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AYDINLIK, Umit
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Tez Danigmani: Prof. Dr. Ramazan AKTAS

Bu tez Tirkiye’nin 81 ilindeki 2007:Q4 ve 2019:Q1 donemi mevduat
dolarizasyonunun belirleyicilerini konu edinmekte olup, bu kapsamda mevduat
dolarizasyonunu d6viz kuru, CDS primleri, il enflasyonu, il ihracati ve il ithalatinin bir
fonksiyonu olarak ele almaktadir. Ekonometrik model olarak panel veri analiz
yontemlerinden sabit etkili (fixed effect) model ile rassal (random) etkili modelin
Python! programlama dilinde ilgili kiitiiphaneler? kullanilarak yapilan calismada,
oncelikle tiim bagimsiz degiskenlerinin dolarizasyon flizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir bicimde ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Etki
bliytikliiklerine gore degerlendirildiginde ise, sirasiyla, enflasyon, ithalat, ihracat,
doviz kuru ve CDS primlerinin illerdeki mevduat dolarizasyonu iizerinde belirleyici
oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, sifir (null) hipotezi “rassal etkili model
(random effect) tahmincisi dogrudur” olan Hausman testi ile iki model sinandiginda,
modelimiz i¢in rassal (random) etkili modelin daha uygun oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ayrica, yurtdisinda yasayan gurbetgi vatandaslarin illerdeki dolarizasyon
tizerinde bir etkisi olup olmadigina bakmak i¢in sabit (fixed) etkili modelde her bir il
icin hesaplanan sabit terim ile il niifusuna kayith gurbet¢i vatandaglar (Tirkiye
Cumhuriyeti vatandasi olup yurtdisinda ikamet eden) arasinda nispeten giiglii

sayilabilecek bir korelasyon bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Panel Veri, Bolgesel Analiz, Il Analizi

! Python 3.7.3 siiriimii kullanilmistir.
2 Numpy, pandas, matplotlib, plotly express, seaborn, folium, json ve statsmodel kiitiiphaneleri
kullanilmusgtir.
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ABSTRACT

REGIONAL DOLLARIZATON DIFFERENCES and DETERMINANTS: The
CASE of TURKEY

AYDINLIK, Umit
Master of Arts, Business

Supervisor: Prof. Ramazan AKTAS

This study investigates the determinants of deposit dollarization within 81 cities of
Turkey for the period of 2007:Q4 - 2019:Q1. Within this scope, exchange rate, CDS
premiums, city inflation, city export and import are used to model deposit
dollarization. As an econemetric approach both fixed and random effect panel data
methods are implemented using relevant libraries® in Python* programming
language to measure the impact of independent variables. As a result, all
independent variables have statistically significant and positive effect on deposit
dollarization within cities. When evaluated according to the effect sizes, inflation,
import, export, exchange rate and CDS premiums are considered to be determinant,
respectively, on deposit dollarization in Turkish cities. On the other hand, when the
two models are tested with the Hausman test, which has a null hypothesis “random
effect estimator is true”, it is concluded that the random effect model is more
suitable for our model. In addition, to see if citizens living abroad that have
registered in the cities have an impact on the dollarization, Pearson correlation is
conducted and it is found that there is relatively strong correlation between the

number of expatriate citizens and deposit dollarization in the city.

Keywords: Dollarization, Panel Data, Regional Analysis, City-level Analysis

3 Python version is 3.7.3.
4 Numpy, pandas, matplotlib, plotly express, seaborn, folium, json and statsmodel libraries are
used.
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BOLUM I

GIRIS

Dolarizasyon konusu 1970’lerden sonra baslayan, 6zellikle de Bretton Woods
sabit doviz kuru sisteminin ¢Okmesiyle hizlanan kiiresellesme trendi ile beraber
hizlanan sermaye akimlarinin etkisi ve uluslararasi finans piyasalarinin
uyumlagtirilmast ile iktisat alaninda agirlikli olarak sorgulanan bir konu haline
gelmistir. Ozellikle 1999 yilinda Euro’nun Avrupa bdlgesinde (Eurozone) ortak para
birimi olarak kullanilmaya baslanmasi ve basta Latin Amerika {ilkeleri olmak {izere
politik ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle krizlere maruz kalan gelismekte olan
iilkelerin (GOU’lerin) karsilastiklar1 krizlerin incelenmesine dair yapilan ¢alismalarda

dolarizasyon® kavramu siklikla ele alinmustir.

Tiirkiye’de ise 1980°1i yillarda alinan istikrar tedbirleriyle beraber ekonomide
liberalizasyon adimlari atilmig, déviz kuru kontrolleri kaldirilarak finansal piyasalar
deregiile edilmistir. Tiitkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1 Mayis 1981
tarihinden itibaren doviz kurlarimi giinliik olarak ilan etmeye baslamis, akabinde 7
Temmuz 1984’te yiirtirliige giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda (TPKK)
30 Sayili Karar ile kambiyo engelleri dnemli 6l¢iide kaldirilmistir. Boylelikle yurt ici
yerlesiklere doviz tevdiat hesab1 agma, yabanci para bulundurma ve yabanci para
cinsinden tasarrufta bulunma hakki verilmis, dolayisiyla da dolarizasyon siireci
baslama ve hizlanma imkan1 bulmustur. ilave olarak, 11 Agustos 1989 tarihli TPKK
32 Sayili Karar ile Tiirk Liras1 tam konvertibiliteye kavusturulmus, bdylece yurt i¢i ve
yurt dis1 yerlesiklere uygulanan yabanci para islem kisitlar1 tamamiyla kaldirilmistir.
Bu tarihten itibaren Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye akimlari hiz kazanmis, bu nedenle
de doviz kurundaki dalgalanmalar artmistir. Tiirk Lirasi’nin degerli olmasi nedeniyle
yiiksek faizden kazang saglamaya calisan yerli bankalar, yurt disindan yabanci para
cinsinden borglanarak yerli finansal enstriimanlara yatinm yapmis; enflasyon
karsisinda tasarruflarini korumak isteyen veya ekonomiye dair giivensizlik icerisinde

olan mudiler ise doviz ve altina yonelmis, boylece ekonomide giiglii bir dolarlagsma

51990’lar ile baslayan kriz siirecinde, tercih edilen yabanci para biriminin dolar olmasi nedeniyle, bu
olgu dolarizasyon adini alirken, giinimizde Euro tercih eden llkeler icin euroizasyon (euroization)
olgusunu ortaya ¢ikarmistir (Brown ve Stix, 2014).
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akimi baglamustir. Gerek kiiresel gerek jeopolitik nedenlerle neredeyse her on yilda bir
yasanan ekonomik krizler (1994, 2000, 2001, 2008, 2011) tasarruf sahiplerinin Tiirk
Lirasi’na olan giivensizligini daha da pekistirmis, makroekonomik anlamda goérece
istikrarin saglandig1 donemlerde bile iilke i¢inde yiiksek bir mevduat dolarizasyonuyla

kars1 karstya kalinmastir.

Bu calisma, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun illerdeki belirleyicilerini
konu edinmekte olup, mevduat dolarizasyonunu doéviz kuru, CDS primleri, il
enflasyonu, il ihracatt ve il ithalatinin bir fonksiyonu olarak ele almaktadir.
Ekonometrik model olarak panel veri analiz yontemlerinden sabit etkili (fixed effect)
model ile rassal (random) etkili modelin kullanildigi calismada, oncelikle tiim
bagimsiz degiskenlerinin dolarizasyon {izerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir bicimde
ve pozitif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Etki biiyiikliiklerine gore
degerlendirildiginde ise, sirasiyla, enflasyon, ithalat, ihracat, déviz kuru ve CDS
primlerinin  illerdeki mevduat dolarizasyonu iizerinde Dbelirleyici oldugu
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, sifir (null) hipotezi “rassal etkili model (random
effect) tahmincisi dogrudur” olan Hausman testi ile iki model sinandiginda,
modelimiz i¢in rassal (random) etkili modelin daha dogru olacagt sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica, yurtdisinda yasayan gurbet¢i vatandaslarin illerdeki dolarizasyon
tizerinde bir etkisi olup olmadigina bakmak i¢in sabit etki yonteminde her bir il i¢in
hesaplanan sabit terim ile il niifusuna kayitlh Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olup
yurtdisinda ikamet eden gurbetci vatandaslar arasinda nispeten giiglii sayilabilecek bir

korelasyon bulunmustur.

