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OZET

Bu aragtirmanin amac1 Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde yer alan 10 yabanci mevduat liretimi
olan bankanmn verilerinden yola c¢ikilarak dolarizasyon oranmi etkileyen faktorleri
belirlemektir. Panel analizi gergeklestirilmeden oOncelikle verilerin duragan oldugu,
korelasyon ve otokorelasyon sorunlarinin test edilmesi ve birim kok testi gibi testler yapilarak
smnamalar gergeklestirilmistir. Bu testlerin ardindan arastirma konusu itibariyle bankacilik
sektoriinde bankaya 0zgii faktorlerin dolarizasyon iizerinde hangi faktdrlerinin belirleyici
oldugunu tespit etmek amaci ile Driscoll-Kraay Standart Hatalarla Regresyon yontemi
uygulanmigtir. Calisma sonucunda 2014Q1 - 2023Q4 donemleri arasinda dolarizasyon
oraninin ortalama %6 ile %47 arasinda degistigi tespit edilmistir. Dolarizasyon degiskeni
izerinde etkili olan faktorler; cari oran, faiz geliri, kaldirag orani, sermaye yeterlilik orani,
takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 ve toplam kredilerin aktif igerisindeki
pay1 seklindedir. Bu degiskenlerden kaldirag, sermaye yeterlilik, takipteki kredilerin toplam
krediler icerisindeki pay1 ve cari oran dolarizasyonu artirirken likidite, faiz geliri ve toplam
kredilerin aktifler igerisindeki pay1 degiskenlerinin dolarizasyonu azalttigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The aim of this research is to identify the factors affecting the dollarization rate using data
from 10 foreign deposit-producing banks in Turkey's banking sector. Before conducting panel
analysis, tests were performed to check for stationarity of the data, as well as tests for
correlation, autocorrelation issues, and unit roots. After these tests, the Driscoll-Kraay
Standard Errors Regression method was applied to determine which bank-specific factors in
the banking sector are decisive in dollarization. As a result of the study, it was found that
between Q1 2014 and Q4 2023, the dollarization rate fluctuated between an average of 6%
and 47%. The factors affecting the dollarization variable are the current ratio, interest income,
leverage ratio, capital adequacy ratio, the share of non-performing loans in total loans, and the
share of total loans in assets. Among these variables, leverage, capital adequacy, the share of
non-performing loans in total loans, and the current ratio were found to increase dollarization,
while liquidity, interest income, and the share of total loans in assets were found to reduce
dollarization.
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1. GIRIS

Enflasyonun yiiksek ve degisken oldugu ekonomilerde hane halki ve isletmeler, yerli
paranin satin alma giiciiniin azalmasi nedeniyle doviz kurunun degerlenmesine karsilik
tasarruflarin1 doviz cinsinden tutmayi tercih etmektedir. Siireg, varliklarin yabanci
para cinsinden tutulmasiyla baslar ve ekonomik birimlerin ekonomik faaliyetler i¢in
yerel para birimi yerine yabanci para birimini kullanmastyla ilerler. Bir iilkenin bagka
bir iilkenin para birimini kendi para birimine tercih etmesine dolarizasyon denir. Bir
dolarizasyon bi¢imi olan finansal dolarizasyon, hane halklarinin, kamu biitcelerinin ve
isletmelerin hem varliklar1 hem de kaynaklari bagka bir tilkenin para biriminde tutmasi

olarak tanimlanmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin paralarinin degerini korumak i¢in yabanci para birimlerine
yonelmesi nedeniyle banka mevduatlarinin 6nemli bir kismi yabanci para
birimlerinden olugsmaktadir. Bankalar, doviz mevduatlar1 nedeniyle kur riskine maruz
kalmakta ve doviz mevduatlarin1 doviz kredisi olarak kullanarak kur riskinden
korunmak istemektedir. Bu sayede iistlenilen kur riskini kredi aracilifiyla miisteriye
aktarmak planlanmaktadir. Ancak gelismekte olan bir¢ok iilkedeki bankacilik
sistemleri dovizle bor¢ verme konusunda gesitli kisitlamalar getirmektedir. Ote yandan
kur riskinin miisteriye doviz kredisi seklinde devredilmesi durumunda, takip eden

donemde doviz kurunun ani yiikselisi likiditede artisa yol agabilmektedir.

Yabanci para mevduatin vadesi ile yabanci para kredilerin vadesi arasindaki
uyumsuzluk bankalar i¢in ek bir risk unsuru olusturmaktadir. Bankalar 6ncelikle 30
ile 90 giin arasinda toplanan mevduatlar1 bir y1l ve daha uzun vadeli kredi vermek i¢in
kulanmaktadir. Mevduat faizlerindeki artis bankalarin maliyetlerinin aninda artmasina
neden olurken, kredi faizlerindeki artis banka karlarina gecikmeli olarak

yansimaktadir.

1980'li yillarda Tiirkiye ekonomisinde dis pazarlara acilma siireci ve dis ticaret
islemlerinin artmasi dolarizasyon siirecini hizlandiran faktorlerden birisi olmustur.
1983 yili Tiirkiye'nin dolarizasyon siirecinde 6nemli bir doniim noktasidir. 1983
yilindan itibaren mevduaat bankalarin doéviz mevduati agmasinin 6niindeki engeller
kaldirilmigtir. 11 Agustos 1989 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar yayimlanmis ve Mart 1990'da bu kararda yapilan degisiklikle Tiirk

vatandaslarin doviz kullanimina iligkin kisitlamalar kaldirilmistir. Bu kararlarla



dolarizasyon giindelik hayatin bir pargasi olmaya baglamistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri Tiirkiye ekonomisinin dolarizasyon siirecinde 6nemli etkenler olmustur.
Artan banka kredileri, cari acgik ve sirketlerin yilsonunda bilangolarindaki agik doviz
pozisyonlarmi kapatmak istemeleri doviz talebini artirarak Tiirkiye ekonomisinde
krize neden olmustur. Krizin ardindan birgok banka iflas etmis ve dalgali kur rejimine

gecis baglamstir.

Tirkiye'de kiiresel liberallesmeyle baslayan doviz ticaretine gecis siireci, yiiksek ve
degisken enflasyon ve doviz kurlart nedeniyle yillar gectikce hizlanmistir.
Dolarizasyon oranit zaman zaman diigse de siirekli olarak yiiksek oldugu Tiirkiye
ekonomisinde, dolarizasyon oraninin banka performansi iizerindeki etkisini incelemek
onemlidir. Ciinkii tarihsel siirece bakildiginda, Tiirk bankacilik sisteminin yabanci
para mevduatlarinin genel para arzina orani olan para arz1 M2, 2003 yilinda %52 iken
2020 yilinda %57°dir. On yedi y1l sonra Tiirkiye'de finansal dolarizasyon rakamlari

hala 6nemini korumaktadir.

Bu calismanin birinci boliimiinde dolarizasyon kavrami, dolarizasyon tiirleri,
dolarizasyonun sebepleri, dolarizasyonun olumlu ve olumsuz yonleri, dolarizasyonun
ekonomiye etkisi ve Tiirk bankacilik sisteminde dolarizasyon 6zetlenmistir. Tkinci
boliimde ise driscoll-kraay stadart hatalarla regresyon yontemi ile dolarizasyon

degiskeni iizerindeki bankaciliga 6zgii degiskenlerin etkisi 6l¢iilmiistiir.

Uygulanan Driscoll — Kraay testi aracilifiyla elde edilen bulgulara gore, diizeltilmis
R2 degerinin 0.461276 oldugu goriilmektedir. Modelde kullanilan bagimli degiskende
meydana gelen degisimin %46,12’si bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabildigini

gostermektedir.



2. FINANSAL DOLARIZASYON

Bu boliimde oncelikle dolarizasyon tanimlanmakta, daha sonra dolarizasyon tiirleri
hakkinda bilgi verilmektedir. Dolarizasyonun bir tiirii olan finansal dolarizasyonun
nedenleri incelenmistir. Daha sonra finansal dolarizasyonun olumlu ve olumsuz
yonlerini ele alnimtir. Finansal dolarizasyonun ekonomi (banka sistemi, hane halki,
reel sektor, kamu sektorii) lizerindeki etkisi tartisildiktan sonra bu boliim, finansal

dolarizasyonun nasil dlgiilecegine iliskin bilgilerle son bulmaktadir.
2.1. Dolarizasyon Kavrami

Paranin ekonomide ii¢ temel islevi vardir Bu, bir degisim araci, deger saklama araci
ve hesap birimi olarak ¢alismay1 icerir. Paranin bu ii¢ temel 6zelliginden yola ¢ikarak
literatiirde dolarizasyonun pek ¢ok tanimi gelistirilmistir. Dolarizasyon, bir iilkenin
hem ©6deme araci hem de hesap birimi olarak yabanci para birimine Oncelik
verilmesidir. Diger bir tanim ise paranin bir degisim araci ve/veya deger saklama araci
olmasi gerceginden yola c¢ikarak, bu iki temel 6zellige sahip yabanci para birimlerinin
tercih edilmesi anlamina gelen dolarizasyonu ifade etmektedir. Daha genel bir tanimla,
bir {ilkenin ekonomik iglemlerinde doviz kullanilmasina dolarizasyon adi
verilmektedir. Tim bu aciklamalardan hareketle dolarizasyon, "ekonomik
faaliyetlerde kendi para biriminin yani sira baska bir {ilkenin para biriminin de
onceliklendirilmesi veya kendi para biriminin tamamen terk edilmesi" olarak

tanimlanabilmektedir.

Bir iilkede yasayan ekonomik aktorlerin yabanci para birimini tercih etmesine
dolarizasyon denilmektedir. Ancak tercih edilen yabanci para biriminin mutlaka ABD
dolar1 olmasi sart degildir. Dolarizasyon tanimi aslinda tiim yabanci para birimlerini
kapsamaktadir. ABD dolari, para birimleri arasinda yaygin olarak kullanildig1 i¢in bu
ismi almistir. Ote yandan ekonomik baglar1 ¢cok olan iilkelerin para birimlerini sabit
faiz oranlariyla birbirine baglamasi, kendi para birimlerini birakip ortak para birimi ve
merkez bankasina ge¢cmesine para birligi denilmektedir (Ertiirk, 1991: 122). Diger
yandan ekonomik baglari ¢ok olan iilkelerin para birimlerini sabit faiz oranlariyla
birbirine baglamasi, kendi para birimlerini birakip ortak para birimine (Euro)

gecmesine para birligi denilmektedir.

Literatiirde dolarizasyon kavramimin yani sira  “euroizasyon” kavrami da

kullanilmaktadir. Bu ifade,literatiirde euronun yabanci para birimi olarak



kullanilmastyla birlikte karsimiza ¢ikmakta ve 6zellikle euro bolgesi ile artan ticari
iligkileri, mali baglar1 ve doviz rejimleri nedeniyle Avrupa iilkelerinin euro kullanimini

artirmasini ifade etmektedir (Yeyati, 2006: 105).

1904 yilinda Panama kendi para birimini tamamen birakip baska bir iilkenin para
birimini kullanan ilk iilke olmustur. Daha sonraki yillarda birgok iilkede gayri resmi
dolarizasyon meydana gelmistir. Bretton Woods sistemi 6zellikle dolarizasyonun
tarihsel gelisiminde Onemli bir doniim noktasina isaret etmektedir. 1944'te
uygulamaya konulan Bretton Woods sistemi, ABD dolarina rezerv para birimi roliinii
vererek onu diger para birimlerine gére daha giiclii hale getirmistir. 1971 yilinda bu
sistem cokiince gelismis iilkeler sabit kur sistemini kaldirip dalgali kur sistemine
gecmis ve dolarizasyon ilerleme kaydetmistir. Latin Amerika {ilkelerinin 1970'li ve
1980'li yillarda ulusal para birimlerini terk ederek ABD dolarin1 kullanmaya
baslamalar1 dolarizasyonun ilk oOrneklerinden biri olarak degerlendirilmektedir.
Baglangicta para ikamesi yerine dolarizasyon kavrami kullanilmis, ancak 1990
yillarda tam dolarizasyon kavrami olarak dolarizasyon kavrami kullanilmaya
baslanmigtir. Ayrica son yillarda krizin nedeni olarak gosterilen dolarizasyon, 6zellikle

gelismekte olan iilke ekonomileri {izerine aragtirmalarin yapilmasina yol agmustir.

Bir yabanci para biriminin yerli para biriminin yerini alabilmesi i¢in uluslararasi
piyasada kabul gérmesi gerekir, bu da o para biriminin iyi bir itibara sahip olmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. Belirli bir para biriminin kendi {ilkesi disindaki
tilkelerde de talep gérmesi, o para biriminin rezerv para 6zelligi tagimasi anlamina
gelmektedir. Eger bir para birimi uluslararasi rezerv para birimi olarak islev
gérmiiyorsa, o paranin degeri i¢ piyasada ne kadar artarsa artsin, yurt ici yerlesiklerin

yerli paraya olan talebi ancak sinirh dl¢lide artacaktir” (Topgu, 2021: 7).

Ekonomide dolarizasyonun gelisimi ii¢ asamada gerceklesmektedir. Once ulusal para
birimleri deger depolama araci olarak gézden diiser, sonra hesap birimi olarak islevini
kaybeder ve son olarak da degisim araci olarak islevini kaybeder.Dolarizasyon
stirecinin bu asamalari, iilkelerin farkli derecelerde dolarizasyon yasamasina ve

dolarizasyonun literatiirde farkli sekillerde siniflandirilmasina neden olmaktadir.
2.2. Dolarizasyon Tiirleri

Dolarizasyon, bir iilkenin para biriminin ekonomik faaliyetleri yiirlitmek i¢in yetersiz

olmasi nedeniyle olugsmaktadir. Dolarizasyon, yabanci paranin yerli paranin yerini



almasina bagl olarak farkl: sekillerde siniflandiriimaktadir. Ote yandan Uluslararas:
Para Fonu (IMF) (2005) dolarizasyonu li¢ kategoriye ayirdi: Resmi, ger¢ek ve kismi.
Dolarizasyonun tanimi ise paranin {i¢ temel fonksiyonuna goére boliinmiistiir. Birincisi
doviz ikamesi yani 6deme islemlerinde yabanci paranin kullanilmasidir. ikincisi ise
yurt i¢i fiyatlari ve ticretleri dolara sabitleyen ger¢ek dolarizasyondur. Son adim, varlik
ikamesi ad1 verilen finansal dolarizasyondur (De Nicolo, Honohan ve Ize 2003: 5).
Diger bir siniflandirma ise dolarizasyonun kismi dolarizasyon ve tam dolarizasyon
olarak ikiye ayrilmasidir.Paranin temel islevlerinden birinin yerine yabanci para
biriminin kullanilmas1 kismi dolarizasyon olarak tanimlanirken, resmi olarak kendi
para biriminden vazgecip yabanci para birimi kullanan bir lilkenin tam dolarizasyon

olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada dolarizasyon, tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon olmak iizere iki
gruba ayrilmistir. Kismi dolarizasyon tiirleri ile ilgili olarak varlik dolarizasyonu, borg
dolarizasyonu, finansal dolarizasyon, reel dolarizasyon ve para ikamesi ele alinmistir.
Dolarizasyon tiirlerine iligkin bilgilerin ardindan ters dolarizasyon bir baska deyisle

dolarizasyon siirecinin tersine ¢evrilmesi hakkinda da bilgi verilmistir.
2.2.1. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, tiim yurt i¢i finansal islemlerde yabanci para biriminin
kullanilmasi anlamina gelmektedir. Tam dolarizasyon, yabanci bir para biriminin
ulusal para birimi olarak resmen kullanilmasidir. Ornegin Ekvador, El Salvador,
Panama, Latin Amerika ve Karayipler gibi iilkeler resmi politika olarak tam

dolarizasyonu uygulamaya koymustur.

Tam dolarizasyon bir tiir sabit doviz kuru sistemidir. Aslinda IMF, sabit doviz kuru
rejimlerini, kendi para birimine (tam dolarizasyon) ve para kurulu diizenlemelerine
sahip olmayan f{ilkelere yonelik doviz kuru rejimleri olarak siniflandirmaktadir
(Yalgmer, 2012: 75). Ote yandan tam dolarizasyon bir iilkenin kendi para biriminden
vazgecerek parasal bagimsizligini sona erdirdigi u¢ para kurulu olarak da
tanimlanmistir (Edwards ve Savastano, 1999: 7). Ancak "para kurulu" ve "tam
dolarizasyon" kavramlarmin farkli tanimlart bulunmaktadir. Para Kurulu kurallari,
ulusal para birimini sabit bir doviz kuru iizerinden rezervlere sabitleyerek ulusal para
biriminin rezervlere tam ve simirsiz c¢evrilebilmesini saglayan ve para arz

mekanizmasini diizenleyen bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Dviz rezervlerindeki



degisiklikleri sabit bir doviz kuruna baglayarak para tabani olusturma siireci ele
almmistir (Yalginer, 2012: 78). Bu sistem, para komisyonunun ulusal para birimini
sabit bir oranda rezervlere doniistiirmesi durumunda anayasal hiikiimlerle garanti
altina alinir (Arat, 2003: 20). Bu sistemde merkez bankasi para politikas: gorevini Para
Kurulu adi verilen bir kuruma devreder. Dolayisiyla bankacilik sisteminde bir sorun
¢tkmast durumunda merkez bankasinin agik piyasa islemleri gibi tedbirlerle miidahale
etmesi miimkiin degildir. Ancak sistem yurt i¢i krediyi sinirlandirarak enflasyonla

miicadelede etkili bir ara¢ olarak kullanilmistir.

Tam dolarizasyonun tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden birisi ekonomik
istikrarsizliktir. Gresham yasasina gore, kronik ekonomik istikrarsizlik, yabanci
paranin yerli paranin yerini aldig1 tam dolarizasyona yol agmaktadir. Tam
dolarizasyonda, bir iilke yerel para birimini terk eder ve yabanci para birimini kabul
eden iilke ile tam parasal birlik yasamaktadir. Aslinda amag, daha giiglii bir yabanci
para birimine gecerek ulusal para biriminin deger kaybina kars1 para birimini istikrara
kavusturmaktir. Istikrarli para birimleri Uluslararas: sermayenin iilkeye akis1 ve doviz
krizlerinin ve doviz devaliiasyonunun Onlenmesi gibi avantajlara sahiptir. Tam
dolarizasyon, iilkelerin bir yabanci para biriminin prestijinden yararlanmasina, kendi
para birimlerine kiyasla riski azaltmasina ve kabul ettikleri daha istikrarli para
birimiyle islem yaparken enflasyonun olumlu olarak seyretmesine olanak tanir (Berg
ve Borensztein, 2000: 38-41). Bu sistemin en 6nemli avantajlarindan biri doviz kuru
riskini ortadan kaldirmasidir. Bir iilkede faiz oranlari, doviz kuru riski olmamasina
ragmen kredi riski bulundugu i¢in para birimleri endeksli iilkelere gore daha yiiksektir.
Bu durumda sermaye kacist meydana geldiginde merkez bankasinin likidite saglama

sistemi ortadan kalkiyor ve lilke ekonomisi kirillgan bir hal almaktadir.

Tam dolarizasyonun iilke ekonomisine sagladigi faydalarin yanmi sira bazi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Tam dolarizasyonun en biiyiik dezavantaji merkez
bankasinin para basma kabiliyetinin olmamasidir. Merkez bankalarinin bir diger
olumsuz 6zelligi de artik son g¢are olarak bor¢ verme ve senyoraj geliri saglama
yeteneginin olmamasidir (Calvo, 1999b: 2-4). Ustelik bu sistemde merkez bankasinin
para politikas1 tlizerinde higcbir kontrolii yoktur. Tam dolarizasyon, ekonomik
aktivitenin yavasladigi1 veya finansal kriz zamanlarinda merkez bankalarinin parasal

genislemeyi artirmasin1 engelleyecek, boylece durgunluk ve krizlerin yurt igi



ekonomiler i¢in daha yiiksek maliyetlere yol agmasina yol agacaktir. Merkez
bankalarinin diger iilkelerde meydana gelen olumsuz ekonomik gelismelere karsi
onlem alma yeteneginden yoksun kalmasi durumunda likidite riski artmaktadir
(Rodriguez ve Dombrow, 2015: 39). Tam dolarizasyon para basimina izin
vermediginden merkez bankalarinin acil kaynak ihtiyaglarini kargilamak i¢in dis kredi
kanallar1 veya vergi gelirleri gibi alternatif finansman kaynaklar1 bulmalar

gerekmektedir (Quispe-Agnoli, 2002: 8).

Tam dolarizasyon ise para arzi lizerindeki kontrolii ortadan kaldirir ve mali disiplini
tesvik eder, ancak maliye politikasinin olumsuz i¢ ve dis soklara tepki vermesini
engeller (Quispe-Agnoli, 2002: 7-8). Tamamen dolarize edilmis bir sistemde dis soklar

reel ekonomi tarafindan finanse edilmektedir (Edwards ve Savastano, 1999: 7).

