nakit ve nakit benzeri kalemler Mevduatlar

Zorunlu karsiliklar Bankalara borglar

Krediler Repo islemleri

Takipteki alacaklar Ihrag edilen menkul kiymetler
Menkul degerler Ozkaynaklar

Diger varliklar Diger yiikiimliiliikler

Kaynak: BDDK, https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_45.pdf

*Bkz. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Faaliyet raporu 2018-2019,
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7598/Faaliyet Raporu_2018-2019.pdf
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Bankacilik sektor bilangosu varliklar, yilikiimliliikkler ve 06zkaynaklardan
olugsmaktadir. Varliklar ise yiikiimliilikler ve 6zkaynaklarin toplamindan olusmaktadir.
Yiikiimliiliikk kalemleri, bankalarin fon kaynaklarini gosterirken varlik kalemleri sahip

olunan fonlarin nasil ve nerelere kullanildig1 hakkinda bilgi vermektedir.
2.1.1.Varhk kalemlerinde yerli ve yabanci para durumu

Son yillarda yasanan sosyal, politik ve ekonomik gelismelerin bir sonucunda
belirsizlikler artmistir. Yabanci para durumu ile ilgili olarak bu belirsizliklere ilaveten
doviz kurlarmin yiikselmesiyle ekonomik birimlerin yabanci paraya yonelmesi

bankacilik sektorii bilangosuna yansimistir.

Sekil 2.1’de yer alan temel aktif kalemleri igerisinde yabanci para payi
bulunmaktadir. Dolarizasyon derecesinin hesaplanmasina gecilmeden Once banka
aktiflerinde yabanci para agirliginin yerli para karsisinda ve toplam igerisindeki seyrine
bakmak varlik dolarizasyon derecesi ile ilgili fikir edinmek ve yabanci para varliklarin

durumunu analiz etmek a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Krediler, kredi veren bankalarin gergek ya da tiizel kisilere verdigi kredilerden
olusmaktadir. Krediler bankalarin en 6nemli gelir kaynagindan biridir. Vadesi dolmadan
gelire doniisememesi ve likit olma 6zelliginin diisiik olmas1 ve buna bagl olarak yiiksek
risk tasimasi getiri oramini arttirmaktadir. BDDK’nin “bankacilik sektorii temel
gostergeleri” raporlarindan derlenen bilgiler dogrultusunda bankanin varliklarindan olan
kredi durumu soyledir: 2014 yilinin Aralik doneminde toplam kredi tutarinin 1,24 trilyon
TL’dir. Bu toplamin 881 milyar TL’sinin Tiirk Liras1 ve 360 milyar TL’sinin yabanci
para cinsi kredilerden olusmaktadir. 2015 yilinin Aralik doneminde toplam kredi tutari
1,48 trilyon TL olup bu tutarin 1,013 milyar TL’si Tiirk parasi kredilerden, 472 milyar
TL’si yabanci para kredilerden olusmaktadir. Aralik 2016 doneminde, toplam kredi tutari
1, 734 milyar TL olup, bu tutarin 1.131 milyar TL’si Tiirk Liras: tlirlinden, 603 milyar
TL’si yabanci para tiirlinden kredilerden olusmaktadir. Aralik 2017 doneminde, toplam
kredi tutar1 2.098 milyar TL olup, s6z konusu tutarin 1.414 milyar TL’si Tiirk parasi
kredilerden, 684 milyar TL’si yabanci para kredilerden olugmaktadir. Aralik 2018
doneminde, 2.395 milyar TL olan toplam kredi tutarinin 1.439 milyar TL’si Tiirk parasi
kredilerden, 956 milyar TL’si yabanci para kredilerden olusmaktadir. Haziran 2019
doneminde, 2.540 milyar TL olan toplam kredi tutarinin 1.508 milyar TL’si Tiirk parasi
kredilerden, 1.032 milyar TL’si yabanci para kredilerden olugmaktadir.
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Sekil 2.1. Bankacilik Sektoriine Ait Krediler (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

2003-2019 doneminde hem yerli para hem de yabanci para cinsinden kredilerin

artan bir egilim sergiledigi goriilmektedir.
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Sekil 2.2. Bankacilik Sektoriine Ait Menkul Degerler (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Bankalarin en onemli gelir kaynaklarindan biri de menkul kiymetlerdir. Sekil
2.2’de bankacilik sektdrii varlik kalemlerinden olan menkul degerlerin TL, YP ve toplam
cinsinden egilimi goriilmektedir. 2003-2013 doneminde daha sakin bir egilim gosteren
YP menkul degerler, 2013 yilindan itibaren hizla artis gostermistir. TL ve YP tiirti menkul
degerlerin artis hizlar1 dikkate alindiginda, yaklasik son 6 yildir toplam igerisinde YP
agirh@inin arttigr gozlenmektedir. Menkul kiymet toplami Aralik 2015 doneminde 330
milyar TL, Aralik 2016 doneminde 352 milyar TL, 2017 Aralik doneminde 402 milyar
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TL, 2018 Aralik doneminde 478 milyar TL, 2019 Haziran déneminde 586 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Menkul kiymetler portfGyiiniin degeri sirast ile yerli para ve
yabanci para cinsinden 2013 yilinda 235,1 ve 51,7, 2014 yilinda 231, 4 ve 69,8, 2015
yilinda 233, 4 ve 95,4, 2016 yilinda 239, 5 ve 111,2, 2017 yilinda 279, 0 ve 121,9 ve2018
yili Eyliil ayinda 327, 4 ve 161, 3 milyar TL’dir. Haziran 2019°da ise menkul kiymet
toplam1 586 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Sekil 2.3. Bankacilik Sektoriine Ait Nakit Degerler (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 2.3’te banka nakit varliklarinin 2003-2019 déneminde hem yerli para hem de
yabanci para tiiriinden artis gosterdigi, 2017 yilindan itibaren YP cinsinden olan nakit
varliklarin TL cinsinden olan nakit varliklart astig1 goriilmektedir. 2015 yilindan sonra
TL cinsi nakit degerlerde ciddi bir degisiklik gorilmemektedir. Ancak YP cinsi nakit
degerlerde yasanan artistan kaynakli olarak toplam nakit degerler tutar1 artan trendini

surdirmektedir.
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Sekil 2.4. Bankacilik Sektoriine Ait Takipteki Alacaklar (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
Sekil 2.4’te bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklart YP ve toplam cinsinden
gosterilmektedir. 2003-2005 arast donemde YP cinsi takipteki alacaklarda azalma

yasanirken 2005°ten sonra artis yasandigi goriilmektedir.
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Sekil 2.5. Bankacilik Sektoriine Ait Zorunlu Karsilikiar (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2.5’te bankalarin zorunlu Kkarsiliklara ait YP, TL ve toplam degerleri
gosterilmektedir. Incelenen dénem itibari ile 2003 ten 2013 yilina kadar TL cinsi zorunlu
karsiliklarin genel egilimi negatif yonliidiir. Ancak 2013 yilindan itibaren TL cinsi
zorunlu Karsilik orani artis egilimi sergilemektedir. YP cinsi zorunlu karsiliklar ise 2003-

2019 doneminde artan bir egilim sergilemektedir.
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Sekil 2.6. Bankacilik Sektoriine Ait Diger Aktifler (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 2.6’da bankacilik sektoriine ait diger aktifler olarak adlandirilan varlik
kalemine iligkin oranlar TL, YP ve toplam cinsinden gosterilmektedir. YP ve TL
oranlarmin donem igerisinde, genel trendinin artis yoniinde oldugu ancak YP cinsi
aktiflerin 2005 yilina kadar azalan bu yildan sonra ise dalgali bir goriiniim sergilese de

genel egilimin artis yoniinde oldugu goriilmektedir.
2.1.2.Yiikiimliiliik kalemlerinde yerli ve yabanci para durumu

Bilangolarin yiikiimliilik tarafi bankanin fon kaynaklarmi gosterir. Bankalar
kaynaklarini isletmelerden, kisilerden, finansal kuruluslardan ve finansal piyasalardan
saglarlar (Uslu ve Ozdemir, 2015). Bankacilik sektdriiniin yiikiimliiliik kalemlerini
olusturan baslica kalemler Tablo 2.1°de gosterilmektedir. 2019 yilinin Haziran ay: itibar
ile bankacilik sektorii toplam yiikiimliiliikleri 4.234 milyar TL’dir. Yikiimlilik
dolarizasyonu, pasif kalemlerin yabanci para kayitlarina duyarlidir. Bu kalemlerde
yabanci para agirliginin artmasi (yerli para tarafinda yabanci paradan daha fazla bir artis
yoksa) yiikiimliiliikk dolarizasyonu derecesinin arttigini gosterir. Bu nedenle, oncelikle
temel pasif kalemlerin TL, YP ve toplam oranlarinin siire¢ icerisindeki genel seyrini
incelemek yararl olacaktir.

Mevduat; siireli ya da siiresiz, karsilikli ya da karsiliksiz bankaya yatirilan para,
doviz ya da kiymetli madenlere verilen isimdir. Mevduat hesaplari ise bu fonlar1 bir kisi

ya da kurum adina banka nezdinde kayit altina almak i¢in agilir.
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Sekil 2.7. Mevduatlar (Katilim fonu) (2003-2019)

Kaynak: BDDK dan alian verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Bankalar tarafindan diger bankalarda tutulan mevduat tutarlari, “Mevduat” kalemi
icinde yer almamaktadir. Bu tiir bor¢lar “Bankalara Borglar” satirinda sunulmaktadir.
Sekil 2.7°de gorildiigii tizere 2003-2019 yillar1 arasindaki donemde TL mevduatlar YP
mevduatlart agmistir. Ancak, 2018 yilindan itibaren YP mevduatlarinin TL mevduatlarina
kiyasla daha hizli bir artig gosterdigi ayrica toplam igerisinde TL mevduatlarindan daha
biiylik bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle TL mevduat tutma
aliskanliginin son dénemde yasanan gelismelerden kaynakli olarak YP ile degistirildigini

sOyleyebiliriz.

BDDK’nin istatistiksel tanimlar ve kavramlar cergevesinde yaptigi mevduat
agtklamasi “5411 sayili Bankacilik Kanunu ile Mevduat ve Katilim Fonlariim Vadeleri
ve Tiirleri Hakkinda Teblig'de tanim, tiir ve vadeleri belirlenen mevduat ve katilim
fonlaridir. Bankalar tarafindan diger bankalarda tutulan mevduat tutarlari, “mevduat”
kalemi igerisinde yer almamaktadir. Bu tiir bor¢lar “Bankalara Borglar” satirinda

sunulmaktadir.
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Sekil 2.8. Bankalara Bor¢lar (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
Sekil 2.8’de bankacilik sektoriiniin diger bankalara olan borglar1 gosterilmektedir.
Incelenen dénemde YP cinsi bor¢ oranmin her dénemde TL cinsi bor¢ oranindan daha

fazla oldugu ve YP cinsinden borglarin giderek arttig1 gériilmektedir.
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Sekil 2.9. Bankalar Mevduati (2006-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
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Sekil 2.9 2006-2019 doneminde bankalar mevduatinin genel egilimini
gosterilmektedir. Bankalar mevduati, fon sahiplerinin banka hesaplarinda tuttuklar
paralardir. 2008 yilindan itibaren YP cinsi banka mevduatlar1 TL cinsi mevduatlar

asmistir. Dolayisi ile bu tarihten itibaren toplam mevduatlar i¢indeki en fazla pay YP tiirii

mevduatlarindir.
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Sekil 2.10. /hra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net) (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.
Sekil 2.10°da ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin net degeri gosterilmektedir. Sermaye
piyasast araglarinin ihra¢ edilmesi bilgisi ile kaydedilen veriler incelendiginde, TL
tiirtiniin, 2003-2007 déneminde negatif 2007 sonrasinda pozitif seyrettigi goriilmektedir.

YP cinsi ihra¢ edilen menkul kiymetler ise 6zellikle 2010 sonrasinda artmaktadir. 2010°a

kadar olan donemde azalma egilimdedir.
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Sekil 2.11. Ozkaynaklar (% degisim) (2000-2019)

Kaynak: TCMB’den alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 2.11°de bankacilik sektdrii dzkaynaklart gosterilmektedir. Ozkaynaklar,
bankalarin borg¢larin1 6deyebilme giiclerinin bir gostergesi olmasi agisindan 6nemli
gostergelerden biridir. Yiiksek 6zkaynak miktar1 bankanin borglarint 6deyememe riskini
azaltmaktadir. 2003-2019 doneminde bankacilik sektdrii YP cinsinden 6zkaynaklarinin
TL cinsi 6zkaynaklar ile kiyaslandiginda ciddi oranda diisiik oldugu goriilmektedir.
Bankacilik sektoriiniin toplam YP borg¢larinin arttigr bilindigine goére 6zkaynaklar YP

cinsi borglar1 kargilamakta yetersiz kalabilir.
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Sekil 2.12. Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2.12°de repo islemlerinden saglanan fonlara ait borg oranlar1 gosterilmektedir.

2003 yilindan 2019 yilina kadar YP cinsinden olan repo islemlerinden saglanan fonlarin
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genel trendi artig yoniindedir. 2011 yilinda TL cinsi repo igslemlerinden saglanan fonlar
70 milyar TL iken YP cinsinden olanlar 27 milyar TL’dir. 2012 yilinda TL tiirtinden
olanlar 47 milyar TL ve YP tiirtinden olanlar 33 milyar TL’dir. 2013 yilinda TL cinsinden
olanlar 69 milyar TL ve YP cinsinden olanlar 50 milyar TL’dir. 2014, 2015, 2016, 2017
ve 2018 yillarinda sirasi ile TL cinsinden olanlar 78, 109, 93, 46, 55 milyar TL ve YP
cinsinden olanlar 60, 47, 45, 53 ve 41 milyar TL’dir. 2019 yilinin Haziran ayinda ise repo
islemlerinden saglanan fonlarin degeri TL tiirlinden 105 ve YP cinsinden 56 milyar

TL’dir.
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Sekil 2.13. Diger Yiikiimliiliikler (2003-2019)
Kaynak: BDDK dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2.13’te diger pasif kalemi olan diger yiikiimliiliikler gosterilmektedir.
Odenecek vergiler gibi pasif kalemler igerisinde listelenmeyen tiim yiikiimliiliikler diger
icerisinde yer almaktadir. Sekilden goriildiigii tizere YP ve TL cinsi diger yiikiimliilik
oranlar1 incelenen donem igerisinde artis egilimi sergilemektedir. Ancak YP tiiriinden
diger pasifler, daha dalgali bir seyir izlemektedir. Ancak genel egilim artis yoniindedir.
2003 yilindan bu yana hem TL hem de YP tiirlinden diger yiikiimliilik kalemlerinin

hacmi genislemistir.
2.2.Bankacilik Sektorii Icin Dolarizasyon Endeksinin Hesaplanmasi

32 sayili karar neticesinde Tiirkiye’de yasayan yerli ve yabancilarin doviz
islemlerinde serbestligin saglanmasi ile birlikte bankacilik sektoriinde doniistiiriilebilmesi
kolay olan dovizler cinsinden islem hacmi hem varlik hem de yiikiimliiliik agisindan

artmistir. Sektor, yabanci para cinsinden islem yapabilmenin Oniindeki engellerin
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kalkmasi ile birlikte hem kur riski hem de para birimi uyumsuzlugu ile Karsi karsiya
kalmaktadir. Bu iki risk ile karsi karsiya kalan sektoriin kriz gibi uyaricilara karsi
kirilganligi artmaktadir. Bu nedenle sektoriin karst Karsiya kaldigi yabanci para
tehlikesinin derecesinin belirlenmesi sektoriin karsilasma ihtimali bulunan dolarizasyon

kaynakli riskler karsisinda 6nlemler alabilmek adina uyarici bir nitelik tagimaktadir.

Finansal dolarizasyon endeksi hesaplayabilmek i¢in dncelikle varlik ve yiikiimliliik
dolarizasyon endekslerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu iki yardimci endeks
kullanilarak sektor bilancosunun aktif ve pasif tarafinda olusan yabanci para kullanim
agirhigi ve bu agirligin toplam etkisini gorebilmek amaciyla finansal dolarizasyon endeksi

hesaplanacaktir.
2.2.1.Varlik dolarizasyonun hesaplanmasi ve derecesinin belirlenmesi

Varlik dolarizasyonuna iligkin veriler BDDK’dan elde edilmistir. Bankacilik
sektoriiniin aktif kaleminde yer alan yabanci para cinsi varliklar ve toplam varliklar
verileri kullanilmistir. Bu ¢aligmada, varlik dolarizasyon derecesi toplam YP varliklarin

toplam varliklara oraninin 10 degerine normallestirilmesi ile hesaplanmaktadir.

Toplam YP Varliklar
Toplam Varliklar

Varlik Dolarizasyonu = (2.2)

2.1 nolu esitlik varlik dolarizasyon oraninin nasil elde edildigini gostermektedir.
Buna gore YP varliklarda yasanacak olan artislar, eger toplam deger degismez ya da yerli
para varlik oranlarinda yasanan artis YP varlik oraninda yasanan artistan daha diisiik ise,

varlik dolarizasyon oraninin artmasi beklenir.
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Sekil 2.14. Varlik Dolarizasyonu (Milyar TL) (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

2.14 nolu sekilde varlik dolarizasyonunun 2003-2019 donemindeki seyri

izlenmektedir. 2001 krizinin ardindan uygulanan ters dolarizasyon politikalarinin

sayesinde bir diisiis egilimi igerisine giren varlik dolarizasyonu, 2010 yilina kadar azalmis

ancak 2011 yilindan sonra tekrar bir yiikselme egilimi i¢ine girmistir. 2019 yilinin Ocak

ayinda ise incelenen donemin en yiiksek oranina sahiptir.

Tablo 2.2. Varlik Dolarizasyonu ve Varlik Dolarizasyon Endeksi

Yil Varlik Dolarizasyon Orani Varlik Dolarizasyon Endeks Degeri
2003 0.381996 4
2004 0.374864 4
2005 0.329148 4
2006 0.326311 4
2007 0.298147 3
2008 0.277283 3
2009 0.281657 3
2010 0.267669 3
2011 0.276706 3
2012 0.288029 3
2013 0.316584 4
2014 0.340252 4
2015 0.37861 4
2016 0.392964 4
2017 0.381558 4
2018 0.427347 5
2019 0.441544 5

Kaynak: BDDK dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Tablo 2.2’de 2003-2019 yillarim1 kapsayan donemde bankacilik sektorii varlik
dolarizasyon orani ve derecesi gosterilmektedir. Varlik dolarizasyon derecesine genel
olarak bakildiginda 3-5 araliginda degerler aldig1 goriilmektedir. Buna gore bankacilik
sektorii varlik dolarizasyon derecesinin orta diizeyli oldugu sdylenilebilir. Sekil 2.15°te
varlik dolarizasyon derecesinin 2003-2019 donemini yansitan grafik hangi derecede

dolarizasyon yasandigina iliskin bilgi sunmaktadir.

Endeks Degeri

O P N W b OO N O ©

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Yillar

Varlik Dolarizasyon Derecesi

Sekil 2.15. Varlik Dolarizasyon Derecesi (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

2000’1i yilarin baslarinda uygulanan ters dolarizasyon politikalarinin bagarili
yansimalarimin goriildiigii 2003-2007 tarih araliginda dolarizasyon endeks degerinin
azalmis, 2007-2012 yillar1 araliginda ayni deger almis ancak 2012 yilindan sonra
artmistir. 2019 yilindaki endeks degeri incelenen donemin basi olan 2003 yili endeks
degerinden yliksektir. Dolayist ile uygulanan ters dolarizasyon politikalarmin yabanci
para kullanimin1 caydirici etkisi ortadan kalmis oldugu goriilmekte ve dolarizasyon siireci
giiclenerek devem etmektedir. Sekilden de goriildiigii izere bankacilik sektdriinde 2007-
2012 doneminde yaganan varlik dolarizasyon derecesi diisiik diger donemlerde ise orta
seviyede olup, son donemlerde dolarizasyon endeks egilimi artan yonde devam

etmektedir.
2.2.2.Yiikiimliiliik dolarizasyonun hesaplanmasi ve derecesinin belirlenmesi

Ekonomik birimlerin pasif kalemlerinde olusan yabanci para agirliginin bir

gostergesi olan yiikiimlilik dolarizasyonu, bu birimlerin yabanci para cinsinden
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bor¢larimi gosterir. Yikiimliilik dolarizasyonu, toplam yabanci para yiikiimliiliiklerin
toplam yiikiimliiliklere oran1 seklinde hesaplanmaktadir. Yiikiimliilik dolarizasyon
oraninin hesaplanmasinda kullanilan esitlik asagida gosterilen 2.2 nolu esitliktir. Buna
gore toplam yiikiimliiliikler igerisinde yerli para yiikiimliiliiklerde yabanci para cinsi
yiikiimliiliklerden daha biiyiikk ¢apta bir artis yasanmiyorsa ya da hicbir degisiklik
olugmuyorsa yabanci para ylikiimliiliikklerde yagsanan artisin yiikiimliiliik dolarizasyonunu

arttirmasi beklenir.