Bu ¢aligmanin giris bdliimiinden sonra, birinci boliimiinde dolarizasyon konusu
kavramsal boyutta ele alinarak, dolarizasyonun Ol¢limii ve nedenlerine iliskin
degerlendirmeler ile Tirkiye’de dolarizasyonun tarihgesine (gelisimine) yer
verilmekte, ikinci bolimiinde akademik yazinda dolarizasyonla ilgili yer alan
calismalara deginilmektedir. “Metodoloji, Veri Seti ve Bulgular’ baslikli ii¢lincii
bolimde kullanilan veri, yontem ve elde edilen bulgular hakkinda bilgiler
sunulmaktadir. Sonuglar, degerlendirmeler ve politika yapicilar i¢in 6neriler ise son

boliimde yer almaktadir.



BOLUM II

DOLARIZASYON ve TURKIYE’DE DOLARIZASYON

2.1. Dolarizasyon

Dolarizasyon, en genis anlamiyla ulusal para biriminin yerine ve/veya ulusal
para biriminin disinda daha giivenilir ve stabil baska bir para biriminin {ilke icerisinde
kullanilmas1 durumu olarak tamimlanmaktadir. Dolarizasyon genellikle ekonomik
istikrarsizliga ve yiiksek enflasyona karsi yurt ici yerlesiklerin varlik portfoylerini
cesitlendirmek arzusuyla verdikleri bir iktisadi tepki seklinde ortaya ¢ikmaktadir
(IMF, 1997).

Genel olarak Amerikan dolar1 (USD) para biriminden yola ¢ikilarak literatiire
gecen “dolarizasyon” kavrami, esasinda giiniimiizde Euro bolgesinin ihdasiyla ortaya
atilan “euroizasyon” kavramui ile bire bir ayn1 anlami ifade etmektedir. Para ikamesi
veya varlik ikamesi olarak da izah edilen dolarizasyon kavrami ile ilgili literatiirde

kapsamina gore farkli tanimlamalar bulunmaktadir.

2.1.a. Kismi Dolarizasyon ve Tam Dolarizasyon

IMF (2005) dolarizasyonu paranin ii¢ farkli iglevini (hesaplama araci olma,
takas araci olma ve biriktirme araci olmasi) kullanarak tanimlamaktadir. Para ikamesi
yani parasal islemlerde dolarizasyon yerlesiklerin bu islemleri (nakit, vadeli/vadesiz
mevduat, bor¢ verme/alma ya da merkez bankasi rezervi olarak) gergeklestirirken
yabanci parayi tercih etmesi hali olarak ifade edilirken, finansal dolarizasyon (ya da
varlik ikamesi) yerlesiklerin yiikiimliiliik ve varliklarin1 yabanci para cinsinden tercih
etmeleri hali (yurt i¢inde ya da disinda) olarak 6zetlenebilmektedir. Ayni ¢alismada,
IMF (2005) tam (resmi) dolarizasyon ve kismi dolarizasyon kavramlarini da
tanimlamaktadir. Tam (resmi) dolarizasyon yabanci paranin yasal otorite tarafindan
resmi para olarak kullanildigi durum olurken, kismi dolarizasyon yerel paranin resmi
para oldugu fakat yabanci parayla birlikte yerel para biriminin de islemleri
gerceklestirmekte eszamanli  kullanilabildigi durum olarak tanimlanmaktadir.

Omegin, Panama, Ekvador ve El Salvador Latin Amerika’da tam dolarizasyonu



benimseyen nadir ilkelerden olurken, Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Bulgaristan,

Kazakistan ve Azerbaycan gibi iilkeler kismi dolarizasyonu benimseyen iilkelerdir.

Feige (2002), tam dolarizasyonu bir ulusun yerel parasini biitiiniiyle
kullanimdan kaldirarak yabanci bir para birimini ulusal para birimi yerine kullanmasi
olarak tanimlarken, kismi dolarizasyonu ekonomik birimlerin yerel paraya olan gliven
kaybi, enflasyon veya devaliiasyon beklentilerine gore olusan bir tepki olarak

aciklamaktadir.

2.1.b. Varlik ve Yikiimliliik Dolarizasyonu

Iktisadi karar alicilarin ddviz (yabanci para) cinsinden tuttuklar1 varlik ve
birikim toplamlar1 olarak ifade edilen varlik dolarizasyonu (doviz tevdiat mevduat
hesaplar1), ayn1 zamanda yerli paranin enflasyon, belirsizlik veya kotii yonetim gibi
nedenlerle deger kaybetme ihtimaline karst finansal varliklarimi koruma ve

tasarruflarini ¢esitlendirme motivasyonuyla doviz cinsinden varliklari tercih etmesidir.

Yiktumlilik dolarizasyonu ise, sirketler, hane halki ve devletlerin hem yurt
icinden hem de yurtdisindan doviz (yabanci para) iizerinden borg almalari (gelir, gider,
bilango veya biitcelerindeki doviz cinsi yiikiimlilik tutar1) sebebiyle meydana
gelmektedir (Akinci ve digerleri, 2005).

2.1.c. Finansal ve Reel Dolarizasyon

Finansal dolarizasyon, bir iilkedeki iktisadi karar alicilarin, gerek varlik
gerekse de yiikiimliliiklerini ulusal para disindaki para birimleriyle gergeklestirme
durumu olarak ifade edilmektedir. Ozetle, hem varhk hem de yiikiimliiliik
dolarizasyonlar1 tek bir tanim altinda toplanmasiyla finansal dolarizasyon biiyiikliigii
elde edilmektedir. ABD para birimi dolarin kiiresel olgekte parasal islemlerde
cogunlukla kullanilan yabanci para birimi olmasi sebebiyle bu durum finansal
dolarizasyon olarak ifade edilmistir (lze ve Levy-Yeyati, 2003). Finansal
dolarizasyon, iilkelerin fiyat oynakliklarindaki risklere karsi iktisadi karar alicilarin

aldig1 bir 6nlem seklinde meydana gelmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006).



Reel dolarizasyon, fiyatlarin ve iicretlerin resmi ya da gayri resmi bir bigimde
doviz cinsi lizerinden baglandidi, yerel paranin deger saklama ve 6deme giiclinii
yitirmesi halidir (IMF, 2005). Dolayisiyla, iktisadi karar alicilarin (firma, banka, devlet
ve hane halkinin) gelir-gider pozisyonlarini ulusal para birimi disindaki para birimleri

cinsinden ayarlamalarina, boylece finansal dolarizasyonun artmasina yol agmaktadir.

2.2. Dolarizasyonun Olciimii

Dolarizasyonun Olciilmesiyle ilgili kesin bir formiil olmamakla beraber
literatlirde yer alan ¢alismalardan yola ¢ikarak bir yargiya ulasabilmek miimkiindiir.
Ancak, belirtmek gerekir ki dolarizasyon dl¢timii yapilacak olan ¢alismanin icerigiyle
ve ne derece hassas bir sonucun hedeflendigine bagl olarak degisebilmektedir. Genel
olarak, yabanci para cinsinden mevduatlarin, parasal biiyiikliigii (genellikle genis
tanimli para arzi olan M2Y), yurt i¢indeki dolarizasyon seviyesinin 6nemli bir dl¢iitii
veya karsiligi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Kavramsal olarak, yurt igindeki varlik
dolarizasyon seviyesinin 6nemli Olgiitlerinden birinin, hane halki ve reel sektoriin
(finansal olmayan sektor) toplam sepeti igerisindeki doviz cinsi kalemlerin orani

oldugu kabul edilmektedir (Akinci ve digerleri, 2005).