Resmi dolarizasyon nadir goriilen bir dolarizasyon seklidir, ancak bazi iilkeler bagka
bir {ilkenin para birimini kendi para birimi olarak kullanarak tam dolarizasyonu
benimsemistir. Gelismekte olan {ilkelerin c¢ogunda gayri resmi dolarizasyon
yasanmaktadir. Hiikiimetler genellikle kendi ulusal para birimlerinin kullanimindan
kaynaklanan olumlu katkilar1 (Senyoraj gelirinden) tamamen vazgegcilip bagka bir
dovize gecilmeyi tercih etmemektedirler (Palley, 2003: 72). Ek olarak, tam
dolarizasyonun yaygin sekilde uygulanmasinin 6niindeki engeller arasinda ulusal para
birimlerinin siyasi sembolizmi, yabanci ve yabanci para birimlerinin tarih boyunca
kullanilma sekli ve dolarizasyonun algilanan maliyetleri gibi ekonomik faktorler yer

almaktadir (Bogetic, 2000: 18).
2.2.2. Kismi Dolarizasyon

Kismi dolarizasyon veya resmi olmayan dolarizasyon, bir iilkenin kendi para birimini
dolasimda tutabilmesi ve dovizi 6demeler ve islemler igin serbest¢e kullanabilmesi
anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ise kismi dolarizasyon, 6deme, saklama, hesap
birimi gibi parasal islevler i¢in yerli para biriminin yan1 sira yabanci para biriminin de

kullanilmasi olarak ifade edilmektedir.

Ekonomik aktorler, ulusal para birimlerindeki devaltiasyondan kendilerini korumak
icin daha gii¢lii para birimlerine yonelmektedir. Bu dolarizasyon sisteminde piyasada
hem yerli hem de yabanci para birimleri bulunmaktadir. Bir bagka deyisle iilkede iki

tiir para dagilimi s6z konusudur.



Yabanci para birimlerinin kullanimi, paranin temel iglevine bagl olarak farkli kismi
dolarizasyon bigimleriyle sonuglanmaktadir. Bu ¢alismada kismi dolarizasyon basligi
altinda varlik dolarizasyonu, yiikiimliilik dolarizasyonu, finansal kaynak

dolarizasyonu, reel dolarizasyon ve para ikamesine yer verilmistir.
2.2.2.1. Varhk dolarizasyonu

Varlik ikamesi veya varlik dolarizasyonu, bir iilkedeki insanlar veya isletmelerin deger
saklama araci olarak kendi para birimleri yerine bagka bir yabanci para birimini tercih
etmesiyle ortaya ¢ikar. Kendi para birimiyle yerine getirilmesi gereken bir veya daha
fazla islevin yerine baska bir iilkenin para biriminin tercihli muamelesi, varliklarin

dolarizasyonuyla sonu¢lanmaktadir (Akinci, Barlas ve Usta, 2005: 1).

Ekonomik aktorler, paralarinin degerini ulusal para birimlerinin degerindeki diislisten
korumak icin ddvizi bir deger saklama araci olarak kullanmaktadirlar. Ozellikle
yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, gecmiste yasanan devaliiasyonlar ve bu
konudaki beklentiler, gecmiste yasanan ekonomik krizler ve belirsizlik ortami,
ekonomik aktorlerin deger artirma araci olarak ddviz arayisina girmesine neden

olmustur.

Varliklarin dolarizasyonu, dolarizasyon siirecinin ilk asamasini temsil eder. Varlik
dolarizasyonu, bir ekonomik varligin bilangosunun varlik tarafinin dolarizasyonuna
odaklanmaktadir. Yabanci para cinsinden varliklarin toplam varliklara orani,
varliklarin dolarizasyonu olarak ifade edilebilmektedir. Bu tanima gore, yabanci para
cinsinden banka varliklarindaki artig, varliklardaki dolarizasyonun ilerledigini
gostermektedir. Banka aktifleri icerisinde 6nemli bir yer tutan doviz cinsi kredilerdeki
artis, aktiflerin dolarizasyonunun giiclenmesinde 6nemli bir etken haline gelmistir. Ote
yandan, bir sirketin bilangcosuna alinan doviz varliklari, varliklarin dolarizasyonunu

artirmaktadir.
2.2.2.2. Yiikiimliiliik dolarizasyonu

Yiikiimliiliikk dolarizasyonu, ekonomik varliklar bor¢lanirken yabanci para birimlerine
oncelik verilmesi anlamina gelmektedir. Yabanci fonlara erisim kolay, maliyetler
diisik ve vadesi uzun oldugunda, ekonomik aktdrler ulusal siirlarin Gtesinde
yurtdisindan fon borglanacaktir. Ekonomik birimler yurt disindan kendi para

birimleriyle  bor¢clanamadiklarinda  yabanci para cinsinden  bor¢lanmaya



yonelmektedirler. Smirlar1 gegememeyi ve diger iilkelerden yerel para birimi
cinsinden kredi alamamay:1 "ilk giinah" olarak nitelendirmektedir (Eichengreen,
Hausmann ve Panizza, 2003: 3). Ilk giinah olarak tanimlanan yabanc1 para cinsinden
bor¢lanmanin, borcun dolarizasyonunun artmasina yol agan bir sorun oldugu

kanitlanmistir.

Bankacilik krizi, varliklarin dolarizasyonuna, yiikiimliiliikklerin dolarizasyonunu da
eklenmesine neden olmustur. Bu, bir iilkedeki tiim ekonomik birimlerin baska bir
iilkenin para birimi cinsinden bor¢lanmas: olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler ve
kamu sektorii tarafindan alinan krediler, bankalar tarafindan toplanan mevduatlar,
yabanc1 para cinsinden ihra¢ edilen senet ve tahviller ile sendikasyon kredileri borg
dolarizasyonu olarak siniflandirilmaktadir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerde cari
aciklarin giderilmesi dovizle bor¢lanmaya bagli oldugundan borcun dolara ¢evrilmesi

onem tagimaktadir (Akinci vd., 2005: 4).

Diisiik yurt i¢i tasarruf oranlar1 borcun dolarizasyonu iizerinde dogrudan etkiye
sahiptir. Yurt ici tasarruf diizeyinin yetersiz olmasi durumunda ekonomik aktorler
gerekli kaynaklar1 yurt disindan saglamaya calisirlar. “Crowding-out etkisi”, diisiik
tasarruf oranlarina ek olarak, kamu sektoriiniin yurt i¢i kaynak arayisina girmesi ve i¢
bor¢lanma yoluyla fon saglamasi, bunun da faiz oranlarmin yiikselmesine ve 6zel
harcama ve yatirimin azalmasina neden oldugu gergegini ifade etmektedir (Dornbusch
ve Fischer, 1998: 131). Bu durum fon talebinin devlet disindaki ekonomik aktorlerce
yurt disindan karsilanmasina yol acarak borg¢larin dolarizasyonunun artmasina yol

agmaktadir.

Borg dolarizasyonu, doviz borcunun toplam borca orani olarak ol¢iilmektedir. Bir
diger 6l¢iim yontemi ise doviz finansmaninin toplam 6zel finansmanin yiizdesi olarak
veya 0zel sektoriin doviz finansmaninin toplam aktifler icindeki yiizdesi olarak ifade

edilmektedir (Arteta, 2003: 8).
2.2.2.3. Finansal dolarizasyon

Finansal dolarizasyon varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonlarinin beraber ifade edilmesi
seklinde tanimlamaktadir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] Terimler
s0zIiigii). Gelismekte olan {ilkelerde yaygin olarak goriilen finansal dolarizasyon, yurt
ici yerlesiklerin varlik ve yiikiimliiliikklerinin 6nemli bir kismin1 yabanci para cinsinden

tutmastyla kendini gostermektedir (Ize ve Yeyati, 2003: 323). Finansal dolarizasyonun



ilk asamasi olan varlik dolarizasyonunda yabanci para varliklar (YP) deger kazanmak,
yani tasarruf etmek amaciyla tutulur.ikinci asama, borcun dolarizasyonu, yani yerli
ekonomik birimlerin dovizle bor¢lanmasidir. Ekonomik aktorlerin islemler ve
tasarruflar i¢in doviz kullanmay1 tercih etmesi nedeniyle bu durum resmi veya gayri

resmi olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Enflasyon belirsizligine karsi oOnlem olarak finansal dolarizasyon meydana
gelebilmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006: 12). 1990' yillardan itibaren bankalarin
doviz mevduat1 kabul etmeye ve ddvizle bor¢ vermeye baslamasiyla dolarizasyon

finansal dolarizasyona doniismiistiir.
2.2.2.4. Reel (Gergek) dolarizasyon

Yurt i¢i fiyat ve licretlerin resmi veya fiili olarak baska bir iilkenin para birimine
sabitlendigi duruma reel dolarizasyon denmektedir. Contreras, Quispe, Regalado ve
Martinez (2017) reel dolarizasyona iligskin ¢calismalarinda déviz kurlarindan fiyatlara
gecisi  reel dolarizasyon olarak  adlandirmaktadir.  Yazarlar, fiyatlarin
dolarizasyonunun {icretlerin de dolara gevrildigi anlamima gelmedigini, ticret ve
fiyatlarin dolarizasyonunun para otoritelerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisini azaltti§in1 ve para birimi uyumsuzluklarima ve dalgalanmalarina daha az

duyarli oldugunu ileri stirmiislerdir.

Hay (2021), Phnom Penh piyasasinin ger¢ek dolarizasyonunu belirlemek i¢in yaptigi
calismada, islem para birimi segerken oncelik verilen para biriminin, {iriiniin ithal mi
yoksa yurt i¢inde mi iiretildigine ve onu buldugum {iriin fiyatina bagl oldugunu buldu.
Memur maas Odemelerinin ulusal para birimi iizerinden, 6zel sektdor maas

O0demelerinin ise ABD dolar1 cinsinden yapildigini kesfettiler.
2.2.2.5. Para ikamesi

Kismi dolarizasyonun bir tiirii olan para ikamesi, kisinin kendi para birimi yerine baska
bir iilkenin para birimini ddeme araci1 olarak kullanmasidir. Ote yandan baska bir
tilkenin para biriminin degisim araci olarak kullanilmasi da para ikamesi olarak
degerlendirilmektedir. Diger bir tanimda ise yabanci paranin 6deme aract veya hesap
birimi olarak kullanilmasinin para ikamesi teskil ettigi belirtilmektedir. Dolarizasyon
ve para ikamesi kavramlari literatiirde siklikla birbirinin yerine kullanilmaktadir.

Ancak para ikamesi bir tiir resmi olmayan dolarizasyon gibi goriinmektedir.
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Dolarizasyonda ulusal para, once deger depolama araci olma 6zelligini kaybeder,
ardindan finansal dolarizasyon asamasina geger ve son olarak da degisim araci olma
Ozelligini kaybederek paranin yerine gecer. Para ikamesi kismi dolarizasyonun son

asamasi olarak tanimlanmaktadir (Calvo ve Vegh, 1992: 1-2).

Para ikamesinin yiiksek ve degisken enflasyon oranlarindan kaynaklandigi konusunda
goriis  birligi bulunmaktadir. Aslinda dolarizasyonun ilk adimi olan varlik
dolarizasyonunun, yiiksek enflasyonu kalic1 hale getirerek para ikamesini beraberinde

getirdigi ileri siiriilmektedir.
2.2.3. Ters Dolarizasyon

Ters dolarizasyon, dolarizasyona yol acan faktorlerin tersine ¢evrilmesi, yabanci para
kullanma aligkanligindan uzaklasilmasi ve yerli para birimine gecilmesi anlamina
gelmektedir. Hiikiimetler uyguladiklar1 para ve maliye politikalariyla dolarizasyon
stirecini tersine g¢evirebilirler.Ulusal paraya deger verilerek bu paraya olan giiven
saglanarak yabanci para yerine ulusal paraya birakabilir. Haughton (2004)
calismasinda ters dolarizasyon i¢in doviz mevduat sigortasi diizeyinin yerli paraya
gore diistiriilmesi ve reel efektif doviz kurundaki degisimlere tepki olarak enflasyon

oranlarindaki oynakligin azaltilmasi gerektigini savunmaktadir.

Licandro ve Licandro (2003), ters dolarizasyonun basarili olmasi i¢in varlik
piyasalarinin yerel para birimleri cinsinden yeniden dengelenmesi ve finansal sistemin
giivenlik aglarmin daha giivenilir olmasi gerektigini one siirmektedir. Catdo ve
Terrones (2016), gelismekte olan piyasalarda ve yiiksek dolar ekonomilerinde ters
dolarizasyon siirecini inceleyen bir ¢alismada, yiiksek emtia fiyatlarinin ve diisiik

kiiresel faiz oranlarinin ters dolarizasyona katkida bulundugunu savunmuslardir.

Dolarizasyonu tersine g¢evirmek i¢in makroekonomik istikrar sarttir ancak yeterli
degildir (Balino, Bennett ve Borensztein, 1999: 3). Yurti¢i faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, rekabet¢i ulusal para birimi 6deme sistemlerinin kurulmasi ve
finansal {riinlerin gelistirilmesi, dolarin ortadan kaldirilmasi siirecine aktif olarak
katkida bulunmaktadir (Balifio, Bennett ve Borensztein, 1999: 3). Enflasyon
sabitlemesi ise dolarizasyonu azaltmanin kalici bir yolu olarak goriilmekte;
enflasyonun diisiik ve istikrarli oldugu ortamlarda yerli para cinsinden mallar daha ¢ok

kullanilmaktadir.
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Uygulanan ekonomi politikalar1 basarili olsa da ekonomik birimlerin niyetleri
nedeniyle enflasyon orani diigse bile dolarizasyon egiliminin degismeme ihtimali
bulunmaktadir. Literatiirde “dolarizasyon histerisi” olarak adlandirilan bu durum,
enflasyondaki diisiise ragmen dolarizasyon derecesinin diisiiriilememesi olarak

tanimlanmaktadir (Oomes, 2003: 7).

Metin-Kemal ve Us (2007), Tiirkiye lizerine yaptiklari ters dolarizasyon ¢alismasinda,
saglam bir temel olustugunda politika yapicilarin dolarizasyonu tersine gevirmeye
yonelik dogrudan girisimleri olmasa bile ters dolarizasyonun meydana gelebilecegini
bulmuslardir. Yazarlar yaptiklari calismada dolarin ataleti nedeniyle, enflasyon
beklentilerinden ve doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan oynakligin etkilerinin

dolarizasyonu etkiledigini bulmuslardir.

Yeyati (2003) c¢alismasinda finansal dolarizasyonu tersine ¢evirmek icin “havug ve
sopa” stratejisini Onermektedir. Bu strateji, doviz aracilik iicretlerini artirarak yerel
para biriminin ¢ekiciligini artirmanin yollarin1 aramaktadir. Sermaye yeterlilik
oranlari, mevduat sigortasi, likit varlik bulundurma zorunlulugu gibi diizenlemeler
sopa stratejileri kapsaminda yer alirken, yerel para birimleriyle tasarruf ve

bor¢lanmayi tesvik eden uygulamalar havug stratejileri olarak tanimlanmaktadir.
2.3. Finansal Dolarizasyonun Sebepleri

Genel olarak dolarizasyonun temel nedeni, paranin bir degisim araci olmaktan ziyade
deger biriktirme araci olarak kullanilmasidir. Paranin deger artirma araci olarak
kullanilmast varliklarin dolarizasyonunu ifade ederken, finansin dolarizasyonu hem
yukiimliiliiklerin dolarizasyonunu hem de varliklarin dolarizasyonunu i¢cermektedir.
Bu baglamda finansal dolarizasyonun nedenleri; makroekonomik sorunlar, yasal
diizenlemeler, kurumsal kalite ve piyasa yapisindaki eksiklikler, kiiresellesme ve
finansal gelismislik diizeyi, portfoy ¢esitliligi ve risk yonetimi ve kazang elde etme ve

servey saklama giidiisii seklindedir.
2.3.1. Makroekonomik Sorunlar

Dolarizasyon genellikle maliye ve para politikasina olan gilivenin diigiik oldugu
iilkelerde goriilmektedir. Ulkelerin gecmiste yasadigi doviz kuru ataklari ve déviz
devaliiasyonlar1 nedeniyle hane halki ve isletmeler geg¢mis deneyimlerin

tekrarlanacagr endisesiyle dovize yonelmektedir. Makroekonomik sorunlar
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cergevesinde bunlar arasinda yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, uygulanan doviz
kuru politikalari, faiz oranlari, biiyiilk mali agik ve kamu borg¢lari, orijinal giinah,

istikrarsiz ortam ve giiven eksikligi yer almaktadir.
2.3.1.1. Yiiksek ve dalgal enflasyon orani

Enflasyonun uzun siire yiiksek sayilan bir seviyede kalmasi durumunda ulusal paranin
degeri deger kaybetmekte ve bunun dogal tepkisi dolarizasyon olmaktadir. Ekonomik
birimlerin doviz tercihi, uzun vadeli enflasyon ve yerli paranin devaliiasyonundan
kaynaklanmaktadir (Guidotti ve Rodriguez, 1992: 520). Ozellikle yatirimcilar,
tasarruflarinin deger kaybindan korunmak ic¢in bankalardaki mevduatlarin1 yabanci
para cinsinden tutma egilimindedir. Hiperenflasyon durumunda dolarizasyon, hane
halkinin varliklarini yerel para biriminde tutmanin maliyetlerinden korunmak ig¢in

yabanci para birimine yonelmesiyle ortaya ¢ikar (Balifio vd., 1999: 5).

Yiiksek enflasyon nedeniyle bir iilkenin para biriminin degeri aniden diistiiglinde,
ekonomik varliklar doviz mevduatlarina ve kredilerine bagimli olduklarinda
dolarizasyon meydana gelmektedir.Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde fiyat
dalgalanmalarindan korunmak isteyen yatirimcilar, yerel para birimleri yerine daha
giivenilir yabanci para birimlerinde tasarruf yapmaktadir. Enflasyondaki
dalgalanmalar yerel para cinsinden mevduat getirilerini belirsiz hale getirdiginde
yatirimcilar yabanci para cinsinden mevduatlara yonelmektedir (Amerikalilar Arasi
Kalkinma Bankasi1 [IDB], 2005). Kredi dolarizasyonu enflasyondan hem olumlu hem
de olumsuz etkilenmektedir. Bunun nedeni, kendi para birimi digindaki bir para birimi
iizerinden borclanmanin faydalarmin yalnizeca fiyatlarin oynakligina degil, aym
zamanda reel doviz kurunun oynakligma da bagli olmasidir (IDB, 2005). Ote yandan,
enflasyon yiiksek oldugunda, servet bor¢ verenlerden borg alanlara dogru akmakta ve

onlar1 daha iyi bir konuma getirmektedir.

De Nicolo vd. (2003) yaptiklar1 calismada enflasyon oraninin iki katina ¢ikarilmasinin
dolarizasyonun %35 oraninda arttigin1 bulmus, bu da enflasyonun dolarizasyona neden
oldugunu kanitlamaktadir. Rennhack ve Nozaki (2006) yaptiklar1 ¢alismada yiiksek

enflasyon oranlarinin dolarizasyonu tesvik ettigini ileri siirmektedir.

Diisiik enflasyon oranlar1 ekonomideki dolarizasyonu azaltmalidir, ancak gelismekte
olan bir¢ok iilkede dolarizasyon, enflasyon etkin bir sekilde kontrol edilse bile 6nemli

Olgiide azalmamaktadir. Dolarizasyon histerisi, istikrarli fiyat seviyelerine ragmen
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finansal varliklarin dolarizasyonunun devam etmesini agiklamaktadir. Enflasyonun
diistik sayilan seviyelere geriledigi iilkelerde enflasyonun yeniden yiikselecegine
iliskin beklentiler, hem yurt i¢cinde hem de yurt disinda ABD dolar1 cinsinden mevduat,
varlik ve ylikiimliiliiklere yonelik yiiksek talep yaratmaktadir (Vieira vd., 2012: 1696).

Dolarizasyonun ileri diizeyde oldugu iilkelerde enflasyon oranlar yiikselmektedir.
Dolarizasyona neden olan enflasyonun yani sira, enflasyonun nedeninin dolarizasyon
oldugunu gésteren ¢alismalar da bulunmaktadir. Ote yandan dolarizasyon oranlarinin
yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon ile dolarizasyon arasindaki ikili iliski, merkez
bankas1 para politikasinin etkinligini azaltmakta ve fiyat istikrarsizligini kalici hale

getirmektedir (Mishkin ve Savastano, 2001: 417).
2.3.1.2. Uygulanan déviz kuru politikalar:

Doéviz kurlart veya parite, yerel para biriminin diger lilkelerin para birimleri
karsisindaki degerini gostermektedir. Tki temel déviz kuru sistemi vardir: sabit doviz
kurlar1 ve dalgali doviz kurlari. Bu iki doviz kuru sistemi arasinda bir ara rejim
olugmaktadir. IMF doviz kuru rejimlerini esnekliklerine gore asagidaki sekilde

siiflandirmaktadir (Yalginer, 2012: 75);
e Ulusal parasi olmayan iilkelerdeki kur diizenlemeleri
e Para kurulu diizenlemeleri
e Diger geleneksel sabit doviz kuru diizenlemeleri
e Yatay bantlar i¢inde dalgalanan sabit kur diizenlemeleri
e Siiriinen pariteler doviz kuru uygulamast
e Siirlinen bantlar i¢cinde degisken doviz kuru diizenlemeleri

e Onceden ilan edilen déviz kurlarinin bulunmadigi yonetimli dalgalanma

uygulamasi
e Bagimsiz dalgalanma uygulamasi

Gegerli doviz kuru sistemi, yerel para biriminin degerini belirleyen ana faktorlerden
birisidir. Secilen déviz kuru sisteminin temel amaci mevcut ekonomik durumu
iyilestirmek ve ekonomik verimliligi arttirmaktir. Ulkeler hangi déviz kuru rejimini

uygulayacaklaria karar verirken ekonomik biiytikliik, gelismislik diizeyi, agiklik ve
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rekabet giicii derecesi ve imkansiz Ugleme Hipotezi gibi bireysel kosullar dikkate
almaktadir (Yalgmer, 2012: 72-73). imkansiz Ugleme hipotezine gore; sermayenin
serbest dolasimi, bagimsiz para politikasi ve sabit doviz kuru sistemi bir iilkede ayni
anda uygulanamaz. Hipotezi ifade etmek gerekirse, sermayenin serbest dolasimina
sahip bir ekonomide bagimsiz bir para politikast uygulamak istiyorsak sabit kur

sisteminden vazge¢cmemiz gerekecektir.