Toplam YP Yukamluliikler
P (2.2)

Yiikiimliilik Dolariz nu =
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Sekil 2.16. Yiikiimliliik Dolarizasyonu (Milyar TL) (2003-2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

2.16 nolu sekil 2003-2019 doneminde bankacilik sektoriintin yasadig: yiikiimliilik
dolarizasyonunu gostermektedir. Yiikiimliiliik dolarizasyon oranini gosteren sekile gore,
2003-2010 doneminde bankacilik sektorii yiikiimliiliik dolarizasyon oraninin azaldigi

ancak 2010 yilindan sonra arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 2.3. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu ve Yiikiimliiliik Dolarizasyon Endeksi

Yil Yiikiimliiliik Dolarizasyon Orami Yiikiimliiliik Dolarizasyon Endeksi
2003 0.442661 5
2004 0.415955 5
2005 0.378357 4
2006 0.382459 4
2007 0.353363 4
2008 0.340759 4
2009 0.331941 4
2010 0.312021 4
2011 0.33128 4
2012 0.357596 4
2013 0.382311 4
2014 0.415714 5
2015 0.466154 5
2016 0.439988 5
2017 0.463532 5
2018 0.505294 6
2019 0.510271 6

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tiirk bankacilik sektoriine ait 2003-2019 donemi verileri kullanilarak hesaplanan
yiikiimliiliik dolarizasyon orani ve yiikiimliiliik dolarizasyon derecesi 2.3 nolu tabloda
gosterilmektedir. Yiikiimliilik dolarizasyon derecesi, tablo 1.2°de yer alan dolarizasyon
endeks deger aralig1 bilgilerine gore belirlenmistir. Bankacilik sektortiniin yiikiimliilik
dolarizasyon derecesi 2003-2019 donemi boyunca 4-8 araliginda endeks degeri almistir.
Sekil 2.17°de gorildiigi iizere sektoriin yasadigi yikiimlilik dolarizasyonu orta

derecelidir.
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Sekil 2.17. Tiirk Bankacilik Sektoriine ait Yiikiimliiliik Dolarizasyon Derecesi (2003-
2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2.17 yiikiimliiliikk dolarizasyon endeksinin, incelenen dénemde nasil bir
egilim gosterdigine iligkin bilgi sunmaktadir. Genel olarak yiikiimliiliik dolarizasyon
endeksi son yillarda artis egiliminde olup, 2003-2019 doneminde bankacilik sektoriinde

orta derecede yiikiimliiliik dolarizasyonu yasanmaktadir.
2.2.3.Finansal dolarizasyon endeksinin hesaplanmasi ve derecesinin belirlenmesi

Finansal dolarizasyon endeksi, dolarizasyonun boyutu ile ilgili degerlendirme
yapmamiz agisindan diger dolarizasyon tlirlerine gore daha fazla bilgi tasimaktadir.
Ciinkii finansal dolarizasyon, bir ekonomik birimin bilangosunun varlik ve yiikiimliiliik
tarafin1 birlikte degerlendirmeye alir ve bilangonun aktif ve pasif tarafinda yer alan
yabanci para agirliginin etkisini ortaya koyar. Bu g¢alismada, finansal dolarizasyon
endeksinin hesaplanmasinda, varlik dolarizasyon orani ve yiikiimliiliik dolarizasyon oran

kullanilmistir.
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Tablo 2.4. Finansal Dolarizasyon Endeksi (2003-2019)

Yp YP .
Varhklar/ Varlll_( Yiikiimliiliikler/Toplam Yﬁkﬁmlﬁlﬁk Flnan_sal
Toplam Dolarlzgsyon Yiikiimliiliikler Dolarlza_lsyon Dolarlzgsyon

Yil | Varhiklar Derecesi Derecesi Endeksi

2003 0.381996 4 0.442661 5 9

2004 0.374864 4 0.415955 5 9

2005 0.329148 4 0.378357 4 8

2006 0.326311 4 0.382459 4 8

2007 0.298147 3 0.353363 4 7

2008 0.277283 3 0.340759 4 7

2009 0.281657 3 0.331941 4 7

2010 0.267669 3 0.312021 4 7

2011 0.276706 3 0.33128 4 7

2012 0.288029 3 0.357596 4 7

2013 0.316584 4 0.382311 4 8

2014 0.340252 4 0.415714 5 9

2015 0.37861 4 0.466154 5 9

2016 0.392964 4 0.439988 5 9

2017 0.381558 4 0.463532 5 9

2018 0.427347 5 0.505294 6 11

2019 0.441544 5 0.510271 6 11

ve endeks bilesenleri gosterilmektedir. Oncelikle, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon
oranlar1 hesaplanarak 0-10 araliginda normallestirilmis ve daha sonra varlik ve

yiikiimliiliik dolarizasyon endeks degerleri toplanarak bilesik finansal dolarizasyon

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

degeri elde edilmistir.
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Sekil 2.18. Finansal Dolarizasyon Endeksi ve Derecesi (2003-2019)
Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 2.18 bilesik finansal dolarizasyon endeks degeri ve dolarizasyon derecesini
gostermektedir. Hesaplanan endeks degerine gore, finansal dolarizasyon 2003-2004 ile
2014-2019 donemlerinde yiiksek diger donemlerde orta diizeyde seyretmektedir. Ancak
finansal dolarizasyon endeksinde 2012 yilindan sonra artis egilimi oldugu dikkat

¢ekmektedir.
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Finansal Dolarizasyon Endeksi

Sekil 2.19. Varlik, Yiikiimliiliik ve Finansal Dolarizasyon Endekslerinin Gelisimi (2003-
2019)

Kaynak: BDDK’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Finansal dolarizasyon endeksi ve bilesenleri olan varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyon endekslerinin birlikte gosterildigi Sekil 2.19°da, bu ii¢ dolarizasyon tiiriiniin
2003-2019 donemindeki gelisimi goriilmektedir. Sekilde goriildiigii gibi, Tiirk bankacilik
sektorliniin varlik dolarizasyon derecesinin yiikiimliilik ve dolayis1 ile finansal
dolarizasyon derecesine gore daha diisiik derecede oldugu goriilmektedir. Genel itibari
ile varlik ve ytikiimliilik dolarizasyon derecelerinin son yillarda artmakta oldugu ve
bunlara bagli olarak finansal dolarizasyon derecesinin de arttig1 goriilmektedir.
Bankacilik sektoriintin varliklarindaki yabanci para agirligimin ytikiimliiliiklerindeki
yabanci para agirligindan daha az oranda olmasi sektorii yabanci para cinsinden “agik
pozisyona” diisiirmekte, buna bagl olarak sektor riskini arttirmaktadir. Finansal sistemin
en biiyilk paymi elinde tutan bankacilik sektoriiniin yabanci para cinsinden agik
pozisyonda olmas1 kurda yasanacak asir1 oynakliklarla birlikte finansal sistemin tiimii i¢in

bir tehdit olusturmaktadir.

Bankacilik sektoriinde 2003-2019 donemi verileri kullanilarak hesaplanan varlik,
yiikiimliiliik ve finansal dolarizasyon orani ve dereceleri incelendiginde her {i¢ oraninin
da birbirine paralel bir egilim izledigi goriilmektedir. Hesaplanan bu ii¢ dolarizasyon
orani ve derecesi yaklasik olarak 2003-2007 déoneminde azalan bir egilim gostermektedir.
Bu azalis egilimi 2001 yilinda bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan finansal Krizinin

yasanmasi ile birlikte 2001 yilinin Nisan ayinda Tiirkiye’de, temel amaci “kur rejiminin
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terkedilmesi nedeniyle ortaya cikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan
kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasia yonelik altyapiyr olusturmak
olan” “giiglii ekonomiye gegis programinin” ve enflasyon miicadele programinin
uygulanmasi, Avrupa Birligi tiyelik siireci ve kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan
tilkeler lehine gelismesi gibi gelismeler neticesinde TL’ye olan giivenin artmasi, yiiksek
diizeyli uluslararasi rezerv varligi, yillik enflasyon oranlarinin tek haneli rakam diizeyine
indirilmesi yiikiimliiliik dolarizasyon oraninin azalmasini saglamistir. Ayrica, 2001 krizi
sonrasinda uygulanan siki para politikasi ve yapisal diizenlemeler enflasyonu énlemede
basarili olmustur. Finansal piyasalarda yapilan diizenlemelerle birlikte piyasalar derinlik
kazanmis, olusabilecek krizlere karsi daha az kirilgan hale gelmistir. TL’den alt1 sifir

atilmasi ise TL’nin i¢ ve dis piyasalarda itibarinin artmasini saglamistir (Hekim, 2008).

Bu ¢aligmada elde edilen sonuglar Tiirk bankacilik sektoriine ait varlik, yiikiimliilik
ve finansal dolarizasyon oranlarina iliskin sonuglar, varlik ve yiikiimliilik
dolarizasyonunun bir bileseni ve finansal dolarizasyonun birer gostergesi olan kredi ve
mevduat dolarizasyon oranlarinin ayni donemlerde azaldigini gésteren Gengay (2007)’1n
calismast ile varlik ve ylkiimliliik dolarizasyon oranlarimin 2001 krizinden sonra

azaldigin belirten Sever (2012)’in ¢aligmasina ait sonuglar ile paralellik gostermektedir.

2007-2008 krizinin ortaya ¢ikmasinin ardindan birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinde de bazi ekonomik sorunlar ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’nin ticari ortaklarinin
da krizden etkilenmesi ile birlikte Tiirkiye nin mallarina yonelik dis talep azalmig ve dis
ticaret krizden olumsuz etkilenmistir. 2008 yilinin sonlarina dogru reel giiven endeksi ve
tiikketici gliven endekslerinde olumsuz gelismeler, krize yonelik 6nlem gelistirmekte gec
kalinmas1 ve buna bagli olarak beklentilerin olumsuz yonde gelismesi, enflasyon
oranindaki ve doviz kurundaki artiglar gibi faktorlerle Tiirkiye ekonomisine yonelik
belirsizlikler ve giivensizlik artmistir. Bu gelismelerin yansimasini bankacilik sektoriine
yonelik hesapladigimiz varlik yiikiimliilik ve finansal dolarizasyon orani ve derecesi
tizerinde gormekteyiz. Elde edilen sonuglardanyaklasik olarak 2010 yili sonrasinda bu
dolarizasyon oranlarinin ve derecesinin arttigini gérmekteyiz. Elde ettigimiz sonuglar
Karakaya ve Karoglu (2020) calismasinda elde edilen sonucglar ile paralellik
gostermektedir. Karakaya ve Karoglu da ¢alismasinda ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlik

ve giivensizlik diizeyinin artmasi ile birlikte ekonomik birimlerin endise diizeyinin
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arttigin1 ve onlarin yerli para cinsi varliklardan uzaklastigini vurgulamistir. Ayrica, 2010
yilindan sonra ise doviz kuru artiglarinin ve enflasyon oranlariin artmasinin dolarizasyon

tizerinde artis yoniinde baskilar yaptigini belirtmistir.

2.3.Reel Sektor Bilanco Yapisi

Bilango, belli bir tarihte sektoriin ya da firmalarin aktif ve pasiflerinin yer aldigi
mali tablolardir. Bu tablolar sayesinde ilgili sektor ya da firma ile ilgili sayisal veriler
incelenebilmektedir. Ayrica bu bilangolar, bir donemde meydana gelen mali gelismeler
belirli bir diizen igerisinde kaydedilerek sektor ya da firmalarin mali planlarin1 daha dogru
yapabilmelerine imkéan saglar. Reel sektor bilanco yapisi varlik ve yiikiimliiliiklerden
olusmaktadir. Varlik cephesinde yer alan ana varlik kalemleri donen ve duran
varliklardan olusmaktadir. Yiikiimliiliikk (pasif) cephesinde yer alan ana kalemler ise kisa
vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardan
olusmaktadir. Bilangonun aktif ve pasif tarafinda ana kalemler ve bu kalemlerin hangi alt

kalemleri kapsadigina iliskin bilgiler Tablo 2.5’te gosterilmektedir.
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Tablo 2.5. Reel Sektor Bilancgo kalemleri

Aktif (Varliklar)

Pasif (Kaynaklar)

I-DONEN VARLIKLAR

I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A-Hazir Degerler

A-Mali Borglar

B-Menkul Kiymetler

B-Ticari Borglar

C-Ticari Alacaklar

C-Diger Borglar

D-Diger Alacaklar

D-Alinan Avanslar

E-Stoklar

E-Yillara Yaygin Ing.ve Onarim Hakedisleri

F-Yillara Yaygin ins.ve Onarim
Maliyetleri

F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

G-Gelecek Aylara ait Giderler ve Gelir
Tah.

G-Borg ve Gider Karsiliklari

H-Diger Donen Varliklar

H-Gelecek Aylara ait Gelirler ve Gider Tah.

II-DURAN VARLIKLAR

I-Diger Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

A-Ticari Alacaklar

[I-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

B-Diger Alacaklar

A-Mali Borglar

C-Mali Duran Varliklar

B-Ticari Borglar

D-Maddi Duran Varliklar

C-Diger Borglar

E-Maddi Olmayan Duran Varliklar

D-Alinan Avanslar

F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar

E-Borg ve Gider Karsiliklar

G-Gelecek Yillara ait Giderler ve Gelir
Tah.

F-Gelecek Yillara ait Gelirler ve Gider Tah.

H-Diger Duran Varliklar

G-Diger Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

111-0Z KAYNAKLAR

A-Odenmis Sermaye

B-Sermaye Yedekleri

C-Kar Yedekleri

D-Gegmis Yillar Karlari

E-Ge¢mis Yillar Zararlari (-)

F-Donem Net Kar1 (Zarar)

Kaynak: TCMB reel sektor istatistikleri

Finansal kesim disindaki firmalarda toplam olarak doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliiklerin seyrini gorebilmek amaciyla hazirlanan sekil 2.19°a gore, bu kesimde
hem doviz cinsi varliklarin hem de doviz cinsi yiikiimliiliiklerin 2002-2020 doneminde
artan bir e8ilim sergiledigi ancak yiikiimliiliiklerin varliklardan daha fazla oldugu agikca
goriilmektedir. Doviz cinsi varlik ve yiikiimliiliik arasindaki fark ile hesaplanan “net
doviz pozisyonu” hesabinin pozitif ya da negatif sonu¢ vermesine bagli olarak varlik ve

yiikiimliliiklerde doviz agirliginin hangi kalemde toplandigini gostermektedir. Net doviz

pozisyonu egilimini asagida yer alan sekil 2.20 gostermektedir.
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Sekil 2.20. Finansal kesin disindaki firmalarin déviz varlik ve yiikiimliiliikleri (Milyon
ABD Dolart) (2002-2020)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Reel sektoriin doviz varliklarini, yurt ici ve yurt dist bankalardaki déviz mevduati,
eurobond, ihracat alacaklari, yurt disindaki portfdy ve dogrudan sermaye yatirimlar
olusturmaktadir. Reel kesimin yurt dis1 bankalardaki doviz mevduati ve ihracat alacaklari
kisa vadeli, yurt disindaki portfdy ve dogrudan sermaye yatirimlari uzun vadeli olarak
kabul edilmistir. Yurt icindeki mevduati ve eurobondu kisa ve uzun vadeli bilesenlerine
ayristirilmistir. Reel kesimin doviz ylikiimliiliikleri yurt ici ve yurt disindan saglanan YP
ve dovize endeksli krediler ile ithalat bor¢larindan olugsmakta olup tiim kalemler kalan

vadelerine gére kisa ve uzun olarak aynistirilmistir (Kiigiiksarag, Ozel ve Ucarkaya,
2012).
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Sekil 2.21. Finansal Kesin Disindaki Firmalarin Net Doviz Pozisyonu (Milyon ABD
Dolary)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Sekil 2.21 incelendiginde 2002-2017 yillar1 arasinda doviz aciginin arttig1r ancak
2017’den sonraki donemde bu agigin giderek azaldigi goriilmektedir. Bu durum 2002-
2020 arasin1 kapsayan donemde reel sektérde doviz varliklarinin doviz ylikiimliiliiklerini
karsilayamadiginin agik bir gostergesidir. Dolayist ile reel sektoriin olasi bir kur riskine

acik bir pozisyonda oldugu sdylenilebilir.

2.3.1.Reel sektor icin finansal dolarizasyon endeksinin hesaplanmasi ve derecesinin

belirlenmesi

NACE Rev.2 siniflandirmasi kapsaminda 18 ana sektore ait yabanci para cinsinden
kayitl verilerle olusturulan dolarizasyon orani hesaplamasinda nakdi ve nakdi olmayan
krediler, tasfiye olunacak alacaklar ve leasing amagli fon kullanimi verileri kullanilmistir.
Dolarizasyon orani, nakdi krediler, gayrinakdi krediler, tasfiye olunacak alacaklar ve
leasing amacgli fon kullaniminin yabanci para cinsinden yapilan islem hacminin bu
kalemlere ait toplam islem hacmine oranlanmasi ile elde edilmistir. 18 ana sektdriin
toplam verileri ile hesaplama yapilmis ve reel sektore ait toplam dolarizasyon orani
hesaplanmistir. Daha sonra ise Reinhart ve digerleri (2003) calismasinda yaptig
dolarizasyon derecesi siiflandirmasina gore reel sektoriin hangi diizeyde dolarizasyon
yasadigi belirlenmistir. Dolarizasyon oran1 ve endeks degeri Tablo 2.6’da

gosterilmektedir.
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Tablo 2.6. Reel Sektor Dolarizasyon Orani Ve Dolarizasyon Endeksi

Yillar Dolarizasyon Dolarizasyon Endeksi
2008 0.703108 8
2009 0.676032 7
2010 0.636414 7
2011 0.668298 7
2012 0.652167 7
2013 0.66127 7
2014 0.624831 7
2015 0.639811 7
2016 0.670998 7

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 2.6’da 2008-2016 donemine ait reel sektore ait dolarizasyon oranlar1 ve bu

oranlara bagli olarak olusturulan endeks degerleri yer almaktadir. 2008 yilinda 8 olan

endeks degeri diger yillarda 7 degerini almistir. Dolarizasyon endeksine ait grafik sekil

2.21°de gosterilmektedir.
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Sekil 2.22. Reel sektor dolarizasyon endeksi ve dolarizasyon derecesi (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Sekil 2.22°de goriildigii tizere reel sektor dolarizasyon endeski baslangic yili olan

2008’de 8 degerini almisken takip eden yillarda 7 degerini almistir. Incelenen donem

itibari ile baglangi¢ yili olan 2008’den sonraki donemde yabanci para agirligi 1 endeks

puant azalmis goriinmektedir. Reel sektdriin dolarizasyon derecesi ise orta seviyenin en

iist diizeyine yakin seyretmektedir.
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Sekil 2.23. Reel Sektor Dolarizasyon Orani (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2.23’te reel sektore ait dolarizasyon oraninin 2008-2016 donemindeki
hareketleri gdzlenmektedir. Buna gore, genel itibari ile 2008 yilindan 2014 yilina kadar
azalan egilim sergileyen dolarizasyon orant 2014’ten sonra artan bir trend
sergilemektedir. 2008 yilinda en yiiksek dolarizasyon orani gézlemlenirken, en diisiik
dolarizasyon orani ise 2014 yilinda gozlemlenmistir. Reel sektor borc dlarizasyon
oraninin 2010 yilina kadar siirekli ve ciddi azalis trendi gostermesinde 2001 yilinda
yasanan krizin etkisi ile giiclii ekonomiye gecis programi kapsaminda alinan tedbirlerin
reel sektore yansiyan diizenleyici etkilerinin ve ters dolarizasyon uygulamalarinin
yansimasidir. Reel sektore ait borg dolarizasyonunda yasanan bu gelismeler Alp (2013),
Alp ve Yal¢in (2015) calismalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.
Ekonomideki olusumun finansal kesim ve finans disi kesimin birbiri ile etkilesim
icerisinde calisiyor olmasi, bu sektorlerin ekonomik faaliyetlerinin sektorlerin birbirini
beslemasine veya zayiflatmasina neden olabilir. Yasanan finansal krizin yayilarak reel
sektor krizine doniismesi, i$siz sayisinin artmasi ve ekonomideki kiigtilme kredilerin geri
O0denmesinde sikintilar yasanmasina neden olmustur. 2008 yilinda yapilan “sicil affi”na
ragmen kiiresel krizin reel sektor tizerindeki olumsuz etkisi neticesinde takibe diisen
krediler artmistir ancak bu artis 2001 krizindeki gibi garpici olmamistir (Arslan-Coskun
ve Eken, 2015).
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UCUNCU BOLUM
3.BANKACILIK SEKTORU ORNEGINDE FiNANSAL DOLARIZASYON

OLGUSUNUN BELIRLEYICILERI VE FINANSAL DOLARIZASYONUN
YABANCI PARA KREDI HACMINE ETKILERININ AMPIiRIK ANALIZI

Bu boliimde, bankacilik sektoriinde finansal dolarizasyonun belirleyicileri ve
finansal dolarizasyonunun bankacilik sektorii yabanci para cinsinden kredi hacmi
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Finansal dolarizasyonu temsilen, literatiirde siklikla
finansal dolarizasyon gostergesi olarak kullanilan kredi dolarizasyonu ve mevduat
dolarizasyonu kullanilmistir. Dolarizasyon literatiirii incelendiginde ¢ogu c¢alismanin
(6rnegin Selguk (1994), Bailey (2005), Baskurt (2005), Garcia-Escribano ve Sosa (2011))
vektor otoregresif model (VAR) tahmin yontemini kullandigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada
literatiirii takiben VAR yonteminin gelistirilmis formu olan yapisal vektor otoregresif
model (SVAR) yontemi tercih edilmistir. SVAR tahmini yapilmadan once seriler
mevsimsellik etkisinden arindirilmis, sonrasinda serilerin duraganligi yapisal kirtlmali
birim kok testi ile test edilmis ve daha sonrasinda ise yapisal VAR tahmin sonuglari elde

edilmistir.
3.1.Yapisal kirilmal Birim Kok Testi

Makroekonomik teoriler s6z konusu oldugunda, serilerin birim kok degisiminin en
onemli sonucu, rastgele soklarin sistem t{izerinde kalic1 bir etkiye sahip olmasidir (Perron,
1989). Zaman serisi analizinde incelenen zaman periyodu boyunca verilerin farkli
kosullara tabi olmasi, iktisadi iligkilerde bir degisme olabilecegini, dolayisiyla veride
yapisal degisme meydana gelebilecegini gostermektedir (Yilanci, 2009). Boylesi kalict
etkilere neden olan olaylarin/soklarin degiskenlerin duraganliginin incelemesi sirasinda
dikkate alinmamasi, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testleri ile yapilan
simnamalarda serinin duraganken duragan olmadig1 yoniinde sonuglar alinabilmesine ya da
duragan degilken duragan olmasi yoniinde de yaniltici sonuglar alinmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle incelenen donem igerisinde yapisal kirilmaya neden
olabilecek (ekonomik kriz gibi) olaylarin dikkate alindig1 birim kok testler kullanilarak
yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin daha tutarli ve giivenilir olmas1 saglanabilir.
Yapisal kirilmali birim kok testinin bu avantajlarindan dolay1r bu c¢alismada yapisal
kirilmalar dikkate alan birim kok testi kullanilmistir. Bu dogrultuda Perron (1989)

yapisal kirilmali birim kok testi tercih edilmistir.
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Perron (1989), 1929 yilinda yasanan ve Biiyilk Buhran olarak bilinen kriz ile
1970’1i yillarda yasanan petrol krizinin etkilerini dlgerek, bu tiir soklarin bazi serilerde
yapisal degisime neden oldugunu, ¢ok sayida makroekonomik degiskenin birim kok ile
ayirt edilemeyecegini Ve zaman iginde seriler iizerinde ortaya ¢ikan soklardan kaynakli
yapisal degisimlerin etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmektedir. Perron,
yapisal degisimler dikkate alindiginda serilerin duragan 6zellik gosterebilecegini 6ne
siirmektedir. Tek kirilmaya izin veren ve kirilma tarihinin bilindigi varsayilan testte temel

hipotez birim kokiin var oldugu seklindedir.

Perron, TB ifdesini kirtlma zamani olarak tanimlamistir. Biiyiikk Buhranin (1929)
ve petrol krizinin (1973) yapisal kirllmaya neden oldugunu ileri siirerek olusturdugu
yapisal kirilmali birim kok testine ait gelistirdigi temel hipotez modelleri asagidaki gibidir

(Yilanci, 2009; Cil Yavuz, 2015):

Model A: y, = p+ay,_; +6;D(TB); + & (3.2)
Model B: y, = pu+ay;_4 +6,DU; + € (3.2)
Model C: y; =pn+ay,_1 +8,D(TB); +6,DU; + ¢ (3.3)

Model A, “Crash Model” olarak adlandirilmigtir. Model, y, serisinin diizey
degerinde ortaya ¢ikan kirilma ile birlikte serinin birim koke sahip oldugu yoniindeki
temel hipotez, serinin diizey degerlerinde ortaya ¢ikan bir kirilma ile trend duragan
oldugunu varsayan alternatif hipoteze kars: test edilir. Bu ifadede yer alan t zamani
gostermek iizere, D(TB);, t= TB+1 oldugunda 1, diger durumlarda 0 degerini alan ve
diizeydeki degisimi gosteren bir golge degiskendir. Burada diizeyde meydana gelen bir
degisimle beraber serinin birim koklii oldugunu gosteren temel hipotez, serinin diizeyinde

bir degisimle birlikte trend duragan oldugunu gosteren alternatif hipoteze Karsi sinanir.