Ozel sektoriin doviz iizerinden sahip oldugu yiikiimliiliiklerin toplam
yiikiimliiliiklere olan orani kredi dolarizasyonu olarak ifade edilmektedir. Bagka bir
yontem olarak ise 6zel sektdriin yabanci para cinsinden sahip oldugu yiikiimliiliiklerin
bankacilik sektorii bilancosundaki toplam yiikiimliiliiklere oranlanmasi yine kredi
dolarizasyonu seviyesinin gostergesini 6lgmek i¢in yararlanilmaktadir (Arteta, 2003).
Bankacilik sektoriiniin ¢alisma prensibinin bir sonucu olarak, verilen kredi
biiyiikliigiiniin kural olarak toplanan mevduatlar ile uyumlu (ayn1 miktarda) olmasi
para uyumsuzlugu (currency mismatch) riskini bertaraf ettiginden dolayi, Yeyati
(2006) yaptig1 calismada mevduat dolarizasyonunun Kkredi dolarizasyonunu
belirlediginden dolayi, bir iilkedeki dolarizasyon seviyesinin hem mevduat hem

kredilerdeki doviz miktarina bagli oldugunu savunmaktadir.

Luca ve Petrova (2003)’ya gore ise yurt i¢i yerlesiklerin veya iktisadi karar
alicilarin finansal sistemde sahip oldugu doviz hesaplarinin toplam biiyiikliigiiniin
genel hesaplar icerisindeki pay: tilkedeki dolarizasyon seviyesinin bir diger gostergesi

olarak degerlendirilmektedir. Dolarizasyon dl¢limiinde incelenmesi gereken bir diger



gosterge ise doviz cinsi hesaplarin, toplam bankacilik sektorii bilancosundaki
varliklar1 i¢gindeki payr ve so6z konusu doviz hesaplarimin verilen toplam krediler

icerisindeki pay1 olarak siralanabilmektedir.

Buraya kadar bahsedilen dolarizasyon biiyiikliigiiniin 6l¢iilmesine dair
gostergelerin en biiyiikk zayiflig1 sinir otesi (offshore) hesaplardir. Dolayisiyla bu
nedenden Otiiri tam olarak dolarizasyon seviyesini yansitmadigl i¢in tenkit
edilmektedir. Ozellikle, ekonomik ve finansal anlamda zorluk (buhran) yasayan
tilkelerde yabanci para cinsinden yapilan muamelelere karst uygulanan kisitlayici
Onlemler sebebiyle sinir Otesi (offshore) hesaplar sasirtici derecede biiyiikliiklere
ulasabilmektedir. Bu durumun en giizel 6rnegi Brezilya, Kolombiya ve Veneziella’
da yasanmistir. Yurt i¢i yerlesikler var olan birikimlerinin biiyiik bir boliimiinii iilke
ekonomisine duyduklar1 kaygilardan dolay:1 yurt dis1 hesaplarina aktarmig ve bunun
bir sonucu olarak ta iilke igerisindeki hesap biiytikliikleri iizerinden yapilan geleneksel

dolarizasyon 6l¢timleri oldukga diisiik ¢ikmaktadir (IADB, 2005).

Bir {lkenin dolarizasyon oran1 hesaplanirken doviz cinsi hesaplarin
toplaminin genis para arzi1 olan M2Y’ye oranlanmasinin yani sira yabanci doviz cinsi
tizerinden olan kamusal yiikiimliiliklerin genel kamusal yiikiimliiliikler igerisindeki
pay1 ile iilkenin genel dig ylikiimliiliikleri igerisindeki 6zel sektoriin paymin da dikkate

alinarak hesaplanabilmesi miimkiindiir (IMF, 2005).

Goriilecegi iizere bir tlilkedeki dolarizasyon 6l¢limii i¢in genel kabul gérmiis
ve tam olan bir gosterge bulunmamaktadir. Ancak Reinhart ve digerleri (2003)
tarafindan ortaya atilan “bilesik dolarizasyon endeksi”, bir iilkedeki dolarizasyon
seviyesine iligkin detayli bir gosterim yapmasi ve geleneksel dolarizasyon
gostergelerini anlamli bir bigimde toplulastirmasi nedeniyle literatiirde oldukga kabul
gormekte ve kullanilmaktadir. S6z konusu “bilesik dolarizasyon endeksi”’nin

Olciilmesinde;

e Doviz cinsi hesaplarin genis para arzi igerisindeki payi,
e Toplam dis yiikiimliiliiklerin milli gelir icerisindeki payz,
e Ulke hazinesinin déviz cinsinden olan ve/veya dovize baglh ig

yiikiimliiliiklerinin toplan i¢ ylikiimliiliikleri i¢erisindeki payi,



olmak tiizere hem hanehalki ve 6zel sektor, hem kamu sektoriine dair dolarizasyon
gostergelerini ele almaktadir. Bahsi gegen 3 rasyonun her biri 10 rakamina esitlenecek
sekilde normalize edilmekte ve ardindan toplanarak ~ genel ~ endeks  degerine
ulagilmaktadir. Reinhart ve digerlerine (2003) gore dolarizasyon seviyesi 0-3
bandinda diisiik, 4-8 bandinda normal, 9-13 araliginda yiiksek ve 14-30 bandinda ise
cok yiiksek olarak yorumlandirilmaktadir.

Son olarak, dolarizasyon derecelerinin iilkeler arasinda dogru sekilde
karsilagtirilabilmesi igin verilen kredi ve toplanan mevduat cinslerine gore
kirilimlarinin da  gdz 6niine alinmasini gerektirmektedir. Ornegin iilkedeki sadece
vadesiz mevduatlar tizerinden dolarizasyon izlenebilecegi gibi, ayni zamanda yabanci
para cinsinden vadeli mevduatlar da iilkelere dair farkli tespitler yapilmasina imkan
vermektedir. Arjantin ve Peru bu durumu izah etmekte gosterilebilecek en giizel iki
ornektir. Arjantin, yerlesiklerin yerel paranin fonksiyonlarindan deger saklama
ozelligine giivenmedikleri i¢in vadeli doviz mevduat hesaplart oldukca fazla olurken,
Peru, yerlesiklerin yerel paranin fonksiyonlarindan 6deme araci Ozelligine

giivenmedikleri i¢in vadesi doviz mevduat hesaplari oldukga fazladir (IADB, 2005).

2.3. Dolarizasyonun Sebepleri

Finansal dolarizasyonda hem varlik hem de yikiimliilik dolarizasyonu
birlikte gerceklesmektedir. Yani, bireylerin doviz cinsinden hem varlik hem de
yikiimliilik bulundurduklart durumu ifade etmektedir. Bu baglamda bireylerin
dolarizasyona bagvurma motivasyonlar: literatiirde genel olarak {tilkedeki yiiksek
enflasyon ve fiyat oynakligi, dolarizasyon histerisi, temel giinah, risk yonetimi ve
portfoy ¢esitliligi, ekonomi ve para politikasina olan giivensizlik, ekonomik disa
aciklik diizeyi ve kur rejimi gibi gruplara ayrilabilmektedir (Dumrul, 2010; Gengay,
2007).

2.3.a. Yiiksek Enflasyon ve Fivat Ovynakligi

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artisin1 ifade eden enflasyon bir
paranin para olma dzelliklerine biiyiik zararla vermesi ve ekonomiye dair olan giiveni
zedelemesi nedeniyle dolarizasyonu besleyen bir unsur olarak 6ne c¢ikmaktadir.