Tam Sermaye

Kontrolii
Para Politikalarinda Doviz Kuru
Bagimsizhik = Istikrar:
Bagimsiz Dalgalanma Finansal Biitiinlesme Parasal Birlik

Sekil 2.1. Imkansiz iicleme
Kaynak: Yalcimer, 2012: 74.

Bir tilkedeki faiz orani diger iilkedeki faiz oranindan diisiikse, diger kosullar sabit
kabul edilirse, faiz farkindan kar elde etmek isteyenler fonlarin1 yurt disina
yatiracaklardir. Sermaye c¢ikisi doviz talebini artirmaktadir. Bu durumda doéviz
kurunun deger kazanmasini engellemek isteyen merkez bankasi doviz rezervlerini
elden ¢ikarmak zorunda kalacaktir. Doviz rezervlerinin satisinin yurt i¢i para arzini
azaltmas1 ve faiz oranlarimi diger llkelerdeki faiz oranlar1 seviyesine ylikseltmesi
beklenmektedir. Bu durum merkez bankasmin para politikasinin etkinligini
azaltmaktadir. Etkin para politikas1 sabit doviz kurlarindan vazgecilmesini veya

sermaye hareketlerinin kisitlanmasini gerektirir.

Uygulanan doviz kuru politikas: tek bir faktdr olmasa da yiiksek enflasyon ve
oynakligin birlesimi finansal dolarizasyona yol a¢maktadir. Ekonomiye portfoy
yaklagiminda dolarizasyonu destekleyen faktorler, reel doviz kuru ile enflasyon
oranindaki degisim olasilig1 arasindaki goreceli iligski olarak ifade edilir. Enflasyon
oynakliginin yiiksek oldugu ve uygulanan doviz kuru rejiminin sabit kur oldugu

durumlarda yabanci para birimlerine yonelme s6z konusu olmakta ve bu durum
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dolarizasyonu giiclendirmektedir. Bir baska deyisle artan enflasyon reel doviz kurunu

etkileyerek dolarizasyona yol agmaktadir.

Burnside, Eichenbaum ve Rebelo (2001), Mishkin (1996) ve Obstfeld (1998), sabit
doviz kuru rejimine sahip iilkelerin dolayli olarak déviz kuru dalgalanmalarini garanti
ettigini ileri slirmistiir. Bu garanti, finansal kuruluslarin dovize yonelimini
destekleyerek finansal dolarizasyon derecesini artirmaktadir. Uzun (2005)
calismasinda doviz kuru rejimindeki esnekligin, hedeflenen enflasyon kontroliiniin ve
kurumsal yapilarin giliglendirilmesinin finansal dolarizasyonun derecesini azalttigini
tespit etmistir. Bu baglamda, esnek doviz kuru rejimine sahip ekonomilerde merkez
bankasimin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi halinde finansal dolarizasyon
rakamlarinin asag1 yonlii bir ivme kazanabilecegi degerlendirilmektedir. I1ze ve Yeyati
(2003) c¢aligmalarinda istikrarli reel doviz kurunu hedefleyen politikalarin finansal
dolarizasyonu tesvik ettigi, esnek doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin ise finansal dolarizasyonu baskiladig1 sonucuna varmistir. Ote
yandan, nominal doviz kurundaki biiylik asag1 yonlii hareketler, yonetilen doviz kuru
sistemine sahip iilkelerde, dalgali doviz kuru sistemine sahip iilkelere kiyasla daha

uzun stireli bir ekonomik daralmaya yol agmaktadir (Arteta, 2003: 2).

Uygulanan doviz kuru politikas1 merkez bankasinin para politikasinin etkinligini
belirlemektedir. Literatiirde doviz kuru politikasinda daha fazla esnekligin
dolarizasyon derecesini azaltacagi yoniinde bir gorlis bulunmasina ragmen,
“dalgalanma korkusu” nedeniyle durum bdyle olmayabilir. Dalgalanma korkusu ilk
kez Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan tanimlanmis ve iilkelerin hangi doviz kuru
politikasini uygularlarsa uygulasinlar doviz kurlarina miidahale etmeleri gerektigi
fikrinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sonug olarak, dalgali kur rejimi ilan eden
tilkelerin ¢ogu, uygulamada kendi para birimleri i¢in bir doviz kurunu tantyamamakta
ve yetkililer sessizce miidahale etmektedir. Finansal dolarizasyon derecesini azaltmak
icin uygun bir doviz kuru rejimi segilse bile, doviz kuru politikas1 uygulamasinin
basarisizlikla  sonuglanmasi  sonucu enflasyon beklentilerindeki  bozulma

"dolarizasyon histerisine" yol agacak ve dolarizasyonda artisa yol agacaktir.

Dalgali doviz kuru sistemi, doviz kurunun degerinin piyasa arz ve talebine gore
belirlendigi bir doviz kuru sistemidir. Arz ve talebin dengelendigi seviyeye piyasa

fiyat1 denilmektedir. Esdegerlik her seferinde farkli diizeylerde ortaya ¢iktig1 igin
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doviz kurlan siirekli degismektedir. Arz ve talepteki dengesizlikler déviz kurlarinda
hizli dalgalanmalara neden olabilmektedir. Bu doviz kuru sistemi, bagimsiz para
politikasinin uygulanmasina olanak tanir, dis ticaretteki dengesizlikleri ortadan
kaldirir ve ulusal para biriminin asir1 degerlenmesini onler (Yalginer, 2012: 71-72).
Ulusal para biriminin asir1 degerlenmesini 6nlemek, finansal dolarizasyonun kontrol
edilebilecegi anlamina gelir. Ayrica bu sistem bir iilkenin para biriminin gercek
degerini de gosterir (Yurttangikmaz, 2010: 5). Dalgali doviz kuru sisteminde kur
risklerinin ortaya ¢ikma olasilig, iilkeye giren yabanci sermaye ve diger ekonomik
birimler i¢in belirsizlik yaratma olasilig1 ve hane halki, igletmeler ve bankalarin déviz
kurlarin1 keskin bir sekilde artirarak ekonomik birimleri zarara ugratma olasiligi da
bulunmaktadir. Bu da olumsuz olarak degerlendirilmistir (Yal¢iner, 2012: 72-73).
Ozellikle dolarizasyon riski yiiksek olan ekonomik kuruluslar, dalgali déviz kurlari

sisteminde zarara ugrayabilmektedir.
2.3.1.3. Faiz oram

Yiiksek enflasyon ve diisiik faiz ortaminda enflasyonist baskilar devam etmekte ve reel
faiz oranlarinin mutlak degeri (negatif faiz oranlar1) artmakta, bu da tasarruf araci
olarak yerli para biriminin tercih edilmesini azaltmaktadir. Dis finansman kosullarinin
i¢ bor¢lanmaya gore daha uygun oldugu, yani dis faiz oranlarinin diistiigii durumlarda

dolarizasyon artmaktadir (Catao ve Terrones, 2000: 14-15).

Bilangolarinda doviz mevduatlarinin giderek artan bir paya sahip olmasi nedeniyle
bankalar, kur riskini misterilere aktarmak amaciyla doviz kredilerindeki faiz
oranlarini, yerel para cinsinden kredi faiz oranlarindan daha diisiik tutmay1 tercih
etmektedir. Bu durum sirketleri doviz kredisi almaya zorlayarak, kredilerde 6nemli
diizeyde dolarizasyona yol agmaktadir. Déviz kredilerindeki artig, kurumsal borg¢larin
dolarizasyonunun ve banka varliklarinin dolarizasyonunun artmasina neden
olmaktadir. Yerli ve yabanci para mevduat faiz oranlar1 arasinda biiylik bir faiz
farkinin olmamas1 durumunda tasarruf sahipleri mevduatlarini yabanci para cinsinden
tutmay1 ve kurdaki degerlenmeden faydalanmayi tercih etmektedir. Dolayisiyla bu
durum hane halki ve isletme varliklarinin dolarizasyonunun, banka yiikiimliiliiklerinin

ise dolarizasyonunun artmasina yol agabilecektir.

Bankalararasi faiz oranlarindaki diisiik oynaklik, uzun vadeli yatirnrm maliyetlerindeki

belirsizligi azaltarak ve ekonomik birimlerin yerel para birimleri izerinden bor¢ verme
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ve bor¢lanma egilimini artirarak, daha diisiik finansal dolarizasyonu desteklemektedir
(Webb ve Armas, 2003: 29). Ote yandan, yerli paranin devaliiasyon ihtimalinin
artmasi durumunda yerli paraya gére nominal faiz oranlar1 yikselerek sirketlerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini zorlastiracaktir (Aklan ve Nargelecekenler, 2010:
183). Yerli para cinsinden kredi faiz oranlar1 uygun kosullar1 astiginda, sirketler para
birimindeki deger kaybi riskini g6z ardi ederek yabanci para cinsinden borglanma

egiliminde olmaktadir.
2.3.1.4. Yiiksek biit¢e aciklar: ve kamunun borg stoku

Yiiksek mali aciklardan kaynaklanan bor¢ seviyeleri hem makroekonomik
istikrarsizliga hem de dolarizasyona yol agmaktadir. Kamu agiklarindaki artis ve kamu
borg faktorlerindeki degisimler nedeniyle kamu kredi faiz oranlar yiliksek seviyelerini
koruyor. Borglarin1 yurt i¢inde o6demek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar
karsilayamayan veya tasarruflari yetersiz olan iilkeler dis kaynaklara ihtiyag

duymaktadir.

Bu durum artan déviz bor¢lanmasi nedeniyle finansal dolarizasyon siirecine katkida
bulunmaktadir. Ote yandan, siyasi otoritelerin diisiik enflasyonlu ekonomik kosullarda
bor¢lanip daha sonra aniden enflasyonu yiikselterek reel borcu azaltma kararlari

(zaman uyumsuzlugu) dolarizasyonun artmasina yol agmaktadir (Yeyati, 2003: 11).

Reel doviz kuru dalgalanmalar1 veya yiiksek dolarizasyon oranlar1 kamu borcunu mali
acidan stirdiiriilemez hale getirirse, kamu sektoriindeki likidite eksikligi bankacilik
sektorli i¢cin de sorun yaratabilir (Yilmaz, 2006: 2). Kamuda yasanan calkanti
bankacilik sektoriine de yansimis, yasal zorunluluklar ve kaynak maliyetleri nedeniyle

devlet tahvili ve tahvilleri bankalarin bilangolarina yansimaistir.
2.3.1.5. Ik giinah

[k giinah, iilkelerin yerel para birimleri ile yurtdisgindan borglanamamasi olarak
tanimlanmaktadir. Kendi para birimleriyle bor¢clanamayan iilkelerin déviz cinsinden
borglari artiyor, doviz kurlarindaki dalgalanmalar da borg yiiklerini artirmaktadir. Bu
nedenle dovizle borglanan iilkeler portfoylerinde doviz rezervi tutmak zorunda
kalmaktadir. Ulkelerin kendi para birimleriyle bor¢ alabilecekleri uluslararasi bir
pazarin bulunmamasi, ilk gilinahin digsal yoniinii temsil ederken, yerel para

birimleriyle uzun vadeli bor¢lanamamak, orijinal giinahin igsel yoniinii temsil
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etmektedir (Burgaz, 2020: 515). D'Arista (2004) calismasinda iilkelerin kendi para
birimlerinin rezerv para olmadig1r durumlarda dis ticaret ve yatirim amactyla yabanci

para birimlerini kullanmak zorunda kaldiklarini belirtmektedir.

Kamu altyap1 yatirimlariin finansmani i¢in uzun vadeli bor¢lanma ihtiyacinin yerel
para birimiyle karsilanamamasi durumunda devletler, yabanci para cinsinden
bor¢lanarak dolarizasyon elde etmektedir. Orijinal giinah sorunu, déviz borcunun
toplam dis borg igindeki oraninin artmasina neden olmakta ve dolarizasyon siirecini

hizlandirmaktadir.
2.3.1.6. Istikrarsizlik ortamu ve giiven eksikligi

Giiven eksikligi ve belirsizlik mevduat dolarizasyonunun belirlenmesinde énemli rol
islenmistir. Dolarizasyon, istikrarsiz ekonomik ortama halkin kendiliginden verdigi
bir tepkidir. Déviz kuru rejimleri, enflasyon oranlarindaki degisimler ve giivenilmez
para politikas1 uygulamalari yurt i¢cinde her sey yolundayken bile dolarizasyon siirecini
desteklemektedir. Diisiik enflasyon ekonomik beklentileri iyilestirir ve dolarizasyonun
azalmasina yol agmaktadir. Oskooee ve Domag (2003) Tiirkiye ekonomisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, ekonomik istikrarsizligin dolarizasyon iizerinde artan bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Dolarizasyon rakamlarindaki artis, istikrarli bir

para biriminin eksikliginden ziyade yerel ekonomiye olan giiveni yansitmaktadir.

Dolarizasyon para politikasina olan gilivenin kaybedilmesi sonucu olusmaktadir.
Merkez bankasinin para politikasina duyulan giivensizlik, hane halki ve kurumlarin
varlik ve yiikiimliiliklerini doviz cinsinden tutmasina yol agmistir. Civeir (2003)
tarafindan yapilan bir arastirmada, siyasi belirsizlik nedeniyle yiiksek enflasyon
donemlerinde, yerel para birimindeki yatirnmin getirisi yabanci para birimindeki
yatirimdan daha yiiksek olsa bile, doviz talebinin devam ettigi ortaya ¢ikmustir. Ozatai
(2000) calismasinda giivenilir politika araglarinin enflasyonun kontrol altina
almmasima yardimci olabilecegini belirtmektedir. Boylece enflasyondaki diisiis

dolarizasyon rakamlarina da yansiyabilecektir.
2.3.2. Yasal Diizenlemeler, Kurumsal Kalite ve Piyasa Yapisindaki Eksiklikler

Mevduat sigortast finansal dolarizasyona yol acan yasa ve diizenlemelerden biridir.
Mevduatin tiirii ne olursa olsun, devlet mevduat garantisi, yabanci para cinsinden

mevduat sahiplerini, bankanin iflas etmesi durumunda mevduatlarinin 6denmeme
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riskinden korumaktadir. Toplanan doviz mevduatlart  banka borglarinin
dolarizasyonunu artirirken, bu mevduatlar karsiliginda verilen doviz kredileri de
kredilerin dolarizasyonunu artirmaktadir. Mevduatlarin dolarizasyonu ise sirket ve
hane halki varliklarimin dolarizasyonunu artirmaktadir. Doviz mevduatlarina tam
mevduat sigortasi uygulanarak, bankalarin déviz mevduati tutmasi tesvik edilecek ve

doviz mevduati mevduat sahipleri i¢in daha cazip hale getirecektir.

Mevduat sigortast ile mevduat sahiplerinin doviz mevduatlarin1 bankalarda
tutmalarinin hicbir sakincasi bulunmamaktadir. Ayrica bu garanti tiirli, bankalarin
bilancgolarindaki yabanci para mevduatin oranmin artmasina da yol agmaktadir.
Yabanci para cinsi bor¢lardaki artig, alinan fonlarin yerli para birimine ¢evrilmesiyle
bor¢lanilabilecek fon miktarini1 artirmaktadir. Bu durum bankalar1 kur riskine maruz
birakmakla birlikte doviz kurlar1 nedeniyle bankanin piyasa degerinin de artmasina
neden olmaktadir. D6viz mevduati sahipleri ile bankalar arasindaki bu tiir iligkiler
"ahlaki c¢okiise" yol agmakta ve dolarizasyonu tesvik etmektedir. Burnside,
Eichenbaum ve Rebelo (2001) yaptiklar1 calismada ahlaki tehlikenin nedeninin doviz
kuru riskine kars1 iicretsiz sigorta saglayan devlet miidahalesi oldugunu bulmuslardir.
Ahlaki tehlike hipotezi, siyasi iktidarin finansal piyasalara sagladigi garantilerin
yatirimeilarin risk alma istekliligini arttirmasi olarak tanimlanmaktadir. (Eichengreen

ve Hausmann, 1999: 6).

Bazi tilkelerde ekspres mevduat sigortast mevcut degildir ancak mevduat sigortasinin
getirilmesi kriz sonras1 bir yardim politikas1 yaratmaktadir. Bir krizden sonra kurtarma
gereklidir, ancak kurtarmaya yonelik beklentiler etik degerlerin diismesine neden
olmaktadir. Kriz sonrasi donemde herhangi bir garanti verilmese de doviz
mevduatlarinin  garanti altina  alinmasi finansal kuruluslara olan giiveni
zedeleyebilecektir (De Nicolo vd., 2003: 13). Bu durumda dolarizasyon, finansal
kurumlara duyulan giiven eksikliginden kaynaklanan bir teminat maliyeti olarak

goriilebilmektedir.

Vergi, ceza gibi cesitli diizenlemeler nedeniyle yerel para birimlerindeki islem
maliyetlerinin yabanci para birimlerine gore daha yiliksek olmasi da dolarizasyona
katki saglamaktadir (Serdengecti, 2005: 7). Bazi1 yasa ve diizenlemeler dolarizasyonu
engellemeye calisirken, doviz mevduatlarina yonelik cezai yaptirimlar ve zorla para

birimi doniistiirme gibi diger kanunlar, doviz mevduatlarin1 agik denizlere ¢ekerek
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ekonomik giiveni zedeliyor ve sermaye kacisina neden olabilmektedir. Bir¢ok iilkede
adli makamlarin kredilerin dolarizasyonunun onlenmesine yonelik diizenlemeleri
bulunmaktadir. 2008 kiiresel krizi sirasinda finansal dolarizasyon ve para biriminin
yanlis hizalanmasi, gelismekte olan piyasalar icin diizenleyici rejimlerin
olusturulmasinda rol oynamistir. Macaristan, Letonya ve Polonya, 2008 kiiresel
krizinin ardindan dovizle bor¢lanmaya kisitlama getiren yasa ve yonetmelikleri
yuriirliige koymustur. Bu iilkelerdeki yetkililer, bankalardan doéviz kredilerinin kur
risklerini miisterilerine agiklamalarmi talep etti. 2008 yili sonunda Ukrayna hane
halkina doviz kredisi verilmesini tamamen yasakladi.2009 yili sonunda Tiirkiye’de

Ukrayna’nin politikasini uygulamistir.

Finansal kurumlarin kalitesi dolarizasyonun itici gili¢lerini ortaya ¢ikarabilir veya
giiclendirebilir (Yeyati, 2006: 82). Kurumsal goriis olarak bilinen bu yaklasim,
savunmasiz finansal kurumlarin beklenmedik bir para birimi devaliiasyonu
durumunda dolar borclularim1  kurtarma yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi
durumunda giivenilirligi zayiflatir ve Ortiili hiikiimet garantileri  yanlis

fiyatlandirmaya yol agabilmektedir (De Nicolo, Honohan ve Ize, 2003: 13).

Firmalarin uzun vadeli kaynak saglayabildigi piyasalara Sermaye Piyasalar
denilmektedir (Burgaz, 2020: 515). Yiiksek faiz politikalar1 nedeniyle 6zel sektoriin
dislanmasi, 6zel sektoriin tahvil ihra¢ maliyetlerinin yiiksek olmasi, 6zel sektor
bor¢larma iliskin vergi diizenlemeleri ve yatirimei tabaninin dar olmasi sermaye
piyasasinin gelismesinin oniinde engel teskil etmektedir (Coskun, 2010: 7). Sermaye
piyasalarinin daha az gelismis oldugu ortamlarda sirketler kaynak ihtiyaglarim

sinirlarin 6tesinde karsilayarak borcun dolarizasyonunu artirmaktadir.
2.3.3. Kiiresellesme ve Finansal Gelismislik

Kiiresellesmeyle birlikte bankalarin, isletmelerin ve vatandaslarin yurt disinda yabanci
kaynak bulma firsatlar1 artmaktadir. Tasarruf acigi bulunan ekonomiler ihtiyag
duyduklar1 fonlar1 yurt disindan temin edebilmektedir. Bu finansman genellikle rezerv
para birimi olarak kabul edilen bir yabanci para birimi kullanilarak yapilabilir. Kiiresel
likiditenin yiiksek oldugu donemlerde dis kredilerin maliyeti diisiiyor ve kredi vadeleri
artmaktadir. Boyle zamanlarda her iilkenin ekonomik egilimlerine bagl olarak yurt
dis1 kaynaklara erisim olanagi da artmaktadir. Bu anlamda kiiresellesme dolarizasyonu

giderek daha fazla etkilemektedir. Otoritelerin yurt i¢i finansal dolarizasyona kars1
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aldigr onlemler de kiiresellesmenin etkisiyle tasarruflarin yurt disina (offshore
mevduat seklinde) ¢ikisina yol agmistir. Offshore mevduatlari agik pozisyon sorununu
¢6zmeye yardimci olabilir ancak ayni1 zamanda fon derinligini de azaltabilir. DeNicolo
vd. (2003) enflasyonun iilkenin mali derinligi ve kaynak tasarrufu tizerindeki olumsuz
etkisi olan dolarizasyon ile bu durumun asildigini ve vatandaslara dovize yatirim

yapma firsat1 vererek olumlu bir durum yarattigini ifade etmektedir.