Model B, diizey degerlerinde bir degisim olmayip egimde meydana gelen egim
degisimli yapisal kirilmay1 gostermektedir. Peron tarafindan “Changing Growth Model”
olarak adlandirilmistir. Model’de yer alan ifadelerden DU, t>TB oldugunda 1, diger
durumlarda 0 degerini alan ve egimdeki degismeyi ifade eden golge degiskendir. Egim t
>TB iken p+62, diger durumlarda p ’dir. Egimde bir kirilmayla birlikte serinin birim
kokli oldugunu gosteren temel hipotez, egimde bir degisimle birlikte serinin trend

duragan oldugunu gosteren alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir.
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Model C ise, hem diizeydeki hem de egimdeki degisimi icermektedir. Burada temel
hipotez, incelenen zaman serisinin diizey ve egimde meydana gelen degisimle birim
koklii olmasi iken alternatif hipotez, serinin diizey ve egimdeki degisimle birlikte trend

duragan olmasidir.

Perron (1989)’un s6z konusu test icin gelistirdigi alternatif hipotez altinda

incelenen modelleri ise asagidaki gibidir:

Model A: y, = pu+ ft + 6,DU; + €, (3.4)
Model B: y, = p+ ft + 63DT"; + & (3.5)
|V|Od€| C yt = H. + ayt_l + 62DUt + 53DT*t + St (36)

Model B ve model C’de yer alan DT ifadesine iliskin olarak;

DT ve DTy, t > TB oldugunda DT = t -TB ve DT: =t degerlerini, diger

durumlarda ise 0 degerini alan golge degiskenlerdir.
3.2.Yapisal Vektor Otoregresif Model (SVAR)

Yapisal Vektor Otoregresif Model, Vektor Otoregresif Modelin (VAR), yapisal
degisimleri dikkate alan formudur. SVAR, iktisat teorisine dayali kisitlamalar igerir.
SVAR’1 tanimlamak ic¢in dort yaygin kisitlama kullanilir. Bunlar: kisa doénemli
kisitlamalar, uzun dénemli kisitlamalar, kisa ve uzun donemin kombinasyonu ve isaret
kisitlamalar1 (Martin, Hurn and Harris, 2012). Buradan da anlasilacag: {lizere standart
VAR modeli ile kiyaslandiginda SVAR ile yapilan tahmin sonuglar1 daha detayl1 sonuglar

vermekte ve bu elde edilen sonuclar daha fazla bilgi tagimaktadir.
Indirgenmis VAR modeli (Narayan v.d., 2008; Narayan, 2013):

seklinde yazilir. 3.7 nolu esitlikte gosterilen standart VAR modelinde, VAR modeline ait
optimal gecikme uzunlugunu p, nx1 boyutunda i¢sel degisken matrisini Y, deterministik
bilesenleri D, nx1 boyutunda kalintilar matrisini ise p temsil etmektedir. Deterministik
bilesen, sistemde olusabilecek soklardan etkilenmediginden dolay1 ihmal edilebilir. Buna

gore SVAR modeli:

AYt = AI Yt—l + b + A;«) Yt—p + Bgt (3.8)
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seklinde yazilir. 3.8 nolu modelde yer alan A matrisi anlik iligkileri modellemek i¢in
kullanilirken B matrisi ise yapisal olusum parametrelerini igermektedir. nx1 boyutundaki

€, matrisi ise yapisal sorunlar matrisidir. VAR( ;) = A. A ise kdsegen matrisidir.

Literatiirde soklarin dogrudan gézlenemedigi konusunda genel bir kabul vardir. Bu
sebeple, bazi kisitlamalar getirmek gerekir. Esitlik 3.2°de yer alan Be,ile A ¢arpilarak,
yapisal soklarin dogrusal bir kombinasyonu olarak (Breitung ve digerlerinde, 2004)

kalintilar vektorii tiiretilir:

ur = A71Bg, (3.9)
Esitlik 3.9°da yer alan A~! bilesen esitligin diger tarafina alinir.

Au, = Bg, (3.10)
3.10 nolu esitlik elde edilir.

Bu tez ¢alismasinda, buraya kadar verilen teorik alt yap1 temel alinarak kisa donem

SVAR tahmini yapilmustir.

3.3.Tiirk Bankacilik Sektoriinde Finansal Dolarizasyonun Belirleyicilerinin SVAR

Modeli ile Ampirik Analizi

Tiirk bankacilik sektoriinde finansal dolarizasyonun belirleyicilerini arastirmak igin
finansal dolarizasyon gostergeleri olarak kredi ve mevduat dolarizasyonu kullanilmistir.
Literatiirde de finansal dolarizasyon olgusunu konu alan caligmalarda kredi ve mevduat
dolarizasyonu finansal dolarizasyon unsuru olarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismalara
“Catao ve Terrones (2000), Arteta (2003), Luca ve Petrova (2003), Baskurt (2005), Levy-
Yeyati (2006), Gengay (2007), Luca ve Petrova (2008), Neanidis (2010), Erdogdu (2016),
Brown vd. (2017), Kaya ve A¢doyuran (2017) ve Caglayan v.d. (2019)” ait galismalar
ornek gosterilebilir. Bizim ¢alismamiz farkli olarak finansal dolarizasyonun
belirleyicilerini son donem geligsmelerin bilgisini tagiyan gilincel verilerle arastirarak,
finansal dolarizasyon unsurlarimi agiklayan degiskenlerin etkisini ve finansal
dolarizasyon unsurlart olan “kredi ve mevduat™ dolarizasyonlarinin yabanci para cinsi
kredi hacmi tizerindeki etkilerini yapisal VAR yontemi kullanarak elde edilen etki-tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirmast sonuglart {izerinden incelenmektedir. Etki-tepki
fonksiyonu sonuglari, bir degiskende meydana gelen bir standart sapmalik soklara karsi
diger degiskenlerin ne yonde tepki verdigini gostermekte; varyans ayristirmasi sonuglari

ise bir degiskenin varyansinda meydana gelen degismenin yiizde kagmin kendi
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gecikmesiyle, yiizde kaginin ise diger degisken tarafindan agiklandigini gostermektedir
(Tar1, 2016).

3.3.1.Kredi dolarizasyonunun belirleyicileri
3.3.1.1.Model ve veri seti

Kredi dolarizasyonunun belirleyicilerinin arastiriimasi amaciyla olusturulan model

3.11 nolu esitlikte verilmistir.
CD=Po+P1RISK+B2DIFINTHB3ROABsL R+ DD+ 7 INFi+BsRER+Boa X Me+Ut (3.11)

3.11 nolu modelde yer alan B’lar parametre katsayilarini, t zamani, u ise hata
terimini temsil etmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 3.1°de
verilmistir. Ekonometrik analizde kullanilan veri seti 2004:1-2019:7 donemini kapsayan

aylik verilerden olusmaktadir.
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Tablo 3.1. Kredi Dolarizasyonunun Belirleyicileri Modelinde Yer Alan Degiskenlerin

Bilgileri
Degisken | Degisken Ad1 | Degisken Tanim Degiskenin
Simgesi Kaynag
BDDK’dan  alman
CD Kredi Bankacilik sektorii tarafindan verilen yabanci | verilerle yazar
Dolarizasyonu | para kredilerin toplam kredilere orani tarafindan
hesaplanmustir.
BDDK’dan  alinan
RISK Kur Riski | Bankacilik sektoriine ait doviz varliklari | verilerle yazar
Endeksi toplaminin doviz ylikiimliliikleri toplamina | tarafindan
orant hesaplanmuistir.
BDDK’dan  alinan
DD Mevduat Yabanci  para  mevduatlarin  toplam | verilerle yazar
Dolarizasyonu | mevduatlara orani tarafindan
hesaplanmuistir.
Tiirk Liras1 cinsinden agilan ticari kredilere | TCMB’dan  alinan
DIFINT | Faiz Orani | uygulanan agirlikli ortalama faiz orami ile | verilerle yazar
Farki dolar cinsinden agilan ticari kredilere | tarafindan
uygulanan agirlikli ortalama faiz orami | hesaplanmustir.
arasindaki fark
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksinin logaritmasi TCMB
INF Orani
Reel  Déviz | TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksinin | TCMB
RER Kuru Endeksi | logaritmasi
BDDK’dan  alinan
LR Kaldirag Bankacilik sektoriine ait toplam yabanci | verilerle yazar
Orani kaynaklarm toplam aktiflere orani tarafindan
hesaplanmuistir.
BDDK’dan  alinan
ROA Aktif Karlilik | Bankacilik sektorii net karmin toplam aktiflere | verilerle yazar
Oran orani tarafindan
hesaplanmuistir.
Ihracatin
XM ithalat: Ulke ihracatmin iilke ithalatina oran TUIK
Karsilama
Orant

Not: Degiskenler, para birimi olarak Tiirk Lirast cinsinden kullanilmistir.

3.1 nolu tabloda 3.11 nolu modelde yer alan degiskenlerin simgesi, adi, tanim1 ve

degiskenin temin edildigi kaynak bilgileri yer almaktadir.

Ilgili literatiirde bircok ¢alismada (6rnegin Arteta (2003), Luca ve Petrova (2003),
Baskurt (2005), Levy-Yeyati (2006), Gengay (2007), Luca ve Petrova (2008), Erdogdu
(2016), Brown v.d. (2017), Kaya ve A¢doyuran (2017) ve Caglayan v.d. (2019)), kredi
dolarizasyonu finansal dolarizasyonun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Dolayisi
ile kredi dolarizasyon oraninda meydana gelen artiglar/azalislar, finansal dolarizasyon
oraninin arttiginin/azaldiginin bir gostergesidir. Bu ¢lismada, kredi dolarizasyonunun

belirleyicileri olarak segilen degiskenler “kur riski endeksi, reel doviz kuru endeksi, aktif
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karlilik orani, mevduat dolarizasyon orani, faiz orani farki, enflasyon orani, kaldirag orani

ve ihracatin ithalati karsilama oran1” degiskenleridir.
3.3.1.2.Tahmin sonuclari

Kredi dolarizasyonunun belirleyicilerinin tahmin edildigi 3.11 nolu modelde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler aylik frekans dagilimina sahiptir. Bu nedenle,
birim kok analizinden 6nce seriler Census X-12 ve Tramo/seats yontemleri kullanilarak
mevsimsellik etkisinden armdirilmistir. S6z konusu degiskenlere ait zaman serisi

grafikleri 3.1 nolu sekilde gosterilmektedir.

Kredi Dolarizasyonu Kur Riski Endeksi Faiz Orani Fark
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Sekil 3.1. Kredi Dolarizasyonunun Belirleyicilerine Ait Zaman Serisi Grafikleri
(2004:1-2019:7)

Sekil 3.1°de goriildiigii iizere Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra uygulamaya konulan
politikalarinin basarilt sonuglar1 dolarizasyon gostergelerinde agikca goriilmektedir.
2004:1-2019:7 doneminde kredi dolarizasyon orani 2007 yilinin 11. ayinda %23 oraniyla
tim donemin en diisiik seviyesidir. Bu tarihe kadar azalma egilimi gosteren kredi
dolarizasyon orani, bu tarihten sonra artan bir trend sergilemektedir. incelenen dénem
icerisinde en yiliksek oran %44 seviyesinde 2004 yilinin 1. ay1 ile 2018 yilinin 8. ayinda
gerceklesmistir. Bu oran 2019 yilinin 7. aymda ise %39 diizeylerine gerilemistir.

Incelenen donemde mevduat dolarizasyonu, 2011 yilinin 1. ayinda %30 ile incelenen
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donemin en diisiik seviyesinde seyrederken 2018 yilinin 8. ay1, 2019 yilinin ise 4., 5. ve
6. aylarinda %54 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir. incelenen donem icerisinde kur riski
endeksi, enflasyon orani, kaldirag orami ve ihracatin ithalati Kkarsilama orani
degiskenlerinin genel egilimi artis, reel doviz kuru endeksinin genel egilimi ise azalis
yoniindedir. Faiz orani farki degiskeni ise 2011:1 donemine kadar azalan, bu dénemden
sonra ise artan bir egilim sergilemektedir. Bankacilik sektoriintin karliligini temsil eden
aktif karlilik oran1 degiskeninin ise 2004:1-2019:7 dénemi igerisinde arttig1 ve azaldigi
doénemler olmustur ancak baslangi¢ ve bitis donemleri karsilastirildiginda genel trendi

azalis yoniindedir.

Calismada, yapisal VAR tahminine ge¢gmeden once mevsimsellik etkisinden
arindirilan serilerin, duraganlik varsayimii saglayip saglamadiklar1 yapisal kirilmali
birim kok testi araciliiyla test edilmistir. Ilgili test sonuclar1 asagida yer alan Tablo

3.2’de gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Degerleri
Degiskenler Kirilma Tarihi t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
CD 2018MmM01 -3.4626 0.7166
RISK 2014M06 -7.8193 0.01**
DD 2010M04 -4.2061 0.3445
DIFINT 2009m01 -4.7395 0.1321
INF 2018MmM01 -3.9954 0.4535
RER 2014M01 -3.4561 0.7194
LR 2008M11 -4.3850 0.2616
ROA 2010M12 -4.5995 0.1774
XM 2018MmM01 -3.7755 0.5713
Birinci Fark
Degiskenler Kirilma Tarihi t-istatistik Degeri Olasihik Degeri
CD 2018M11 -11.9597 0.01**
DD 2015M10 -11.5591 0.01**
DIFINT 2017M12 -10.4382 0.01**
INF 2018M1 -10.3002 0.01**
RER 2017M09 -11.1393 0.01**
LR 2006M12 -12.9213 0.01**
ROA 2014M02 -12.5234 0.01**
XM 2018M01 -14.8418 0.01**

Not: Tabloda yer alan sonuglar trendli ve sabitli modeldir. %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde
test kritik degerleri sirasi ile -5.7113, -5.1550 ve -4.8609°dur. ***, ** ve * sirasi ile %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.2°de yer alan ve sifir hipotezi “seride birim kok oldugu” yoéniinde bilgi

veren yapisal kirilmali birim kok test sonuglarina gore, kullanilan serilerden kur riski
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endeksi disindaki tiim serilerin diizeyde birim kdke sahip oldugunu ancak birinci farki
alinarak duraganlastifini gostermektedir. Kur riski endeksi degiskeni ise diizeyde

duragandir.

Yapisal VAR modeli, serilerin duragan olmasi gerektigi sartini tasimaktadir. Bu
nedenle serilerin duraganlik sinamasi yapildiktan ve duraganlik dereceleri belirlendikten
sonra yapisal VAR model tahmini yapilabilir. Bu model tahmini i¢in standart VAR model
tahmininde oldugu gibi serilerin duragan formda olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda
tahmin edilen uygun yapisal VAR modeli’ iizerinden kisa ve uzun donem etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast sonuclart elde edilmistir. Elde edilen kisa donem

etki tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil 3.2°de goriilmektedir.

Kredi Dolarizasyonunun Kredi Dolarizasyonuna Tepkisi Kredi Dolarizasyonunun Kur Riski Endeksine Tepkisi Kredi Dolarizasyonunun Faiz Orani Farkina Tepkisi
015 015 015

010 e T 010 010

1005 /_/—\/\/ 1005 - . 005

000 e 000 T - 000

-.005 -.005 1 Ne—--- - -.005 1

-010

-.010

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kredi Dolarizasyonunun Aktif Karlilik Oranina Tepkisi Kredi Dolarizasyonunun Kaldirag Oranina Tepkisi Kredi Dolarizasyonunun Mevduat Dolarizasyonuna Tepkisi
015 015 015
010 o104 R 010
1005 -005 1 /g\/\ 005 T IS
1000 —= 1000 A——==a — — 000
-005- T -.005 w0054 e
-010 — T T T T T T -010 L e e e e e B L R -010 — T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Sekil 3.2. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglart

Sekil 3.2°de gosterilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarma gore kredi
dolarizasyonunun kendisinde, faiz oran1 farkinda ve kaldira¢ oraninda meydana gelen bir
standart sapmalik soka karsilik kredi dolarizasyonu 12 ay boyunca pozitif yonlii bir tepki
vermektedir. Diger bir ifade ile bu degiskenlerde ortaya ¢ikan soklar kredi
dolarizasyonunu arttirma egilimindedir. Ancak kredi dolarizasyonu kur riski endeksinde

ve reel doviz kuru endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka 12 ay boyunca

7 Elde edilen uygun var modeline ait, birim kok ¢emberi, degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari
Ek 1’de gosterilmistir.
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negatif yonde tepki vermektedir. Dolayisi ile bu degiskenlerde ortaya ¢ikan soklarin kredi
dolarizasyonunu azaltmasi beklenmektedir. Aktif karlilik oran1 degiskeninde ortaya ¢ikan
bir standart sapmalik soka karsilik kredi dolarizasyonu 1. aydan 2. aya kadar pozitif tepki
vermektedir. Ancak 2. ayda aktif karlilik oraninda meydana gelen sokun etkisi ortadan
kaybolmaktadir. Mevduat dolarizasyonununda meydana gelen bir standartlik soka
karsilik ise kredi dolarizasyonu 8. aya kadar pozitif tepki vermektedir ancak 8. ayda bu

sokun etkisi ortadan kaybolmaktadir.

Bankacilik sektorii bilangosunda yabanci para cinsinden mevduatlarin
yogunlagmasit durumunda bankalar hem kur riskine maruz kalmakta hem de agik
pozisyon sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bankalar, bilangoda yasanan agik pozisyon
nedeniyle ya yabanci para cinsinden kredi verme ya da diger tilkelerde yatirim yapma
egilimi gostermektedir (Honohan ve Shi, 2002). Dolayisi ile bankacilik sektoriiniin
yabanci para cinsinden mevduatlarinda yasanan genisleme yabanci para cinsinden
aktiflerde genislemeye neden olabilmektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde kredi
dolarizasyonunu belirleyen en 6nemli faktorlerden biri kur riskinden kaginmak i¢in agik

pozisyondan korunma giidiistidiir (Gengay, 2007).

Literatiirde, bircok c¢alisma enflasyonist baskilarin ekonomiyi dolarize olma
yoniinde etkiledigi yonde sonuglara ulasmistir. Ciinkii enflasyonist bir ortamda ekonomik
birimlerin satin alma giiciinli korumasi zorlagsmakta, enflasyon oraninda yasanan artiglar
firmalarin yerli para cinsinden borglanabilme kabiliyetlerini kisitlamaktadir (Alp ve
Yalgin, 2015). Enflasyon oranlarinda ve reel doviz kurunda yasanan artig yonlii
gelismeler, ekonomik birimleri finansal islemlere aracilik edecek para birimleri

hususunda temkinli olmaya sevk etmektedir.

Doéviz kurunun asir1 oynaklik gosterdigi donemlerde kredi kullanan ve kullandiran
ekonomik birimlerin iistlendigi kredi riski, bu ekonomik birimlerin kirilganliklarin
arttirmaktadir. Bankacilik sektoriindeki doviz cinsi aktiflerin doviz cinsi ylikiimliiliiklere
orani ile gosterilen kur riski endeksinde artis yasanmasi, sektor bilangosunda kur riskinin
azaldigimi gostermektedir. Sektor bilancosunda yasanan kur riski artislart karsisinda
bankalarin ya doviz bazinda kredi kullandirarak ya da varliklarinin bir kismini yurtdisinda
tutarak doviz bazinda yiikiimliiliiklerini dengelemeleri gerekmektedir (Gengay, 2007).
Luca ve Petrova (2003), onceki donemlerde gergeklesen yerli paranin asir1 deger

kayiplarinin, zaman igerisinde kredi dolarizasyonunu arttirdigini belirtmektedir.

91



Bankalarin, yerli ve yabanci para cinsinden kredilere uyguladig: faiz orani fon
ihtiyaci olan banka miisterileri i¢in bir maliyet kaynag1 olmasi agisindan dnemlidir. Faiz
farkinin artmasi, yerli ve yabanci para kredilerin birbirine ikame edilmesine neden
olabilmektedir. Ornegin; bu calismada faiz farki degiskeni yerli ve yabanci para cinsinden
ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz orani farklarini gostermektedir. Buna
gore faiz farkinin agilmasi TL cinsinden kredi faiz orainin artmasi ile ya da yabanci para
cinsinden kredi faiz oranmnin azalmasi ile gergeklesebilir. Her iki durumda da TL
cinsinden kredi faiz oran1 goreceli olarak yiiksek duruma gelmektedir. Bu durumda yerli
para cinsinden bor¢lanma maliyetinin arttigi ve dolayisi ile yabanci para cinsinden
bor¢lanabilmenin avantaj sagladigi faiz kosullarinda, ekonomik oyuncular agisindan

yabanci para cinsinden kredi kullanimi cazip héle gelebilmektedir.

Kaldirag orani firmalarin bor¢lanma kapasitelerini gostermektedir (Tasseven ve
Cimnar, 2015). Ayrica kaldirag orani, firmalarin varliklarinin ne kadarmin yabanci
kaynaklarla finanse edildigini yansitmaktadir. Bir ekonomide, ekonomik performansta
yasanan iyilesmelere bagli olarak yerli paranin degerinde iyilesme kaydedilmesi
durumunda kaldirag oraninin diismesi beklenmektedir. Iyilesen ekonomik kosullar ve
yerli paraya olan giivenin artmasi, dolarizasyon oraninin azalmasina neden olmaktadir
(Gengay, 2007). Dolayisi ile kredi dolarizasyonu ve kaldirag orani arasindaki beklenen
iligski pozitif yonliidir. Uslu ve Kapkara (2019) ¢alismasinda kaldirag orani ile kredi

dolarizasyonu arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu ampirik olarak dogrulamistir.

2018 yilinda “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda” doviz
cinsinden kullanilan krediler ile ilgili degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklige gore YP
cinsinden kredi kullanmak isteyen ekonomik birimlerin belli bir YP gelir diizeyine sahip
olmas1 gerekir. YP cinsinden gelir saglayan ekonomik birimlerin basinda ihracat yapan
firmalar gelmektedir. Luca ve Petrova (2003), iiretim siireglerinde ithal ara mali kullanan
firmalarin, ithalat 6demeleri i¢in alinan YP cinsi kredilerin ¢ekildigi tarih ile ithalat
O0demelerinin gerceklestirildigi tarih arasindaki zaman igerisinde déviz kurunun artmasi
ile olusan maliyetlerden, gelir-gider pozisyonlarint YP durumuna goére ayarlayarak
kaginmak istediklerini belirtmektedir. Yazarlar, 6zellikle ara mali ithalatina bagiml
ekonomilerde kredi dolarizasyonunun yiiksek oldugunu belirtmektedir. Bu durumda,
ihracatin ithalati karsilama oraninin kredi dolarizasyonu tizerinde etki yapmasi

beklenmektedir. Buna gore Tiirkiye gibi biiyiik oranda ihracati ithalatina bagimli
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ekonomilerde dis ticaret faaliyetleri ile birlikte yabanci para cinsinden kredi kullaniminin

artmasi belenmektedir.