Ozellikle, kontrol altina almamayan ve volatilitesi oldukga yiiksek bir enflasyon



iktisadi karar alicilar1 giivenli liman olacak kanallara yonlendirmektedir. Enflasyonun
bu olumsuz etkileri en son Latin Amerika’daki tilkelerde yasanmistir. Nitekim yapilan
calismalarda, enflasyon volatilitesinin dolarizasyonun 6nemli bir belirleyicisi oldugu
gozlemlenmistir (1ze ve Powell, 2005). Ekonomiye duyulan giivensizlikle beraber iilke
igerisinde yasanan yiiksek enflasyon alim giiciinii korumak isteyen vatandaslarin
finansal dolarizasyon siirecini hizlandirmaktadir. Ozellikle siirekli olarak enflasyon
sorunu yasayan veya ekonomik calkantilar igerisinde olan tilkelerde, ekonomik giiveni
zedeleyecek bir gelisme olmadigi ve enflasyonun diisme egiliminde oldugu
zamanlarda bile finansal dolarizasyon varligini siirdiirebilmektedir (Rennhack ve

Nozaki, 2006).

Enflasyonun bir diger etkisi de reel getiri hesaplamalarinda
gozlemlenmektedir. Doviz cinsi mevduat getirisi ile yerel para cinsi mevduatin getirisi
reel kur ve enflasyona karsi normallestirilerek (diizeltilerek) hesaplanabilmektedir.
Iktisadi karar alicilar ise oynaklig1 diisiik ve getirisi yiiksek olan yatirim aracini tercih
edeceginden reel kur ve enflasyon oynakligi ile getirisini maksimize eden alana
yonelecektir. Bu da enflasyon sorunu yasayan iilkelerde ¢ogunlukla yabanci para

cinsinden enstriimanlarin 6ne ¢ikmasina olanak saglamaktadir (IADB, 2005).

Caligmalar, doviz cinsi hesaplar ve gegmis donemdeki enflasyon gostergeleri
arasindaki iligki diizeyinin ¢ok belirgin olduguna isaret etmektedir. Bu iligki, iktisadi
karar alicilarin ekonomiye dair giivenlerinin 6nemli olgiide {ilkede yasanagelen
enflasyon oranma endekslendigini ortaya koymaktadir. Ozellikle, para politikasmin
uygulayicisi olan iilke merkez bankalarinin ulusal paraya olan giiveni tesis edebilmesi
ve llke icerisindeki yerlesiklerin ulusal parayi tercih etmesin saglayabilmek i¢in
enflasyon konusunda belirli bir giivence sunabilmesi 6nem arz etmektedir. Bunun
yaninda, yiiksek enflasyonun bir sonucu olarak ortaya ¢ikan yiiksek fiyat oynakligi
tekrar enflasyonun ylikselmesine adeta bir enflasyon sarmalina neden olmaktadir. Bu
durumda, ulusal para cinsinden elde edilen getiri oranlar1 azalmakta veya
belirsizlesmektedir. Bu durum yurt ici yerlesiklerin doviz cinsinden mevduatlari tercih

etmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir (IADB, 2005).



2.3.b. Dolarizasyon Histerisi

Onceki doénemlerde goriilen enflasyon ve Kkur dalgalanmalari, bu
dalgalanmalarin diizeltildigi / iyilestirildigi zamanlarda da goriilen diizelme veya
iyilesmenin kalici olmayacagi, gecici olacagi beklentisiyle iktisadi karar alicilarin
ulusal paraya kars1 olan giivensizligi devam etrmektedir. Luca ve Petrova (2003)’nin
caligmalarina gore oOnceki donemlerde yasanan yiiksek devaliiasyonlar, zaman
icerisinde kredi dolarizasyonunun artmasina yol agmaktadir. ilave olarak, iilkenin
izlemis oldugu ekonomi politikalar yurt i¢i yerlesikler tarafindan karsilik bulmuyorsa
ve itimat edilmiyorsa, “dalgalanma korkusu” (fear of floating®) nedeniyle yiiksek
dolarizasyon oranlar1 ortaya g¢ikabilmektedir. Dolayisiyla uygulanan para politikasi,
bir yandan enflasyonu kontrol altina alirken diger taraftan giiven saglayarak beklenen
enflasyon oranini da diisiirmelidir. Aksi takdirde, “dolarizasyon histerisi”” olarak ifade
edilen, ozetle iilke igerisindeki dolarizasyon seviyesinin yiiksek oranlarda

seyretmesine yol agabilmektedir (I1ze ve Powell, 2005).

Ayrica, ekonomideki kirilganlik, yiiksek enflasyon ve iktisadi piyasalarda
goriilen asirt volatilite ya da belirsizlik sonucu dolarizasyon, piyasa kosullart
tyilestikten sonra bile sirf piyasa oyuncularinin portféylerinde yabanci para tutmaya
aligmis olmalari nedeniyle yiiksek seviyelerde kalmaya devam edebilmektedir. Histeri
ya da raket etkisi olarak tanimlanan bu durum yeniden pozisyon agmanin getirecegi
masraf ve maliyetlerden veya ekonomi politikalarina duyulan giivensizlikten dolay1
dogabilmektedir (Honohan ve Shi, 2001)

2.3.c. Temel Glinah

Bir iilkenin devlet, sirket, banka veya hane halki olarak kiiresel piyasalardan
yerel para birimi ile kredi bulamamasi, yiikiimliiliik altina girememesi ve/veya bu
piyasalarda diisiik ve sabit faizle orta ve uzun vadeli yiikiimlilik ve kredi iliskisi
saglayamamasi durumu olarak ifade edilmektedir. Temel glinah hipotezinin uygun

oldugu ekonomilerde (ki bu ekonomiler genel olarak yiikselen piyasa ekonomileri yani

& “Dalgalanma korkusu” (fear of floating), déviz kurunu resmi (de jure) olarak dalgalanmaya birakan
ekonomilerde merkez bankalarinin déviz kurundaki dalgalanmalara duyarsiz kal(a)mamasi ve kur
piyasasina fiili olarak (de facto) miidahale etmesi bigiminde tanimlanmaktadir (Calvo ve Reinhart,
2000).
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GOU’lerdir) getirisi yerel para birimi iizerinden olan yatirim kararlar1 déviz cinsi
tizerinden finanse edilerek para uyumsuzlugu (currency mismatch) durumu veya kisa
vadeli borglarla yapilan uzun vadeli yatirimlar yapilarak vade uyumsuzlugu (maturity
mismatch) durumu giindeme gelmektedir. Para uyumsuzluguna gegit ve koprii gibi
yerlesiklerin ulusal parayla bedelini 6dedigi ancak kamunun déviz olarak garanti ettigi
kamu 6zel isbirligi projeleri 6rnek olurken, kalic1 biitge ve cari agiklar i¢in yapilan kisa
donemli bor¢lanmalar vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) durumuna 6rnek olarak
gosterilebilir. Her iki durumda (para uyumsuzlugu vea vade uyumsuzlugu) finansal
sistemde Onemli bir kirilganlik olusturarak, risk teskil etmektedir (Eichengreen ve
Hausmann, 1999). Dolayisiyla temel giinah hipotezi, hem uluslararasi boyutta ve hem
de ulusal boyutta olmak {iizere iki mekanizmayla dolarizasyon fiizerinde etkili

olmaktadir.