Kiiresellesme, tiim ekonomik aktorler gibi bankalarin da yurt disindan yabanci kaynak
edinme firsatlarint artirmigtir.  Aym1  zamanda bankalar doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan dolay1 kur riskine maruz kalmaktadir. Bilangolarinda dovizli
islemlerin oranini artiran bankalar kur dalgalanmalar1 nedeniyle biiylik zararlara

ugrayabilmektedir.

Kiiresel likidite daraldik¢a, gelismekte olan {ilkelerden gelen fonlar gelismis tilkelere
doniiyor ve bu da gelismekte olan iilkelerden doviz ¢ikisina yol agmaktadir. Bu durum
dovize olan talebi artirarak doviz fiyatlarinin artmasina ve doviz fiyatlarindaki artis
yurt i¢i yerlesiklerin doviz talep etmesine neden olarak varliklarin dolarizasyonuna yol

agmaktadir.

Caballero ve Krishnamurthy (2002) yaptiklar1 ¢calismada finansal piyasalar diistiikce
doviz cinsi bor¢larin arttigini bulmustur. Luca ve Petrova (2003) ise diger
degiskenlerin sabit oldugunu varsayarak, finansal gelisme diizeyindeki artisin kredi
dolarizasyonunu azalttigini ileri siirmektedir. Finansal dolarizasyon, yerel para

piyasalarinin az gelismisligiyle yakindan iliskilidir.

Finansal dolarizasyonun yaygin olarak goriildiigii iilkelere baktigimizda bunlarin
yiikselen ve gelismekte olan iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu da dolarizasyonun

finansal gelismislik diizeyiyle yakindan iliskili oldugunun kaniti niteligindedir.
2.3.4. Portfoy Cesitliligi ve Risk Yonetimi

Portfoy, yatirrmcinin takdirine gére yonetilen, portfoy i¢indeki yatirim iirtinlerinin
seciminin risk ve getiri faktorleri dikkate alinarak belirlendigi menkul kiymetler
toplamidir. Yatirnmcilar portfoyli ¢esitlendirerek minimum riskle maksimum getiri
elde edebilirler. Portfoy cesitlendirmesi bir tiir risk yOnetimi gibi goriinmektedir.
Bireysel yatirimcilar i¢in doviz mevduatlarinin risk azaltici etkisi vardir ancak bu etki,

dovizin makro diizeydeki oynakligina ve enflasyonu Onleyici etkisine baghdir
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(Honohan ve Shi, 2002: 4). Bireysel yatirimcilar portfdylerini yabanci para cinsinden
cesitlendirdiklerinde  bankalara doviz  yikiimliligi yaratmaktadir. Doviz
mevduatlarinin istikrarsiz pozisyonlar yaratmasini 6nlemek i¢in bankalar bu fonlari
doviz kredilerine ve diger iilkelerdeki yatirimlara yonlendirmek zorunda kalmaktadir
(Honohan ve Shi, 2002: 6). Ize ve Yeyati (2003) yaptiklar1 calismada bankalarin
riskten kagcinma nedeniyle pozisyon kapattigimi ve doviz kredilerini artirdigim

bulmustur.

Luca ve Petrova (2003) yaptiklar1 ¢alismada kredi dolarizasyonunun firmalarin riskten
korunma davramslarindan kaynaklandigi sonucuna ulasmustir. Thracatci firmalar
gelirlerini doviz cinsinden elde ettikleri i¢in genellikle kur uyumsuzlugunu veya kur

riskini agmak i¢in doviz finansmanini kullanmak istedigi tespit edilmistir.

Ize ve Yeyati (2003) yaptiklar1 portfdy yaklasimi ¢alismasinda, farkli para birimleri
cinsinden varliklari, mevcut yerli yatirimcilarin ve borglularin nakit akislarindaki
dalgalanmalarin finansal dolarizasyonun ana itici giig¢leri oldugunu bulmuslardir. Bu
calisma, mevduat sahiplerinin finansal varliklarin risk ve getiri 6zelliklerini yerel
tilketim sepetine gore Olgtiiklerini varsaymaktadir. Aragtirmasinda, bir portfdyde yer
alan doviz miktarinin ekonomik kosullara bagli oldugunu kesfetti ve bunu "minimum
varyans portfoyii" (MPV) olarak adlandirilmistir. Ayni ¢alismada MPV, yerli mevduat
sahiplerinin portféyiinii yerli para cinsinden mevduatlar, yerli yabanci para cinsinden
mevduatlar ve yabanci para cinsinden mevduatlar olarak smiflandirmistir. Ayrica
calismada portfoyde bulunmasi gereken doviz miktarinin enflasyona ve reel doviz

kurundaki dalgalanmalara bagli oldugu belirtilmistir.
2.3.5. Servet Saklama Giidiisii ve Kazan¢ Elde Etme

Dolarizasyonun ilk adimi, deger artirma (varlik ikamesi) araci olarak doviz cinsinden
varliklara oncelik vermektir. Court vd. (2010: 2) tarafindan yapilan ¢alismada
genellikle dolarizasyonun temel sebebinin paranin bir degisim araci olmaktan ziyade

deger biriktirme araci olarak goriilmesi oldugu belirtilmektedir.

Enflasyonun sabit faizli menkul kiymetler iizerinde olumsuz etkisi vardir. Bu
enflasyonist etki, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini enflasyondan korumalarina olanak
tanimaktadir. Yurt ici varlik fiyatlar1 ve mevduat faizleri enflasyon kadar artmazsa

tasarruf sahiplerinin dévize yonelecegini ancak doviz fiyatinin en az enflasyon kadar
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artacagini distinmektedir. Tasarruf sahipleri bu durusu dncelikle varliklarin1 korumak

ve daha sonraki bir asamada enflasyonun {izerinde gelir elde etmek i¢in almaktadir.
2.4. Finansal Dolarizasyonun Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Finansal dolarizasyonun ekonomi tlizerinde iki 6nemli etkisi vardir. Birinci sebep, para
biriminin degerindeki dalgalanmalara kars1 koruma saglamasi, ikincisi ise temerriit ve
kur uyumsuzlugu riski yaratmasidir. Ote yandan finansal dolarizasyon hem varliklarin
hem de yiikiimliiliiklerin dolarizasyonu anlamina geldiginden, finansal dolarizasyonun
olumlu ve olumsuz yonleri, dolarizasyonun tiiriine bagl olarak farklilik

gosterebilmektedir.
2.4.1. Finansal Dolarizasyonun Olumlu Yonleri

Dolarizasyon ekonomik aktorleri bolgesel enflasyondan olumlu yonde korumaktadir.
Dolarizasyon sadece bir riskten korunma araci olarak hareket etmekle kalmaz, ayni
zamanda finansal sistemin gelismesinde ¢ok ihtiya¢ duyulan tasarruflart da tesvik
etmektedir. Dolarizasyon sayesinde tasarruflar yerel finans sisteminde kalmakta,
finansman  kaynagi olarak hizmet vermekte ve sermaye c¢ikislarim
engelleyebilmektedir. Finansal kaynaklarin artmasiyla birlikte bankalarmm kredi
limitleri de reel sektoriin kredi ihtiyacim1 karsilayacak sekilde artacagi

diistiniilmektedir.

Gegmiste onemli istikrarsizliklar yasayan iilkelerde finansal dolarizasyon ve dolar
cinsinden mevduat ve kredilerin varligi, finansal aracilig1 giiglendirmistir. Ote yandan
makroekonomik istikrarsizligin yasandig: iilkelerde, bankacilik sisteminin yabanci
para cinsinden mevduata izin vermemesi durumunda tasarruf sahipleri tasarruflarini
yerlesik bir bankacilik sisteminde saklayamayacak, yabanci para cinsinden krediler

mevcut degilse kredi arzi; bozularak daha az olmaktadir.

Gayri resmi olarak dolarizasyon yasayan iilkeler enflasyon ve senyoraj giicli gibi para
politikasi araglarini kullanmaya devam ederken, tamamen dolarize olan iilkeler diisiik
enflasyon veya faiz oranlarindan yararlanamamistir. Kismen dolarizasyona tabi olmus
ekonomiler bile bagimsiz déviz kuru politikalar1 uygulayabilmektedir. Ozen (2018)
calismasinda dolarizasyonu tam olarak benimsemis iilkelerdeki temel faydalarini
anlatmaktadir. Merkez bankasi para arzina miidahale edemediginden ek para basmanin

enflasyonist etkisini ortadan kaldirir, istikrarsizligi onler, dovizle bor¢ verme ve
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mevduat maliyetlerini azaltir, uluslararasi ticaretin gelismesine katkida bulunur,

ekonomik istikrart artirir ve boylelikle hiikiimete giiven artar.

Finansal dolarizasyonun olumlu yonleri arasinda uluslararasi piyasalarla daha yakin
entegrasyon ve yerli yatirimcilara daha genis bir varlik yelpazesi saglanmasi yer
almaktadir. Ozellikle disa agik ve mali agidan Ozgiir ekonomilerde, dis ticaretle
ugrasanlar1 doviz risklerinden korumak amaciyla finansal dolarizasyon bir dereceye
kadar normal karsilanmaktadir. Enflasyon yerel para birimlerine olan giiveni
asindirdiginda, dolarizasyon ekonomiyi yeniden parasallastirabilir, yerel araciligi
yeniden tesis edebilir ve sermaye kacisini engelleyebilmektedir. Ayrica finansal
piyasalarin dolarizasyonu, ekonomik krizin daraltic1 etkilerini hafifletmek i¢in tampon
gorevi gormektedir. (Arteta, 2003: 2). Gelismekte olan birgok iilkede doviz yatirimlari
onemli makroekonomik risklerden korunma firsatt sunmaktadir. Doviz cinsinden
tasarruf yapan hane halki ve isletmeler, banka tasfiyeleri veya zorunlu itfalar
gerceklesmedigi siirece, olas1 bir doviz kuru degerlenmesi durumunda hane halki

varliklar1 ve dolayisiyla tiiketim {izerinde daha az olumsuz etki yasayacaktir.

Finansal dolarizasyon nedeniyle ticaret sirketleri kendilerini déviz kuru risklerinden
korumak i¢in dolara ¢evirmektedir (Yeyati, 2003: 4). Ayrica doviz kredileri, doviz
kuru riskini bankalardan firmalara aktarirken, ayn1 zamanda firmalarin risk yonetimi
yeteneklerini gelistirmeleri ve riskten korunma faaliyetlerini artirmalar1 konusunda

tesvik saglamaktadir.
2.4.2. Finansal Dolarizasyonun Olumsuz Yénleri

Finansal dolarizasyonun pek ¢ok olumsuz yanm vardir, ancak asil dezavantaji banka
diizeyinde veya yabanci para cinsinden borg alanlar tarafinda ortaya ¢ikan kur riskine
maruz kalmaktir (Yeyati, 2003: 7). Calismada para birimi ve vade uyumsuzluklari,
temerriit riski, likidite riski ve finansal kriz olasilig1 finansal dolarizasyonun olumsuz

yonleri olarak siralanmastir.
2.4.2.1. Para birimi ve vade uyumsuzlugu

Bankalarin déviz cinsinden varliklar1 ve yiikiimliiliikkleri arasindaki vade uyumsuzlugu
ile finansal olmayan 0Ozel sektor nakit akislari ile bankacilik sistemine olan
yukiimliliikleri arasindaki para birimi uyumsuzlugu, finansal dolarizasyonun temel

dezavantajlar1  arasinda yer almaktadir. Iktisadi kuruluslarm varhk ve
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yiikiimliiliiklerinin farkli yabanci para birimleri cinsinden olmasi para birimi
uyumsuzluklarina yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sisteminde
doviz cinsinden veya dovize sabit mevduat hesaplar1 déviz kurlarinin devaliiasyonu ve
ticari bankalarin bilangosunda stresle kaynaklanan diisiisler finansal dolarizasyonun
dezavantajlar1 arasinda yer almaktadir. Bankalar kur farkliliklarindan korunmak igin
topladiklar1 doviz mevduatlari karsiliginda doviz kredisi vermek istemektedir. Ancak
dovizle bor¢ verme konusundaki kisitlamalar, bankalarin sagladiklar1 doviz
kaynaklarini yerel para birimine g¢evirmelerini ve yerel para biriminde kredi
vermelerini zorunlu kilmaktadir. Bu durumda banka kur uyumsuzluguyla karsi karsiya

kalabilmektedir.

Dolarizasyon iilke genelindeki finansal piyasalarda yayilmakta ve ekonomi genelinde
para birimi dengesizlikleri yaratmaktadir (Yeyati, 2003: 4). Yabanci para cinsinden
bor¢lular, doviz cinsinden kredilerden elde edilen gelirlerin ¢ogunun ticarete konu
olmayan isletmeler ve ortak yerel para birimi cinsinden olmasi nedeniyle déviz kuru

riskine maruz kalmaktadir (Yeyati, 2003: 4).

Dolarizasyonun dezavantajlar1 sadece finans sektoriinde degil, kamu sektorii ve hane
halkinda da goriilebilmektedir. Her ne kadar devlet vergi gelirleri yerel para birimi
cinsinden olsa da ¢ogu yabanci kredi ve bazi durumlarda i¢ borcun énemli bir kismi
yabanc1 para birimi cinsinden veya sabittir. Bu durumda doviz kuru uyumsuzluklari
ortaya cikabilecek ve kamu sektorii bor¢ uyumsuzluklariin finansal sektorii etkileme

olasilig1 daha yiiksek olabilecektir.

Vade wuyumsuzluklari, bankalar1 sermaye c¢ikislarindan kaynaklanan doviz
bor¢larindaki potansiyel kayiplara kars1 6zellikle savunmasiz hale getirmektedir. Vade
uyumsuzlugu, ekonomik birimlerin uzun vadede varlik edinmesi ve kisa vadede
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinden kaynaklanmaktadir. Vade uyumsuzlugu
sorununu agsmak ic¢in ekonomik aktdrlerin yiiksek diizeyde doviz likiditesini

stirdliirmeleri gerekmektedir.
2.4.2.2. Temerriit riski

Kur farkliliklarina karsi korunmak i¢in bankalar, yabanci para cinsinden toplanan
fonlar1 yabanci para cinsinden kredi olarak kullandirmaktadir. Bankanin amaci kur
riskini miisterilerine aktarmaktir ancak bu, temerriit riskini de i¢cermektedir. D6viz

kurlarindaki beklenmeyen artiglar miisterilerin 6deme kabiliyetini azaltarak temerriit
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riskine yol agmaktadir. Ozellikle gelirlerini elde ettikleri para birimi {izerinden kredi
alamayan igletmeler ve bireyler temerriide diisme riskiyle karsi karsiyadir. Yiiksek
finansal dolarizasyon seviyelerinde, para birimi uyumsuzlugu, ticarete konu olmayan
firmalarin gelirlerini artirmadan borglarint artirir ve bu borg, finansal sistemin

temerriide diigme olasiligini artirabilmektedir.

Finans sektoriinden alinan kredilerin geri 6denmesinde yasanan zorluklar, bankalarin
aktif kalitesinin diismesine neden olabilmektedir. Temerriit riski altindaki miisteri
sayisinin fazla olmasi, bankalarin ayirmak zorunda oldugu zarar rezervlerini
artirmaktadir. Kredilerin geri 6denememesinin yani sira, zarar karsiliklar1 nedeniyle
odiing verilebilir fonlarin azalmast da bankanin ticari faaliyetlerini olumsuz
etkilemektedir. Son olarak zararlar1 artan ve operasyonlari kiigiilen bankalar, verdikleri
kredi miktarin1 artirmak i¢in daha yiiksek faiz oranlariyla mevduat toplamay: tercih
ediyor. Ama bankalar kredileri piyasa faiz oranlarindan kullandirirsa karlarinda diisiis

meydana gelebilecektir.

Luca ve Petrova (2008) yaptiklar1 ¢calismada bankalarin dolar cinsinden borg vererek
doviz riskini sirketlere aktardiklarini ancak bu tiir kredilendirmenin sirketlerin yabanci
para birimleriyle islem yapmalarinin kur riskinden faydalanmalarina olanak
sagladigin1 ve bankalarinda temerriide diisme riskine maruz kalacaklarint 6n

gormustir.
2.4.2.3. Likidite riski ve finansal kriz olasilig

Yurt i¢inde yasanabilecek bir ekonomik kriz durumunda, bankalarin doviz
mevduatlarint geri 6deyemeyeceklerine inanmalart ve doviz mevduati sahiplerinin
aniden bankalardan fonlarini ¢cekmek istemeleri durumunda bankacilik sistemi likidite
riskiyle karst karsiya kalmaktadir. Bankacilik sistemi bu ani miisteri taleplerini

karsilayamamakta ve yansimalari ekonomiye yayilan bir krize girmektedir.

Diizenleyicilerin ve kamuoyunun dolarizasyona karsi eylem ve yaptirimlari, fonlarin
finansal sistemden disar1 akmasmna ve yastitk altina gomiilmesine neden
olabilmektedir. Bu durum bankalarin yonetim kaynaklarinin azalmasina yol actig1 gibi

ayni zamanda kredi verme imkanlarinin da azalmasina yol agmaktadir.

Hane halki ve igyerlerinden gelen doviz talebinin artmasi doviz kurunu yukari

cekmektedir. Doviz kurundaki keskin yiikselisin ardindan dolar kullananlar borglarini
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O0deyemedi ve dolar kredilerindeki temerriit oran1 artmistir. Bu, kredileri dolarize
etmenin bankalarin mevcut dolar cinsinden borglarini korumanin zayif bir yolu
oldugunu gostermektedir. Doviz kuru yiikseldik¢e enflasyon orani da yiikselirse, satin
alma giiclinli enflasyondan korumak isteyen hane halki, asgari enflasyon oranina esit
getiri oranina sahip bir yatirim tirlinii bulamadikga, bir kez daha dovize yonelecektir.
Doviz kurlart ylikselmeye devam ettikge sirketlerin sdzlesmelerini diizenli olarak
yenilemeleri gerekecek, bu da sirketlerin yabanci para birimlerine yonelmesine yol

acabilecektir.

Bankacilik sisteminde doviz islemlerinin hizla gelismesi, finansal ve doviz
piyasalarinda kriz riskini artirmustir. Ote yandan dovize olan talep arttikga
mevduatlarin goreli olarak yiiksek bir kismi doviz cinsinden tutulmakta ve parasal
aktarim mekanizmasi bozulmaktadir. Merkez bankasinin yalnizca yerli para cinsinden
kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklik yapmaya calisti§1 para politikasi, yerli para

cinsinden tutulan mevduatlarin orani azaldiginda etkisiz hale gelmektedir.

Bankalara sermaye girisi nedeniyle doviz yiikiimliiliikklerinin artmasi, zorunlu karsilik
oranindaki artisa paralel olarak resmi doviz rezervlerinde de artisa yol acabilecektir.
Merkez bankasinin déviz zorunlu karsiliklarindaki artigi stirdiirmemesi durumunda

doviz pozisyonu bozulacaktir.

Tamamen dolarizasyonu benimseyen bir ekonomide merkez bankasi son ¢are olarak
bor¢ verme islevini kaybetmektedir. Merkez bankasinin piyasaya miidahalesinin
basarisizlig1 finansal krize neden olmaktadir. Finansal dolarizasyondan kaynaklanan
likidite risklerine yonelik gerekli 6nlem ve careler alinmazsa veya yetersiz kalirsa, bir
bankada yasanan kriz tiim bankacilik sektoriine yayilacak ve ekonominin tamamina

yanstyabilecektir.

Finansal dolarizasyonun bir diger olumsuz 6zelligi de uluslararas: sermaye akislari
tizerindeki etkisidir (Yeyati, 2003: 7). Bir iilkeye sermaye akigsinin birdenbire
durmasina ani durus denmektedir (Calvo, Izquierdo ve Mejia, 2004: 2). Ani durus,
yatirimcilarin yiiksek sermaye hareketleri olan bir ekonomiden ¢ekilmesiyle finansal
panige neden olmakta, derin bir durgunlugu tetiklemekte ve bir anda hiikiimet krizinin

unsuru haline gelmektedir (Brei, 2007: 22).