Tablo 3.3.Varyans Ayristirmast Sonuglar

Dénem Stﬁgﬂg” cD RISK | DIFINT | ROA LR DD INF RER XM

1 0.008959 | 23.48551 | 0.673231 | 0.772218 | 0.467625 | 5.250359 | 10.35036 | 0.828917 | 52.56724 | 5.604542
0.009732 | 21.83796 | 0.572384 | 6.153218 | 0.691761 | 6.198880 | 10.08316 | 1.624897 | 46.85060 | 5.987140
3 0.009937 | 20.98356 | 0.643851 | 6.209186 | 0.794139 | 6.007838 | 10.51869 | 1.855283 | 47.07675 | 5.910715
4 0.010192 | 19.94707 | 1.274554 | 8.430392 | 1.260703 | 5.711889 | 9.997804 | 1.770055 | 45.78089 | 5.826640
5 0.010363 | 19.63968 | 1.497172 | 8.230840 | 1.282637 | 5.905530 | 10.54524 | 2.226287 | 44.29839 | 6.374220
6 0.010476 | 19.22907 | 1.526661 | 8.074255| 1.503090 | 6.058416 | 10.89945 | 2.413281 | 44.05778 | 6.237987
7
8
9

0.010721 | 18.84364 | 1.463670 | 8.129619 | 1.631166 | 5.862362 | 11.26824 | 3.358608 | 42.26122 | 7.181476
0.010876 | 18.51771 | 1.923961 | 8.728895 | 1.678426 | 5.756754 | 11.22947 | 3.267635 | 41.09854 | 7.798606
0.011065 | 17.98814 | 2.043852 | 8.984012 | 2.505329 | 6.423740 | 11.09502 | 3.370312 | 40.04315 | 7.546444
10 0.011160 | 17.82118 | 2.262756 | 9.346650 | 2.502915 | 6.502916 | 10.97031 | 3.355983 | 39.39366 | 7.843639
11 0.011284 | 18.11399 | 2.239543 | 9.180031 | 2.450375 | 6.459501 | 11.01976 | 3.361440 | 39.29734 | 7.878008
12 0.011454 | 17.64460 | 2.255377 | 9.002966 | 2.381456 | 7.229566 | 10.78776 | 3.557526 | 39.41679 | 7.723955
16 0.011710 | 17.03875 | 2.599665 | 9.933989 | 2.377834 | 7.113734 | 10.88235 | 3.504074 | 38.47594 | 8.073670
20 0.011893 | 16.99433 | 3.080220 | 10.27843 | 2.535996 | 7.154058 | 11.08008 | 3.518971 | 37.38424 | 7.973679
24 0.011997 | 17.00359 | 3.306881 | 10.25760 | 2.568200 | 7.154407 | 10.93313 | 3.651230 | 37.20250 | 7.922462

Tablo 3.3’te gosterilen kisa donem varyans ayristirmast sonuglarina gore, tiim
donemlerde kredi dolarizasyonunda meydana gelen degisimlerin en temel kaynag reel
doviz kuru endeksidir. Ancak reel doviz kuru endeksinin 1. donemden 24. doneme dogru
etkisi zaman igerisinde azalig géstermektedir. Reel doviz kuru endeksinden sonra kredi
dolarizasyonu tizerinde etki yapan diger degiskenlerin en ¢oktan en aza dogru etki
siralamasi “degiskenin kendisi, mevduat dolarizasyonu, faiz orani farki, ihracatin ithalati
karsilama orani, kaldirag orani, enflasyon orani, kur riski endeksi ve aktif karlilik orani”
seklindedir. Bu c¢alismadan elde edilen varyans ayristirma sonuglarina goére kredi
dolarizasyonunun en temel kaynagi reel doviz kuru iken en zayif kaynag ise aktif karlilik

orani degiskenleridir.
3.3.2.Mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri
3.3.2.1.Model ve veri seti

Finansal dolarizasyonunun gostergelerinden biri olan mevduat dolarizasyonunun

belirleyicileri 3.12 nolu esitlik kullanilarak arastirilmistir.
DD=Bo+P1RER+B2DIFINT+B3CD+BsV X+ AFStHB7IP 1t +ut (3.12)

3.12 nolu modelde yer alan P’lar parametre katsayilarini, t zamani, u ise hata
terimini temsil etmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait veri seti, 2004:1-2019:7

donemini kapsayan aylik verilerden olusmaktadir. Tablo 3.4, 3.12 nolu esitlikte yer alan
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degiskenlere ait simgeler, degiskenlerin adi, degiskenlerin tanimi ve degiskenlerin temin

edildigi kaynak bilgilerini icermektedir.

Tablo 3.4. Mevduat Dolarizasyonunun Belirleyicileri Modelinde Yer Alan Degiskenlerin

Bilgileri
Degisken | Degisken Ad1 | Degisken Tanim Degiskenin
Simgesi Kaynagi
BDDK’dan
DD Mevduat Yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlara | alinan verilerle
Dolarizasyonu | orani yazar
tarafindan
hesaplanmustir.
RER Reel Doéviz | TUFE bazh reel efektif doviz kuru endeksinin
Kuru Endeksi | logaritmasi TCMB
TL iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
DIFINT Faiz Farki orani ile dolar {izerinden agilan mevduatlara | TCMB
uygulanan faiz orani arasindaki fark
BDDK’dan
CD Kredi Bankacilik sektorii tarafindan verilen yabanci para | alinan verilerle
Dolarizasyonu | kredilerin toplam kredilere oram1 seklinde | yazar
hesaplanmustir. tarafindan
hesaplanmistir.
“Yahoo
VIX Oynaklik Chicago Opsiyon Borsas1 Volatilite Endeksi | Finance” web
Endeksi (Chicago Board Options Exchange WVolatility | sitesinden
Index) logaritmasi alinmugtir.
Finansal
AFS Hizmete Toplam banka sayisinin logaritmasi BDDK
Erisim
Sanayi iretim endeksi (2015=100), mevsim ve
IPI Sanayi Uretim | takvim etkisinden arindirilmis ve logaritmas: | TUIK
Endeksi alinmis

Not: Degiskenler para birimi olarak Tiirk Lirasi cinsinden kullanilmustir.

Bankacilik sektorii bilangosunda yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlara
oran1 seklinde hesaplanan mevduat dolarizasyonu birgok ¢alismada finansal
dolarizasyonun bir gostergesi olarak kullanilmistir. Bu ¢alismalara Arteta (2003), Luca
ve Petrova (2003), Bagkurt (2005), Levy-Yeyati (2006), Gengay (2007), Luca ve Petrova
(2008), Erdogdu (2016), Brown v.d. (2017), Kaya ve A¢doyuran (2017) ve Caglayan v.d.
(2019)’a ait calismalar 6rnek gosterilebilir. Bu ¢alismada, mevduat dolarizasyonunun
belirleyicileri olarak se¢ilen degiskenler “reel doviz kuru endeksi, faiz oran1 farki, kredi
dolarizasyonu, oynaklik endeksi, finansal hizmete erisim ve sanayi iiretim endeksi”

degiskenleridir.

94



3.3.2.2.Tahmin sonuclar

Mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerinin tahmin edildigi 3.12 nolu modelde yer
alan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Sekil 3.3’te gosterilmektedir.

Mewvduat Dolarizasyonu Reel Déviz Kruru Faiz Orani Fark

T T T T T T T T T T T e e L e e e e B L T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kredi Dolarizasyonu Oynak1 k Endeksi Finansal Hizmete Erigim

.30 16.8 - 9.0
25+ 16.4 - 8.8

e e L e e e e L
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

— T T T T T T T T T T T e e L e e e e B L
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sanayi Uretim Endeksi

Sekil 3.3. Mevduat Dolarizasyonunun Belirleyicilerine Ait Zaman Serisi Grafikleri
(2004:1-2019:7)

Sekil 3.3, 2001 yili sonrasinda uygulanan politikalarin basarili sonuglarint mevduat
dolarizasyonunda 2010:12 ve kredi dolarizasyonunda 2007:10 yilina kadar gormekteyiz.
2001 krizinden sonra uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi™ ve
beraberinde gelen ekonomik iyilesmelere bagli olarak bu doénemde dolarizasyon
oranlarinda azalma yasandig1 goriilmektedir. 2007-2008 krizinin ortaya ¢ikisi ile birlikte
degisen ekonomik kosullarin ve makroekonomik istikrardaki bozulmanin etkisi ile
birlikte bu tarihlerden sonra her iki degiskenin de trendi artis yoniinde gelisme
gostermektedir. 2004 yilinda her iki dolarizasyon tiiri de %44 dolaylarinda
seyretmektedir. Ancak uygulanan politikalar sayesinde mevduat dolarizasyonu 2010:12
yilinda %30’lar civarina gerilerken, kredi dolarizasyonu 2007:10 yilinda %23 dolaylarina
gerilemistir. Tiirk Liras1 cinsinden mevduatlara uygulanan faiz orani ile dolar cinsinden
mevduatlara uygulanan faiz orani arasindaki farki yansitan faiz faki degiskeni 2004:1
yilinda 23.9 iken 2019:7 yilinda 18.7dir. incelenen dénemde faiz farki 2013:6 yilinda
4.2°ye gerileyerek en diisiik degeri almistir. TUFE bazli reel efektif déviz kurunun yiizde
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degisim orani ile temsil edilen doviz kuru degiskeninde yasanan en yiiksek ve en diisiik
degisim 2018 yilmin 10. aymda %10.3 ve 2018 yilinin 8. aymnda %13 olarak
gerceklesmistir. Banka sayisi, finansal hizmete erisim imkanlariin bir gostergesi olarak
modele eklenmistir. Banka sayisi degiskeninin artmasi finansal erisim kolayliginin
artmasi agisindan degerlendirilmistir. Banka sayisinda yasanan artiglar ile birlikte
insanlarin finansal hizmete erisim olanaklarinin arttigi distinilmektedir. Finansal
hizmetlerde yasanan gelismeler sayesinde ekonomik birimlerin yastik altinda tuttuklar
yerli para ya da doviz cinsi tasarruflarini, faiz getirisi elde etmek ve/veya tasarruflarini
daha gilivenli bir alanda tutmak amaciyla bankacilik sektoriine dahil etmesi
beklenmektedir. Boylece banka sayisinda yasanan artisin Ve banka hizmet alanimin
genislemesinin finansal erisim kolaylig1 saglayarak bankacilik sektoriine dahil edilen
yerli ya da yabanci para cinsinden tasarruflarin artmasina ve dolayisi ile sektoriin

dolarizasyon oraninin arttirmasina neden olmasi beklenmektedir.

2000 yilinin Kasim ay1 ve 2001yilinin Subat ayinda yasanan Krizlerinin etkisiyle
bankalarin mali biinyeleri ve karlilik performanslari kétilesmistir (BDDK, 2010).
Bankalarin daha saglikli bir yapiya kavusturulabilmesi amaciyla, 2001 yilinin Mayis
ayinda “Giiglii Ekonomiye Gegis Program1” kapsaminda ele alinan ana unsurlardan biri
ve bankacilik sektorii ile ilgili yapilandirma programi olan “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi” uygulamaya konulmustur. Yasanan bu Kkrizlerin etkisi ile 1999-
2003 doneminde banka sayisi 81°den 50’ye diismiistiir. Benzer sekilde, bu krizlerden
sonra bankacilik sektoriinde sube ve personel sayist da azalmistir ancak sonraki yillarda
goriilen saglikli biiyiime siirecinde yasana olumlu gelismelere paralel olarak sube ve
personel sayisinda artis yasanmustir. Diger yandan bankacilik sektoriinde organik
biiylimenin katkisiyla bilisim teknolojileri daha etkin kullanilmis ve miisteri aginin
genisletilmesi egilimi devam etmistir. 2002 yil1 ve sonrasinda bankacilik sektoriinde
yasanan yiiksek biiylime oranlari, finansal derinlesmeyi de artirmistir (BDDK, 2010).
Finansal derinlesmenin artmasi ile birlikte bankacilik faaliyetleri gelismis, fon arz
edenlerle fon talep edenler bankacilik sektdriinde ve diger fon saglayan kuruluslarda bir
araya gelmistir. Tiirkiye’de 2004 yilinda banka sayis1 6039 olarak gergeklesmistir. Banka
sayist 2004:1-2015:10 arasinda stirekli artmistir. 2015:10 doneminde 12257 banka
faaliyet gosterirken bu say1 2019:7 doneminde 11393 olmustur. Banka sayisinin artmasi
ile birlikte bankacilik sektorii hizmetleri daha da genisleyerek finansal islemlere aracilik

faaliyetlerini gelistirmistir. Ancak 2015:10-2019:7 arasinda banka sayisi azalig
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gostermistir. Bankacilik sektoriinde sube dist alternatif dagitim kanallarinin gelismesi ve
bazi hizmetlerin destek hizmeti kuruluslarindan temin edilmesi; sube sayisini etkilemistir

(TBB, 2019).

Sanayi tiretim endeksi, ekonomik biiyiime verisini temsilen modele dahil edilmistir.
incelenen dénemde sanayi iiretim endeksi artan bir egilim sergilemektedir. Endeks degeri
2004: 1 doneminde 51, 2019:7 115 olarak gergeklesmistir. Donem igerisinde kaydedilen

en yiiksek sanayi tiretimi endeks degeri, 2017:12 déneminde 120 seviyesindedir.

Analizde kullanilan degiskenler aylik frekanstadir. Bu nedenle seriler 6ncelikle
Census X-12 ve Tramo/Seats yontemleri kullanilarak mevsimsellik etkisinden
arindirilmis ve bu sekilde analize dahil edilmistir. SVAR analizine baglamadan once
degiskenlerin duragan olup olmadiklari, yapisal kirilmali birim kok testi yardimiyla

arastirilmis ve ilgili birim kok test sonuglar1 Tablo 3.5’te gdsterilmistir.

Tablo 3.5. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Degerleri
Degiskenler Kirilma Tarihi t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
DD 2010M04 -4.2061 0.3445
RER 2014M01 -3.4561 0.7194
DIFINT 2008M11 -3.5419 0.6830
CD 2018M01 -3.4626 0.7166
VIX 2007MO05 -5.9908 0.01**
AFS 2009M01 0.1662 0.99
IPI 2008M06 -5.6780 0.011**

Birinci Fark

Degiskenler Kirilma Tarihi t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
DD 2015M10 -11.5591 0.01**
RER 2017MQ9 -11.1393 0.01**
DIFINT 2008M12 -8.6433 0.01**
CD 2018M11 -11.9597 0.01**
AFS 2009M01 -13.9110 0.01**

Not: Tabloda yer alan sonuglar trendli ve sabitli modeldir. %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerinde test kritik degerleri sirasi ile -5.7113, -5.1550 ve -4.8609 dur. ***, ** ve * sirasi
ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.5’te yer alan yapisal kirilmali birim kok test sonuglarina goére finansal
oynaklik endeksi ve sanayi tiretim endeksi degiskenleri diizeyde, diger tiim degiskenler

ise birinci farkinda duragandir. Yapisal VAR tahminlerinde serilerin duraganlik
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varsayimini saglamasi gerekmektedir. Bu nedenle serilerin duraganlik derecesi ve uygun

VAR modeli® belirlendikten sonra yapisal VAR modeli tahmini yapilabilir.

Elde edilen kisa donem yapisal VAR modeli etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil

3.4’te gosterilmistir.

Mevduat Dolarizasyonunun Mevduat Dolarizasyonuna Tepkisi Mevduat Dolarizasyonunun D6viz Kuruna Tepkisi Mevduat Dolarizasyonunun Faiz Oranlari Farkina Tepkisi
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Sekil 3.4. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglar

Sekil 3.4’te gosterilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarma gore, mevduat
dolarizasyonu 12 ay boyunca kendisi, kredi dolarizasyonu, piyasalar ile ilgili korku ve
endiseyi gosteren ve literatiirde korku endeksi olarak da bilinen oynaklik endeksi ve
finansal hizmetlere erisim degiskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka
karsilik pozitif yonlii tepki verirken reel doviz kuru endeksinde ve faiz orani farklarinda
meydana gelen bir standart sapmalik soka ise negatif yonlii tepki vermektedir. Sanayi
iretim endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik soka ise mevduat
dolarizasyonunun tepkisinin birinci ayda negatif yonde oldugu ancak 2. ay itibari ile bu

sokun etkisinin ortadan kayboldugu goriilmektedir.

Bir ekonomide kaydedilen yiiksek biiylime beraberinde ulusal paranin deger
kaybina neden olabilmektedir (Sar1, 2007). D6viz kurunda yasanan artis yonlii gelismeler,

enflasyon oranindaki artislar ve ekonomik belirsizlik ortaminin yarattigi giivensizlik

8 Elde edilen uygun var modeline ait, birim kok ¢emberi, degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari
Ek 2°de gosterilmistir.
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duygulari tasarruf sahiplerini, yerli para cinsinden tasarruflarinin deger asinma riski
nedeniyle ve faiz getirisi beklentisi ile yerli paradan uzaklasarak daha itibarli yabanci
paralara yaklagtirmaktadir. Buna bagl olarak bir ekonomide doviz kurunun artmasi,
enflasyon oranlarinin artmasi ve satin alma giiciiniin zayiflamasi durumunda bankacilik
sektorii yabanci para mevduatlarinda artis olmasi beklenmektedir. Civcir (2005) reel
doviz kuru endeksi ile dolarizasyon arasindaki iliskiyi ortaya koydugu caligsmasinda, reel
doviz kuru endeksinde yasanan azaliglarin dolarizasyon oranmini arttirdigi sonucuna
ulagsmistir. Gengay (2007) ise calismasinda ekonomik biiylime artis1 ile mevduat
dolarizasyonunun birlikte artis gosterdigini belirtmistir. Gengay bu durumun mevduat
dolarizasyonunu etkileyen diger degiskenlerin (kur ve enflasyon oynaklig1 gibi) mevduat
dolarizasyonu {iizerindeki etkisinin daha baskin oldugunu ve bu nedenle ekonomik
biliylime artis1 ile bilirkte mevduatlardaki yabanci para oraninda artis yasandigini ifade

etmektedir.

Tasarruf sahiplerinin bankacilik sektoriine dahil ettikleri birikimleri bankacilik
sektorii tarafindan korunmaktadir ve tasarruf sahipleri bu birimleri tizerinden faiz getirisi
elde edebilmektedir. Tasarruflarin1 bankacilik sektoriine dahil etmek isteyen ekonomik
birimlerin bu kararlarinda bankalarin sundugu yerli ve yabanci para mevduatlara
uygulanan faiz oranlari, banka hizmetlerine erisim kolaylig1 ve bankalarin giivenilirligi
onem arz etmektedir. Dolayisi ile yerli ve yabanci para cinsinden mevduat faiz orani
arasindaki farkin artmasi durumunda yerli para cinsinden mevduatlarin YP cinsinden
mevduatlardan daha fazla faiz geliri getirmesi beklenmektedir. Bu nedenle, faiz
makasinin ac¢ilmasit TL mevduatlar ¢ekici kilarak, YP cinsi mevduatlardan uzaklagsmaya
neden olabilmektedir. Ancak yerli ve yabanci para cinsinden mevduatlara uygulanan
faizler arasinda, reel faiz farkliliklari mevcutsa yatinmcilarin para birimi
kompozisyonunu portfdy oynakligini  minimize edecek sekilde ayarlamasi
beklenmektedir (Levy-Yeyati ve Rey, 2006). Doviz kurlarinin kararli ve enflasyon
oranlarinin beklentiye uygun gelistigi bir makroekonomik ortamda, ekonomik birimlerin
beklentileri iizerinde olumsuz bir baski olugmasi beklenmemektedir. Dolayisiyla
ekonomik birimler portfoy bilesenleri nedeniyle maliyet riski tasimadiklarini
diisinebilirler. Bu nedenle ekonomik birimlerin, ekonomik iyilesme yasandigi

donemlerde portfoy bilesenlerinde ciddi degisiklige gitmesi beklenmemektedir.
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Finansal hizmete erisimin kolay ve bankacilik sektorii hizmetlerinin yaygin
olmadig1 finansal yapilanmalarin oldugu dénemlerde ekonomik birimler yastik alt1 olarak
tabir edilen geleneksel tasarruf yontemini kullanmaktaydilar. Burada yastik alt1 olarak
nitelendirilen tasarruflar doviz ya da altin gibi degerli paralar ve madenlerden olusan
finansal araglardir. Ancak giiniimiizde gelisen finansal sistem ve hizmetler, internet
aglari, teknolojik ilerlemeler ve teknolojik arag (telefon ve bilgisayar gibi) kullaniminin
yayginlagmasi, finansal okur-yazarlik oraninin artmasi gibi faktorler ekonomik birimleri
yastik alt1 birikim yapma aligkanhigini degistirme yoniinde etkilemektedir. Finansal
yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin doviz ve altin hesabi agilabiliyor olmasi, internet
bankacilig1 ve mobil bankacilik gibi kullanimi1 kolay finansal hizmet alabilme imkaninin
olmasi, bankacilik faaliyetlerinin yayginlagsmasi ve faaliyet gdsteren banka sayilarinin
artmast ile birlikte daha fazla sayida mudi ve yatirimci banka araciligi ile tasarruf saklama
olanagi bulmaktadir. Bu nedenle eskiden yastik altinda tutulan tasarruflar, sistemin
gelismesi ile birlikte banka bilangosuna dahil edilebilmektedir. Bu durum atil bir sekilde,
dolagim disinda tutulan finansal menkul kiymetkerin banka kanali ile ekonomik dongiiye
dahil edilmesine ve elde tutulan yabanci para miktarinin ve kullandirilan yabanci para
oraninin daha dogru hesaplanabilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica imkanlarin bu
yonde gelismesi bankacilik sektorii biinyesinde tutulan yabanci para miktarini da

arttirmaktadir.

Yiiksek enflasyon deneyimleri yasamis ¢ogu ekonomide dolarizasyon yasandigi
ancak enflasyon oranlarinin diismesine ragmen bazi ekonomilerde dolarizasyon
oranlarinda azalmanin gerceklesmedigi goriilmektedir. Bu gibi ekonomilerde simdiki
dolarizasyonun gelecekteki dolarizasyon oranlarini, dolarizasyon tiirlerinin de birbirlerini

etkilemesi beklenebilir.