Eichengreen ve digerleri (2003) temel giinahi bir tilkenin ulusal para birimi
lizerinden uluslararast piyasalardan bor¢ bulamamasi ve uluslararasi ticaret
yapamamasi hali seklinde ifade etmektedir. Gelismis tlilkelerden, gelismemis iilkelere
yonelik sermaye akimlarinin smirli olmasi ve gelismemis tlkelerin borg, ticaret,
tilketim ve yatirimi devam ettirebilmek igin gerekli islemleri ulusal parasina karsi
duyulan giivensizlik nedeniyle kullanamamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla
beraber iilkenin doviz cinsinden dis yilikiimliiliiklerinin artmasi tilke ekonomisinde risk
ve kirilganliklar1 artirmakta ve reel kurun deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bu
durum ise tekrardan dis finansman imkanlarini zora sokmakta, borg itfasi, borg
¢evirme veya yeniden borglanma gibi islemlerin giiclesmesine yol agmaktadir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkeler boyle bir durumla karsilagmamak icin gerektiginde
doviz kurunu miidafaa edebilmek, dis bor¢ cevrimlerinde yasanabilecek olumsuz
durumlarin 6niine gegmek i¢in doviz rezervi tutmaya galisirlar. Bir bakima s6z konusu
bu doviz rezervleri gelismekte olan iilkeler i¢in bir zorunluluk olmaya baslamistir.
[lave olarak, kendi milli paralari kiiresel rezerv paralar arasinda yer almayan GOU’ler,
ihracat/ithalat gibi dis ticaret islemleri basta olmak fiizere bir ¢ok uluslararasi
islemlerde ulusal paralar1 yerine doviz cinsinden taahhiit ve yiikiimliiliikler yapmak

durumunda olmaktadir (D’ Arista, 2004).
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2.3.d. Risk Yonetimi ve Portfoy Cesitliligi

Hem mevduat hem de kredi dolarizasyonu sirketlerin riskten kaginma ve
riskten korunma (hedging) isteginin ortaya c¢ikardigi bir mekanizma veya durum
seklinde meydana gelmektedir (Luca ve Petrova, 2003). Genellikle belirli bir sektorel
blyiikliige veya yiiksek pazar payina ulasan sirketler ile ihracat odakli ¢alisan ve
ihracata dayali biiyiime benimseyen sirketler doviz cinsinden kredi ve yiikiimliiliikler
marifetiyle maliyet avantaji elde etmeye ¢aligmaktadirlar (Aguiar, 2005; Martinez ve
Werner, 2002). Borg ve yiikiimliiliikk altina girilen para birimi ne kadar ¢esitlendirilir
ve uyumlastirilirsa portfoyden meydana gelecek risk ve belirsizlikler bertaraf edildigi

gibi sirketler ayrica maliyet avantaji elde etmektedirler (Cotner, 1991).

Finansal ve finansal olmayan sektorlerde faaliyet gosteren ulusal piyasa
aktorleri agik pozisyondan (currency mismatch) kaginmak ve kur riskini bertaraf
edebilmek i¢in elde edilen doviz cinsi gelirlere dayanarak bor¢ ve ylikiimliiliik altina
girmeyi tercih etmekte veya bu gelirlere dayanarak kredi dagitmayi tercih
etmektedirler. Bazen alinan dogrudan yatirim kararlarinda dahi gelirin elde edildigi
ilkeler tercth  edilmekte, dolayisiyla ilkedeki dolarizasyon  seviyesi
yiikselebilmektedir (Honohan ve Shi, 2001). Bundan dolay1, yurt i¢i yerlesiklerin
ulusal para yerine yabanci parayi tercih ederek finansal sektorde (bankalarda) mevduat
olarak bulundurmasi ayn1 zamanda s6z konusu sektorde buna bagl bir kredi ve
yiikiimliilik dolarizasyonu artisina neden olmaktadir yani pasif tarafta elde edilen
yabanci para mevduat aktif tarafta verilen yabanci para kredileri tetiklemektedir. Bu
nedenle, 6zellikle kredi dolarizasyonuna etki eden en 6nemli faktor mevduatta yasanan
dolarizasyon olarak kargimiza ¢ikmakta, kur riskini almak istemeyen finansal kesimin
bunu dogal korunma mekanizmasi olarak krediye doniistiirmesi Siireci baglamaktadir.
Bu durumla uyumlu olarak, Ize ve Yeyati (2003) galismasinda bankalarin hukuki
prosediirlerin yani1 sira, 6zellikle de dogal korunma (hedging) sebebiyle parasal

faaliyetlerinde islem ac¢tigini ve doviz cinsi kredileri tercih ettigini bulgulamistir.

2.3.e. Ekonomi ve Para Politikasina Duvyulan Giivensizlik

Dolarizasyona neden olan en biiyiik etmen {ilkelerdeki yerlesiklerin ekonomi
(para ve maliye) politikalarina kars1 duyulan giivensizlik oldugu ampirik ¢alismalarla

vurgulanmaktadir. Ozellikle ge¢mis deneyimlerinde yiiksek enflasyon oranlari
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kaydeden iilkelerin gelecekte de benzer sekilde Ongoriilemeyen ve belirsiz bir
enflasyon beklentisine girmeleri doviz cinsinden varliklar1 tercih etmelerine neden
olmaktadir. Bu durum GOU iilkeleri hususiyetle de Latin Amerika iilkelerine ydnelik
gerceklestirilen ampirik caligmalar ile gosterilmekte, ekonomi politikasina duyulan

giivensizligin dolarizasyon iizerinde basat rol oynadigi tespit edilmektedir.

Ulkeler arasi dolarizasyon oranmin karsilastirildigi calismada Nicolo ve
digerleri (2003), iilkelerin dolarizasyon oranindaki degisikliklerin en dnemli sebebinin
tilke ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik ve bununla beraber kurumsal
kapasitede meydan gelen erozyon oldugu bulgulanmistir. Bu sonugla benzer bigcimde,
Honohan ve Shi (2001) ile Ize ve Yeyati (2003) yaptiklar1 ¢alismalarda ongoriilmezlik
riski ve ekonomik iyimserlikteki koétiilesmenin mevduat dolarizasyonunu arttiran en

onemli unsurlar olarak ele almaktadirlar.

Tiirkiye’de 2000’11 yillarin basinda yasanan krizle birlikte artan dolarizasyon
egiliminin yerlesiklerin daha giivenilir bulduklar1 yabanci para cinsinden
enstriimanlara yonelmeleri ekonomik ve siyasi istikrarsizliktan kaynaklandig

degerlendirilmektedir (Akinci ve digerleri, 2005).

2.3.f. Ekonomik Disa Aciklik Diizeyi

Bir ekonomide dis diinya ile gerceklestirilen islemleri kapsayan ekonomik
disa agiklik kavrami genel olarak kiiresel rezerv paralar lizerinden gerceklestirildigi
icin iilke igerisindeki dolarizasyon ile yakindan iliskilidir. Ozellikle cari islemler
acigmin en biiyliik kalemi olan ithalatta kullanilan déviz miktar1 iilkenin doviz
ithtiyacini artirmakta ve bu ithalat1 gerceklestiren sirket ve hane halklar1 dolarizasyona
yonelmektedir. Bunun yam sira ithal edilen {irlinlerde yasanan yukari yonli fiyat
degisimleri, ithalat miktarindaki artis ve petrol dogalgaz gibi enerji ihtiyacinin artmasi
doviz talebini daha da tetikleyerek yurt icindeki dolarizasyon seviyesini arttiracaktir.
[lave olarak, ihracata yonelik faaliyet gosteren sirketler ve benzer sekilde doviz
cinsinden gelir elde eden sirketler ucuz kredi maliyetleri dolayisiyla ulusal para yerine
doviz cinsinden kredi kullanmaya tercih ederek, iilkedeki dolarizasyon seviyesini
arttirabilmektedir. Bir diger faktor olarak ihracat yapilan iiriin fiyatlarinda yasanan

artiglar, doviz cinsinden gelirleri arttiracagindan s6z konusu mekanizmanin daha da
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hizli ¢alismasina yol agabilmektedir (Luca ve Petrova, 2003). Sirketlerin para giris ve
cikis dengelerini kur riskine karsi dengelemek motivasyonlari, bir ekonomide var
olana dis diinyayla etkilesimin artmaya baslamasiyla dogru orantili olarak artmaktadir.
Farkl1 bir goriis olarak ticari mal fiyatlarinin kur yoniinde hareket etmesi nedeniyle bu
sektorde ihracat faaliyeti yiiriiten sirketlerin, déviz cinsinden kredilerle daha iyi
yonetebilecegidir. Dolayisiyla, uluslararasi entegrasyon ve doviz cinsi islemlerin

serbest birakildik¢a dolarizasyonun artmasi kaginilmaz olmaktadir (Luca ve Petrova,
2003).