Genellikle finansal dolarizasyon ile krizler arasinda bir iligski olduguna inanilsa da

finansal dolarizasyon ile krizler arasindaki iliskiyi arastirtlmis ve banka
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dolarizasyonunun bankacilik krizlerini olumlu yonde etkilemedigi fark edilmistir.
Aksine, ¢caligma mevduatlarin dolarizasyonunun tampon gorevi gorebilecegi ve daha

az ciddi bir krize yol agabilecegi sonucuna varmistir.
2.5. Finansal Dolarizasyonun Ekonomiye Etkileri

Finansal dolarizasyonun ekonomik etkisi ii¢ alana ayrilabilir: hane halki ve isletmeler,
bankalar ve kamu sektorii. Sekil 2.2 Gordiigiiniiz sey kismen dolarizasyona tabi olmus
bir ekonominin doviz dengesidir. Bu baglamda finansal dolarizasyonun ekonomi

tizerindeki etkisi {i¢ boliimde ele alinacaktir.
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VARLIKLAR
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VARLIKLAR
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YURTDISINDAKI
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III. BANKALAR

YP KREDILERI
(DEVLETE NET)

B. KAMU SEKTORU

YP ENDEKSLI
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BANKASI

REZERVLER
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V. HUKUMET

YURTDISINDA
TUTULAN YP
VARLIKLAR

/
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YP BANKA
KREDILER

YPBANKA
KREDILER

YP TAHVIL
(YURTICI)

YURTDISI YP BORC

YP MEVDUATLAR
(REEL SEKTOR)

YP DI$ BORC
(TAHVIIL. KREDI)

YP MEVDUATLAR
ICIN ZORUNLU
KARSILIKLAR

NET YP BANKA
KREDISI

YP ENDEKSLI i¢
BORC

YP DIS BORC
(TAHVIL, KREDI)

Sekil 2.2. Kismen dolarize olan bir ekonominin déviz bilangosu (Reinhart vd. (2003:

6)
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2.5.1. Finansal Dolarizasyonun Bankacilik Sektoriine Etkisi

Bankacilik sektorii, fon saglayanlar ile fon talep edenler arasinda bir baglanti
saglamaktadir. Bir banka aracilik faaliyetlerini ne kadar iyi gerceklestirirse sagladigi
finansal derinlik de o kadar fazla olmaktadir. Mali derinlik ve finansal dolarizasyon
birbirini etkileyen faktorler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dolarizasyon yliksek

enflasyon zamanlarinda ekonomik derinligi tesvik etmektedir.

Bir bankanin asil gorevi mevduat toplamak ve ihtiya¢ sahiplerine kredi olanagi
vermektir. Bankalar doviz cinsinden biriktirdikleri mevduatlar1 yine doviz olarak kredi
vermek zorundadir Artan dolarizasyon aslinda bankacilik sisteminin kredi vermek igin
gerekli fonlara sahip oldugunu goéstermektedir. Bu fonlarin bankacilik sisteminde

tutulmasiyla sermaye kacisinin da oniine gegilmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006:

3).

Yerel para birimi diginda bir para birimiyle bor¢lanabilmek ekonomik derinligi
artirmaktadir. Ote yandan istikrarsiz ortamlara ve diisiik enflasyona sahip iilkelerde
mevduatin dolarizasyonu finansal derinlesmeyi olumsuz etkilemektedir (Court vd,

2010: 4-5).

Dolarizasyon finansal sisteme derinlik katsa da bazi riskleri de beraberinde
getirmektedir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu bir finansal sistem hem likiditeyi hem
de kredi riskini ve temerriide diisme olasiligini artirmaktadir. Dolayisiyla mevduatin
dolarizasyonuyla baslayan siire¢ kredilerin dolarizasyonuyla devam etmekte ve kur
riski temerriit riskine doniismektedir. Yabanci para cinsinden bor¢lanan bir kisinin
yerel para cinsinden geliri varsa, doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle temerriide

diisme olasilig1 ylikselmektedir.

Dolarizasyon, kirilgan bir bankacilik sektoriinii daha da kirilgan hale getirmektedir.
Yabanci para cinsinden kredilerin yerli para birimine gore artmasi, bankanin doviz
riskini artirmanin yani sira, yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda

miisterinin temerriide diisme riskini de artirmaktadir.

Finansal dolarizasyon, bankalarin yerel para birimi cinsinden kredi vermek igin
yabanci para cinsinden bor¢ almasi ve bilangolarin1 doviz kuru dalgalanmalarina
maruz birakmasi durumunda para birimi uyumsuzluklar1 yaratmaktadir (Choi ve

Cook, 2004: 3). Finansal dolarizasyonun bir diger etkisi de bankalar nezdinde agik
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pozisyonlarin yaratilmasidir. Acik pozisyonlar ve doviz kurundaki dalgalanmalar
bankalar1 risklere maruz birakmaktadir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerini elinde
bulunduran bankalar icin doviz kurundaki sert deger kaybi, devlet borglarinin
stirdiiriilebilirligi tizerinde olumsuz etki yaratiyor ve bankalarin bor¢ 6deme giicilinii
zayiflatmaktadir (IMF, 2005). Likiditenin yiiksek oldugu doviz vadeli islem
piyasasinda bankalar agik doviz pozisyonlarini kapatabilmektedir (Luca ve Petrova,

2008: 859).

Bir bankanin yurtdisindan yeterli doviz rezervi olmamasi durumunda, bilangcosunda
doviz borcunu 6demekte zorluk cekecegi gibi bazi durumlarda merkez bankasinin
doviz rezervi de tiikkenebilmektedir. Toplanan doviz mevduatlar karsiliginda verilen
kredilerin geri 6denmemesi durumunda bir banka iflas edebilir, bu durum diger
bankalarin iflasina yol agabilir veya panik havasi mevduatlarin ¢ekilmesine neden
olabilir. Geri 6denemeyen krediler mevduatlar1 sistem disina ¢ekerek bir bankanin

iflasina, bu da likidite riskine, dolayisiyla diger bankalarin iflasina yol agmaktadir.

Kredi riski, bankalarin uygun analiz yapilmadan kredi vermeleri sonucu ortaya
cikmaktadir. Ozellikle kar marj1 diisiik olan bankalar, riskin yiiksek olmas nedeniyle
biiylik miktarlarda doviz kredisi sunabilmektedir. Bankalarin doviz mevduatlarinin
miktarini kontrol etmesi zordur. Merkez bankasi belirli kisitlamalara tabi olarak déviz
mevduat faiz oranlarim1 artirabiliyor, bdylece doviz mevduat faiz oranlarinin

yiikselmesinin 6niine gecilebilmektedir.

Doviz mevduatlarinin ¢ogunun kisa vadeli, doviz kredilerinin gogunun ise uzun vadeli
olmasi, bankalarin vade uyumsuzluguyla karsi1 karsiya oldugu anlamina gelmektedir.
Finansal dolarizasyon nedeniyle kur riskine maruz kalan bankalar, vade uyumsuzlugu
nedeniyle doviz kredilerinin geri 6ddenmemesi durumunda doviz borglarmi da

O0deyemeyecek duruma diisecektir.

Finansal dolarizasyonun bir diger etkisi de para birimlerinin devaliiasyonunun yani
sira kredi sikintist yaratmasidir. Ciinkii devaliiasyonlar bankalarin ve borglularin
yapisini bozuyor ve devaliiasyondan kaynaklanan kredi riskleri kredi sikintisina yol
acmaktadir. Diger yandan ddviz cinsinden borcun ddenmesi igin yiiksek likit varlik

tutmak, kredi vermek i¢in gereken fon miktarini azaltarak kredi arzin1 azaltmaktadir.

Finansal dolarizasyon offshore hesaplar seklinde meydana geldiginde, kaynaklarin

iilkeden cikisina ve kredi arzinin azalmasina yol agmaktadir. Ote yandan, bir iilkede
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mevduatlarin ~ dolarizasyonunun  artmasi,  offshore  hesaplarin  azaldigim

gostermektedir.
2.5.2. Finansal Dolarizasyonun Hanehalki ve Reel Sektor Uzerine Etkisi

Hane halki tasarruflarimin biiylik bir kismini doviz cinsinden tutarak satin alma
giiclerini korumak ve servetlerini artirmak istemektedir. Déviz kurunun keskin bir
sekilde deger kaybetmesi hane halki varliklarmin dolarizasyonunu azaltir. Ote yandan
gelismekte olan birgok iilke hane halkinin yabanci para cinsinden bor¢lanmasini
yasaklamaktadir. Ancak dovizle bor¢lanmanin miimkiin oldugu iilkelerde faiz
oranlarinin doviz lehine diismesi durumunda hane halki dovizle borglanabilmektedir.
Bu durumda ticretleri yerel para birimi lizerinden olan ve doviz iizerinden kredi alan
hane halki 6demelerde zorluk yasayacak ve temerriide diisecek, bu durum bankacilik

sektdriiniin bilancolarini ve genel ekonomik yapiy1 olumsuz etkileyebilecektir.

Fiziki sektoriin finansal dolarizasyonu, satiglar1 yabanci para cinsinden olan sirketler
icin biiyiik bir risk teskil etmiyor. Aklan ve Nargelegekenler (2010) yaptiklari
calismada borcun dolarizasyonu varliklarin dolarizasyonunu astiginda sirketlerin net
varliklarda kayip yasayabilecegini, bunun da reel yatirim ve ig biiylimesini olumsuz
etkileyebilecegini bulmustur. Yerli paranin degeri aniden ve dnemli Olciide diiserse,
doviz borcu reel olarak artar, sirketlerin bor¢glanma maliyetleri artar, bilangonun net
degeri diiser ve yatirim i¢in kullanilabilir tutar azalir. Ancak yabanci para cinsinden
bor¢lanmanin kanunen yasak olmamasi ve sirketin tiirev araglarla kur riskinden
korunmamasi durumunda doviz kurlarindaki hizli dalgalanmalar sirketin doviz
borcunun artmasina neden olabilmektedir. Sirketlerin yiliksek orandaki finansal
dolarizasyonu ve bor¢ ddeme giiclerinin olumsuz olmasi bankacilik sektoriine ve bir

biitiin olarak ekonomiye yayilarak ekonomik diizenin bozulmasina yol agmuistir.

Ayn1 zamanda sirketler, yatirimlarini finanse etmek i¢in kendi para birimleri digindaki
para birimleriyle borg¢landiklarinda kur uyumsuzlugu ve kur riskiyle karsi karsiya
kalmaktadir. Kur uyumsuzlugu, bir sirketin yiikiimliiliikklerinin yabanci para cinsinden,

varliklarinin ise yerel para birimi cinsinden olmasindan kaynaklanmaktadir.
2.5.3. Finansal Dolarizasyonun Kamu Kesimi Uzerine Etkisi

Kamu sektoriiniin bor¢glanma istegi ile mali piyasalarin dolarizasyonu yakindan

iligkilidir. Yurt ic¢i tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda kamu sektorii dis

33



kaynaklara yonelmektedir. Kendi parasiyla bor¢lanamayan kamu sektoriiniin doviz
borcunun artmasi finansin dolarizasyonunu giiglendirmektedir. Kamu sektoriiniin mali
dolarizasyonunun artmasi, kamu gelirlerinin ve dolayisiyla vergilerin yerel para birimi
cinsinden olmasi nedeniyle dig borcun ddenmesinde sorunlara yol acabilir. Bu nedenle
hiikiimetler i¢in finansal dolarizasyon parasal uyumsuzluk yaratmaktadir. Ote yandan
finansal dolarizasyon, sermaye zengini kiiresel ekonomik diizende daha uzun vadel,
daha ucuz kaynak bulma firsat1 saglayarak bor¢lanma maliyetlerini de azaltabilir.
Yiiksek ve degisken yurt i¢i enflasyon oranlar1 ve doviz kurlarindaki hizli degisimler,
hiikiimetin déviz borg yiikiinii artirmistir. Bu durum daha az giivenilir ve belirsiz bir
ekonomik ortam yaratarak dolarizasyon diizeyini artirmaktadir. Cok yiiksek
dolarizasyon oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalari siirdiiriilemez borg seviyelerine yol
acabileceginden, kamu sektorii likidite sorunlari bankacilik sektdriine de sirayet

edebilecektir. (Yilmaz, 2006: 2).

Senyoraj geliri kamu gelirinin 6nemli bir kismin1 olusturur ancak yurt i¢i déviz tercihi,
yerli paradan elde edilen senyoraj gelirini azaltir. Senyoraj geliri, harcanan dovizi
basan iilkeye aktarilmaktadir (Aklan, 2001: 200). Bir iilke tam dolarizasyonu
benimsediginde senyoraj gelirinden vazgecilir. Hiikiimetler, senyoraj gelirindeki

kayb1 telafi etmek i¢in vergi gelirlerini artirabilir ve yeni vergiler uygulayabilmektedir.

Dolarizasyon kavrami icerisinde siklikla karsilagilan bir olgu da enflasyon vergisidir.
Enflasyon vergisi, ekonomik birimlerin ellerinde nakit bulundurmalar1 halinde
enflasyon nedeniyle ugradiklar servet kaybini ifade etmektedir (Parasiz, 2005: 477).
Para arzindaki biiylime reel biiylimeyi asarsa, satin alma giicii kaybina ve dolayisiyla
enflasyona yol agmaktadir (Soydan, 2003: 9). Ekonomik aktorler ise kendilerini
enflasyondan korumak i¢in dovize giivenmektedir. Ekonomik birimlerin kendi para
birimlerine olan talebi azalirsa enflasyondan elde edilen gelir de azalacak ve bu
durumdan kurtulmak i¢in enflasyon oraninin daha da artirilmasi gerekecektir. Merkez
bankasi yerel para birimlerinin likiditesini kontrol etme yetkisine sahiptir. Ote yandan
merkez bankasinin dovizi yonetebilmesi icin yeterli rezerve sahip olmasi

gerekmektedir.
2.6. Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal Dolarizasyon

Tiirkiye'deki finansal dolarizasyon, dolarizasyonu deneyimleyen diger iilkeler gibi,

yiiksek ve degisken enflasyona karsi korunmaya yonelik dogal bir tepkiydi. Tiirkiye
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ekonomisinde yasanan kriz, kronik enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi ¢esitli
nedenlerle ekonomik birimler yabanci para birimlerine yonelmekte ve bu degiskenlere

paralel olarak finansal dolarizasyon siireci ilerlemektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte diinyanin bir yerinde baslayan ekonomik krizler diger
iilkeleri de etkilemektedir.1973 yilindaki petrol krizi tiim diinyay1 etkilemistir. Petrol
krizinden Tiirkiye ekonomisi de kendi payma diiseni kabul etmistir. Petrol krizinin
yarattig1 doviz agigimi gidermek amaciyla, ilk kez 1967 yilinda uygulamaya konulan
konvertibl doviz tevdiat (DCM) uygulamalar1 yeniden baslatilmisg, ek tedbir olarak

akreditifli doviz tevdiat hesaplarina yonelik uygulamalar baglatilmistir.

Finansal serbestlesmenin resmi temelleri 24 Ocak 1980 tarihinde atilmistir ve bu,
Tiurkiye ekonomisi i¢in bir doniim noktasi olmustur. 1983 yilindan bu yana
vatandaslarin  doviz cinsinden mevduat tutmalarma izin verilmistir. Bu
serbestlesmeyle birlikte bankacilik sisteminin hem aktif hem de pasifinde doviz
islemlerinin pay1 artmaya baslamistir. Tiirkiye ekonomisinin uluslararast mali sisteme
entegrasyonu, sermaye hareketlerine iliskin kisitlamalarin kaldirildigi 1989 yilinda son
asamasina ulasti. Bu tarihten sonra iilke ekonomisinin dis diinyaya daha acik hale
gelmesi, doviz islem maliyetlerinin azalmasi ve dovize asir1 vurgu yapilmasina ragmen

doviz tevdiat hesaplarinin reel getirisi yerli paranin getirisini agmamustir.

1990'1 yillarda Tirkiye ekonomisinde bir kriz yasanmistir. Bu donemde Tiirkiye
ekonomisine yogun bir sermaye girisi yasandi. Finansal serbestlesmenin bir sonucu
olarak iilkeye doviz girisi olmus, doviz kurunun asirt degerlenmesi iilkeyi
istikrarsizlastirmis ve doviz talebini artirarak 1994 krizine yol agmistir. Krizden
c¢itkmak amaciyla 1995 yilinda IMF ile anlasarak siiriinen doviz kuru politikasi

uygulamaya konulmustur.

1999'da kronik yiiksek enflasyon ve giderek artan biitce agiklar1 bir araya gelerek
biiyiik bir bankacilik krizine yol agmistir. Yine ayni giin, krizin ¢6zlimii i¢in IMF ile
anlasmaya varilmis ve 2000 Istikrar Programi uygulamaya konulmustur. Istikrar
programinin amact kamu mali yapisinda, mali sistemde ve doviz kurunda yapisal

iyilestirmeler saglamaktir.

Subat 2001'de Tiirkiye'de ciddi bir ekonomik kriz yasanmistir. Krizin etkileriyle
miicadele etmek ve finansal sistemi giiclendirmek amaciyla getirilen kisitlayici para

politikalar1 ve yapisal diizenlemeler 2000'li yillardan itibaren etkisini gostermeye
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baslamistir. Enflasyon orani diisiis egilimine girmistir. Bu donemde doviz yonelimi
onemini korumus ancak doviz hesaplar eskisi gibi yiiksek diizeyin aksine diisme

noktasina gelmistir.

Tiirkiye'de 2001 krizi sonrasinda uygulanan sabit kur sistemi 22 Subat 2001'de
kaldirilarak dalgali kur sistemine gegilmistir. Bu donemde TCMB'nin temel amaci
enflasyonla miicadeleye doniligmiistiir. Aym1 zamanda TCMB'ye para politikasin
belirleme konusunda bagimsizlik taninmistir. Fiyat istikrari, enflasyonun ekonomik
karar vericiler tarafindan g6z ard1 edilebilecek kadar diisiik diizeyde kalmasini ve bu
durumun siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir. Fiyatlar1 istikrara kavusturmak icin

2002 yilinda enflasyon hedeflemesi sistemi uygulamaya konulmustur.

Tirev iirlinler piyasasi 2005 yilinda kurulmus olup, doviz alim satiminda doviz kuru
riskine kars1t 6nemli bir koruma saglamaktadir. Tiirev piyasasinin devreye girmesiyle
birlikte varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki kur uyumsuzluklarindan korunmak isteyen

ekonomik kuruluslar tiirev tiriinlerle korunmaya baslanmistir.

Subat 2001'de kriz sonrasi alinan ekonomik tedbirlerin ardindan enflasyon hizla
diismeye baslamistir. Finansal piyasalardaki dolarizasyonun ana nedenlerinden biri
olan enflasyon, Tiirkiye'de 2003'te yiizde 0,4 gibi yiiksek bir seviyeden 2012'de yiizde
6,2'ye gerilemistir. 2012'den bu yana yeniden yiikselise gecen enflasyon orani, 2018'de
2003 yilina gore yiizde 0,8 daha yiiksek oldu. 2003-2020 donemi i¢in hedeflenen
enflasyon oran1 2005 ve 2010'da birbirine yakinlasti, ancak diger yillarda hedeften cok

uzak kalmstir.

Tiirkiye'de finansal dolarizasyonu etkileyen 6nemli degiskenlerden biri doviz kurudur.
Doviz kuru da enflasyon oraniyla ayni yolu izlemistir. 2001 yilindaki kisitlayic1 mali
politikalar doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmustur. 2008 yilina kadar
ozellikle ABD dolarinin deger kaybettigi bu donemde dévizde ciddi bir degerlenme
yasanmamistir. Doviz kuru 2008'den bu yana yiikselis egiliminde ve o tarihten bu yana

doviz kuru diizenli olarak deger kazanmaktadir.

2003'ten 2020'ye kadar olan donem ise ilk yillarda doviz kurlarinda daha istikrarli bir
durum ortaya ¢ikarmistir. Ancak ¢aligma doneminin son yillarinda dévize olan talep
artmus, enflasyon ve doviz kurlar1 yiikselmeye baslamistir. Ozellikle 2011 yilindan bu
yana Euro ve ABD dolarinin efektif satis fiyatlar1 yiikseliste oldugu goriilmiistir.
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Tiirkiye’de finansal dolarizasyonu 6nlemeye yonelik en 6nemli diizenleme Tiirk Parasi

Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar (32 Sayili Karar) da yapilan degisiklikler

ile olmustur. Yapilan degisiklikler:

Tirkiye'de ikamet eden gercek kisilerin doviz kredisi almasi yasaktir.

Doviz kredisi (DEK) 6demeleri kaldirildi. (Bu karar ve TCMB Sermaye
Transferi Genelgesi'nde yapilan degisiklikle hem nakdi hem de gayrinakdi

DEK finansmani durduruldu.)

Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disindan doviz kredisi alabilmelerine yonelik

diizenlemeler yapildi.

Doviz geliri olmasa dahi ortalama 1 yil ve daha uzun vadeli, minimum 5

milyon dolar tutarinda doviz kredisi alma imkani1 kaldirildi.

Yonetmelige gore, risk bakiyesi 15 milyon ABD Dolari'nin altinda olan
sirketlere yonelik doviz kredileri, son ii¢ mali yilda elde edilen doviz

gelirleriyle sinirhdir.

32 Sayili Karara aykiri olarak verilen kredilere yaptirim uygulandi. Bu
kapsamda usuliine uygun olarak kullandirilmayan krediler, tespit edildigi
tarihten itibaren 10 is giinii igerisinde geri cagrilacak veya TL krediye
doniistiiriilecek (TCMB Sermaye Transferi Genelgesi'nin 39. maddesi). Yeni
karar, istisnai durumlar diginda sadece doviz geliri olan sirketlerin doviz
cinsinden borclanmasini saglayarak bor¢ dolarizasyonunu 6nlemek

amaclanmustir.
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3. FINANSAL DOLARIZASYONUN TURK BANKACILIK SISTEMINDE
LIiKiDITEYE ETKIiSi

Bu boliimde literatiir taramasi, degiskenler, veri seti ve analiz sonuglarina yer

veirlecektir.

3.1. Literatiir Taramasi

Doénem: 1990-1995
Kesit: Tiirkiye

LITERATUR TARAMASI
YAZAR(LAR), DONEM N
VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR
Ozkaramete Vektor Otoregresif Modeli |1984'te %1'den kiigiik olan dolarizasyonun 1990'da
(1996) (VAR) %25, 199'te ise %50'yi gectigi tespit edilmistir.