Volatilite (oynaklik) endeksi (Volatility Index - VIX endeksi), hisse senedi
piyasalarinin 30 giinliik siire icindeki oynaklik beklentisini gdsteren bir endekstir. Ilk kez
1993 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan olusturulmustur. CBOE VIX
endeksi, S&P 500 endeksi iizerine yazilan opsiyonlarin zimni volatilitesinden
hesaplanarak piyasanin volatilite beklentisini 6l¢gmeyi amaglarken, endeks genis anlamda
piyasanin risk algisin1 6lgmeye yaramaktadir (Egilmez, 2015). Oynaklik endeksi
degiskeni, literatiirde (6rnegin Mwase ve Kumah (2015) ve Erdogdu ve Baykut (2019))

mevduat dolarizasyonunu agiklamakta kullanilmigtir. Bu endeks makroekonomik
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kosullar, bor¢lu ve borg verenlerin risk istahlarini, para politikasi gibi faktorlerin bilesimi
kiiresel belirsizligi ve risk istahini temsil etmektedir (Capacioglu, 2017). Kiiresel risk
istah1 ve likiditenin 6nemli gostergelerinden olan oynaklik endeksindeki (Onder, 2007;
Rozada ve Levy-Yeyati, 2008; Bloom, 2009 ve Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu, 2009;
Alp ve Yalgin, 2015; Tagseven ve Cinar, 2015) artis kiiresel risk istahindaki ve
likiditedeki azalmay1 gostermektedir (Alp ve Yalgin, 2015; Tagseven ve Cinar, 2015).
Biiylik merkez bankalarinin para politikalarin1 normallestirmeye baslamasi ile birlikte
kiiresel mali piyasalarda yeni kosullar olusmaya baslamaktadir. Oncelikle kiiresel
likiditede beklenen azalmanin bankalarin ve reel sektor sirketlerinin borglanma
olanaklarint simirlandirmasi beklenmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki artislarin daha
kademeli ve siirli olacagi diisiintilmektedir. Tiirk Lirasi tizerinde deger kayb1 baskisinin
ise artmasi beklenmektedir (TIM, 2017). Kiiresel likiditenin daralmasiyla birlikte yerli
paranin degerinde yasanan kayiplar, ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden
mevduat tutmasina neden olabilmektedir. Buna bagli olarak bankacilik sektoriinde
yabanci para cinsi mevduat hacminin artacagi diisiiniilmektedir. Dolayis1 ile oynaklik
endeksinin ve risk algisinin artmasi ile birlikte portfoyiinii cesitlendirmek isteyen

ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden mevduat tutmaya yonelmesi beklenmektedir.

Tablo 3.6. Varyans Ayristirmasi Sonuglart

Standart

Donem | =\ DD RER DIFINT CD VIX AFS IPI
1 0.008313 | 54.75647 | 0.692075 | 0.020092 | 42.96923 | 0.229957 | 1.290381 | 0.041794
2 0.008762 | 50.93793 | 0.663807 | 1.800669 | 39.06472 | 0.267830 | 4.552659 | 2.712379
3 0.009024 | 48.25430 | 1.672562 | 1.804441 | 37.52231 | 0.904850 | 7.058478 | 2.783065
4 0.009079 | 48.20899 | 1.887260 | 1.827424 | 37.26956 | 1.034090 | 7.017027 | 2.755646
5 0.009463 | 49.14799 | 2.724843 | 2.037718 | 34.46372 | 0.972544 | 6.678496 | 3.974685
6 0.009552 | 48.46892 | 3.861878 | 2.228617 | 34.00102 | 0.966236 | 6.559687 | 3.913643
7 0.009605 | 48.41518 | 3.833468 | 2.589949 | 33.62976 | 1.002140 | 6.575853 | 3.953655
8 0.009674 | 47.87634 | 3.780683 | 2.769886 | 33.89970 | 0.989356 | 6.597823 | 4.086203
9 0.009744 | 47.38516 | 4.254033 | 2.974585 | 33.44115| 1.033888 | 6.511878 | 4.399306
10 0.009775 | 47.09459 | 4.294088 | 2.977305 | 33.42026 | 1.122406 | 6.710235 | 4.381120
11 0.009792 | 47.08721 | 4.288574 | 2.997301 | 33.30422 | 1.124107 | 6.727336 | 4.471251
12 0.009818 | 46.85532 | 4.279108 | 2.982681 | 33.44739 | 1.122904 | 6.763117 | 4.549472
16 0.009878 | 46.53224 | 4.389784 | 3.021863 | 33.46029 | 1.171823 | 6.756176 | 4.667820
20 0.009897 | 46.47059 | 4.378456 | 3.044788 | 33.38522 | 1.225691 | 6.754093 | 4.741160
24 0.009904 | 46.41768 | 4.376031 | 3.045534 | 33.36500 | 1.283043 | 6.755758 | 4.756944

Tablo 3.6’da yer alan varyans ayristirmast sonuglarina gore mevduat
dolarizasyonunun belirleyicileri olarak ele alinan degiskenlerin 24 ay boyunca mevduat
dolarizasyonu iizerindeki etkisinin en biiyiik etkiden en az etkiye dogru siralamasi

“mevduat dolarizasyonunun kendisi, kredi dolarizasyonu, finansal hizmetlere erisim,
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sanayi iiretim endeksi, doviz kuru ve oynaklik endeksi” seklindedir. Varyans ayristirmasi
sonuglaria gore mevduat dolarizasyonunu 24 ay boyunca en iyi agiklayan degiskenler
mevduat dolarizasyonunun kendisi ile kredi dolarizasyonudur. Bu sonug¢ bize var olan
dolarizasyonun gelecek dolarizasyon oranlar tizerinde etkili oldugunu ve dolarizasyon

oranlarinin birbirini besledigini gostermektedir.
3.3.3.Finansal dolarizasyon unsurlarmin kredi hacmi ile iliskisi
3.3.3.1.Model ve veri seti

Tiirk bankacilik sektoriinde, 2005:1-2019:7 déneminde yabanci para cinsi kredi

hacminin belirleyicilerinin arastirildigi model 3.13 nolu modeldir.
CV=Bo+P1DDi+p2CRDt+P3CDt+P4DIFINT+B5ROA+PsIPl+ut (3.13)

Modelde yer alan B’lar parametre katsayilarini, t zamani, u ise hata terimini temsil
etmektedir. Modele yabanci para cinsi kredi hacminin belirleyicileri olarak eklenen

degiskenlere iligkin ad, kisaltma, tanim ve kaynak bilgilerine Tablo 3.7°de yer verilmistir.

Tablo 3.7. Kredi Hacminin Belirleyicileri Modelinde Yer Alan Degiskenlerin Bilgileri

Degisken
Simgesi Degisken Ad1 | Degisken Tanimi Degiskenin Kaynagi
Ccv Kredi hacmi Bankacilik sektorii yabanci para cinsi kredi | BDDK
toplaminin logaritmasi
CD Kredi Bankacilik  sektorii  tarafindan  verilen | BDDK’dan alinan
Dolarizasyonu | yabanci para kredilerin toplam kredilere | verilerle yazar
orant tarafindan
hesaplanmistir.
DD Mevduat Yabanci  para  mevduatlarin  toplam | BDDK’dan alman
Dolarizasyonu | mevduatlara orani verilerle yazar
tarafindan
hesaplanmigtir.
DIFINT Faiz Orani | Tiirk Lirasi cinsinden agilan ticari kredilere | TCMB’dan alian
Farki uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ile | verilerle yazar
dolar cinsinden acilan ticari kredilere | tarafindan
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani | hesaplanmustir.
arasindaki fark
ROA Aktif Karlilik | Bankacilik sektorii net Karmin toplam | BDDK’dan alinan
Orani aktiflere orani verilerle yazar
tarafindan
hesaplanmustir.
IPI Sanayi tretim | Mevsim ve takvim etkisinden armdirilmig | TUIK
endeksi sanayi liretim endeksinin logaritmasi
CRD Kredi Mevduat | Yabanci para cinsinden kredilerin yabanci | BDDK’dan alinan
Orani para cinsinden mevduatlara orani verilerle yazar
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tarafindan
hesaplanmigtir.

Not: Tabloda yer alan degiskenler Tiirk Lirasi cinsindendir.

3.3.3.2.Analiz sonuclar

Finansal dolarizasyon unsurlarinin yabanci para kredi hacmi iizerindeki etkisini
arastirmaya yonelik tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin zaman serisi grafikleri
Sekil 3.5’te gosterilmektedir.

Kredi Hacmi Mevduat Dolarizasyonu Kredi Mevduat Orani
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Sanayi Uretim Endeksi

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 3.5. Kredi Hacminin Belirleyicilerine Ait Zaman Serisi Grafikleri (2005:1-2019:7)

2005:1-2019:7 doneminde bankacilik sektoriiniin yabanci para cinsinden Kredi
hacmi, kredi mevduat orani ve sanayi iretim endeksi degiskenleri artan bir trend
sergilemektedir. Mevduat dolarizasyonu ise 2005:1-2011:1 doneminde azalan, 2011:1
doneminden sonra ise artan bir trend sergilemektedir. Kredi dolarizasyon orani, 2007:11
donemine kadar azalan, bu donemden sonra ise artan bir trend sergilemektedir.
Dolarizasyon oranlarinin azalis gdstermesinde 2001 yilinda ortaya ¢ikan finans Krizinin
yikict etkilerini giderebilmek veya en aza indirgeyebilmek, daha giiclii ve istikrarli bir

ekonomik diizen olustrmak amaciyla uygulamaya konulan “Gfli¢lii Ekonomiye Gegis”
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programi ¢ercevesinde uygulanan politikalarin basarili sonuclar vermesi ile bilikte TL’ye
olan giivenin artmasi, kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan ekonomiler lehine
gelismesi, yiiksek uluslararasi rezervler ile tek haneli rakamlara indirilen enflasyon
oranlar1 ve oynakligin azaltilmasi (Gengay, 2007) Avrupa Birlii’ne tiyelik siireci
goriismelerinin ve USD/TL kurunun uzun siire stabil kalmasi (Egilmez, 2020) gibi
yasanan olumlu gelismelerin etkisi bulunmaktadir. 2011 yilinda gisat yavas yavas
bozulmaya baslamistir. Bu donemde USD/TL kurunda yasanan yiikselisler insanlarin
TL’ye duyduklar1 giiveni zayiflatmis ve insanlar yabanci para mevduata yonelmeye
baglamistir. Bu yonelis 6zellikle 2017°de gergeklestirilen bagkanlik referandumundan
sonra daha da hizlanmistir (Egilmez, 2020).

Yerli ve yabanci para cinsinden kredilere uygulanan faiz oranlarinin farki alinarak
olusturulan faiz farki degiskeni ise 2011 yilinin baslarina kadar azalis bu tarihten sonra
ise artig yonlii bir trend izlemektedir. Aktif karlilik oran1 degiskeni ise incelenen donem
igerisinde artis ve azalislar gostermistir fakat serinin genel egilimi incelenen donemde

azalan yonliidiir.

Yapisal VAR model tahmininde kullanilan degiskenlerin duraganlik sartini
saglamasi gerekmektedir. Bu calismada kullanilan zaman serileri aylik frekansa sahiptir.
Bu nedenle duraganlik simnamasi yapmadan once seriler Census X-12 ve Tramo/Seat
yontemleri kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Mevsimsellik etkisinden
arindirilan serilere yapisal kirilmali birim kok testi uygulanarak serilerin duraganlik
dereceleri belirlenmistir. Elde edilen birim kok test sonuglarmma Tablo 3.8’de yer

verilmistir.

Tablo 3.8. Kredi Hacminin Belirleyicileri Modelinde Yer Alan Degiskenlere Ait Birim
Kok Testi

Diizey Degerler

Degiskenler Kirilma Tarihi t-istatistik Degeri Olasiik Degeri
Ccv 2018M02 -4.4745 0.2243

CD 2018M02 -3.6467 0.6341

DD 2010M01 -4.5109 0.2116

DIFINT 2009M01 -5.0816 0.0608

CRD 2017M12 -2.9457 0.8694

ROA 2010M12 -4.7463 0.1298

IPI 2010M07 -5.6321 0.0136**

Birinci Fark
Degiskenler | Kirilma Tarihi | t-istatistik Degeri | Olasilik Degeri
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CcVv 2018M02 -10.4509 0.01**
CD 2018M02 -12.6662 0.01**
DD 2015M10 -11.3521 0.01**
DIFINT 2018M02 -10.5020 0.01**
CRD 2018M01 -11.3216 0.01**
ROA 2007M11 -14.1888 0.01**

Not: Tabloda yer alan sonuglar trendli ve sabitli modeldir. %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde
test kritik degerleri sirast ile -5.7113, -5.1550 ve -4.8609’dur. ***, ** ve * sirast ile %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Elde edilen birim kok test sonuglarina gore sanayi tiretim endeksi (IP1) diizeyde,
kredi hacmi (CV), kredi dolarizasyonu (CD), mevduat dolarizasyonu (DD), faiz orani
farki (DIFINT), aktif karlilik oran1 (ROA), ve kredi mevduat oran1 (CRD) serileri ise
birinci farkinda duragan hale gelmistir. Serilere duraganlik sinamasi yapildiktan ve uygun
VAR modeli® belirlendikten sonra yapisal VAR modeli tahmin edilmistir. Yapisal VAR

modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonu sonuglar1 Sekil 3.6’da gésterilmektedir.

Kredi Hacminin Kredi Hacmine Tepkisi Kredi Hacminin Mevduat Dolarizasyonuna Tepkisi Kredi Hacminin Kredi Mevduat Oranina Tepkisi
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Kredi Hacminin Sanayi Uretim Endeksine Tepkisi

Sekil 3.6. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglart

Sekil 3.6’da gosterilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore yabanci para
cinsinden kredi hacmi kendisi, kredi dolarizasyonu, kredi mevduat orani ve sanayi iiretim
endeksi degiskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik 12 ay boyunca

pozitif tepki verirken aktif karlilik oran1 degiskeninde meydana gelen bir standart

% Elde edilen uygun var modeline ait, birim kok ¢emberi, degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari
Ek 3’te gosterilmistir.
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sapmalik soka ise negatif yonde tepki vermektedir. Yabanci para cinsi kredi hacmi,
mevduat dolarizasyonunda meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik 1. ayda
pozitif tepki vermektedir ancak 2. ayda bu sokun etkisi kaybolmaktadir. Faiz oram
farkinda meydana gelen bir standart sapmalik soka Karsilik ise yabanci para kredi
hacminin 7. aya kadar pozitif tepki verdigi ancak 7. aydan itibaren bu sokun etkisinin

ortadan kayboldugu goriilmektedir.

Finansal dolarizasyonun literatiirde kabul gérmiis iki temel gostergesi kredi ve
mevduat dolarizasyon oranlar ile yabanci para cinsi kredi hacmi arasindaki iliski bu iki
gostergenin kredi dolarizasyonu ile olan iliskisine benzemektedir. Mevduatlarda
gerceklesen yabanci para cinsi parasal agirligin artisi, bilangonun aktif ve pasif
cephelerinde para birimi uyumsuzlugunu giderebilmek ve bankalarin biinyesinde biriken
kur riskini dagitmak amaciyla bu riski finansal yatirimcilar ile paylasmak istemesi
bankalar1 yabanci para cinsinden kredi vermeye yoneltmektedir. Dolayisi ile yabanci para
cinsinden mevduatlarda yasanan artig yabanci para cinsinden kredi hacminde artisa neden
olabilmektedir. Her iki dolarizasyon gostergesinin yabanci para cinsi krediler iizerinde
pozitif yonde etkili olmasi finansal dolarizasyonun yabanci para cinsinden kredileri tegvik

ettiginin gostergesidir.

Sanayi iiretimi arttiginda, ekonomik aktivitelerdeki gelismelere bagli olarak
kullanilan ve kullandirilan kredi hacminin artmasi beklenmektedir. Albulescu (2009),
sanayi tiretimi biilylime orani1 katsayisinin yabanci para cinsi krediler tizerinde olumlu bir
etki yapacagini belirtmistir. Tiirkiye gibi ihracatinda biiyiik oranda ithalata bagimli ve dis
ticaret a¢ig1 olan ekonomilerde, sanayi liretiminin arttiritlmasi iiretim yapan ekonomik
birimlere fon ihtiyact dogurmaktadir. Uluslararasi ticari faaliyetlerin etkin ve verimli bir
sekilde devam etmesini saglayabilmek i¢in firmalar ihtiyag duyduklar1 fonlarin bir

kismin1 bankalar gibi yabanci para cinsinden kredi veren kurumlardan temin etmektedir.

Faiz orani, kredi talebini ve arzin1 ayn1 anda belirlemektedir (Calza, Manrique ve
Sousa, 2003). Faiz orani, kredi ile ilgili maliyetlerin agiklanmasi igin onemli bir
gostergedir. Faiz oraninin yilikselmesi, bir yandan yeniden finansman maliyetlerinin
artmasina neden olurken, diger taraftan kredi erisimini zorlagtirmaktadir. Dolayisi ile
kredi biiylime orani ile faiz orani arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir (Albulescu,
2009). TL cinsinden kredi faiz orani ile YP cinsinden kredi faiz orani farki arttiginda, faiz

kaynakli maliyetlerin yerli para cinsinden kredi kullanimui {izerinde yaptig1 cayrdirict etki
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nedeniyle kredi talep edenlerin YP cinsinden kredilere yonelmesi beklenmektedir.
Bankalar, kredi arzin1 belirlerken kredi mevduat oranini da dikkate almak durumundadir.
Ozellikle yabanci para cinsinden kredi arz1 belirlenirken yabanci para cinsinden kredi ve
mevduatlarin oranindaki degisim etkili olabilmektedir. Tirk bankacilik sektoriinde
incelenen déonemde YP kredilerin YP mevduatlara orani %100’iin altinda seyretmektedir.
Bu durum bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan YP kredilerin toplanan YP cinsi
mevduatlardan daha az miktarda oldugunu goéstermektedir. Bankalar, karlarinin diisiik
oldugu ya da karlilik diizeylerini arttirmak istedikleri dénemlerde faiz geliri elde
edebilmek i¢in kredi arzini arttrma yoluna gidebilirler. Luca ve Petrova (2003)
calismasinda diigiik kar oranina sahip bankalarin daha ¢ok risk alma egilminde oldugunu
ve bu nedenle yabanci para cinsinden kredi arzini arttirma egilimi gosterebilecegini

belirtmektedir.

Tablo 3.9 yapisal VAR modeli sonucunda elde edilen varyans ayristirmasi

sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 3.9. Varyans Ayrigtirmast Sonug¢lar

Dénem Stzg‘::” cv DD CRD CD ROA | DIFINT | 1P
1 | 0.016950 | 6.664742 | 0.138809 | 0.003828 | 76.39495 | 8.787989 | 6.697639 | 1.312046
0.017395 | 6.356604 | 0.346831 | 1.299128 | 72.77405 | 10.02535 | 7.799277 | 1.398666
0.018399 | 7.947457 | 0.576624 | 1.571539 | 69.67295 | 8.975936 | 9.484472 | 1.771019
0.019043 | 7.596984 | 0.547374 | 1.712277 | 67.88367 | 9.420512 | 11.17571 | 1.663469

2
3
4
5 0.019497 | 8.167318 | 1.740802 | 3.339684 | 64.85273 | 9.521249 | 10.66114 | 1.717076
6
7
8

0.019985 | 7.967310 | 2.527405 | 4.421374 | 63.82545 | 9.435309 | 10.18408 | 1.639072
0.020140 | 8.093453 | 2.598085 | 4.922322 | 62.88897 | 9.550051 | 10.27929 | 1.667825
0.020363 | 7.958755 | 3.215167 | 4.942917 | 61.56786 | 9.824562 | 10.06014 | 2.430596
9 0.020787 | 7.653313 | 3.700305 | 4.933465 | 59.12741 | 11.80261 | 9.919121 | 2.863770
10 0.020894 | 7.581261 | 3.712821 | 4.956693 | 58.95815 | 11.72287 | 9.908081 | 3.160126
11 0.020916 | 7.567155 | 3.708050 | 4.953480 | 58.83541 | 11.87599 | 9.887431 | 3.172484
12 0.021044 | 7.614635 | 3.883819 | 4.894943 | 58.63982 | 11.95616 | 9.779148 | 3.231474
16 0.021254 | 7.685777 | 3.933048 | 5.024709 | 57.68635 | 12.09163 | 10.13273 | 3.445760
20 0.021396 | 7.701420 | 3.954479 | 5.248636 | 57.10857 | 12.01176 | 10.10346 | 3.871675
24 0.021454 | 7.732917 | 4.010594 | 5.276752 | 56.85345 | 11.95554 | 10.06794 | 4.102800

Yabanci1 para cinsi kredi hacminin belirleyicilerinin tahmin edildigi SVAR
tahmininden elde edilen ve Tablo 3.9°da yer verilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore
yabanci para cinsinden kredi hacminin en temel kaynagi tim donemlerde kredi
dolarizasyonudur. Secilmis degiskenlerin kredi hacmi tizerindeki etki giicleri biiyiikten
kiiglige dogru siralandiginda kredi dolarizasyonundan sonra sirasi ile “aktif karlilik orant,
faiz orami farki, degiskenin kendisi, kredi mevduat orani, mevduat dolarizasyonu ve

sanayi tiretim endeksi” seklindedir.
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DORDUNCU BOLUM

4 FINANSAL DOLARIZASYON OLGUSUNUN REEL SEKTOR
BELIRLEYICILERI VE SEKTOREL KARLILIK UZERINDEKI ETKIiSININ
AMPIRIK ANALIZI

Bu boliimde kullanilan veriler, TCMB tarafindan reel sektor istatistikleri adi altinda
Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki smniflamasi (NACE Rev. 2)
kapsaminda ele alinan sektorlere ait tablo bilgilerinden derlenmistir. Bu kapsamda ele

alinan ana sektor isimleri ve kodlar1 asagida yer alan Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1. NACE Rev.2 Suiflandirmasinda Yer Alan Ana Sektorler

Sektor

Kodu Sektor Adi

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik
Madencilik ve Tas Ocakgiligi
Imalat

Elektrik, Gaz, Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi

Su Temini-Kanalizasyon, Atik Yonetimi ve lyilestirme Faaliyetleri
Insaat

Toptan ve Perakende Ticaret-Motorlu Kara Tagitlarinin ve Motosikletlerin Onarimi
Ulastirma ve Depolama

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

Bilgi ve Iletisim

Holding Sirketlerinin Faaliyetleri

Gayrimenkul Faaliyetleri

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

Egitim

Insan Saghg ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor

Diger Hizmet Faaliyetleri

Kaynak: TCMB Reel Sektor Bilangosu

w|B|O|o|Z|IZ2|r|X|«|—|T|O|m|mo|O|w| >

Bu boliimde Tablo 4.1°de yer alan 18 sektore ait veri kullanilmistir. Ancak “kiiltiir,
sanat, eglence, dinlence ve spor ve diger hizmet faaliyetleri” sektdr verileri 2009-2016,
diger sektor verileri ise 2008-2016 donemini kapsamaktadir. Calismanin bundan sonraki
kisminda 6zel olarak sektor ismi belirtilmedigi durumda reel sektor ifadesi, 18 sektdriin

tamamini Karsilayacak sekilde kullanilacaktir.