2.3.o. Kur Rejimi

Ulkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 hususiyetle para ve déviz kuru
stratejileri yurt i¢i yerlesiklerin ulusal paraya karsi alacaklar1 pozisyonlar iizerinden
biiyiik dl¢iide etkilidir. Eger yerlesikler, politika yapicinin sabit kur sisteminde oldugu
gibi reel kuru sabitleme hedefi oldugunu bilirse, yabanci para islemlerden dogan kur
riskinin bertaraf edilmesinden dolay1 yabanci para pozisyonlarin1 daha fazla arttirma
egilimine girmektedir (Burnside ve digerleri, 2001). Bu duruma ozellikle faiz
oranlarindaki farkliliktan fayda saglama imkani1 da eklenirse spekiilatif faaliyetlerin

artmasi ka¢imilmazdir.

Bu mekanizmayi para politikasina duyulan giivensizligi de dahil ederek ele
alan Cowan ve Do (2003), iktisadi karar alicilarin, para otoritesinin enflasyonist
politika yonelimi olacagini diisiindiiklerinde doviz cinsinden daha fazla borglanma
egilimine girecektir. Nitekim literatiirdeki bir ¢cok calisma sabit kur rejiminin doviz
cinsiden pozisyon alinmasi i¢in Ortiilii bir garanti sagladigini ortaya koymaktadir
(Mishkin, 1996; Obstfeld, 1998 ve Burnside ve digerleri, 2001). Sabit kur rejiminden
esnek (dalgali) kur rejimine dogru gecildik¢e kredi dolarizasyonunda onemli bir
azalma olmas1 beklenmektedir. Nitekim Giirses (2006), enflasyonun kontrol altina
alindig1 ve kur sisteminin dalgalanmaya birakildigi zaman dolarizasyon seviyesinin
azaldig1 sonucuna ulagsmustir. Sabit kur rejimlerinde dolarizasyonu seviyelerinin
yiikksek oldugu, bunun tersine dalgali kur rejimlerinde ise daha diisiik oldugu
gozlemlenmektedir.  Bu sonug, Luca ve Petrova (2003)’nin sabit kur rejiminde
politika yapicinin saglamis oldugu dogal korunma (hedging) avantajindan

kaynaklandig fikriyle de uyusmaktadir.
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2.4. Tiirkiye’de Dolarizasyon

Tirkiye’de 1923-1981 yilina kadar genel olarak sabit doviz kuru rejimi
uygulanmistir. Bu stirecte gerek artan cari islemler agig1, yiikksek enflasyon ve politik
istikrarsizlik gibi i¢ dinamiklerden dolay1 gerekse de Ikinci Diinya Savasi ve petrol
soklar1 gibi kiiresel faktorlerden dolay1 7 Eyliil 1946, 4 Agustos 1958, 10 Agustos 1970
ve 24 Ocak 1980 tarihlerinde yiiksek oranli devaliiasyonlar yapilmastir.

1970’li yillarda makroekonomik ve siyasi belirsizlik yasayan bircok
gelismekte olan {iilkede, yurt i¢i para birimlerini tasarruf araci, hesap birimi veya
O0deme araci olarak kismen degismis ve yabanci para kullanimi ulusal paranin bir
alternatifi haline gelmistir. Ozellikle 1970’te yasanan petrol soklar1 Tiirkiye nin de
aralarinda yer aldig1 enerji ithalatg¢ist iilkeleri oldukga olumsuz bir sekilde etkilemis ve
dis 6deme giicliiklerinin olugmasina neden olmustur. Bu kosullar Tiirkiye’nin doviz

sikintisina girmesine yol agmis, “50 cente muhtag” olunan zamanlar olarak anilmistir.

Grafik 2.1. 1986-2020 Déneminde Tiirkiye'de Mevduat Dolarizasyonu ve Enflasyonun Geligimi
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik 2.1 ile Tiirkiye’deki mevduat dolarizasyonu ve enflasyon oraninin
1986-2020 yillar1 arasindaki seyri gosterilmekte olup, her ne kadar enflasyon oranina
gore daha yapiskan bir tutum izlese de enflasyon oraniyla genel anlamda beraber
hareket eden bir mevduat dolarizasyonu goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda diisen
enflasyon oranlarmin yarattigi ekonomik iyimserlige mevduat sahiplerinin verdigi
tepki olarak da yorumlanabilir. Ancak grafikte goriildiigii tizere en diisiik enflasyon
oranlarinin yakalandigr 2004-2016 yillar1 arasinda bile yiizde 30 oraninin altina
diismeyen bir mevduat dolarizasyonu séz konusudur. Ozellikle 2015 yilindan sonra
mevduat dolarizasyonunda yasanan yiikselis trendi, 2009-2001 krizinde goriilen
seviyelere olduk¢a yaklagmistir. Bu durum, mevduat sahiplerinin Tiirk lirasina karsi
asir1 (neredeyse kriz donemlerindeki kadar) bir giivensizlik igerisinde olduklarini
gostermektedir. Enflasyon oranlarinin yiizde 120’lere kadar yiikseldigi 1994 yilindaki
dolarizasyon seviyesine yaklasilmasinin  olduk¢a endise verici oldugu
diisiniilmektedir. Tiirkiye’deki dolarizasyon siirecini daha detayli incelemek adina
1986-2003 ve 2004-2020 donemlerini ayr1 ayr1 ele almanin faydali olacagi

degerlendirilmektedir.

2.4.a. 1980-2000 Déneminde Dolarizasyon

Tiirkiye’de ise 1980’1 yillarda alinan istikrar tedbirleriyle beraber ekonomide
liberalizasyon adimlar1 atilmig, doviz kuru kontrolleri kaldirilarak finansal piyasalar
deregiile edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1 Mayis 1981
tarihinden itibaren doviz kurlarimi giinliik olarak ilan etmeye baslamig, akabinde 7
Temmuz 1984°te yiiriirliige giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda (TPKK)
30 Sayili Karar ile kambiyo engelleri dnemli 6lgiide kaldirilmistir. Boylelikle yurt igi
yerlesiklere doviz tevdiat hesabi agma, yabanci para bulundurma ve yabanci para
cinsinden tasarrufta bulunma hakki verilmis, dolayisiyla da dolarizasyon siireci
baslama ve hizlanma imkan1 bulmustur. ilave olarak, 11 Agustos 1989 tarihli TPKK
32 Sayili Karar ile Tiirk Liras1 tam konvertibiliteye kavusturulmus, bdylece yurt i¢i ve
yurt dis1 yerlesiklere uygulanan yabanci para islem kisitlar1 tamamiyla kaldirilmastir.
Bu tarihten itibaren Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye akimlar1 hiz kazanmais, bu nedenle
de doviz kurundaki dalgalanmalar artmistir. Tiirk Lirasi’nin degerli olmasi nedeniyle
yiiksek faizden kazang saglamaya calisan yerli bankalar, yurt disindan yabanci para

cinsinden borglanarak yerli finansal enstriimanlara yatirrm yapmis genellikle de
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Hazine kagitlarina yatirim yapmustir. 1993 yili sonuna dogru Hazine ihalelerinin iptal
edilmesiyle olusan fazla likiditenin yabanci para talebini hizlandirmasi ile ekonomik
kriz yaganmig 5 Nisan 1994 Kararlar1 alinarak, 1995 yilinda IMF ile anlasilmistir. Bu
anlagma neticesinde TCMB ulusal paranin degerini koruma amacina yonelmis ve

stiriinen doviz kuru politikalar1 uygulamaya baglamistir.