1990'dan sonraki déonemlerde Tiirkiye'de yasayan
vatandaslarin yabanci para birimlerine daha ¢ok
yoneldigi tespit edilmistir.

Akgay, Alper ve Karasulu
(1997)

Doénem: 1987-1995
Kesit: Tirkiye

GARCH (E-GARCH)

Dolarizasyon ne kadar yiiksek olursa gelirin de o
kadar yiiksek olacag: tespit edilmistir.

Mongardini ve Mueller
(1999)

Donem: 1993-1998
Kesit: Kirgizistan

ARDL

Faiz farklar1 ve doviz kuru degisimlerinin
dolarizasyon iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Aklan
(2001)

Donem: 1990-2000
Kesit: Tiirkiye

Granger Nedensellik Testi

Toptan Esya Fiyat Endeksinden dolarizasyon
degiskenine dogru tek yonlii bir iligkinin varlig1 tespit
edilmigtir.

Oskooee ve Domag
(2002)

Doénem: 1990-2001
Kesit: Tiirkiye

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Dolarizasyonda yasanan soklarin ilk basta parasal
tabanda daralma yasanirken sonrasinda ise parasal
tabanda bir genisleme yasandig1 tespit edilmistir.

Komarek ve Melecky
(2003)

Doénem: 1994-2001
Kesit: Cek Cumbhuriyeti

Johansen Es Biitiinlesme
ARDL

DOLS

ADL

Dolarizasyonun nedeninin degersiz banknotlar,
finansal krizler, makroekonomik istikrarsizlik ve
kayit dis1 ekonomi oldugu tespit edilmistir.

Civcir
(2003)

Donem: 1986-1999
Kesit: Tiirkiye

Johansen Egbiitiinlesme

Tiirkiye'deki dolarizasyonun ortadan kalkmasi igin
makroekonomik istikrar ve saglam mali disiplinin
saglanmasi gerekmekte, ancak dogrudan
miidahalelerden kagimilmasi gerektigi tespit
edilmigtir.

Valentin ve Octavian
(2003)

Donem: 1997:06-2003:03
Kesit: Romanya

Johansen Egbiitiinlesme

Analizde kullanilan degiskenlerin tiimiiniin
dolarizasyonun temel belirleyicisi oldugu tespit
edilmistir.

Ize ve Yeyati
(2003)

Do6nem: 1990-1995
Kesit: 23 Ulke

Panel Portfolio Modeli

Minimum varyans portfoyii (MVP) dolarizasyonu
finansal dolarizasyon arasinda yakindan iligki tespit
edilmigtir.

Balaylar ve Duygulu
(2004)

Doénem: 1987-2000
Kesit: Tiirkiye

Engle-Granger Iki Asamali
Tahmin

Ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 3.1. Literatiir Taramasi
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LITERATUR TARAMASI

YAZAR(LAR), DONEM

Dénem: 1975-2002
Kesit: 122 Gelismis ve

VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR
Yeyati Panel OLS Finansal dolarizasyonun ekonomilerde olumsuz
(2004) etkiler yaratt181 sonucu tespit edilmistir.

Doénem: 1970-1998
Kesit: 148 Ulke ve Bolge

Gelismekte Olan Ulke
Edwards ve Magendzo Treatment Effects Model |Dolarize olan iilkelerde GSYIH oynakliginin, yerli
(2004) para birimini kullanan {ilkelerden daha yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Doénem: 1999-2005
Kesit: Rusya

Us ve Kivileim ARDL Enflasyon orani ve dolarizasyon orani arasinda
(2005) belirgin bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.
Donem: 1990-1999

Kesit: Tiirkiye

Harrison ve Vymyatnina Genellestirilmis Ekonomik kriz sonrasinda dolarizasyondaki diisiis
(2007) Momentler oldugu ve para politikast i¢in bu durumun 6nemli

sonuglar yarattig1 tespit edilmistir.

Terzi ve Kurt
(2007)

Doénem: 1995:01-2006:04
Kesit: Tiirkiye

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Dolarizasyon yiiksek oldugunda fiyatlarda gecis
etkisinin daha fazla oldugu dolarizasyon diisiik
oldugundaysa bu etkinin daha diisiik oldugu tespit
edilmistir.

Sar1
(2007)

Dénem: 1990-2006
Kesit: Tiirkiye

En Kiiciik Kareler
Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Dolarizasyonun iizerinde para ve doviz kuru rejiminin
etkili oldugu bununla birlikte esnek doviz kuru
sistemlerinin enflasyonun diisiik diizeyde tutulmasi
sartiyla dolarizasyonu azaltabilecegi tespit edilmistir.

Yinusa
(2007)

Donem: 1980-2004
Kesit: 18 Sahra Alt1 Afirka
Ulkesi

Vektor Hata Diizeltme
Modeli

Mevduat dolarizasyonunu azaltmak i¢in
makroekonomik istikrarsizligin kontrol altina
almmasi sonucu tespit edilmistir.

Doénem: 1992-2007
Kesit: Tiirkiye

Basso, Gonzalez ve Jurgilas |Panel FGLS (Feasible Yabanci kaynaklara olan erigimin artmas1 kredi

(2007) Ordinary Least Squares) |dolarizasyonun artmasina neden olurken mevduat
OLS dolarizasyonunun diismesine neden oldugu tespit

Doénem: 2000-2006 HAC (Hierarchical edilmisgtir.

Kesit: Clustering)

Gegis Ekonomileri

Hekim En Kii¢iik Kareler Reel doviz kuru deger kaybettiginde dolarizasyonun

(2008) artt1g1 ve enflasyon diigse dahi dolarizasyonun halen

artig yoniinde oldugu tespit edilmistir.

Tasc1, Darici ve Erbaykal
(2009)

Doénem: 2001:04-2006:12
Kesit: Tiirkiye

EGARCH-M Modeli
ARDL

Déviz kuru hareketliligindeki azalma, para
talebindeki degisimle birlikte, dolarizasyonun
azalmast yani tersine donmesini sagladigi tespit
edilmistir.

Tablo 3.1. (devam) Literatiir Taramasi
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LITERATUR TARAMASI

YAZAR(LAR), DONEM

VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR
Neanidis ve Savva Panel Veri Analizi Yiiksek dolarizasyon seviyelerine sahip tilkelerin
(2009) depozito dolarizasyonu, para arzi ve devaliiasyon gibi

Dénem: 1993-1998
Kesit: Gegis Ulkeleri

degiskenlere kars1 daha hassas ancak kredi
dolarizasyonunun bankalarin sirket i¢i stratejilerine
ve finansal yapilarina bagl oldugu tespit edilmistir.

Dumrul
(2010)

Doénem: 1988-2009
Kesit: Tiirkiye, ABD

ARDL
Johansen Egbiitiinlesme

Calismada kullanilan tiim degigkenler ile
dolarizasyon degiskeni arasinda pozitif iligkinin
varlig1 tespit edilmistir.

Sarag
(2010)

Donem: 1994:01-2009:12
Kesit: Tiirkiye

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Enflasyonun dolarizasyonun nedeni oldugu tespit
edilmigtir.

Aklan ve Nargeleckenler

Dinamik Panel Veri

Yiikiimliiliik dolarizasyonunun reel sektorde 6nemli

(2010) Analizi bir kirilganlik kaynagi olusturabilecegi sonucuna
ulasilmustir.

Doénem: 1998-2007

Kesit: Tiirkiye

Asel Korelasyon Mevduat dolarizasyonunun yiiksek enflasyon

(2010) gecmisi, zayif yonetim ve kurumlar ve yiiksek
yabanci sermaye akimlarindan kaynaklandig: ayrica

Doénem: 1996-2008 kredi dolarizasyonunun belirleyicisinin bankalarin

Kesit: Kazakistan, para birimindeki uyumsuzlugun oldugu sonuglarma

Kirgizistan, Tacikistan ulagilmustir.

Neanidis FGLS Avrupa Birligine iiyeligin, mevduat dolarizasyonunu

(2010) 2SLS-FE azalttig1, kredi dolarizasyonunu artirdig1 sonucuna

2SLS-RE ulasilmustir.

Donem: 1986-2010

Kesit: 24 Ulke

Tehranchian ve Behravesh  |ARDL Dolarizasyon iizerinde gelirin direkt, reel faiz orani

(2011)

Donem: 1994-2009

ve enflasyonun ise dolayli olarak etkisi oldugu tespit
edilmigtir.

Kesit: Iran
Sever Ustel-GARCH-ortalama  |1989-2010 dénemleri arasinda altinci gecikmeye
(2012) (EGARCH-M) kadar sonuglarin dolarizasyon ve déviz kuru arasinda

Doénem: 1989-2010
Kesit: Tiirkiye

Granger Nedensellik Testi

iki yonlii iligkinin oldugu, altinci gecikmeden sonra
sadece doviz kuru yoniinde iliski oldugu ve 2001-
2010 donemleri araliginda dolarizasyondan doviz
kuru belirsizligine dogru tek yonlil iligki saptanmistir.

Chavez
(2012)

Doénem: 1990:01-2011:06
Kesit: Bolivya

Vektdr Otoregresif Modeli
(VAR)

Sermaye girislerinden dolay: degerlenen déviz
kurunun ters dolarizasyon siirecinde olumlu etki
yarattigi bulgusuna ulagilmustir.

Court, Ozsoz ve Rengifo
(2012)

Donem: 1990-2022
Kesit: 44 Ulke

Panel Veri Analizi

Deposit dolarizasyonunun bankalarin finansal aracilik
kapasitesini ve finansal derinligi olumsuz
etkileyebilecegi tespit edilmistir.

Adeniji
(2013)

Dénem: 1970-2012
Kesit: Nijerya

ARDL

Dolarizasyon ve ¢alismada kullanilan diger
degiskenler arasinda istikrarlt ve uzun vadeli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.1. (devam) Literatiir Taramasi
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YAZAR(LAR), DONEM

Donem: 2003-2014
Kesit: Tiirkiye

VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR

Zeybek Korelasyon Zorunlu rezerv oraninin dolarizasyon {izerinde bir

(2014) etkisi olmadigini finansman maliyeti ve enflasyonun
anlamli iligkisi oldugunun bulgusuna ulagilmistir.

Dénem: 1990-2013

Kesit: Tiirkiye

Olayungbo ve Ajuwon Structural Vector Dolarizasyonun enflasyon {izerinde etkisi oldugu

(2015) Autoregression (SVAR)  |sonucuna ulagilmistir.

Doénem: 1986Q1-2015Q1

Kesit: Nijerya

Bawa, Omotosho ve Doguwa |[ARDL Doviz kuru riskleri, déviz kuru beklentileri, enflasyon

(2015) beklentileri gibi ekonomik faktorler dolarizasyonu
etkileyen baslica faktorler oldugu bulgularina

Doénem: 1990-2013 ulasilmustir.

Kesit: Nijerya

Alp ve Yalgin GMM Borg dolarizasyonunun satis ve istthdam

(2015) biiyiimelerini olumlu yone etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Dénem: 1996-2010

Kesit: Tiirkiye

Caglayan ve Talavera Panel FE Kredi dolarizasyonunun bankalarin finansal

(20106) GLM performansini arttirdig1 tespit edilmistir.

Kaya ve A¢doyuran
(2017)

Doénem: 2000:01-2017:04
Kesit: Tiirkiye

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)
Granger Nedensellik Testi

BIST 100 endeks getirisi degiskeninden kredi
dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu
degiskenlerine dogru nedensellik iligkisi oldugu
bulgusuna ulagilmigtir.

Fabris ve Vujanovié
(2017)

Donem: 2006-2016
Kesit: Sirbistan

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Finansal dolarizasyonun fiyatlar iizerinde diisiik ama
kalic1 bir etkisi oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Valle vd.
(2018)

Doénem: 2000-2015
Kesit: Arnavutluk

GMM

Arnavutluk’ta dolarizasyonun optimal seviyenin
iizerinde oldugu ve politikalar gelistirilmesi gerektigi
sonucuna ulagilmistir.

Mansoor
(2018)

Doénem: 2007-2016
Kesit: Afganistan

Ko-Entegrasyon Testleri
Granger Nedensellik Testi

Dolarizasyonun déviz kuru, enflasyon orani ve para
arz1 ile dogrudan iligkisinin oldugu ve déviz kuru ve
para arzinin uzun dénemli enflasyon oraninin ise
uzun donemde etkisinin azaldig tespit edilmistir.

Bannister, Gardberg ve
Turunen
(2018)

Donem: 1996-2005
Kesit: 77 Ulke

GMM

Mevduat dolarizasyonunun finansal derinlik ve
verimlilik tizerinde negatif bir etkisi oldugu ve
dolarizasyonun azaltilmas: gerektigi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Uysal
(2019)

Doénem: 2012-2018
Kesit: Tiirkiye

Vektor Otoregresif Modeli
(VAR)

Johansen Egbiitiinleme
Testi

Granger Nedensellik Testi

Enflasyon oraninin dolarizasyonu agiklama giiciiniin
donemler itibariyle arttigini ve birlikte hareket
ettiklerini enflasyon ve dolarizasyon arasinda
dogrusal ayn1 zamanda da nedensel bir iligkinin
varlig tespit edilmistir.

Tablo 3.1. (devam) Literatiir Taramasi
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YAZAR(LAR), DONEM

VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR

Isik GMM Mevduat dolarizasyonunun 6zkaynak karlilig

(2019) iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkisinin bulundugunu, Kredi dolarizasyonu agisindan

Dénem: 2012-2017 ise, rastgele etkiler modeli sonuglari kredi

Kesit: Tiirkiye dolarizasyonunun sadece aktif karlilig1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Karakaya ve Karoglu Korelasyon Enflasyon oran1 ve dolarizasyon orani arasinda iligki

(2020) oldugu tespit edilmistir.

Doénem: 2002-2017
Kesit: Tiirkiye

Corak ve Aksoy Toda-Yamamoto Dolarizasyondan enflasyona dogru nedensellik

(2022) Nedensellik Testi iligkisi tespit edilirken, enflasyondan dolarizasyona
dogru bir iligki tespit edilememistir.

Doénem: 2006:01-2022:09

Kesit: Tiirkiye

Emsen SVAR Kisa dénemde borsa iizerine dolarizasyonun pozitif

(2022) ve gorece zayif etkilerine dair sonuca ek olarak uzun

Doénem: 2009:06-2021:11
Kesit: Tiirkiye

dénem i¢inde bunun yine pozitif ve daha da giiglii
etkiler yarattig1 sonucuna ulasilmastir.

Konat, Tas ve Bayat
(2022)

Donem: 2005:12-2021:05
Kesit: Tiirkiye

Kesirli Frekanshi Fourier
Temelli Nedensellik
Analizi

Dolarizasyon ile d6viz kuru degiskenlerinin birbirini
besledigini ve dolarizasyon oranlarinin déviz kuru
baskilarindan etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Bak
(2022)

Doénem: 2018-2021
Kesit: Tirkiye

Panel Veri Analizi

Thracat oran1, kaldirag oran1 ve maddi duran varlik
oranlar1 gibi faktorlerin dolarizasyon iizerinde
anlamli etkileri oldugu, ancak d6viz kuru ve
enflasyon gibi makroekonomik gostergelerin
dolarizasyonla dogrudan bir iliskisinin olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

Tung
(2022)

Do6nem: 2000-2020
Kesit: Ekvador

Korelasyon

Ekvador'da tam dolarizasyonun oldugu ve faiz
oranlarinda keskin bir diisiisiin saglandig1 ancak
biiyiimedeki istikrarsizligin devam ettigi tespit
edilmistir.

Yilmaz
(2022)

Doénem: 2012-2021
Kesit: Tiirkiye

Granger Nedensellik Testi

Doviz kuru ve dolarizasyon arasinda nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Akkaya
(2023)

Donem: 2002:01-2021:12
Kesit: Tiirkiye

Vektdr Otoregresif Modeli
(VAR)
Granger Nedensellik Testi

Tiirkiye'deki dolarizasyon siirecinin gesitli
makroekonomik faktorlerle ve doviz kuru, dis ticaret
dengesi, faiz oranlari gibi degiskenlerle iliskili oldugu
tespit edilmistir.

Corak
(2023)

Dénem: 2003-2020
Kesit: Tiirkiye

Panel Veri Analizi

Mevduat dolarizasyonun ortalama aktif ve ortalama
Ozkaynak karlilig1 tizerinde pozitif oldugu net faiz
marji1 lizerindeki etkisinin negatif etki yarattig1 ve
kredi dolarizasyonun ortalama aktif ve ortalama
6zkaynak karlilig1 tizerinde negatif etkisinin oldugu
fakat net faiz marj1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi ortaya konulmustur.

Tablo 3.1. (devam) Literatiir Taramasi
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LITERATUR TARAMASI
YAZAR(LAR), DONEM 2
VE KESIT YONEM(LER) BULGULAR
Awad Hatemi-J ve Maki Es Tiim degiskenler arasinda uzun vadeli eg
(2023) biitiinlesme Testleri biitiinlesme iligkisi bulundugu ve ¢ift yonlii
FMOLS nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dénem: 2000-2022

Kesit: Tiirkiye
Kogak Esik Degerli Dolarizasyonun kur oynaklig1 {izerinde asimetrik bir
(2023) Genellestirilmis etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Otoregresif Kosullu

Doénem: 2003-2022 Degisken Varyans Modeli
Kesit: Tiirkiye (TARCH)
Sik GMM Finansal dolarizasyonnun Tiirkiye ekonomisindeki
(2024) yatirimlari etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Donem: 2010-2021
Kesit: Tiirkiye

Tablo 3.1. (devam) Literatiir Taramasi

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu calisma, elde edilen bankacilik verileri dogrultusunda piyasada var olan
dolarizasyonun piyasadaki sirketlerin bankalara 6zgli degiskenler iizerinde olan etki
diizeyini saptama ve bu saptamalar sonucu elde edilen ¢ikarimlara bu degiskenlere etki
eden faktorleri belirleme amaciyla yapilmistir. Calisma sonuglari, bankacilik
piyasasinda yasanan dolarizasyon durumunu detaylica agiklayacak, dolarizasyonun
bankaciliga 6zgii degiskenler tizerindeki etkilerini saptayacak ve ileride yapilacak olan

arastirmalara yardimci olacaktir.

Tirkiye’de dolarizasyonun bankalarin finansal oranlarina olan etkilerini belirleme
amaciyla yapilan ¢aligmalar olduk¢a sinirlidir. Bu yoniiyle bu ¢alisma literatiire yon
verecek onemli ¢aligmalardan biri olma niteligindedir. Calismada panel veri analizi
yonteminin kullanilmasi ¢ogunlukla kullanilan yontemlere gore daha kapsamlidir. Bu
nedenle, dolarizasyonun finansal oranlara olan etkisini belirlemede gilivenilir sonuglar
elde edilecegi diisiiniilmektedir. Etki eden faktorlerin belirlenmesi bankalara ve
gelecekteki caligmalara katki saglayacagi ve yeni farkl alanlardaki yapilacak bilimsel

caligmalara fikir verecegi diisiiniilmektedir.
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3.3. Veri Seti ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

(Calismada kullanilan degiskenler arasindaki dogrusal baglantiy1 ortaya koymak icin

panel veri analizi ydntemi uygulanmustir. Panel veri analizi yontemi® olarak Driscoll-

Kraay? Standart Hatalarla Regresyon yontemi segilerek regresyon modeli

olusturulmustur.

Calismada yer alan bankalar Tablo 3.2’de verilmistir.

Sira Banka Adi Banka Kodu
1 Akbank T.A.S. Bl
2 Denizbank A.S. B2
3 QNB Finansbank A.S. B3
4 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. B4
5 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. B5
6 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. B6
7 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. B7
8 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. BS§
9 Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. B9
10 Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. B10

Tablo 3.2. Analizde Yer Alan Bankalar

Calisgmanin konusu itibariyle sektorii temsil edecegi diislinlilen 10 adet yabanci

mevduat sahibi olan banka ele alinmistir.

Degisken Ad1 Formiil Kisaltma

Bagimh . Bankaya ait Yabanci Para Mevduati

Degisken Dolarizasyon Toplami / M2 Para Arzi DOLAR
Kaldira¢ Orani Toplam Borg / Toplam Ozsermaye KLDRC
g?:lll{la Biyikligi Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi AKTFLOG
Sermaye Yeterliligi Ozsermaye / Toplam Aktifler SYO
Orani

Bagimsiz E?I;Smkl Krediler Takipteki Krediler / Toplam Krediler TKPKRD

Degiskenler | 1 jkidite Orani Likit Varliklar / Toplam Varliklar LKTD
Faiz Geliri Orani Faiz Geliri / Toplam Varliklar FAIZGLR
Toplam Kredi Oran1 | Toplam Krediler / Toplam Aktifler TPKRD
Aktif Biiylime Orant | Toplam Aktif Dénemlik Biiyiime Hizi AKTFBY
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci CARI

Kaynaklar

Tablo 3.3. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

! Zaman serileri ve kesitsel verileri birlestirerek zaman igindeki degisiklikleri inceleyen bir arastirma

yontemidir.

2 Tiim verileri ya da sayisal veri kiimesinin i¢inden alman bir 6rneklemeyi analiz eden yéntemdir.
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Tablo 3.3’de de goriildiigii lizere ¢alismada, 1 bagimli 9 bagimsiz olmak iizere

toplamda 10 degisken kullanilmistir.