Bu bolim iki temel konu etrafinda sekillenmistir. Biri reel sektér borg
dolarizasyonunun belirleyicilerinin arastirilmasi, digeri ise sektor bor¢ dolarizasyon

oraninin sektor karlili§ina etkisinin arastirilmasidir. Modele iligkin istatistiksel sonu¢larin
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elde edilmesinde 2008-2016 donemi verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler TUIK,
TCMB-EVDS ve TCMB Reel Sektor Istatistikleri veri dagitim sisteminden almmustir.

Sekil 4.1°de yer alan gostergeler sirasi ile toplam yabanci para kullanimi (YP
Toplam), dolarizasyon orani ve toplam (TL+YP) degerleri gostermektedir. Yabanci para
kullanim1 verisi nakdi ve nakdi olmayan krediler, tasfiye olunacak alacaklar ve leasing
amagl fon kullanimi islemlerindeki YP miktarin1 gostermektedir. Toplam (TL+YP)
gostergesi ise hem TL hem de YP cinsinden nakdi ve nakdi olmayan krediler, tasfiye
olunacak alacaklar ve leasing amacli fon kullanim miktar1 toplamini1 gdstermektedir.

Dolarizasyon orani ise YP toplamin toplama (TL+YP) orani seklinde hesaplanmuistir.
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Sekil 4.1. Reel Sektoriin Yabanci Para Kullanimi ve Dolarizasyon Orani (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 4.1, Tablo 4.1°de yer alan 18 ana sektor verisinin toplami ile elde edilen
degerler kullanilarak, reel sektor biitliniinii inceleyebilmek amaciyla hazirlanmigtir. 2008-
2016 doneminde, reel sektorde YP toplaminin toplam igerisindeki pay1 giderek artmistir.
Dolarizasyon orani, 2008-2010 déneminde azalmis ancak 2011 yilinda tekrar artis
gostermistir. 2011 yilinda yaklasik %67 olan oran, 2012 yilinda %65’e gerilemis ancak
2013 yilinda tekrar %66 seviyesine ¢ikmistir. 2014 yilinda ise %62 orani ile incelenen
donemin en diisiik seviyesine gerilemistir. Ancak 2014 yilindan sonra Tiirkiye

ekonomisinde dolarizasyon olgusunun artma egilimi i¢ine girdigi goriilmektedir.
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4.1.Cahsmada Kullanilan Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler ile Sektorel Durum
Analizi

Betimsel istatistikler baghigi altinda, yazar tarafindan hazirlanan ¢alismada ele
aliman sektorlerin yabanci para kullanimi bakimindan genel durumunu ve sektérel
egilimlerini agiklamak amaciyla ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin zaman
serisi grafikleri gosterilmektedir. Bu istatistiklerin caligmmaya dahil edilmesindeki amac,
reel sektorde yer alan 18 ana sektoriin karlilik ve dolarizasyon orani bakimindan
durumlarim1  bireysel olarak inceleyebilmektir. Karlililk ve dolarizasyonunun
gostergelerinin  yaninda, ekonomik modellerde karliligin ve dolarizasyonunun
belirleyicileri olarak kullanilan diger degiskenlerin de degisimleri eklenmistir. Boylelikle

her bir sektorde yasanan degisimler grafikler yardimiyla yil bazinda net bir sekilde

goriilmektedir.
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Sekil 4.2. Sektorel Bazda Yabanct Para Nakdi Krediler/ Toplam Nakdi Krediler Orani

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmgtir.

Sekil 4.2, ele alinan 18 ana sektdriin yabanci para cinsinden kullandigi nakdi
kredilerin toplam nakdi kredilere oranmi gostermektedir. Literatiirde reel sektor
orneginde dolarizasyon incelemesi yapan bazi calismalar (Alp ve Yalgin, 2015; incekara,
v.d., 2017; Tasseven ve Cinar, 2015) bu oran1 dolarizasyon gostergesi olarak kullanmustir.
Sekilde, reel sektor ortalamasinin diger yillarla kiyaslandiginda en yiiksek orana yaklasik
%60 orani ile 2008 ve 2016 yillarinda ulastigi gorilmektedir. 2010, 2012 ve 2014
yillarinda reel sektor ortalamasi sirasi ile %58, %53 ve %57°dir. 2008 yilinda YP

kredilerin toplam krediler igindeki payinin sektoér ortalamasinin altinda kalan sektorler
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%58 ile toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi,
%56 ile ulastirma ve depolama, %51 ile bilgi ve iletisim ve %36 ile egitim sektorleridir.
2010 yilinda sektor ortalamasinin altinda kalan sektorler %24 ile tarim, ormancilik ve
balikeilik, %41 ile toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin
onarimi, %28 ile egitim, %49 ile insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri %40 ile kiiltiir,
sanat, eglence, dinlence ve spor, %36 ile diger hizmet faaliyetleri sektorleridir. 2012
yilinda ortalama degerin altinda kalan sektorler %20 ile tarim, ormancilik ve balikeilik,
%49 ile madencilik ve tas ocakgiligi, %32 ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve
iyilestirme, %41 ile toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve
motosikletlerin onarimi, %36 ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, %50 ile idari ve
destek hizmet faaliyetleri, %6 ile egitim, %16 ile kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor
ve %33 ile diger hizmet faaliyetleri sektorleridir. 2014 yilinda sektor ortalamasinin
altinda kalan sektorler, %17 ile tarim, ormancilik ve balik¢ilik, %8 ile su temini-
kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme, %56 ile insaat, %30 ile toptan ve perakende
ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi, %56 ile idari ve destek hizmet
faaliyetleri, %27 ile egitim, %54 ile insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri, %34 ile
kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor ve %42 ile diger hizmet faaliyetleri sektorleridir.
2016 yilinda ortalamanin altinda kalan sektorler ise %22 ile tarim, ormancilik ve
balik¢ilik, %4 ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri, %35
ile toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi, %27
ile egitim, %56 ile insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri ve %36 ile kiiltiir, sanat,
eglence, dinlence ve spor sektorleridir. 2008, 2010, 2012, 2014 ve 2016 yillarinin her
birinde ortalamanin {izerinde degere sahip olan sektorler imalat, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi, ingaat, ulagtirma ve depolama, konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri, holding sirketlerinin faaliyetleri ve gayrimenkul faaliyetleri

sektorleridir.
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Sekil 4.3. Sektorel Bazda Yabanci Para Gayrinakdi Krediler/ Toplam Gayrinakdi
Krediler Orani

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 4.3, 2008-2016 doneminde sektdrler tarafindan kullanilan yabanci para cinsi
gayrinakdi kredilerin toplam gayrinakdi kredilere oranini gostermektedir. 2008 yilinda en
yiiksek oran %380 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektoriine
aittir. En diisiik oran ise, %5 ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme
faaliyetleri sektoriine aittir. 2009 yilinda en yiiksek orana sahip sektor %86 ile holding
sirketlerinin faaliyetleri sektorii iken en diislik orana sahip sektor ise %6 ile insan sagligi
ve sosyal hizmet faaliyetleri sektortidiir. 2010 yilinda en yiiksek orana sahip sektor %88
ile holding sirketlerinin faaliyetleri iken en diisiik orana sahip sektor %5 ile su temini-
kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri ve insan sagligi ve sosyal hizmet
faaliyetleridir. 2011 yilinda en yiiksek orana sahip sektor %80 ile holding sirketlerinin
faaliyetleri iken en diisiik orana sahip sektor ise %2 ile kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve
spordur. 2012 yilinda en yiiksek orana sahip sektor %90 ile holding sirketlerinin
faaliyetleri iken en diisiik orana sahip sektdr %3 ile kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve
spordur. 2013 yilinda en yiiksek orana sahip sektor %96 ile diger hizmet faaliyetleri iken
en diisiik orana sahip sektor %03 ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme
faaliyetleridir. 2014 yilinda en yliksek orana sahip sektor %89 ile holding sirketlerinin
faaliyetleri iken en diigiik orana sahip sektor ise yaklasik %o4 ile egitimdir. 2015 yilinda
en yiiksek orana sahip sektdr %88 ile holding sirketlerinin faaliyetleri iken en diisiik orana

sahip sektor ise yaklasik %2 ile egitim sektoriidiir. 2016 yilinda en yiiksek orana sahip
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sektor %78 ile imalat sektorii iken en diisiik orana sahip sektor ise % 8 ile egitim
sektoridiir. Sektorlerin ortalamasi 2008-2016 doneminde sirasi ile %43, %45, %47, %42,
%38, %43, %43, %45 ve %48’dir. Calismaya dahil edilen tim yillar bakimindan
karsilastirildiginda ortalama {izerinde seyreden sektorler imalat, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi, insaat, ulastirma ve depolama, bilgi ve iletisim ve

holding sirketlerinin faaliyetleri sektorleridr.
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Sekil 4.4. Sektiorel Bazda Yabanci Para Cinsi Tasfiye Olunacak Krediler (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 4.4, 2008-2016 doneminde her bir sektor i¢in YP cinsinden tasfiye olunacak
kredileri gostermektedir. Incelenen tiim yillarda, tarim, ormancilik ve balikgilik,
madencilik ve tas ocak¢iligl, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi, su
temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri, mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetleri, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet
faaliyetleri, kiiltlir, sanat, eglence, dinlence ve spor ve diger hizmet faaliyetleri
sektorlerinin YP cinsi tasfiye olunacak kredi tutar1 sifirdir. Sekilde, imalat, insaat ve
holding sirketlerinin faaliyetleri sektorlerinin diger sektorler ile Karsilastirildiginda daha

fazla YP cinsi tasfiye olunacak kredilere sahip olugu goriilmektedir.
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Sekil 4.5. Sektorel Bazda Toplam Tasfiye Olunacak Krediler (2008-2016)
Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.5, 2008-2016 doneminde toplam tasfiye olunacak kredi tutarim

gostermektedir. En falaz toplam tasfiye olunacak krediye sahip sektor imalat sektoriidiir.
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Sekil 4.6. Sektorel Bazda Yabanct Para Leasing Amagli Fon Kullanimi/ Toplam

Leasing Amacli Fon Kullanimi
Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.6’da 2008-2016 doneminde yabanci para cinsi leasing amacli fon
kullaniminin toplam leasing amagli fon kullanimina oran1 gosterilmektedir. 2008 yilinda
en yliksek orana sahip sektorler %100 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi

ve dagitimi, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletisim ve gayrimenkul
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faaliyetleridir. 2009 yilinda en yiiksek orana sahip sektorler ise %100 ile elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve
gayrimenkul faaliyetleri sektorleridir. 2010 yilinda en yiiksek orana sahip sektorler %100
ile madencilik ve tas ocak¢iligl, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tiretimi ve dagitimi
ve mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetlerdir. 2011 yilinda en yiiksek orana sahip sektor
%100 ile konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleridir. 2012 ve 2013 yillarinda en yiiksek
orana sahip sektor ise %100 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve
dagittmidir. 2014, 2015 ve 2016 yillarinda yilinda en yiiksek orana sahip sektorler ise
siras1 ile %96 ile diger hizmet faaliyetleri sektorii, %91 ile elektrik, gaz, buhar ve

iklimlendirme iretimi ve dagiimi ve %98 ile holding sirketlerinin faaliyetleri

sektorleridir.
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Sekil 4.7. Sektorel Bazda Sektorel Bor¢ Dolarizasyon Orani (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.7°de, 2008-2016 doéneminde calismaya konu olan sektdrlerin borg
dolarizasyon oranlar1 ve sektor ortalamasi yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore;

e 2008 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektér, %97 orami ile
gayrimenkul faaliyetleridir. Ayn1 yilda en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor
ise %2 ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri
sektoriidiir.

e 2009 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektdr %95 orani ile

gayrimenkul faaliyetleri iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %3
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orani ile su temini-kanalizasyon, atik yOnetimi ve iyilestirme faaliyetleri
sektorleridir.

e 2010 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektdr %97 orani ile
gayrimenkul faaliyetleri iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %2
orant ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleridir.

e 2011 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektdor %90 orani ile
gayrimenkul faaliyetleri iken en diislik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %10
orant ile egitimdir.

e 2012 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektor %93 orani ile holding
sirketlerinin faaliyetleri iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %6
orani ile egitimdir.

e 2013 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektor %90 orani ile mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise
%1 orani ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleridir.

e 2014 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektor %80 orani ile
gayrimenkul faaliyetleri iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %5
orani ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleridir.

e 2015 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektdr %81 orani ile
gayrimenkul faaliyetleri ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri iken en
diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %5 orani ile su temini-kanalizasyon,
atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleridir.

e 2016 yilinda en yiiksek dolarizasyon oranina sahip sektor %88 orani ile
gayrimenkul faaliyetleri iken en diisiik dolarizasyon oranina sahip sektor ise %4
orani ile su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleridir.

2008-2016 doneminde sektor dolarizasyon ortalamasinin en yiiksek ve en diisiik
oldugu yillar siras1 ile %62 orani ile 2009 ve %51 orani ile 2012 yillaridir. 2008-2016
donemi igerisinde hemen her yilda ortalamanin iizerinde bir orana sahip olan sektorler
“imalat, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi, konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri, holding sirketlerinin faaliyetleri ve gayrimenkul faaliyetleri”

sektorleridir.
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Sekil 4.8. Sektorel Bazda Karlilk Orani (2008-2016)
Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.8, 2008-2016 doneminde sektorlerin aktif karlilik oranini gostermektedir.
Aktif karlilik orani, net Karin toplam aktiflere orani seklinde hesaplamistir. incelenen
donem igerisinde karlilik orani negatif deger almayan sektorler “madencilik ve tas
ocakeiligl, imalat, ingaat, toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve
motosikletlerin onarimi ve egitim” sektorleridir. Diger sektorlerde bazi yillarda zarar
edildigi bazi yillarda ise kar elde edildigi goriilmektedir. Ancak reel sektoriin ortalama
degeri tiim yillarda pozitiftir. 2008-2016 doneminde sektoriin karlilik ortalamasi sirast ile
%1, %2, %4, %05, %3, %1, %1, %1 ve %o2’dir. Tim donemlerde en karli sektor
madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriidiir. Tiim donemlerde en zararli sektor ise kiiltiir,

sanat, eglence, dinlence ve spor sektoriidiir.
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Sekil 4.9. Yurt Ici Uretici Fiyat Endeksi Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.9, reel efektif doviz kuru endeksinin 2008-2020 donemindeki durumunu
yansitmaktadir. Endeks degerinde ele alinan donem iginde artis ve azaliglar yasansa da

2008 yil1 ile Karsilastirildiginda 2020 yilinda endeks degerinin azaldigi goriilmektedir.

2,75
2,65
2,55
2,45

2,35

Enflasyon Orani (Log)

2,25
2,15

2,05
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Yillar

Sekil 4.10. Yurt I¢ci Uretici Fiyat Endeksi (2008-2020)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmugtir.

Sekil 4.10, 2008-2020 doneminde enflasyon orani gostergesi olarak kullanilan yurt
ici Uretici fiyat endeksi (logaritmik) degiskeninin degisimini gostermektedir. Sekilden

goriilecedi iizere incelenen donemde enflasyon orani siirekli bir artis gostermektedir.
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Sekil 4.11. Politika Faiz Orani (2008-2019)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS)

Sekil 4.11, politika faiz oraninin 2008 yilindan 2019 yilina kadar olan siirecte

yasadig1 degisimi gostermektedir. Sekilden goriildiigii izere politika faiz oran1 2008-2010

aras1 donemde azalig yonlii bir trend gosterirken, 2010-2016 déneminde genel olarak artig

yonlii bir trend sergilemektedir.
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Sekil 4.12. Sektérel Bazda Ihracat Orani (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sektorel ihracat oraninin 2008-2016 donemindeki degisimini yansitan sekil 4.12’ye

gore incelenen tiim donem boyunca reel sektor ortalamasinin {izerinde bir orana sahip

sektorler madencilik ve tas ocak¢iligi, imalat, ulastirma ve depolama ve idari ve destek
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hizmet faaliyetleri sektorleridir. En yiiksek ihracat oranina sahip sektorler ise 2008, 2009,
2010, 2011, 2012 yillarinda sirasi ile %36, %31, %29, %29, %28 orani ile imalat sektorti,
2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda siras1 ile %84, %59, %59 ve %57 ile diger hizmet
faaliyetleri sektoriidiir. En diisiik ihracat oranina sahip sektorler ise elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri, kiiltiir,
sanat, eglence, dinlence ve spor, su temini-kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme

faaliyetleri, gayrimenkul faaliyetleri, holding sirketlerinin faaliyetleri sektorleridir.
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Sekil 4.13. Sektorel Bazda Biiyiikliikler (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 4.13, sektorlerin toplam aktiflerinin logaritmas: alinarak hesaplanan sektor
biiyiikliigiiniin 2008-2016 dénemindeki durumu ele alinmistir. Bu donemde reel sektor
ortalamasi yaklasik olarak %7’dir. Genel olarak bakildiginda, sektor buyikligi
bakimindan en yiiksek orana sahip sektor imalat sektorii iken en diigiik orana sahip sektor
ise kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor sektoriidiir. Tiim yillar agisindan bakildiginda,
reel sektor ortalamasiin iizerinde deger alan sektorler imalat, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme {iretimi ve dagitimi, insaat, toptan ve perakende ticaret-motorlu kara
tagitlarinin ve motosikletlerin onarimi, ulagtirma ve depolama, bilgi ve iletisim ve holding

sirketlerinin faaliyetleri sektorleridir.
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Sekil 4.14. [hracatin Ithalati Karsilama Orani (%, Bin ABD Dolart) (2008-2019)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 4.14, Tirkiye’nin ihracatinin ithalatim1 Kkarsilama oraninin 2008-2019
donemindeki degisimini yansitmaktadir. Sekil incelendiginde 2008 yilinda yaklasik %65
olan oranin 2009 yilinda %72,5 oldugu goriilmistir. 2008 yilindan 2009 yilina
gelindiginde yasanan bu yiikselis Tiirkiye’nin dis ticarettinde ihracatin payimnin ithalata
gore arttigin1 gostermektedir. 2009-2011 doneminde azalma egilimi igine giren oran,
2011 yilindan sonra genel olarak artis gostermistir. Bu oran, 2016 yilinda ise yaklagik
%72’ye ulasmistir.
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Sekil 4.15. Sektorel Bazda Varlik Yapis: (2008-2016)

Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Sekil 4.15, maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki paymin alinmasi ile
olusturulmustur. Bu oran bize sektorel varlik yapisini gostermektedir. 2008-2016
doneminde maddi duran varliklarin toplam varliklara orani reel sektor ortalamasinin
tizerinde seyreden sektorler tarim, ormancilik ve balikgilik, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme {iretimi ve dagitimi, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri, gayrimenkul faaliyetleri, idari ve destek hizmet faaliyetleri, egitim ve insan

saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri sektorleridir.
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Sekil 4.16. Sektorel Bazda Alacak Devir Hizi (2008-2016)
Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazar tarafindan hazirlanmstir.

Sekil 4.16, sektorlerin net satislarinin uzun ve kisa vadeli ticari alacaklarinin
toplamina orani ile elde edilen alacak devir hizi degiskeninin 2008-2016 donemindeki
durumunu goéstermektedir. Bu rasyo reel sektor karliligimin belirleyici unsurlardan biri
olarak kullanilmistir. En yliksek orana sahip sektorler 2008, 2010 yilinda yaklasik olarak
%9 1ile idari ve destek hizmet faaliyetleri sektorii, 2009 yilinda yaklasik %10 ile
gayrimenkul faaliyetleri, 2011 yilinda yaklasik %7 ile toptan ve perakende ticaret-
motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi, 2012 yilinda yaklasik %7 ile toptan
ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi ve konaklama
ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, 2013 yilinda yaklasik %7 ile su temini-kanalizasyon, atik
yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri, 2014 yilinda yaklasik %9 ile idari ve destek hizmet
faaliyetleri, 2015 yilinda yaklasik %7 ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitimi, idari ve destek hizmet faaliyetleri ve egitim ve 2016 yilinda ise yaklasik %7 ile

kiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor sektoriidiir.
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4.2.Reel Sektorde Yasanan Finansal Dolarizasyonun Belirleyicilerinin Ve
Dolarizasyonun Sektor Karhhgina Etkisinin Ampirik Analizi
4.2.1.Yontem

Reel sektorde yasanan finansal dolarizasyonun belirleyicileri ve dolarizasyonun
sektor karliligina etkisi dinamik panel veri yontemlerinden olan “Sapmasi Diizeltilmis
Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler (Biased-Corrected Least Squares Dummy Variable
Estimator (LSDVC))” tahmincisi kullanilarak test edilecektir. LSDVC tahmincisi ilk
olarak Kiviet (1995), Judson ve Owen (1999) ve Bun ve Kiviet (2003) tarafindan
gelistirilmis ve daha sonra Bruno (2005) tarafindan genisletilmistir. LSDVC modelinin
en Oonemli avantajlar1 diger dinamik tahmincilere kiyasla etkili ve saglam tahminler
yapmast ve Ozellikle kiiclik orneklem grubu icin uygun olmasidir (Bruno, 2005).
Yontemin, diger dinamik tahmincilere gore bir diger avantaji ise Monte Carlo
simiilasyonlarinin kullaniyor olmasidir (Dang, Kim ve Shin, 2015). Monte Carlo
similasyonlar1 sonuglarina gére LSDVC sonlu o6rneklem durumunda daha dogru
tahminler yapar. LSDVC, bootstrapt (6nyiikleme veya yeniden Ornekleme) tahmini
kullandigindan dolay1 asimptotik olarak etkili olan genellestirilmis momentler yontemi
(GMM) tahmin edicileri de dahil olmak iizere kok ortalama kare hatasi tahmin edicileri
ile karsilastirildiginda daha kiigiik varyansa sahiptir (Kiviet, 1995; Judson ve Owen,
1999; Bun ve Kiviet, 2003). Dinamik panel veri yontemlerinden olan LSDVC modelde
yer alan bagimli degiskenin tahminini, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile

birlikte bagimli degiskenin ge¢mis degerlerine de bagl olarak tahmin eder.

Bu ¢alismada, tahminlerde saglamlik elde edebilmek igin Arellano ve Bond (1991)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis en kiigiik kareler
yontemi kullanilmigtir.  Sonug tablolarinda, Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilmis tahminci “AB” ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilmis tahminci
“BB” seklinde adlandirilmistir.

4.2.2.Reel sektor dolarizasyonunun belirleyicileri

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren reel sektdr firma verileri
kullanilarak reel sektor borg dolarizasyon oraninin belirleyicileri ve bor¢ dolarizasyon

oranmin sektor karliligina etkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda ele alian sektorler
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NACE Rev.2 siniflandirmasinda yer alan ana sektorlerdir. Calismaya dahil edilen sektor

isimleri ve kodlar1 tablo 4.1°de verilmistir.
4.2.2.1.Model ve veri seti

Bu calismada reel sektor dolarizasyonunun belirleyicilerini arastirmaya yonelik
olusturulan ekonometrik model tahmininde kullanilan verilere ait bilgiler Ek-4’te
gosterilmektedir. Analizlerde, 2008-2016 yillar1 arasindaki donemi kapsayan yillik
frekanstaki veriler kullanilmistir. Dolarizasyonun belirleyicilerini arastirmaya yonelik

tahmin edilecek model asagida yer alan 4.1 nolu modeldir.