revaiatsHymeni . ToPM Dolari Ent DolarTL Yuzd
ymetli o vduat (Bin olarizasyon nflasyon olar lzde
Maden Heaplan ) Orani (Yiizde) (Yilik) Degigim
(Bin TL)

Yul
1986 2.72 15.59 17.44% 26.62% 0.00%
1987 5.55 23.90 23.23% 50.62% 27.90%
1988 9.41 3801 24.76% 52.44% 86.51%
1989 14.04 61.65 22.77% 54 11% 48.76%
1990 21.77 93.93 23.18% 54.48% 22.89%
1991 51.98 164.67 31.57% 63.20% 60.20%
1992 106.28 296.15 51.74% 64.65%
1993 197.36 52250 62.48% 60.53%
1994 508.48 1,203.15 40.74% 111.01% 169.93%
1985 1,253.29 254379 49.27% 64.45% 53.55%
1996 2,627.63 5876.13 65.87% T7.94%
1997 5,493.85 11,964.59 88.05% 86.85%
1998 9,599.25 22.916.82 58.30% 71.61%
1999 18,860.99 45,291.80 61.06% 60.98%
2000 25,496.53 6494298 32.59% 48.46%
2001 60,479.03 110,521.58 54.72% 64.41% 96.47%
2002 74,787.78 135,575.19 55.16% 23.20% 22.88%
2003 71,490.44 154,185.10 46.37% 9.87% -0.85%

Tablo 2.1. 1986-2003 Dénemi Tiirkiye'de Mevduat Dolarizasyonu, Enflasyon ve Déviz Kuru
[liskisi

Kaynak: TCMB, BDDK
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1999 yilinda yasanan dis soklar ve deprem Tiirkiye’ nin istikrar ¢abalarin
bosa ¢ikarmis ve yeni bir kriz siireci kapiya dayanmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri yasanmig ve bu krizleri miiteakip {iilkedeki mevduat dolarizasyonu orani
yiikseligini siirdiirmiis ve goriilen en yiiksek mevduat dolarizasyon oranina (%55)
ulagilmistir. Bu sartlar altinda portfoylerindeki agik pozisyonlari (currency
mismatch) uyumlastirma ve kapatmayr hedefleyen finansal kesimde kredi
dolarizasyonu olduk¢a ivmelenmistir (Gencay, 2007). Kronik biitge aciklari ve yliksek
enflasyon ile birlikte ortaya ¢ikan bankacilik krizi IMF ile anlagilarak giderilmeye
calisilmistir. 2000 istikrar programi olarak adlandirilan anlasmada ana hedefler; kamu
mali dengesinde, finansal piyasalarda ve doviz kurunda istikrarin saglanmas1 seklinde
belirtilmistir. Finansal ve ekonomik siiklinetin tesisine yonelik uygulanan ekonomi

politikalar1 biitiiniiyle olmasa da kismi basarilar elde edebilmistir.

Tablo 2.1 ile belirtildigi tizere, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonu 1994
yilinda yaklasik yiizde 50 seviyelerine ulasmis, enflasyon orani bu siirecte ylizde 111
seviyelerine ¢ikmis ve ABD dolari-Tiirk Lirasi karsisinda ytlizde 170 oraninda deger
kazanmistir. 2000 yilina kadar dolarizasyon seviyesinde yiizde 40 seviyesine kadar bir
azalma s6z konusu olurken, doviz kuru ve enflasyon tarafinda da kriz seviyesi kadar
olmasa da oynakliklar devam etmistir. Ancak 2001 kriziyle beraber kur ve
enflasyonda bu krizden olumsuz etkilenmesiyle dolarizasyon oraninda yiizde 55 ile

rekor seviyeye ulasilmistir.

2.4.b. 2001 den Giiniimiize Dolarizasyon Siireci

2000-2007 yillar1 arasinda orta ve uzun vadeli istikrar programlari
uygulanmis ve lilke ekonomisinde uzun doénemli toparlanmalar yasanmistir (Sari,
2007; Simsgek, 2007). Bu durumlara ek olarak, esnek doviz kuruna gecis ile piyasalar

istikrar kazanmaya baglamistir.

2005 yili itibariyle tiirev piyasalarin faaliyete ge¢mesi ile de piyasalarda
meydana gelebilecek risklere karst korunmak amaglanmistir. Alinan bu Onlemlere
ragmen, 2000’11 yillarda da ytikiimliiliik dolarizasyonu yiiksek seviyelerde kalmaya
devam etmistir (Kaya ve A¢doyuran, 2018).
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Tevdiateymeti . ToPM Dolari Enfl Dolar/TL Yiizd
yme Mevduat !B'n arzasyon nriasyon ar uzde
Maden Heaplan n Orani (Yuzde) (Yillrk) Degisim
(Bin TL)

vil
2004 79,254.38 187,289.52 - 8.63% -4.74%
2008 8016551 23342788 3434% 713% 7%
2006 104,778 .87 285 487 83 36.70% 8.84% 6.74%
2007 107,787.7T1 328,881.38 RTT% 7.31% -9.06%
2008 13598104 415,326.86 R274% 9.19% 0.66%
2009 146 872 25 463,868.93 31.66% 6.22% 19.66%
2010 152, 863.04 555,903.04 27.50% 4.47% -3.02%
201 201,694.76 646,255.64 H21% 0.99% 11.31%
2012 213,322.24 718,952 64 20.67% 5.57% 7.34%
2013 29015039 879,445 64 2.99% 5.66% 5.07%
2014 330.117.09 992 073.60 33.28% 6.07% 15.07%
2015 449.792.02 1,170,461.92 7.62% 24.32%
2016 527,960.12 1,387,843.96 6.60% 11.07%
2017 656,373.85 1,627,268.61 9.23% 20.73%
2018 £80,281.95 1,952,951.08 19.09% 31.96%
2019 114854362 2.401,255.54 10 6% 17.81%
2020 1,270,967.15 2612 476.69 10.94% 12.45%

Tablo 2.2. 2004-2020 Dénemi Tiirkiye'de Mevduat Dolarizasyonu, Enflasyon ve Doviz Kuru
Mliskisi

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 2.1 ve Tablo 2.2 ile gosterildigi lizere Tiirkiye 2004-2016 yillart
arasinda oldukga diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani yakalamis, bu siirecte doviz
kuru oynakligin1 da goreceli olarak kontrol altinda tutabilmistir. Tiim bu cabalarin
karsilig1 olarakta mevduat sahiplerinin ekonomiye duydugu giiven artmis, bunu
yabanci para hesaplar1 yerine Tiirk lirast mevduat tutarak gostermislerdir. Ancak 2016
yili ve sonrasinda yasanan i¢ karisikliklar, jeopollitik gelismeler ve Tiirkiye-ABD
(Rahip Brunson) gerilimi kendini doviz kuru iizerinde belirgin bir bigimde

hissettirmis, bu durum ivedilikle enflasyon oranlarina yansimistir. Tasarruflarini
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korumak isteyen mevduat sahipleri ise tekrar yabanci parayi tercih etmis, bu durum

mevduat dolarizasyon oranini yiizde 50 seviyesine yaklastirmistir.