Dolarizasyon orani agsagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Dolarizasyon = Yabanc1 para cinsinden mevduatlar toplami / M2 para arz1
Panel veri analizinde kullanilan model asagida sekildedir (Tatoglu,2021: 4-5);
Yie = air + BrieXxit + Uit =1,.... N t=1,....T

Y: Bagimli Degisken

Xk : Bagimsiz Degiskenler

a : Sabit Parametre

B : Egim Parametreleri

u: Hata Terimi

1 alt indisi: Birim

t alt indisi: Zaman

Kaldirag orani, finansal riskin bir gostergesi olarak nitelendirilmektedir. Finansal yap1

icerisindeki banka bor¢larinin 6zkaynaga orani ile hesaplanmaktadir.

Banka biiytikliigii orani, bankanin toplam aktiflerinin dogal logaritmasi alinarak

hesaplanmaktadir.

Sermaye yeterliligi orani, bankanin varliklarinin yiizde ka¢ oranda banka sahipleri
tarafindan 6dendigini agiklamaktadir. Ozsermayenin toplam aktiflere boliinmesi ile

hesaplanmaktadir.

Takipteki krediler orani, takipteki kredilerin toplam kredilere boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu oran toplam krediler igerisinde takipteki kredilerin ne kadar

paya sahip oldugunu gostermektedir.

Likidite orani, likit varlik rasyosu olarak da adlandirilmaktadir. Likidite orani, likit

varliklarin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Faiz geliri orani, faiz gelirlerinin toplam varliklara béliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Toplam varliklarin igerisindeki faiz geliri oranin1 géstermektedir.
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Toplam kredi orani, toplam krediler toplam aktiflere boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Toplam aktiflerin igerisindeki kredi oranini1 gostermektedir.

Aktif biiyiime orani, bankanin toplam aktiflerinin bir énceki doneme gore biiyiime

hizin1 gostermektedir.

Cari oran, bankanin donen varliklariin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilayabilme giiclinii gdstermektedir. Bankanin varliklarini miimkiin olan en kisa
siirede nakde ¢evirme kabiliyetini gostermekle birlikte donen varliklarin kisa vadeli

yabanci kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
3.4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin modeli

Bu c¢alismada bankacilik sektoriinde dolarizasyonun bankaya o6zgii degiskenler

tizerindeki etkilenmesini 6l¢mek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmigtir.

Evren ve Orneklem

(Calismada Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde islem goéren 2024 yili haziran ayi
itibariyle 54 banka bulunmaktadir. Ele alinan bankalar bankacilik sektdriinde toplam
aktif biiyiikliik olarak yaklagik %89 unu olusturmaktadir. Kullanilan veriler 2014Q1 —
2023Q4 donemleri araligini kapsayan toplamda 10 yillik ¢eyrek donemden olusan 400

panel verili gozlem setinden olusmaktadir.

Verilerin toplanmasi

2014 — 2023 yillan arasma ait bankalara ait degiskenler Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan yayimlanan istatistiki verilerinden, M1 para arzi ise Trading Economics
tarafindan yayimlanan istatistiki verilerden elde edilmistir. Arastirmada yer alan

bankalar Tablo 3.2’de verilmistir.

Verilerin analizi

Bu ¢alismada, 2014 — 2023 yillar1 arsinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10 bankanin
dolarizasyon oranlarini belirleyen firmaya 6zgii faktorler Panel Veri Analizi yontemi
ile analiz edilecektir. Dolarizasyon orani modelde bagimli degisken olarak yer

alacaktir.

47



3.5. Bulgular

2014 — 2023 ceyrek donemlerinde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 10 bankanin verileri
bir araya getirilerek 400 gozlemden olusan bir panel veri seti elde edilmis ve analiz

EViews.12 Paket bilgisayar programi ile gerceklestirilmistir.

rir;:ggtl?k};ﬁ N Ortalama Maksimum Minimum S;z:‘:::t
DOLAR 400 0.2485 1.9242 0.0004 0.4187
KLDRC 400 10.9627 23.6517 7.1220 2.3556

AKTFLOG 400 19.7049 22.1712 17.8827 0.8899

SYO 400 0.0948 0.1404 0.0174 0.0174
TKPKRD 400 0.0412 0.0994 0.0151 0.0150
LKTD 400 0.2408 0.4149 0.1053 0.0721

FAIZGLR 400 0.0537 0.1391 0.0160 0.0266
TPKRD 400 0.6203 0.7300 0.4515 0.0542
AKTFBY 400 0.0600 0.3237 -0.2012 0.0647

CARI 400 0.2729 0.9080 0.1275 0.0844

Tablo 3.4. Analizde Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici
Istatistikleri

Tablo 3.4’te analizde yer alan Tiirkiye Bankalar Birligine kayitli 10 bankanin 2014 —
2023 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik (liger aylik) olarak toplanan verilerinin

tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

Aragtirmada panel veri analizi gerceklestirilmeden once degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi belirlenebilmesi icin korelasyon analizi

yapilmuigstir.
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DOLAR KLDRC AKTFLOG SYO TKPKRD LKTD FAIZGLR TPKRD AKTFBY CARI

DOLAR 1.000 -0.329 -0.082 0.340 0.041 -0.185 -0.143 0.005 -0.174 -0.148
KLDRC 1.000 0.199 -0.964 0.106 0.079  0.133 0.058 0.351 0.011
AKTFLOG 1.000 -0.118 0.133 0471  0.183 -0.555 0413 0.388
SYO 1.000 -0.098 -0.047 -0.104 -0.117 -0.346 0.014
TKPKRD 1.000 0.387 0.100 -0.223  0.110 0.344
LKTD 1.000 0.193 -0.514 0.312 0.925
FAIZGLR 1.000 -0.181  -0.021  0.148
TPKRD 1.000 -0.348 -0.448
AKTFBY 1.000 0.258
CARI 1.000

Tablo 3.5. Degiskenlere Ait Korelasyon Analizi

Analiz sonucuna gore degiskenlerin genel olarak 0.80’in altinda korelasyon degeri
oldugu goriilmiistiir. Bir baska deyisle degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu®

tespit edilmemistir.

Analiz ¢aligmasi yapilmadan 6nce birimler i¢in birinci nesil birim kok testlerinden Im,

Pesaran, Shin Testi* yapilmistir.

Im, Pesaran, Shin Birim Kok Testi
DEGIiSKEN SABITLI SABITLI TRENDLI
SEVIYE BIiRINCI FARK SEVIYE BIiRINCI FARK

DOLAR -1.17096 -12.14417 1.29622 -12.2320"
KLDRC -2.62906" -2.81025"

AKTFLOG 16.8346 -5.34074" 10.9219 -7.46996"
SYO -2.36783" -1.99821™

TKPKRD -0.58395 -8.76760" 3.11814 -7.59536"
LKTD 0.47841 -10.0719" -1.69616™
FAIZGLR -17.6311" -20.0454"

TPKRD 5.59634 -11.1912" 2.96653 -13.0732"
AKTFBY -5.82786" -7.75772"
CARI -0.60350 -10.6338" -2.16921™

* *X KX qirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml olma durumunu géstermektedir.

Tablo 3.6. Im, Pesaran, Shin Birim Kok Testi Sonuglari

(Calismada kullanilan degiskenlerin duragan oldugu Tablo 3.6’da goriilmektedir.

Verilerde birim kdk olmadigi belirlenmesinin ardindan panel veri analizi i¢in se¢ilmesi

% Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin giiglii olmasi, ayr1 ayn etkilerin ortaya ¢ikmasini miithis
Olciide engelleme durumudur.
4 Bireysel birim kok istatistiklerinin ortalamasinin alinmast islemidir.
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gereken modelin tahmini icin F testi®, Breusch — Pagan LM testi ®ve Hausman testi’
yapilmistir. Bu testler araciligiyla sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda se¢im
yapilmistir. Sabit etkiler yonteminin daha tutarli sonuglar verecegi goriilmiis ve
akabinde modelin sonuglarinin dogrulugundan emin olmak amaciyla Wald ve Pesaran®
(CD) testleri ile olgiimler yapilmistir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesitsel bagimlilik sorunlar1 oldugu i¢in Robust Standart Hatalar (Driscoll —

Kraay) analizi yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Test Ad1 Cross-section Test Hypothesis Time Both

Breusch-Pagan LM
Testi

1914.070" 2.297615 1916.368"

Tablo 3.7. Breusch — Pagan LM Testi Sonucu

Tablo 3.7°de gortildiigii iizere, her iki etkinin de birlikte degerlendirildigi modelde sifir

hipotezi %1 6nem seviyesinde reddedilmis olup sabit etkilerin varligi kabul edilmistir.

Test Ad1 Test istatistigi Olasilik degeri
Hausman Testi 1149.260732 0.000

Tablo 3.8. Hausman Testi Sonucu

Hausman testi sonucunda tesadiifi etkiler modelini gosteren sifir hipotezi, her bir
model i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis olup sabit etkilerin varlig1 kabul

edilmistir.

Test Ad1 Test istatistigi Olasilik degeri
F Testi 9.549559 0.000

Tablo 3.9. F Testi Sonucu

Tablo 3.9°da verilen F-testi sonucuna gore veri setinin analizi acisindan sabit etkiler

yonteminin uygulanmasinin uygun olacagi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

5 Tek bir anakiitlenin i¢inde bulunan ikiden fazla kategorik grubun grup ortalamalarinin hepsinin
birbirine esit olup olmadigi veya grup ortalamalarinin birbirine esitligi ve esitsizligi gibi islemlerin
kargilagtirmasint yapmak i¢in kullanilir.

® Bir regresyon modelinde heteroskedastisitenin (varyanslarin esit dagilmasi) bulunup bulunmadigim
belirlemek i¢in kullanilir.

" Tahmin edici degiskenleri tespit etmek i¢in kullanilir.

8 Sonuglarin dogrulugunu dlgmek icin kullanilir,
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Gergeklestirilen testler sonucunda sabit etkiler modelinin kullanilmast uygun
bulunmustur. Ancak, analizin nesnelligi, etkililigi ve dogrulugundan kesinlikle emin
olabilmek amaciyla varsayimlardan sapmalarinda test edilmesi gerekmektedir. Bu
amacgla ¢aligmada “degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik”

testleri yapilmistir (Akel, Aksoy ve Torun, 2016: 11).

Ik olarak otokorelasyonun tespiti i¢in Bhargava. Franzini ve Narendranathan (1982)
tarafindan gelistirilmis olan Durbin Watson testi® kullanilmistir (Mat ve Cihangir,
2021: 88). Durbin Watson testi sonucunun otokorelasyon sorunu varligini
reddebilmesi i¢in 2’nin iizerinde ¢ikmast gerekmektedir. Elde edilen sonucun 2’nin
altinda ¢ikmasi sonucunda ise modelde otokorelasyon sorunu oldugu anlagilmaktadir

(Birgili ve Diizer, 2010: 81).

Test Ad1 Deger
Durbin Watson 0.094228

Tablo 3.10. Otokorelasyon Testi Sonucu

Tablo 3.10°da goriildiigii tizere Durbin — Watson testi sonucu 2’nin oldukga altinda bir
deger ¢ikmis olup modelde otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Bir sonraki
test edilmesi gereken asama ise modelin degisen varyans problemi icerip
icermedigidir. Degisen varyans problemi icin Wald testil® kullamlmistir (Ozkan,

Duran ve Demirkale, 2021: 36).

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
253.9705 0.000

Tablo 3.11. Degisen Varyans Test Sonuglari

Tablo 3.11°de elde edilen sonuglara gore modelde degisen varyans probleminin varligi
tespit edilmistir. Son asamada ise yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Pesaran

(2004) CD testi uygulanmistir (Demir, 2019: 86).

® Artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigim test etmeye yarayan bir sayidir.
10 Degisen varyans olup olmadigim dlgmek icin kullanilir.
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Test Istatistigi Olasilik Degeri
9.633997 0.000

Tablo 3.12. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Tablo 3.12°de yer alan sonuglara gore modelde yatay kesitsel bagimlilik sorunun da
oldugu goriilmiis olup, modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sorunlari oldugu i¢in standart sabit etkiler modelinin yerine daha dogru ve
tutarl1 sonu¢ verecegi Ongoriilen bir regresyon yontemi olan driscoll-kray direngli

standart hatalara sahip model ile tahmin yapilmistir (Tatoglu, 2021: 359).
3.5.1. Bankalara Ait Dolarizasyon Sonuclari

Tablo 3.13’de bankalara ait yillara gore ¢eyreklik donemlerin ortalamasi alinarak

hesaplanmis dolarizasyon degerleri yer almaktadir.

Banka

Kodu/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yil

B1 22.656 26.666 23.900 23917 26.738 24.435 16.443 15.539 13.115 11.094
B2 15.421 15.583 14.837 16.375 17.595 17.302 13.220 10.849 8.755 7.546
B3 12.061 10345 9.052  7.796  6.788 5523 3.220 2.370 1.288 0.842
B4 176.038 147.809 125.870 101.702 84.718 70.186 40.791 30.009 16.197 10.622
B5 0.556 0438 0.369  0.301 0.255 0.210 0.154 0.178 0.149 0.152
B6  52.862 44.008 37.690 30.086 25.570 22.010 12.244 9.354 10.214 7.328
B7 1.055 0.872 0.743 0.610 0512 0430 0290 0.279 0.215 0.230
B8 1.054  1.685 1492 1242 1.137 1.006 0.779 0928 0971 1.446
B9 184.091 150.247 129.703 104.156 104.225 136.730 82.018 59.688 32.481 21.204
B10 0931 0.770 0.655 0530 0.447 0364 0.212 0.157 0.085 0.056

Tablo 3.13. Bankalara ait Dolarizasyon Degerleri (%)

Tablo 3.13’e gore en yiiksek dolarizasyon oranina sahip bankanin yillar itibariyle B4

oldugu en diisiik ise B10 oldugu goriilmektedir.
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Banka Kodu ORTALAMA

B1 20.4503
B2 13.7483
B3 5.9285
B4 80.3942
B5 0.2762
B6 25.1366
B7 0.5236
B8 1.174
B9 100.4543
B10 0.4207

Tablo 3.14. Bankalara ait Ortalama Dolarizasyon Degerleri (%)

Tablo 3.14’°e gore en yliksek ortalama olarak dolarizasyon oranina sahip bankanin B9,

en diisiik ise B10 oldugu goriilmektedir.

YIL ORTALAMA
2014 46.6725
2015 39.8423
2016 34.4311
2017 28.6715
2018 26.7985
2019 27.8196
2020 16.9371
2021 12.9351
2022 8.347
2023 6.052

Tablo 3.15. Yillara ait Ortalama Dolarizasyon Degerleri (%)

Tablo 3.15’e gore yillara gore ortalama dolarizasyon oraninin siirekli olarak dalgali
oldugu goriilmektedir. Dolarizasyon oraninin en yiiksek oldugu y1l 2014 iken en diisiik

oldugu y1l 2023 tiir.
3.5.2. Tiirkiye’de Bankacilikta Dolarizasyonu Etkileyen Faktorler

Tiirkiye’de bankacilik piyasasinda dolarizasyonu etkileyen faktdrler Tablo 3.16’da

gosterilen Driscoll — Kraay Standart Hatalarla Regresyon yontemiyle belirlenmistir.
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Driscoll-Kraay Standart Hatalarla Regresyon
Bagimh Degisken Dolarizasyon
Yontem Sabit Etkiler Regresyonu
Periyod 2014-2023
Yatay Kesit Birimlerinin 10
Sayisi
Toplam Goézlem Sayis1 400
Diizeltilmis R? 0.461276
ANALIZ SONUCLARI
DEGISKENLER | KATSAYI Dgiﬁgk‘%%‘y ST ATTiSTi(“;i ANLAMLILIK
KLDRC 0.019196 0.006151 3.120972 0.0018
AKTFLOG -0.000885 0.005441 -0.162645 0.8708
SYO 4.682180 0.830374 5.638640 0.0000
TKPKRD 0.800791 0.260505 3.073995 0.0021
LKTD -0.273997 0.144408 -1.897380 0.0578
FAIZGLR -0.257639 0.141243 -1.824077 0.0681
TPKRD -0.199669 0.089930 -2.220268 0.0264
AKTFBY 0.008614 0.067827 0.127006 0.8989
CARI 0.297708 0.114060 2.610100 0.0091

Tablo 3.16. Tiirkiye’de Bankacilik Piyasasinda Dolarizasyonu Etkileyen Faktorler

Uygulanan Driscoll — Kraay testi araciligiyla elde edilen bulgulara gore, diizeltilmis
R? degerinin 0.461276 oldugu goriilmektedir. Modelde kullanilan bagimli degiskende
meydana gelen degisimin %46,12’si bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabildigini
gostermektedir. Kaldirag, sermaye yeterlilik, takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki pay1 ve cari oran dolarizasyonu artirirken likidite, faiz geliri ve toplam
kredilerin aktifler icerisindeki paytr degiskenlerinin dolarizasyonu azalttig
goriilmektedir. Aktiflerin logaritmas1 ve aktif biiylime hizi degiskenlerinin ise

dolarizasyon degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.
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4. SONUC VE ONERILER

Ik olarak 1980°1i yillarda ekonomik bir olgu olarak ortaya c¢ikan dolarizasyon, bir
iilkenin kendi para birimi yerine ikame olarak diger iilkelerin para birimini kendi
iilkesinde kullanmasi anlamina gelmektedir. Dolarizasyon genellikle ekonomik
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon veya yerel para biriminin deger kaybetmesi gibi
sebeplerle ortaya c¢ikmaktadir. Dolarizasyonun en 6nemli aktdrlerinden birisi

bankalardir.

Banka, miisterilere kredi saglayan, onlarin hesaplarinin yonetimini saglayan,
gerektiginde yatirimlart konusunda danigsmanlik yapan ve diger finansal hizmetleri
sunan kurumdur. Bankalarin temel aksiyon kaynagi para olmasindan dolay1
dolarizasyonundan ana kaynagi paradan kaynaklandigi i¢in bankalar oldukca

Onemlidir.

Dolarizasyonun bankacilik sektoriindeki durumu, dolarizasyonun banka i¢i faktorlere
bagl olarak nasil etkilendigini belirlemek hususu giderek 6nem kazanmaktadir.
Dolarizasyonu Olgen ¢alismalar literatiirde oldukga siklikla karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak dolarizasyona etki eden 6zellikle banka i¢i faktorlere bagl kalinarak yapilan

caligma sayist oldukca siirlidir.

Dolarizasyona etki eden bankaya 6zgii degiskenlerin belirlenebilmesi bir¢ok farkli
analiz yontemiyle gerceklestirilebilmektedir. Bu yontemler verilerin tiirii, ¢esitliligi,
kapsami ve simirliliklarina baglh olarak belirlenebilmektedir. Caligmada Tiirkiye’de
bankacilik sektdriinde yer alan 10 yabanci mevduat {iretimi olan bankanin bankaya
0zgii 10 adet degiskeni belirlenmistir. Bu degiskenler; dolarizasyon, kaldira¢ orani,
banka biiyiikliigii orani, sermaye yeterliligi orani, takipteki krediler orani, likidite
orani, faiz geliri orani, toplam kredi orani, aktif biiylime oran1 ve cari oran seklindedir.
Bu baglamda bankalarin dolarizasyon degiskeni ile bu bankaya 6zgii ait degiskenler
arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu sayede dolarizasyona etki eden faktorler

belirlenmistir.

Tiirkiye bankacilik sektoriinlin dolarizasyonuna etki eden bankaya 6zgii faktorler
bankacilik sektor verileri ile belirlenmistir. Calismada 2014Q1 — 2023Q4 donemleri
arasinda elde edilen veriler kullanilmistir. Analiz Drsicoll-Kraay Standart Hatalarla

Regresyon yontemi ile gerceklestirilmistir.
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Uygulanan Drsicoll-Kraay Standart Hatalarla Regresyon yontemi ile analiz sonucunda

dolarizasyon degiskeni lizerinde 8 degiskenin etkili oldugu tespit edilmistir.

Dolarizasyon iizerinde etkili olan 8 degiskenden kaldirag, sermaye yeterlilik, takipteki

kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 ve cari oran artisa neden olurken likidite,

faiz geliri ve toplam kredilerin aktifler icerisindeki pay1 degiskenlerinin azalisa neden

oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore asagidaki dneriler verilmistir:

Enflasyonun kontrol altina alinmasinin saglanmasi ve buna bagli olarak

Merkez Bankasinin bir para politikast uygulamasi yoluna gidilebilir.

Merkez Bankasi tarafindan cari agigin kapatilmasina yonelik olarak, tilkenin

doviz gelirlerini artirict, doviz giderlerini kisici etkin politikalar gelistirilebilir.

Merkez Bankas1’nin ulusal para ile tutulan varliklara faiz artis1 gostermesiyle

yatirimcilarin yabanci paradan uzaklagsmalari saglanabilir.

Ulkedeki bankalarin giivenilir oldugunun anlasilmasimi saglayacak sekilde
halkin bilinglendirilmesi ve {ilke parasinin daha cazip bir hale getirilmesi i¢in

atilimlar gerceklestirilebilir.
Dis borglar azaltilmasi ve doviz rezervlerinin giiclendirilmesi faydali olabilir.

Ozellikle biiyiik ticaret anlasmalarinda yerli para birimini kullanmay tesvik

edecek yontemler sunulabilir.