DOLi=po + B1 DOLit1+ B3 INTPit+P4 PPlit +Bs RERit + Pe SIZEit + 7 ASSETit + Bg EXit
+Bg HDOLit + Bo CRISISit +U1t (4.1)

Model 4.1°de i sektor olarak yatay kesiti, t ise zaman boyutunu gostermektedir.
B’lar tahmin parametreleridir. u ise hata terimini ifade etmektedir. Modelde yer alan

degisken bilgileri su sekildedir:

DOL: Dolarizasyon orani degiskenidir ve modelde bagimli degisken olarak yer
almaktadir. Bu degiskenin hesaplanmasinda sektorlere ait nakdi ve nakdi olmayan
krediler, tasfiye olunacak alacaklar ve leasing amagl fon kullanimina iligkin veriler

kullanilmastir. Tlgili degisken 4.2 nolu esitlik kullanilarak hesaplanmustir.

YP Cins Nakdi krediler+YP Cinsi Gayrinakdi Krediler
+YP CinsiTasfiye Olunacak Alacaklar
+YP Cinsi Leasing Amagli Fon Kullanimi
Nakdi Krediler+Gayrinakdi Krediler+Tasfiye Olunacak Alacaklar (4'2)
+Leasing Amagh Fon Kullanimi

Dolarizasyon=

INTP: Para politikasi faiz orani degiskenidir. Faiz oranlarinda yaganan degisimlerin

sektorlerin yabanci para kullanimina etkisini 6lgmek amaciyla modele eklenmistir.

PPI: Enflasyon oran1 degiskenidir. Her bir sektore ait yurt i¢i iiretici fiyat endeksi-
yiizde degisim orami kullanilmistir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli
degisimlerin sektorlerin yabanci para kullanma egilimini nasil etkilediginin cevabini

almak amaciyla modele dahil edilmistir.

RER: Yurt i¢i iiretici fiyat endeksi bazli reel efektif doviz kurunun logaritmik
halidir. Kurda yasanan degisimlerin sektdrlerin yabanci paraya olan talebini nasil

etkiledigini 6l¢gmek amaciyla modele dahil edilmistir.
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SIZE: Sektoriin dlgek biiylikligiinii gosteren degiskendir. Sektorlerin toplam
varliklarinin logaritmasi alinarakhesaplanmistir. Sektor biiytikliigii, sektoriin ihtiyag
duydugu fonlara erisimini etkilemektedir. Bu degisken, modele sektoriin olgek

biiyiikliigiiniin yabanci para kullanimina etkisini 6l¢gmek amaciyla eklenmistir.

EX: IThracat oram1 degiskenidir. Yurtdisi satislarin net satiglara orani seklinde
hesaplanmistir. Degisken, sektoriin yabanci para gelirlerinin yabanci para cinsinden

borglanma kabiliyetine etkisini 6lgmek amaciyla modele eklenmistir.

ASSET: Sektorel varlik yapisinin bir gostergesi olarak modele dahil edilmis
degisken, maddi duran varliklarin varliklara orani seklinde hesaplanmistir. Sektoriin
varlik yapisinin borglanabilme ve yabanci para kullanim kabiliyeti iizerindeki etkisini

6lcmek amaciyla modele eklenmistir.

HDOL: Dolarizasyon histerisi degiskenidir. Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan
olusturulan dolarizasyon endeks tablosunal® uygun olarak hazirlanmis olup, degisken
yiiksek ve ¢ok yiiksek dolarizasyon oranlarinin yagandigi yillarda “1” diger yillarda “0”
degerini almistir. Bu degisken, yiiksek diizeyli dolarizasyon oranlarinin yabanci para

kullanima etkisini 6lgmektedir.

CRISIS: Kriz kukla degiskenidir. 2008 krizinin etkisini modele dahil etmek ve
yasanan krizlerin sektdriin yabanci para kullanim kabiliyetine etkisini 6l¢gmek amaciyla

modele eklenmistir.
4.2.2.2.Tahmin sonucglar

Tiirkiye’de reel sektor dolarizasyonunun belirleyicilerinin aragtirildigi 4.1 nolu
modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagida yer alan Tablo 4.2°de

gosterilmektedir.

10 kinci boliimde, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan hazirlanan “dolarizasyon endeksi’nin nasil
hesaplandig1 detayl bir sekilde anlatilmistir.
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Tablo 4.2. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum Gozlem
Sapma Sayisi
DOL 0.5802 0.2453 0.0101 0.97 160
INTP 6.5844 3.5533 1.63 15.63 162
PPI 7.1066 3.5533 1.23 12.72 162
RER 2.0033 0.0250 1.96 2.05 162
SIZE 7.2250 0.7546 5.66 8.69 160
ASSET 0.5829 0.1610 0.02 0.75 160
EX 0.1143 0.1446 0 0.84 160
HDOL 0.2049 0.4049 0 1 160
CRISIS 0.2222 0.4170 0 1 162

Reel sektor dolarizasyonunun belirleyicilerinin arastirildigi model “Arellano-Bond
(AB) ve Blundell-Bond (BB)” LSDVC tahmin yontemleri ile tahmin edilmistir. Her iki
tahmin ydnteminden elde eilen sonuglar paralellik gdstermektedir. Iki farkli tahminci
kullanilmasi, kullanilan degiskenlerin dolarizasyon oranini agiklamaktaki giiciinii ortaya
koyar. Dolarizasyonun belirleyilerinin arastirildigit 4.1 nolu modelin panel veri
ekonometrik tahmin yontemlerinden LSDVC yontemi ile elde edilen tahmin sonuglart

tablo 4.3’te sunulmustur.

Tablo 4.3. LSDVC Model Tahmin Sonuglar

LSDVC Dinamik Regresyon Arellano-Bond Blundell-Bond
(Bootstrap Standart Hatalari) (AB) (BB)
DOL (-1) 0.3446* 0.4667*
(0.000) (0.000)
INTP -0.0117** -0.0113**
(0.024) (0.042)
PPI 0.0081** 0.0078***
(0.025) (0.064)
RER -0.8422** -0.9179**
(0.029) (0.014)
SIZE 0.1055*** 0.1197***
(0.083) (0.085)
ASSET 0.0122 -0.0374
(0.933) (0.826)
EX 0.3254* 0.3214*
(0.003) (0.009)
HDOL 0.0948* 0.0918*
(0.001) (0.006)
CRISIS 0.1271* 0.1208**
(0.002) (0.012

Not: * %1, **%5 ve *** %10 istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gore, sadece ASSET degiskeni dolarizasyon orant
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Bagimli degisken olan dolarizasyon oraninin

gecikmeli degeri tiim modellerde istatistiksel olarak anlamlidir ve katsayi isareti
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pozitiftir. Bu degiskenin pozitif isaretli olmasi reel sektoriin bugiinkii dolarizasyon orani
degerlerinde, dolarizasyon ge¢misinin pozitif yonlii bir etkisi oldugunun bir gostergesidir.
Yerli para cinsinden bor¢lanamayan ya da enflasyonist beklentilerin yaratacagi panik
havasindan ve enflasyonun beraberinde getirecegi maliyetlerden kaginma istegi,
borglanma maliyetlerini minimize etmek isteyen firmalar1 yabanci para cinsinden islem
yapmaya sevk etmektedir. Ekonomik istikrarin saglanmasina iligkin siire uzadikga,
ekonomik birimlerin YP ile islem yapma yoOniindeki aliskanliklar1 pekismektedir. Bu
aligkanliklarin kroniklesmesi, ekonomik gostergelerin iyilesmesi durumunda bile YP
kullanimimin kolaylikla terk edilmemesine neden olur. Kisaca, firmalarin var olan
dolarizasyon oranlari ile YP kullanim aligkanliklari gelecekte kaydedilecek olan
dolarizasyon oranini arttirmaktadir. Alp ve Yalgin (2015) tarafindan Tirkiye’de
sirketlerin bor¢ dolarizasyonunu arastirmaya yonelik yapilan calismada elde edilen
sonuclariyla, dolarizasyonun gecikmeli degerinin isaret ve anlamlilik agisindan tutarlt
oldugu goriilmektedir.

Yeli paranin yabanci paralar Karsisindaki degerinde yasanan degisimleri gdsteren
reel kur degiskeni, tahmin edilen tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretlidir. Reel kur endeksinde meydana gelen artiglar, TL’nin yabanc1 paralar karsisinda
reel olarak degerlendigini gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore reel kur endeksinde
meydana gelen artislar sektor dolarizasyonunu azaltmaktadir. Bu durum sektorlerin kurda
yasanan oynakliklara bagli olarak yabanci para kullanimindan kagindiklarini ve kurdan
kaynakli olugabilecek maliyetleri minimize etmek istediklerini gosterir.

Faiz orani, fon ihtiyact olan sektorlerin, bu ihtiyaglarini karsilamaya yonelik yerli
ya da yabanci para cinsinden fonlara kullanimlar1 durumunda, borglanma maliyetini
temsil eder. Yabanci para kullaniomindan kaynakli faiz giderlerinde yasanan artisin
ekonomik birimleri yabanci para kaynak kullanimi konusunda caydirmasi
beklenmektedir. Elde edilen tahmin sonuglar faiz oraninin negatif isaretli ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile faiz oranlarinda meydana
gelen artislar, dolarizasyon oranini azaltmaktadir.

Reel sektor dolarizasyonunun belirleyicisi olarak modele eklenen ve dolarizasyon
literatiiriinde temel alinan degiskenlerden biri de enflasyon oranidir. Enflasyon oraninda
meydana gelen olumsuz gelismeler yerli paraya olan giiveni sarsmakta ve ekonomideki
belirsizlik algisini giiclendirmektedir. Boylesi olumsuz ekonomik beklentilerin yaygin

oldugu bir ortam, ekonomik birimleri daha istikrarli ve dig ticarette avantaj saglayan
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yabanci para kaynaklara yoneltmektedir. Dolayzsi ile enflasyon oralarinda meydana gelen
artislar dolarizasyon oranini pozitif yonde etkilemektedir. Enflasyonda yasanan artiglar
beraberinde yerli para kullnim oranlarinda azalmay1 ve yabanci para kullanim oranlarinda
artis1 getirmektedir.

Sektorlerin  yabanci para cinsinden borglanabilmesinde sektorelerin  dlgek
biiyiikliigii de 6nemli bir degisken olarak ele alinmistir. Benavente, Johnson ve Morande
(2003), Carranza, Cayo ve Galdon-Sanchez (2003), Echeverry, Fergusson, Steiner ve
Aguilar (2003), Alp ve Yalgin (2015) o6lgek faktoriinii dolarizasyon olgusu ile
iligkilendiren ve iki degisken arasinda pozitif iligki bulan c¢aligmalara 6rnektir. Bu
calismada da elde edilen tahmin sonuglari, literatiirii destekler nitelikte olup sektoriin
Olcek biiyiikliigiiniin borglanabilme kabiliyetini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Ekonomik birimler, gelir gider denkliginin bozulmamasi i¢in bor¢glanma
eylemlerinde gelir diizeylerini dikkate almak durumundadir. Dolayisi ile ekonomik
birimlerin bor¢lanmalarinda gelir 6nemli bir kisit durumundadir. Mevcut geliri ile
bor¢larini finanse edemeyecek durumda olan ekonomik birimler bor¢larini zamaninda
odeyememe riski ile karsi karsiya kalir. Ozellikle yabanci para cinsinden borglanma
durumunda, yabanci para cinsi geliri olmayan ya da yabanci para cinsinden giderlerini
karsilamayan diger bir deyisle agik pozisyona diisen ekonomik birimler hem kur riski ile
kars1 karsiya kalir hem de faiz maliyetine maruz kalir. Ayrica, ekonomik birimlerin
bilangolarinda para birimi uyumsuzlugu olusur. Sektorler acisindan bakildiginda,
firmalarin ihracat faaliyetleri bu firmalara yabanci para cinsinden gelir saglamaktadir.
Dolayisi ile ihracat performansi yiiksek olan firmalarin hem borglanabilme hem de
borglarimi geri ddeyebilme kabiliyeti yiiksektir. Bu c¢alismada elde edilen tahmin
sonuglarinda, ihracat oranmi olarak eklenen degiskenin istatistiksek olarak anlamli ve
pozitif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ ihracat orami arttikga sektorlerin
borglanabilme kabiliyetinin arttigin1 ve buna bagli olarak sektoriin dolarizasyon oraninin
da arttigin1 géstermektedir. Elde edilen bu sonug, ihracat gelirleri yiiksek olan sektorlerin
yabanc1 para cinsinden borglanma kabiliyetinin ve egiliminin yiikek oldugunu
gostermektedir.

HDOL degiskeni, modelde yiiksek ve ¢ok yiiksek diizeyde dolarizasyon yasanan
donemlerde “1” diisiik ve orta diizeyde dolarizasyon yasanan donemlerde “0” degerini
alan bir kukla degiskendir. Bu degisken bu calismanin ikinci boliimiinde detaylt bir
sekilde agiklanan, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan gelistirilen dolarizasyon endeks
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degeri hesaplama yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Bahsi gegen degisken,
dolarizasyon histerisinin sektor dolarizasyonuna etkisini gostermektedir. Tahmin
sonuglari, histeri etkisini gosteren kukla degiskenin pozitif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ bize yliksek ve cok yiiksek diizeylerde
seyreden dolarizasyon oraninin, sektorleri yabanci para cinsinden islem yapma yoniinde
tesvik edici etkisi oldugunu gosterir. Bu etki sektorlerin kroniklesen yabanci para
kullanim aliskanligindan ileri gelebilecegi gibi kemiklesmik dolarizasyon oraninin
diisiirilememesinden de ileri gelmektedir. Bu sekilde literatiirde histeri etkisinin
dolarizasyonu tesvik edici etkisi istatistiksel olarak dogrulanmastir.

2008 krizi, Biiyiikk Buhran ile kiyaslanacak kadar derin etkiler yaratan ve bir¢cok
iilkeyi etkileyen kiiresel bir krizdir. Baslangicta finansal bir kriz algis1 yaratan kriz
zamanla reel sektorii de igine alan ekonomik kriz goriiniimiine birtinmiistiir. Kriz
tilkeden tilkeye ekonomiden ekonomiye sektorden sektore farkli goriiniimler sergilese de
biitiin diinya ekonomilerini ve biitlin sektorleri etkilemistir (Egilmez, 2013). Tiirkiye’nin
enflasyon oran1 TUFE rakamlarma gore 2007 yilinda 8,4, 2008 yilinda 10,1, 2009 yilinda
6,8’dir. UFE rakamlarina gore ise 2007 yilinda 5,9, 2008 yilinda 8,1, 2009 yilinda
5,9°dur. Issizlik oran ise 2007, 2008 ve 2009 yillarinda siras1 ile %9,2, %10,0 ve
%13,1°dir. Tiirkiye ekonomisinin reel bliylime orani ise 2007, 2008 ve 2009 yillarinda
strast ile %5, %0,8 ve %-4,7’dir. USD/TL ortalama kuru ise 2007 yilinda 1,30, 2008
yilinda 1,50, 2009 ve 2010 yilinda 1,55, 2011 yilinda 1,91°dir. Tiirkiye ekonomisinde
temel gostergelerin krizin yasandigi yillarda kotiilesmesi Tirkiye’de belirsizlikleri
artirmigtir. Artan belirsizlik, hem giliven ortamini, hem de ileriye doniik beklentileri
olumsuz etkileyerek yatinm ve tiiketim Kararlarinin ertelenmesine ve ekonomik
aktivitenin ciddi oranda yavaglamasina neden olmustur. Ekonomik birimler yerli paranin
degerinde yasanan diigiisten kaynakli olarak yerli paradan uzaklasarak daha istikrarli
yabanci paraya yonelmis ve kriz etkisi ile birlikte ekonomik birimlerin yabanci para
kullanimi artmistir. Bu c¢alismanin inceleme donemine denk gelen 2008 krizi igin
olusturulan kukla degisken krizlerin sektdr dolarizasyonuna etkisini Olgmeyi
amaclamaktadir. Elde edilen bulgular, kriz kuklasinin igaretinin pozitif ve katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug bize 2008 krizi Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sektoérlerin yerli paradan uzaklasarak yabanci para kullanimina

yoneldigini buna bagli olarak sektdr dolarizasyon oranlarinin arttigini gostermektedir.
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4.2.3.Reel Sektor dolarizasyonunun reel sektor karhhg iizerindeki etkisi

Bu tez ¢alismasinin bu bdliimiinde ise reel sektor bor¢ dolarizasyon oraninin sektor
karliligina etkisi arastirilmaktadir. Analize dahil edilen sektorler NACE Rev.2
siniflandirmasinda yer alan ana sektorleri icermektedir. Ilgili sektdr isimleri ve kodlart

Tablo 4.1°de gosterilmistir.
4.2.3.1.Model ve veri seti

Bu caligmada reel sektor dolarizasyonunun reel sektor karliligi {izerine etkisini
arastirmaya yonelik olusturulan ekonometrik model tahmininde kullanilan verilere ait
bilgiler Ek 5’te gosterilmektedir. Calismada 2008-2016 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan yillik frekanstaki veriler kullanilmigtir. Dolarizasyonun sektor karliligi

tizerindeki etkisi 4.4 ve 4.5 nolu modeller ile incelenmistir.
Pi=PotP1Pit-1+P2DOLitr+B3 TURNit+B4CPlit+-BsXMi, +BsLRit+e1it (4.4)
Pi=BotP1Pit-1+f2DOLitr+ B3 TURNitt+BsASSE TittBsSIZEit+PsCPlict-B7rXMirtezie  (4.5)

4.4 ve 4.5 nolu modellerde yer alan i indisi sektor olarak yatay kesiti, t zaman
boyutunu gostermektedir. f’lar tahmin parametre katsayilaridir. e ise hata terimini ifade

etmektedir. Modellerde yer alan diger degiskenlere ait bilgiler su sekildedir:

P: Karlilik gostergesidir ve modele bagimli degisken olarak eklenmistir. Net karin
toplam aktiflere oran1 seklinde hesaplanan aktif karlilik orani degiskenidir.

DOL: Modele dolarizasyon gostergesi olarak eklenmistir. Bu degiskenin
hesaplanmasinda sektorlere ait nakdi ve nakdi olmayan krediler, tasfiye olunacak
alacaklar ve leasing amagh fon kullanimina iliski veri bilgileri kullamlmistir. Ilgili

degiskenin matematiksel ifadesi 4.3 nolu esitlikte gosterildigi gibidir.

TURN: Net satislarin kisa ve uzun vadeli ticari alacaklara oran1 seklinde hesaplanan

alacak devir hizim1 gosteren degiskendir.

SIZE: Sektoriin olgek biiylikligiinii temsil eden degiskendir. Sektorlerin toplam

varliklarinin logaritmasi alinarak olusturulmustur.

CPI: Enflasyon orani degiskenidir. Tiiketici fiyat endeksinin yiizde degisim orani
kullanilmistir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli degisimlerin sektdrlerin

karliligina etkisini gostermektedir.

130



ASSET: Sektorel varlik yapisinin bir gostergesi olarak modele dahil edilmis

degisken, maddi duran varliklarin, toplam varliklara orani seklinde hesaplanmustir.

XM: fhracatin ithalat1 karsilama oranidir. D1s ticaret gelismelerinin sektorel karlilik

tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla modele eklenmistir.

LR: Kaldirag oran1 degiskenidir. Yabanci kaynaklarin (kisa ve uzun vadeli yabanci

kaynak toplam1) toplam varliklara orani seklinde hesaplanmustir.

Firmalarin karhiligimmin belirleyicileri i¢sel ve digsal faktorler olarak ikiye
ayrilmaktadir. I¢sel faktorler ile ilgili yapilan ¢alismalarda firma karlilik gostergesi olarak
genellikle ROA ve ROE bagiml degiskenleri kullanilip, firmaya 6zgii igsel faktorler ile
iliskileri incelenmistir. i¢sel faktorler (sermaye yeterliligi, firma biiyiikligi, likidite
seviyesi vs.) kontrol edilebilir faktorlerdir. Dissal faktdrler ise (enflasyon, GSYHI,
rekabet durumu vs.) kontrol edilemeyen faktorlerdir (Dogan ve Topal, 2016). Bu

calismada hem i¢sel hem de dissal bazi faktorler birlikte kullanilmistir.
4.2.3.2. Tahmin sonuclar

Reel sektor dolarizasyonunun reel sektor karliligr tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla olusturulan modellerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 4.4’te gosterilmistir. Tabloda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
gozlem sayilari, ortalama degerler, standart sapmalar, degiskenlere ait minimum ve

maksimum degerler yer almaktadir.

Tablo 4.4. Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum | Gozlem
Sapma Sayisi
P 0.0185 0.0395 -0.0843 0.1756 160
DOL 0.5802 0.2453 0.0101 0.9778 160
TURN 5.0640 2.6583 0.2518 29.6023 160
ASSET 0.3022 0.1610 0.0202 0.7583 160
SIZE 7.2250 0.7546 5.6602 8.6932 160
CPI 8.0455 1.2328 6.25 10.44 162
XM 65.1555 5.1594 56 72.5 162
LR 0.5829 0.1782 0.1658 0.9569 160

Reel sektor dolarizasyon oranlarmin reel sektor karliligina etkisini aragtirmaya
yonelik tahmin edilen model sonuglari Tablo 4.5’te gosterilmistir. LSDVC dinamik

regresyon tahmin yontemlerinden olan Blundell-Bond yontemi kullanilarak elde edilen
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tahmin sonuglarina gore her iki modele eklenen tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel

olarak anlamli sonuglar vermistir.

Tablo 4.5. LSDVC Tahmin Sonuclar

LSDVC Dinamik Regresyon Blundell-Bond Blundell-Bond
(Bootstrap Standart Hatalar1) | (BB) (BB)
P (-1) 1.9770* 2.4864*
(0.000) [0.000]
DOL 0.1562* 0.1744*
(0.000) [0.000]
TURN 0.0028** 0.0003*
(0.016) [0.007]
ASSET - 0.0945**
[0.041]
SIZE - -0.1046*
[0.000]
CPI 0.0165* 0.0116*
(0.000) [0.000]
XM 0.0018* 0.0016*
(0.000) [0.000]
LR -0.0835** -
(0.011)

Not:* %1, ¥**%5 ve *** %10 istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Tablo 4.5’te yer alan sonuclara gore, karlilik degiskeninin birinci gecikmesinin
pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ ge¢mis
donem karlilik oraninin gelecek donem karliligimi pozitif yonde etkiledigi anlamina
gelmektedir. Buna goére firmalarin bugiin elde ettikleri karlarini, gelecekte yeni

yatirimlarda kullanarak karlilik diizeyini arttirmasi beklenmektedir.

Karliligin belirleyicilerinden biri olarak modele eklenen dolarizasyon orani
degiskeni de pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifade ile
dolarizasyon oram1 karlilik tizerinde potitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etki
yapmaktadir. Dolayisi ile bor¢ dolarizasyon orani, sektoriin aktif karlilik oranini
arttirmaktadir. Alp ve Yalgin, (2015) sirketler bor¢lanma kisitlarin1 yabanci para
cinsinden hafiflettiklerini, Tagseven ve Cimar (2015) ise bor¢ dolarizasyonunun reel
sektor firma yatirimlarini arttirdigini belirtmektedir. Buna gore reel sektdr firmalari, yeni
yatirim planlarinda ve fretim siirecinde kullanacaklari kaynak temininde ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 yabanci para cinsinden kaynaklardan temin ederek, yeni yatirim kanali
ile tiretim silirecine dahil etmekte, liretim hacmini genisletmekte ve kar diizeyini

arttirmaktadir.
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Karlilik iizerinde bir diger belirleyici faktor ise alacak devir hizidir. Aktif karlilig
ile ticari alacak devir hiz1 pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde bulunmaktadir (Saldanli, 2012;
Iscioglu v.d., 2019). Bu calismadan elde edilen sonuglar Saldanli ve Iscioglu ve
digerlerinin ¢alismalarindan elde ettikleri sonuglara paralel olarak alacak devir hizindaki

artiglarin, sektorel karlilik oranim arttirdigini gostermektedir.

Maddi duran varliklarin toplam varliklara (aktifler) orani sektoriin varlik yapisini
gostermektedir (Akaytay, Cat1 ve Yiicel, 2015). Demirci (2017), imalat sanayi sektoriinde
yer alan isletmelerin 1996-2015 yillar1 arasindaki verileri lizerinden karlilig1 etkileyen
faktorleri incelemistir. Demirci, ¢alismasindan elde ettigi sonuglara gore aktif karlilik
orani ile alacak devir hizinin pozitif bir iliski i¢inde oldugunu saptamistir. Bu tez
calismasindan elde edilen sonuglar da Demirci’ye ait ¢calisma sonuglarina paralel olarak
varlik yapist ile karlilik arasindaki pozitif iliskiyi destekler niteliktedir. Sektorlerin maddi
duran varlik tutarinin yiiksek olmasi, isletmelerin karliliklarin1 devam ettirebilmeleri igin
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari ¢ok daha kolay bulmalabilmelerini saglamaktadir. Ciinkii
yiiksek maddi duran varlik diizeyi, isletmelerin tasfiye degerini yiikseltmekte ve buna

bagli olarak iflas maliyetlerini diigiirmektedir.

Literatirde sermaye yapisini tanimlamak {izere yaygin olarak kullanilan
degiskenlerden biri de kaldirag (borg) oranidir (Albayrak ve Akbulut, 2008). Isletmelerin
finansal giiclinii gosteren Kaldirag orani, varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla
finanse edildiginin bir gostergesidir (Demirci, 2017). Yabanci kaynaklardan yararlanan
isletme sahipleri, az sermaye ile genis bir finansman kaynagini kullanma olanagi bulurlar
ve isletmenin faaliyet kari, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek ise, yani yabanci kaynak
kullanimindan elde ettigi kar, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek ise isletmenin 6z
sermaye karlilig: yiikselir. Isletme finansal kaldirag etkisinden yararlanir. Kaldirag
oraninin yiiksek olmasi kreditorler i¢in olas1 bir iflas durumunda emniyet paymnin dar
oldugu anlamina gelir. Bu oranin giderek artmasi isletmenin finansal riskini artirir (Van
Horne ve Wachowicz, 2008). Demirci (2017), elde ettigi sonuglara gore aktif karlilik ile
kaldirag oran1 arasinda negatif bir iliski saptamistir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi,
firmanin vurgunsal (spekiilatif) tarzda finanse edildigini, kredi verenler agisindan emniyet
marjinin dar oldugunu, firmanin faiz ve anapara taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali

yonden gii¢ durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir. Bu tez ¢alismasindan
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elde edilen sonuglar da kaldira¢ oraninin karlilik orani1 tizerindeki negatif etkisini dogrular

niteliktedir.

Biiytikliik, agirlikli olarak toplam aktifler ve toplam satislar ile ifade edilmektedir
(Demirci, 2017). Bu c¢alismada, sektor biyiikligii degiskeni sektoér varliklarmin
logaritmas1 alinarak olusturulmustur. Gschwandtner’e (2005) gore biiyiik isletmeler;
faaliyetlerini ve iiriinlerini ¢esitlendirebilmek i¢in daha yiiksek kapasiteye ve piyasadaki
potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek adina daha fazla giice sahiptir ve isletmeler
biiytidiikge 6lgek ekonomisinin avantajlarindan daha kolay yararlanmaktadir (Demirci,
2017). Uzun donemde, aktif biiyiikliigii karliligi negatif yonde etkilemektedir (Kindik ve
Aslan, 2017). Ujunwa (2012) Nijerya firmalar1 {izerine yaptigi ¢alismada karlilig
belirleyen faktorleri sabit etkiler ve rassal etkiler modeli yardimiyla ampirik olarak test
etmistir. 1991-2008 yillar1 arasinda ve 122 firma verisinden yararlandiklar1 arastirma
sonucunda toplam varliklar ile karlilik arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulmustur. Benzer sonuglar Cho ve Kim (2007), Peng, Zhang ve Li (2007), Elsayed
(2011) tarafindan da tespit edilmistir (Dogan ve Topal, 2016). Bizim ¢alismamizdan elde
edilen sonuglar da sektor biiyiikligiinin karlilik orani {izerindeki etkisinin negatif

olduguna isaret eden ¢alismalarla paralellik gostermektedir.

Unliier (2019), sirketlerin karlilig1 {izerinde ihracatin ithalati Karsilama orani
degiskeninin pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugunu saptanmistir. Bu ¢alismadan elde
edilen sonuglar, ihracatin ithalati karsilama oranindaki artigin karhilik tizerindeki pozitif
etkisi Unliier’in ¢alisma sonuglarmi desteklemektedir. Bu tez calismasinda sektoriin
karliligin1 gosteren aktif karlilik oran1 degiskeni ile enflasyon oranmi degiskeninin pozitif
iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ Aghaee ve Kazempour (2013), Gado
(2015), Zulfigar ve Din (2015) ve Siddiqui (2020) ¢alismalarindan elde edilen sonuglar

ile paralellik gostermektedir.
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SONUC VE POLITIiKA ONERILERI

Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir karsi karsiya kaldigi
dolarizasyon problemini finansal ve finans dis1 sektor agisindan detayli bir sekilde
incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda dolarizasyonunun derecesi ve belirleyicileri herbir
sektor i¢in tespit edilmis ve dolarizasyonun bankacilik sektoriinde yabanci para cinsinden
kredi hacmi, reel sektorde ise sektorel karlilik tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
finansal sektorii temsilen bankacilik sektorii finans dis1 kesimi temsilen ise reel sektor ele

alinmustir.

Bu ¢alismadan elde edilen finansal dolarizasyon endeks degeri sonuglari, 2003-
2019 doneminde Tiirk bankacilik sektorii finansal dolarizasyon derecesinin 2005-2013
doneminde orta, diger donemlerde ise yiiksek derecede seyrettigini gostermektedir.
Ozellikle 2012 yilindan bu yana bankacilik sektoriine ait dolarizasyon endeks degerinin
artan bir egilim icinde oldugu goriilmektedir. Reel ekonomide faaliyet gdsteren
sektorlerin kars1 karsiya kaldigi bor¢ dolarizasyon oraninin ise 2008-2016 donemi
boyunca orta derecede seyrettigi goriilmektedir. Her iki sektor borg dolarizasyon oranlari
bakimindan karsilagtirildiginda bankacilik sektorii borg dolarizasyonu endeksi incelenen
donemde 4-6 endeks degeri araliginda degismekte iken; reel sektor borg dolarizasyonu
endeksi ise incelenen donem boyunca 7-8 endeks degeri araliginda degismektedir. Bu
karsilagtirmadan yola ¢ikarak Tiirkiye ekonomisinde reel sektoriin bankacilik sektorii ile

kiyaslandiginda daha yiiksek oranda dolarize oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu tez ¢alismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan finansal dolarizasyonun
belirleyicileri ve finansal dolarizasyonun yabanci para cinsi kredi hacmi tizerindeki
etkileri, literatiirde finansal dolarizasyon unsurlari olarak ele alinan “kredi ve mevduat”
dolarizasyon oranlar {izerinden SVAR yontemi kullanilarak aragtirilmigtir. Elde edilen
etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore bankacilik sektorii kredi dolarizasyonunun
belirleyicileri olarak sec¢ilen degiskenlerden kur riski endeksi ve reel doviz kuru endeksi
degiskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsiik kredi
dolarizasyonunun tepkisi negatif iken; mevduat dolarizasyonu, faiz orani farki, enflasyon
orani, kaldirag orani, aktif karlillk orami ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik Kredi dolarizasyonu
pozitif yonde tepki vermektedir. Bankacilik sektérii mevduat dolarizasyonunun

belirleyicileri olarak segilen degiskenlerden reel doviz kuru endeksi ve faiz orani farki
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degigskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsiik mevduat
dolarizasyonu negatif yonde tepki verirken; kredi dolarizasyonu, oynaklik endeksi,
finansal hizmete erisim ve sanayi tiretim endeksi degiskenlerinde meydana gelen soklara
karsiglik ise pozitif yonde tepki verdigi gortilmektedir. Finansal dolarizasyon unsurlari
olan kredi ve mevduat dolarizasyonunun yabanci para kredi hacmi iizerindeki etkisinin
arastirildigt modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore finansal
dolarizasyon unsurlarinda, faiz oran1 farkinda, sanayi iiretim endeksinde ve kredilerin
mevduatlara oran1 degiskenlerinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik
bankacilik sektorii yabanci para kredi hacminde pozitif yonlii bir tepki goriiliirken; aktif
karlilik oraninda meydana gelen bir standart sapmalik soka karsilik yabanci para cinsi

kredi hacminde negatif yonde bir tepki goriilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de reel ekonomi igerisinde faaliyet gosteren sektorlerde
finansal dolarizasyon olgusu incelenirken, finansal dolarizasyonu temsilen borg
dolarizasyonu kullanilmistir. Reel sektor borg dolarizasyonunun belirleyicileri ve borg
dolarizasyonunun sektorel karliliga etkisi LSDVC dinamik panel veri yontemi
kullanilarak aragtirllmistir. Reel sektor bor¢ dolarizasyonunun belirleyicilerinin
arastirildigi modelden elde edilen tahmin sonuglarina gére dolarizasyonun ge¢gmis degert,
enflasyon orani, sektor biiylikliigii, ihracat orani, dolarizasyon histerisi ve ekonomik
krizler bor¢ dolarizasyon oranini arttirict yonde etkide bulunmakta iken; politika faiz
orani ve reel doviz kuru endeksi borg dolarizasyon orani iizerinde azaltici yonde etkide
bulunmaktadir. Reel sektor bor¢ dolarizasyon oranimin, sektorel karlilik tizerindeki
etkisini arasgtirmak amaciyla elde edilen tahmin sonuglarina gore dolarizasyon orani
sektorel karliligr arttirmaktadir. Ayrica karliligi etkiledigi disiiniilerek modele eklenen
diger degiskenlerden sektorlerin 6nceki donem karlari, alacak devir hizi, varlik yapisi,
enflasyon oranmi ve ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri de sektdrel karliligin
artmasina katkida bulunmaktadir. Ancak sektoriin 6lcek biiyiikliigiiniin ve kaldirag

oraninin sektor kari lizerinde azalma yoniinde etki yaptigi gortilmektedir.

Calismadan elde edilen genel sonuglara bakildiginda, 6zellikle 2010 yilindan bu
yana Tiirkiye ekonomisinde hem finansal sektér hem de finansal dis1 sektor artan bir
dolarizasyon orani ile karsi karsiyadir. Disa agik bir ekonomide firmalarin yeni yatirimlar
yapabilmek ve iiretim dongiisiinii devam ettirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar1 yerli

para ile bor¢lanamamasi ya da yeterli diizeyde bor¢glanamamasi durumunda yabanci para
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cinsinden bor¢lanarak elde edebilmektedir. Fon ihtiyaci sebebiyle kullanilan yabanci para
borg¢larin yeni yatirimlara doniistiiriilerek ekonomik performans tizerinde olumlu etkiler
yapmasi beklenmektedir. Ancak bu sekilde yabanci para kullanimina yonelik egilimlerin
artarak devam etmesi ve ekonomide yabanci para kullanim oranmnin belirli diizeyde
kemiklesmesi uygulanan para ve maliye politikalarinin etkinligini azaltmaktadir. Yiikek
dolarizasyona sahip ekonomik ortamlarda, yasanan kriz v.b. soklar karsisinda polika
uygulayicilarinin uygulamaya koydugu onarici politikalarin basar1 oranmin diismesi
olasidir. Dolayisiyla ekonomide dolarizasyon faktorii nedeniyle daha biiyiik sorunlarlar
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde artan dolarizasyon oranlarinin
Oniline gecgilmesi ve yerli kaynaklara yonelimin saglanmasi “gli¢lii Tiirkiye” hedifine
ulagsma noktasinda hayati 6nem tasimaktadir. Bu da yabanci para kullanimi {izerinde
caydirict etkileri bulunan uygulamalarin hayata gegirilmesine, ekonomik goriiniimde
iyilegsmelerin yasanmasina ve birbirini destekleyen para ve maliye politikalarinin

uygulamaya konulmasina baghdir.

Tirkiye ekonomisinde ters dolarizasyon siirecinin basarili  bir  sekilde
yonetilebilmesi makroekonomik istikrarin saglanmasi ve bu istikrar ortaminin siirekli
kilinmasi ile miimkiin goriinmektedir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi noktasinda
oncelikle ekonomik birimlerin satin alma giiclerini zayiflatan yiiksek enflasyon
oranlarinin diisiiriilmesine yonelik uygulanmalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir.
Ciinkii enflasyonist beklentilerin olumlu yonde evrildigi ekonomik ortamlarda ekonomik
birimlerin yerli paraya olan giliveninin artmasi dolarizasyon iizerinde azaltici etki
yapmaktadir. Bu siirecin basarili bir sekilde yonetilebilmesi noktasinda alinmasi gereken
tedbirlerden biri de ihtiyatli bir mali dengenin kurulmasi ile ekonomik birimlerin
uygulanan politikalara ve politika yapicilara yonelik sarsilan giivenlerinin yeniden
kazanilmasinin saglanmasidir. Bu sayede ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili
beklentilerinin olumlu yonde gelismesi beklenmektedir. Mali agidan giiclii bir durus
sergileyen ekonomilerin dolarizasyon siirecini kontrol altinda tutmasi kolaylasacagi gibi

uluslararasi piyasalarda itibar1 da artabilmektedir.

Bu calismadan elde edilen sonuglardan da goriildiigii tizere Tiirkiye ekonomisinde
hem bankacilik sektoriinde hem de reel sektérde mevcut dolarizasyon orani gelecekte
gerceklesecek dolarizasyon oranini artis yoniinde etkilemektedir. Bu sonug bizlere

ekonomide var olan dolarizasyon histerisinin ve ekonomik birimlerin yabanci para
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kullanim ve portfoy ¢esitlendirme aliskanliginin dolarizasyon oranlari tizerindeki pozitif
yonlii etkisinin kirilmasi gerektigini gostermektedir. Bu dogrultuda politika yapicilarin
makroekonomik dengesizlikleri gidererek, ekonomik birimlerin kendilerini giivende
hissedebildikleri ve ekonominin gelecegine iliskin belirsizliklerin ortadan kaldirildig: bir
ortam olusturmalar1 ve yerli finansal araglari ¢ekici kilan uygulamalari hayata gecirmeleri
gerekmektedir. Bu uygulamalarin, aliskanliklarin kirilabilmesi ve buna bagli olarak
histeri esiginin daha diisiik oranlara c¢ekilebilmesi agisindan uzun Omiirlii olmasi
gerekmektedir. Ciinkii aliskanliklarin pekistirilmis olmasi durumunda, bu aliskanliklarin
degistirilebilmesi zaman alabilmektedir. Ayrica uzun dénemli politik uygulamalar ve bu
uygulamalarin basarili sonuglari, ekonomik birimlerin politika yapicilara duydugu
giivenleri ve beklentileri de olumlu yonde gelistirerek bu birimlerin portfoylerinde

yabanci para bulundurma aligkanliklarindan vazgegmeleri saglanabilir.
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EKLER

EK 1: Kredi Dolarizasyonunun Belirleyicilerinin Arastirildigi Model Icin Uygun
VAR Modeline ait Degisen Varyans, Otokorelasyon Ve Birim Kok Cemberi

Sonuclari

Degisen Varyans Test Sonuglart:

White Test

Ki-Kare df Olasilik
7377.446 7380 0.5062

VAR (9) Modeli Artiklariin Otokorelasyon Testi Sonuglart:

LM Testi
Ho: k gecikmede otokorelasyon yoktur.
Gecikme LM-Istatistigi Olasilik
1 84.25490 0.3803
2 89.64702 0.2393
3 78.25024 0.5659
4 70.93067 0.7804
5 68.60757 0.8353
6 82.19158 0.4422
7 100.0410 0.0744
8 68.74844 0.8322
9 61.64854 0.9461
10 78.17345 0.5683
11 79.33318 0.5316
12 90.94064 0.2110
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AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokler Birim Cemberi:

15

1.0

0.5 4 *. .

0.0 - :-
0.5 e :

-1.0

EK 2: Mevduat Dolarizasyonunun Belirleyicilerinin Arastirildigi Model i¢in Uygun

VAR Modeline ait Degisen Varyans, Otokorelasyon Ve Birim Kok Cemberi

Sonuclar

Degisen Varyans Test Sonuclari:

White Test
Ki-Kare df Olasilik
2467.500 2408 0.1949
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VAR (6) Modeli Artiklarinin Otokorelasyon Testi Sonuglart:

LM Testi
Ho: k gecikmede otokorelasyon yoktur.
Gecikme LM-Istatistigi Olasilik
1 41.44732 0.7697
2 53.60099 0.3023
3 51.31631 0.3830
4 39.95147 0.8183
5 36.95053 0.8971
6 59.90131 0.1368
7 35.98773 0.9168
8 45.48325 0.6165
9 64.81433 0.0645
10 36.13270 0.9140
11 45.18908 0.6284
12 54.69464 0.2673

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokler Birim Cemberi:
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EK 3: Yabana Para Kredi Hacminin Belirleyicilerinin Arastirildigi Model I¢in
Uygun VAR Modeline ait Degisen Varyans, Otokorelasyon Ve Birim Kok

Cemberi Sonuclar:

Degisen Varyans Test Sonuglart:

White Test

Ki-Kare df Olasilik
3222.218 3192 0.3500
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VAR (8) Modeli Artiklarinin Otokorelasyon Testi Sonuglart:

LM Testi
Ho: k gecikmede otokorelasyon yoktur.
Gecikme LM-istatistigi Olasilik
1 35.24221 0.9302
2 47.30865 0.5419
3 54.76743 0.2650
4 42.32126 0.7388
5 56.97902 0.2026
6 51.19475 0.3876
7 45.03564 0.6346
8 48.84659 0.4793
9 47.41362 0.5376
10 36.17089 0.9133
11 32.81161 0.9634
12 52.19374 0.3509

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokler Birim Cemberi:
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EK 4: Reel Sektor Dolarizasyonunun Belirleyicilerinin Arastirildigi Modellerde

Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken | Degisken Degisken Tanimi Kaynak
Sembolii | Ad
DOL Dolarizasyon | Yabanci para cinsinden nakdi krediler, | TCMB’dan alman verilerle
Orani gayrinakdi krediler, tasfiye olunacak | yazar hesaplanmustir.
alacaklar ve leasing amach fon
kullaniminin bu kalemlerin toplam
degerlerine orant seklinde
hesaplanmistir.
RER Reel Déviz | Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi Bazli | TCMB
Kuru Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
Diizey degerlerinin logaritmasi alinarak
modele dahil edilmistir.
EX Thracat Oram | Yurtdis1 satislarin net satislara orani | TUIK ’ten alinan verilerle yazar
seklinde hesaplanmustir. tarafindan hesaplanmistir.
SIZE Sektor Sektorelere ait toplam varliklarin | TCMB’dan aliman verilerle
Biiyiikliigi logaritmasidir. yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
ASSET Varlik Yapist | Maddi duran varliklarin varliklara oran1 | TCMB’dan  alinan  verilerle
seklinde hesaplanmustir. yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
PPI Enflasyon Yurt ici iretici fiyat endeksi TCMB
Orani (2003=100) yiizde degisim degeridir.
INTP Politika Faizi | Para Politikasina Iliskin Faiz Oram, | International Financial
Yillik Yiizde Statistics (IFS)
HDOL Dolarizasyon | Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan | Yazar tarafindan
Histerisi hazirlanan ~ dolarizasyon  endeksi | hesaplanmistir.
Kuklast hesaplamasina uygun olarak, yiiksek ve
cok yiiksek diizeydeki dolarizasyon
oranlar1 “1” digerleri “0” olarak
hesaplanmuistir.
CRISIS Kriz Kuklast | 2008 ve 2009 yillarinda “1” diger | Yazar tarafindan
yillarda “0” degerini alan kukla | hesaplanmistir.
degiskendir.
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EK 5: Reel Sektor Dolarizasyonunun Reel Sektéor Karhhg Uzerindeki Etkisini

Gosteren Modellerde Kullamlan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken | Degisken Degisken Tanimi Kaynak
Sembolii | Adi
P Karhlik Aktif karlillk orani degiskenidir. Net | TCMB’dan alinan verilerle
karm toplam aktiflere orani seklinde | yazar tarafindan
hesaplanmistir.¢ hesaplanmistir.
DOL Dolarizasyon | Yabanci para cinsinden nakdi krediler, | TCMB’dan alinan verilerle
Orani gayrinakdi krediler, tasfiye olunacak | yazar tarafindan
alacaklar ve leasing amaghi fon | hesaplanmustir.
kullaniminin  bu  kalemlerin toplam
degerlerine orani seklinde
hesaplanmuistir.
TURN Alacak Devir | Net satislarin kisa ve uzun vadeli ticari | TCMB’dan almman verilerle
Hiz1 alacaklara oran1 seklinde hesaplanmustir. | yazar tarafindan
hesaplanmigtir.
XM Thracatin Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani TUIK
ithalati
Karsilama
Oran
SIZE Sektor Sektorlere  ait toplam  varliklarin | TCMB’dan alinan verilerle
Biiyiikliigi logaritmasidir. yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
ASSET Varlik Yapisi1 | Maddi duran varliklarin varliklara oran1 | TCMB’dan alinan verilerle
seklinde hesaplanmustir. yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
CPI Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi (2003=100) yiizde | TCMB
Orani degisim degeridir.
DIFINT | Faiz Oram TL cinsi Ticari kredilere uygulanan faiz | TCMB

oran1 ile Dolar cinsi ticari kredilere
uygulanan faiz oram arasindaki fark
alinarak hesaplanmistir.
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