Bankalar doviz kuru ile bor¢lanmadan ziyade yerli para birimi {izerinden

bor¢lanmay1 tesvik edebilir.

Bazi donemlerde doviz kisitlamalari getirilerek yerli paraya 6zendirilmenin
artirilmasi gerekebilir. Ancak bu doviz kisitlamalarinin siirekli hale gelmesinin

halk tarafindan bir tepkiyle de karsilagilabilecegi unutulmamalidir.

Dolarizasyonun zararlar1 konusunda gerek okullarda gerekse toplumun her

kesiminde egitimler vererek yere paraya giivenin artirilmasi saglanabilir.

Ulkeye dogrudan yerli para birimiyle yabanci yatirimcinin girisini tesvik etmek
hem iilke ekonomisi agisindan hem de dolarizasyonun diismesi agisindan fayda

saglayacag diigiiniilmektedir.
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e Kredilendirme islemlerinin yerli para {izerinden yapilmasi dolarizasyonu

diisliriicti bir etki yaratabilir.

e Bankalarin yerli para ile ilgili tiirev yatirim araglar1 ve finansal iriinleri
gelistirerek sunmasi cazip hale gelebilir ve bu da dolarizasyonun diismesine

yardimei olabilir.

e Yurttaglarda ithal iirlin yerine yerli iirlinleri tercih etme konusunda farkindalik

yaratilacak egitimler verilebilir.

e Yerli para birimiyle yapilan 6demeler ve aligverislerde 6zel indirim ve

avantajlar sunulabilir.

Bu calisma kullanilan yontem ve incelenen hususlar itibariyle Tiirkiye’de dolarizasyon
acisindan bankacilik piyasasinda yapilmis 6ncii bir ¢alismadir. imkanlar dahilinde
daha fazla yili kapsayan, daha ¢ok sayida banka grubu veya farkli degiskenlerden
olusan veri setleri araciligiyla ileride yeni calismalar gerceklestirilebilir ve buradaki

yaklasim farkli piyasalar i¢in de uygulanabilir.

57






KAYNAKCA

Adenijj, S. O. (2013). Investigating the Relationship between Currency Substitution,
Exchange Rate and Inflation in Nigeria: An Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) Approach. Munich Personal RePEc Archive, 1-16.

Akgay, O.C., Alper, C.E. ve Karasulu, M. (1997). Currency Substitution and Exchange
Rate Instability: The Turkish Case. European Economic Review, 41, 827-835.

Akel, V., Torun, T. ve Aksoy, B. (2016). Tiirkiye’de Hayat Dis1 Sigortacilik
Sektoriinde Karlilik, Sermaye Yapisi ve Yogunlagma iliskisine Yonelik Ampirik
Bir Uygulama. Finans ve Bankacilik Calismalart Dergisi, 5(5), 1-15.

Akinci, O., Barlas, Y. ve Usta, B. (2005). Dolarizasyon Endeksleri: Tiirkiye’deki
Dolarizasyon Siirecine Iliskin Gostergeler. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
Calisma Tebligi, No: 05/17.

Akkaya, M. (2023). Tiirkiye Ekonomisinin Kronik Sorunu Dolarizasyon ve
Dolarizasyon Siirecine Makroekonomik- Finansal Degiskenlerin Etkileri.
TESAM Akademi Dergisi, 10(2), 613-637.

Aklan, N. (2001). Para Ikamesi siireci ve Tiirkiye Ornegi. Yénetim ve Ekonomi
Dergisi, 7(1), 197-207.

Aklan, N. ve Nargelecekenler, M. (2010). Yiikiimliilik Dolarizasyonu ve Bilanco
Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 43, 177-204.

Aklan, N. ve Nargelegekenler, M. (2011). Yiikiimliiliik Dolarizasyonu ve Bilanco
Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz. Istanbul Universitesi Sivasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 43, 177-204.

Aklan, N. A. (2001). Para Ikamesi Siireci ve Tiirkiye Ornegi. Journal of Management
and Economics, 8(1), 197-208.

Alp, B. ve Yalcin, C. (2015). Tiirkiye’de Sirketlerin Bor¢ Dolarizasyonu ve Biiyiime
Performansi. Calisma Tebligi No: 15/01, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

Asel, 1. (2010). Financial Sector Development and Dollarization in the Economies of
Central Asia. Final Report, Grant No. RRC IX-69

Awad, B. (2023). Kur Oynaklig1, Enflasyon ve Dolarizasyon Iliskisi: Tiirkiye Ornegi.
Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep: Gaziantep Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Uluslararasi Ticaret ve Finans Anabilim Dali.

Bak, B. (2022). Dollarization in the Balance Sheets of Metal Products and Machinery
Firms Listed in BIST During Covid-19 Pandemic in Turkey. Yiiksek Lisans Tezi,
Izmir: izmir Ekonomi Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Finansal
Ekonomi Yiiksek Lisans Programa.

Balaylar, N. ve Duygulu, A. (2004). Tiirkiye’de Para ikamesi Olgusu ve Para
Talebinin Istikrari. D.E.U.II.B.F.Dergisi, 19(2), 33-54.

Bannister, G., Gardberg, M. ve Turunen, J. (2018). Dollarization and Financial
Development. IMF Working Paper, Asia and Pacific Department

Basso, H.S., Gonzalez, O.C. ve Jurgilas, M. (2007). Financial Dollarization the Role
of Banks and Interest Rates. European Central Bank, Working Paper Series,
No:748.

Bawa, S., Omotosho, B. ve Doguwa, S. (2015). Ratchet Effects in Currency
Substitution: An Application to Nigeria. CBN Journal of Applied Statistics, 6(2),
19-37.

Berg, Andrew ve Eduardo Borensztein (2000), The Dollarization Debate. Finance and
Development, (March), 38-41.

59



Birgili, E., ve Diizer, M. (2010). The Relationship Between The Rates Which Are Used
In Financial Analysis and Firm Value An Application in Istanbul Stock
Exchange. The Journal of Accounting and Finance, 46, 74-83.

Bocutoglu, E. (2012). iktisadi Diisiinceler Tarihi, Trabzon: Murathan Yayinevi.

Brei, M. (2007). The Impact of Sudden Stops on Bank Lending. Social and Economic
Studies, 21-45.

Burnside, C., Eichenbaum, M. ve Rebelo, S. (2001). Prospective Deficits and the Asian
Currency Crisis. Journal of Political Economy., 109(6), 1155-1197.

Caballero, B.J. ve Krishnamurthy, A. (2002). A Dual Liqidity Model for Emerging
Markets. NBER Working Paper, No. 8758.

Caglayan, M. ve Oleksandr, T. (2016). Dollarization, Liquidity and Performance:
Evidence from Turkish Banking. Munich Personal RePEc Archive, MPRA
Paper No. 72812

Calvo, G.A. ve Reinhart, C. M. (2002). Fear of Floating. The Quarterly Journal of
Economics, 117(2), 39-408.

Calvo, G. A. ve Vegh, C. A. (1992). Currency Substitution in Developing Countries:
An Introduction. IMF Working Paper, 92(40), 1-32.

Calvo, G. A., Izquierdo, A. ve Mejia L.F. (2004). On the Empirics of Sudden Stops:
The Relevance of Balance-Sheet Effects. NBER Working Paper Series,
http://dx.doi.org/10.18235/0010819

Catdo, L. ve Marco T. (2000). Determinants of Doll ariz at ion: The Banking Side.
IMF Working Paper 001146 (Washington: International Monetary Fund).

Catao, L. ve Terrones, (2016). M.E. Financial De-Dollarization: A Global Perspective
and the Peruvian Experience. IMF Working Paper No. 16/97.

Chavez, R. M. L. (2012). De-Dollarizing Bolivian Economy: An Empirical Model
Approach. Quinto Encuentro De Economistas De Bolivia Seeb.

Choi, W.G. ve Cook, D. Liability Dolarization and the Bank Balance Sheet Channel.
IMF Working Paper, 02(141), 1-23.

Civeir, 1. (2003). Dollarization and Its Long-run Determinants in Turkey. Forthcoming
in Middle East Economics Series, 1-40.

Contreras, A., Quispe, Z., Regalado, F. ve Martinez, Y. M. (2017). Real dollarization
and monetary policy in Peru. Peruvian Economic Association, Working Paper
No. 95

Coskun, Y. (2010). Ozel Sektor Borglanma Araglari Piyasasmin Gelismesinde
Diizenlemelerin Etkisi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 65(04), 1-40.

Corak, M. (2023). Tiirk Bankacilik Sisteminde Finansal Dolarizasyonun Karliliga
Etkisi. Doktora Tezi, Ankara: Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi, Lisansiistii
Egitim Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe — Finansman Bilim Dali.

Corak, M. ve Aksoy, E.E. (2022). Dolarizasyon ile Enflasyon Arasindaki Nedensellik
[liskisi: Tiirkiye Ornegi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart
Dergisi, 4(2), 205-221.

Daric1, B. (2004). Para Ikamesi Olgusu ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri. Yiiksek
lisans Tezi, Balikesir. Balikesir Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat
Anabilim Dal.

D'Arista, J. (2004). Dollars, Debt, and Dependence: The Case for International
Monetary Reform. Journal of Post Keynesian Economics, 26(4), 557-572.
Demir, C. (2019). Disa Acilma ve Kamu Harcamalari: OECD Ulkeleri i¢in Panel Veri

Analizi. Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(2), 80-96.

60


http://dx.doi.org/10.18235/0010819
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2882693

Dornbusch, R. ve Stanley F. (1998). Makroekonomi, Cev. Salih Ak vd., McGraw-Hill
— Akademi.

Dumrul, C. (2010). Tiirk Ekonomisinde Para ikamesinin Belirleyicilerinin Sinir Testi
Yaklasimi ile Es-Biitiinlesme Analizi. Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 35, 199-231.

Edwards, S. ve Savastano, M.A. (1999). Exchange Rates in Emerging Economies:
What Do We Know? What Do We Need to Know?. NBER Working Paper
Series.
https://www.researchgate.net/publication/5195203 _Exchange Rates_in_Emerg
ing_Economies What Do_We Know_What Do We Need to Know

Edwards, S. ve Magendzo, I. 1. (2006). Strict Dollarization and Economic
Performance: An Empirical Investigation. Journal of Money, Credit and
Banking, 38(1), 269-282.

Eichengreen, B. ve Hausmann, R. (1999). Exchange Rates And Financial Fragility,
NBER Working Papers 7418, National Bureau Of Economic Research, Inc.

Emsen, H. (2022). Dolarizasyon ve Borsa Iliskileri: Tiirkiye Uzerine Incelemeler.
International Journal Of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences,
5(1), 29-48.

Ertiirk, E. (1991). Tiirkiye Iktisatinda Yeni bir Boyut: Para Ikamesi Kavram, Teori,
Olusum Siireci ve Sonuglar1. Bursa: Uludag Yayinlari.

Fabris, N. ve Vujanovi¢, N. (2017). The Impact of Financial Dollarization on Inflation
Targeting: Empirical Evidence from Serbia, Journal of Central Banking Theory
and Practice. ISSN 2336-9205, De Gruyter Open, Warsaw, 6(2), 23-43.

Guidotti, P. ve Rodriguez, C.A. (1992). The Dollarization in Latin America: Gresham
Law in Reverse. International Monetary Fund Staff Papers, 39(3), 518-544.

Harrison, B. ve Vymyatnina, Y. (2007). Currency Substitution in a De-Dollarizing
Economy: The Case of Russia. BOFIT Discussion Papers, 3/2007.

Haughton, A.Y. (2004). Financial Dedollarization of the Jamaican Economy: A
Portfolio Approach. Financial Stability Department Bank of Jamaica, Working
Paper WP2004

Hay, C. (2021). Dollarization and Macroeconomic Performance in Cambodia Since
the First 1993 General Election: A Historical Perspective. Finance & Banking
Studies, 10(2), 27-46.

Hekim, D. (2008). Para Ikamesi Histerisi: Tiirkiye Ornegi. Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, 3(1), 27-43.

Isik, S. (2019). Dollarization and Bank Performance. Yiiksek Lisans Tezi, Ankara:
Ortadogu Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ize, A. ve Yeyati, E. L. (2003). Financial Dollarization. Journal of International
Economics, 59, 323-347.

Kal, S. H. (2019). 2003-2018 Dénemi Tiirk Ekonomisinde Dolarizasyon, Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi Iliskisi. [stanbul Iktisat Dergisi, 69(2),
357-376.

Karakaya, G. ve Karoglu, Y. (2020). Dolarizasyon Olgusu: 2008 Finansal Krizinden
Sonra Tiirkiye’de Dolarizasyon Incelemesi. Stratejik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 4(2), 354-364.

Kogak, H. I. (2023). Dolarizasyonun Déviz Kuru Oynakligi Uzerine Etkisi: Tiirkiye
Ornegi (2003-2022). Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Ankara Hac1 Bayram Veli
Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Iktisat
Politikas1 Bilim Dalu.

61


https://www.researchgate.net/publication/5195203_Exchange_Rates_in_Emerging_Economies_What_Do_We_Know_What_Do_We_Need_to_Know
https://www.researchgate.net/publication/5195203_Exchange_Rates_in_Emerging_Economies_What_Do_We_Know_What_Do_We_Need_to_Know
https://ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/7418.html
https://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html

Komarek, L. ve Melecky, M. (2003). Currency Substitution in a Transitional Economy
with an Application to the Czech Republic. Eastern European Economics, 41(4),
72-99.

Konat, G., Tas, S. ve Bayat, T. (2022). The Relationship Between Exchange Market
Pressure Index and Dolarization: The Case of Turkey. Journal of Economics and
Administrative Sciences, 23(2), 575-584.

Kiing, S. ve Tutgun, S. (2023). Tiirkiye’de Dolarizasyon Egiliminin Ampirik Olarak
Incelenmesi. Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi. 6(9), 1198-1213.

Licandro, G. ve Licandro J. A. (2003). Building The Dedollarization Agenda: Lessons
From The Uruguayan Case. Money Affairs, Jul-Dec 2003.

Luca, A. ve Petrova, 1. (2008). What drives credit dollarization in transition
economies?. Journal of Banking & Finance, 32, 858-869.

Mansoor, A. T. (2018). Afganistan’da Dolarizasyon Siirecinde Doviz Kuru ve
Enflasyon lliskisi. Yiiksek Lisans Tezi, Antalya: Akdeniz Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dalx.

Mat, M. ve Cihangir, M. (2021). Pay Getirilerini Etkileyen Finansal Oranlarin Panel
Veri Analizi Yéntemiyle Belirlenmesi: BIST 100 Imalat Sektérii isletmeleri
Uzerine Bir Uygulama. Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies,
7(2), 80-95.

Mishkin, F. S. (1996). The Channels of Monetary Transmission: Lessons for
Monetary Policy. NBER Working Paper, 5464.

Mishkin, F. S. ve Savastano, M. A. (2001). Monetary Policy Strategies for Latin
America. Journal of Development Economics, 66(2), 415-444.

Mongardini, J. ve Mueller, J. (1996). Ratchet Effects in Currency Substitution An
Application to the Kyrgyz Republic. IMF Working Paper No. 99/102

Neanidis, K.C. (2010). Financial Dollarization and European Union Membership.
International Finance, 13(2), 257-282.

Neanidis, K.C. ve Savva, C.S. (2009). Financial Dollarization: Short-run Determinants
in Transition Economies. Journal of Banking & Finance, 33, 1860-1873.
Obstfeld, M. ve Taylor, A.M. (1998). The Defining Moment: The Great Depression
and the American Economy in the Twentieth Century. University of Chicago

Press, Volume ISBN: 0-226-06589-8, 353-402.

Olayungbo, D.O. ve Ajuwon, K.T. (2015). Dollarization, Inflation and Interest Rate in
Nigeria. CBN Journal of Applied Statistics, 6(1), 241-261.

Oomes, N. (2003). Network Externalities and Dollarization Hysteresis: The Case of
Russia. IMF Working Paper, No. 03/96.

Oskooee, M. B. ve Domag, 1. (2003). On the Link between Dollarisation and Inflation:
Evidence from Turkey. Comparative Economic Studies, 45, 306-328.

Ozen, A. (2018). Dolarizasyon Olgusu: Teorik Bir inceleme ve Tiirkiye Ornegi.
Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 3(1), 101-113.

Ozkan, T., Duran, N.I. ve Demirkale, O. (2021). Faaliyet Dongiisii ve Nakit Akis
Dongiisiiniin - Tiirkiye’deki Cimento Endiistrisinin  Finansal Performansi
Uzerindeki Etkileri. Izmir Iktisat Dergisi, 36(1), 27-41.

Ozkaramete, N. (1996). Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Para Ikamesi: 1990-1995.
Ekonomik Yaklasim, 7(20), 99-106.

Palley, T. (2003). Asset Price Bubbles and the Case for Asset-Based Reserve
Requirements. Challenge, 46(3), 53-72.

Parasiz, 1. (2005). Para Banka ve Finansal Piyasalar. Ezgi Kitabevi, Bursa.

62


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=880629

Rennhack, R. ve Nozaki, M. (2006). Financial Dollarization in Latin America. IMF
Working Paper, 1-33.

Rodriguez, M. ve Dombrow, J. (2015). Dollarization and Real Estate Market
Performance: Evidence from Housing in El Salvador. Journal Of Housing
Research. 24(1), 37-39.

Sarag, T. B. (2010). Enflasyon ve Para Ikamesi Iliskisi: Tiirkiye Ekonomisi igin
Ekonometrik Bir Analiz (1994:01-2009:12). Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2(1),
147-152.

Soydan, A. (2003). Financial Liberalisation, Currency Substitution and Seigniorage
Evidence from Turkey. London, Middlesex University Business School, The
Burroughs, Hendon.

Sik, A. (2024). Finansal Dolarizasyon ve Yatirim Iliskisi: Tiirk Imalat Sanayinde
Bilango Kanalinin Etkinligi. Doktora Tezi, Zonguldak: Zonguldak Biilent Ecevit
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali.

Tatoglu, F. (2021). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamal. Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim.

Tehranchian, A.M. ve Behravesh, M. (2011). The Relationship Between Savings and
Investment in Iran: Testing Feldstein's and Horioka's Theory. African Journal of
Business Management, 5(4), 1408-1412.

Terzi, H. ve Kurt, S. (2007). Tiirkiye’de Dolarizasyon Siirecinde Doviz Kuru ve
Enflasyon liskisi. Ekonomik Yaklagim Dergisi, 13(64), 1-22.

Topgu, M. (2021). Dolarizasyon Egiliminin Isletmelerin Finansman Politikalart
Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uzerine Uygulama. Doktora Tezi, Istanbul: Istanbul
Gelisim Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali.

Tung, (T). Tam Dolarizasyon Tartismalari: Ekvador Ekonomisi Agisindan Bir
Degerlendirme (2000-2020). Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Ankara Hacit Bayram
Veli Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Iktisat
Teorisi Bilim Dali.

Us, V. ve Ozcan, K.M. (2005). Modeling the Persistence of Currency Substitution in
the Turkish Economy. Yap: Kredi Economic Review, 16(1), 1-16.

Valentin, L. ve Octavian, C.B. (2003). Currency Substitution in Romania. MPRA
Paper No. 19813, posted 13 Jan 2010

Valle, G., Kota, V., Veyrune, R., Cabezon, E. ve Guo, S. (2018). Euroization Drivers
and Effective Policy Response: An Application to the case of Albania. IMF
Working Paper, 18/21

Vieira, F.A., Holland, M. ve Resende, M.F. (2012). Financial Dollarization and
Systemic Risks: New Empirical Evidence. Journal of International Money and
Finance, 31(6), 1695-1714.

Yalgmer, K. ve Mutlu, A. A. (2018). Kiiresel Kriz Sonras1 Gelismekte Olan Ulkelerde
Dolarizasyon Siireci. Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi, 53(2), 451.

Yalginer, K. (2012). Uluslararasi finansman, Detay Yayincilik, 2. Baski, Ankara.

Yevati, E. (2004). Financial Dollarization: Evaluating The Consequences. Economic
Policy, CEPR, CESifo, Sciences Po;CES;MSH, 21(45), 62-118.

Yilmaz, D. (2006). Dollarization: Consequences and Policy Options, TCMB
Dollarization: Consequences and Policy Options Uluslararasi Konferans, 14
Aralik 2006.

Yinusa, D.O. (2009). Macroeconomic Fluctuations and Deposit Dollarization in Sub-
Saharan Africa: Evidence from Panel Data. MPRA Paper No. 16259, posted 15
Jul 2009

63



Yurttangikmaz, Z. C. (2010). Doviz Kuru Sistemleri ve Dis Aciklarin Nedenleri:
Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz (1992-2010). Yiiksek Lisans Tezi,
Erzurum, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dal1.

Zeybek, H. (2014). Dolarizasyon ve Finansman Maliyeti. Isletme ve Iktisat
Calismalart Dergisi, 2(2), 44-61.

64



OZGECMIS

Kisisel Bilgiler
Soyadi, Adi
Uyrugu

Egitim

Derece

Yiiksek Lisans
Lisans

Lise

Is Deneyimi
Yil

2015-devam ediyor

Yabanc Dil

Ingilizce

: UYGUN, Nazan
: T.C

Egitim Birimi

Haci Bayram Veli Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstiitiisii
Gazi Universitesi/Muhasebe ve
Finansman Ogretmenligi

Ahi Evran Ticaret Meslek Lisesi

Yer
MEB

65

Mezuniyet

2025

2012

2006

Gorev

Ogretmen