Sekil 2.1. Tllere Gére Mevduat Dolarizasyonunun Is1 Haritast (2020-Q1)

VAT oCanoen 4 = 5 Aariofowma )
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Kaynak: BDDK

Diger taraftan bu calismanin konusunu olusturan illerde dolarizasyon
seviyelerini 1s1 haritast olarak gosteren Sekil 2.1 incelenecek olursa, 2020 yilinin ilk
ceyregine dair bankacilik sektorii mevduat dagilimma gére mevduat

dolarizasyonunun;

e en fazla oldugu iller, sirasiyla, Gaziantep (%60,17), Nevsehir
(%56,65), Aksaray (%56,49), Kirsehir (%56,44), istanbul (%56,28),
Yozgat (%54,96), Kayseri (%54,79), Hatay (%52,35) ve Yalova
(%52,26),

e en diisiik oldugu iller ise Bitlis (%24,67), Siirt (%25,75),  Ardahan
(%25,76), Kars (%25,95), Hakkari(%26,22), Van (%29,26),
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Osmaniye (%30,56), Mus (%30,9), Sanlurfa (%31,09), Kirklareli
(%31,52)

olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sekil 2.2. illere Gére Mevduat Dolarizasyonunun 2007Q4-2019Q1 Doénemi Ortalamasi Is1 Haritast
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Kaynak: BDDK

Bankacilik sektorli mevduat dagilimmin 2007-2019 donemi c¢eyreklik
ortalamalarinin gosterildigi Sekil 2.2 de dikkate alindiginda dolarizasyon oranininin
yiiksek ve diisiik seyrettigi iller arasinda nerdeyse birebir sayilabilecek bir uyum
bulunmaktadir. Bu durum illerde bulunan mevduat sahiplerinin tasarruf kiiltiiriine dair
genel tutumunu (tasarruf aligkanligini) yansittigi soylenebilir. Diger taraftan not
edilmelidir ki, burada yer alan degerlendirmeler yalnizca mevduat bankalarinda
tutulan hesaplar iizerinden yapilmaktadir. Dolayisiyla, yastik altinda bulundurulan
altin ve doviz tutarlar1 bu hesaplamalara yansitilamamaktadir. Nitekim 6zellikle Dogu
Anadolu’da yer alan illerin dolarizasyon oraninin diisiik goriinmesinin 6nemli bir

sebebinin bu olacag diisiiniilmektedir.
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BOLUM 111

LITERATUR TARAMASI

3.1. Dolarizasyon Konulu Literatiir Ozeti

Dolarizasyon konusu 1970’li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin
cokiisliyle baslayan kiiresellesme akiminin etkisiyle hizlanan sermaye akimlarinin
etkisi ve uluslararasi finans piyasalarinin uyumlastirilmasi ile hiz kazanmistir.
Ozellikle Euro’nun Avrupa Birligi’nde ortak para birimi olarak kullanilmasma ve
basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere politik ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle
krizlere maruz kalan gelismekte olan iilkelerin incelenmesine dair yapilan
calismalarda siklikla ele alinmistir. Bu nedenle oldukga genis bir literatiire sahip olan
dolarizasyon konusundaki literatiir caligmalar1 diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde

yapilan ¢alismalar olmak {izere iki alt baslikta ele alinacaktir.

3.1.a. Dinva Genelinde Yapilan Calismalar

Dolarizasyon konusundaki ilk c¢aligmalar 1980°’li yillarda enflasyon
baskisinin genel anlamda hissedildigi donemlerde 6zellikle ytlikselen ekonomilerde
yerlesiklerin satin alma giiciinii korumak icin giliclii paralara (hard currency)
yonelmesiyle giindeme gelmistir. Ramirez-Rojas (1985) “Arjantin, Meksika ve
Uruguay’da Varlik Tkamesi” baslikli ¢alismada bu iic iilkede 1970-1982 doneminde
para ikamesini ele almistir. Calismanin sonucunda ise s6z konusu iilkelerde ulusal

paranin deger kaybi ile para ikamesi arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmustir.

Honohan ve Shi (2001)’nin yaptig1 calismada, 1990 — 2000 donemindeki 58
yiikselen piyasa ekonomisine dair mevduat dolarizasyonu incelenmis, banka
mevduatlar1 icerisinde dolar mevduatlarinin payr ilgili donemde siirekli olarak
yiikselen bir egilim sergilemistir. Mevduat dolarizasyonu 2001 yilindan bu yana ise
artan bu egilim siireklilik arz etmis, 2002 yilindan itibaren ise ivmelenerek
yiikselmistir. Calismada ele alinan {ilke ekonomilerinin ortalama dolarizasyon seviyesi

1980 yilinda %10 iken, 2004 yilina gelindiginde 2 kat artarak %33 seviyesine ¢ikmus,
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medyan ise 1980 yilinda %05 iken, 2004 yilinda %28 oranina ¢ikmistir (Honahan,
2007).

Edwards ve Magendzo (2003) dolarizasyonun, ekonomik performans
tizerindeki etkilerini, enflasyon ve biiyiime degiskenlerini kullanarak agiklamaya
calismustir. Dolarizasyonun yaygin oldugu iilkeler ile dolarizasyonun yaygin olmadigi
veya az yaygin oldugu iilkelerin gostergelerinin karsilastirildigr c¢alismanin
sonuglarina gore, dolarize olan iilkelerdeki enflasyon orani dolarize olmayan iilkelere
gore acik bir sekilde daha diisiiktiir. Buna karsin dolarize olan {ilkelerdeki biiyiime
oranlari, diger iilkelere gore daha diisiik diizeydedir. Ayrica ¢aligmaya gore, ekonomik
gostergelerdeki oynaklik, her iki grup iilkeler icinde anlamli sekilde birbirinden farkli
degildir.

Bolgesel para birimleri ve dolarizasyon arasindaki etkilesimi inceleyen
Larrain ve Tavares (2003), Dogu Asya, Giiney Amerika ve Merkez Amerika’ da yer
alan tlkeleri kur oynakligi, ¢ikt1 asimetrisi, ihracat farkliliklar1 ve ticaret yogunlugu
gibi degiskenler lizerinden incelenmis, sonu¢ olarak Dogu Asya’da her ne kadar
ekonomik entegrasyon olmasa da Avrupa Birligi’ndeki entegrasyon seviyesine
asamal1 olarak yaklastigi, Merkez ve Giliney Amerika’nin ise entegrasyondan gittikce

uzaklastig1 ortaya konulmustur.

Dolarizasyon ve bankacilik sektorli arasindaki iliskiyi ele alan bir bagka
calisma da Nicola ve digerleri (2005) tarafindan yapilmistir. Yabanci para
mevduatlarin, bankacilik sektorii lizerine etkisini ele alan yazarlar, bu islemlerin
neden- sonug iliskisiyle ele almislardir. Tiirkiye dahil toplam 100 iilkenin verileri
tizerinden yapilan c¢aligmada, dolarizasyonun yatirimeilarin satin alim  giiciinii
korumak i¢in bagvurduklari bir yontem oldugu tespit edilmistir. Boylelikle tilkeler kisa
vadede diisiik enflasyon rakamlarma ulagsa da, nihai sonu¢ olarak ise yaygin

dolarizasyon siirecinin bankacilik krizini tetikleyebilecegi vurgulanmistir.

Neanidis ve Savva (2006) Tiirkiye nin de aralarinda bulundugu 12 GOU’ye
iligkin para ikamesi ve enflasyon oynakligin1 ortalama enflasyon ve para ikamesiyle
etkilesimini incelemistir. Calismada ele alinan GOU’lerin neredeyse tamaminda
enflasyon oynakligi hem enflasyon hem de para ikamesi ortalamasina olumlu etki

etmektedir. Neanidis ve Savva (2009) bir diger ¢alismada benzer iilkelerde finansal
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dolarizasyonun kisa donemli belirleyicilerini incelemis ve kisa vadeli kredi
dolarizasyonunun genel olarak bankalarin para uyumsuzlugundan (currency
mismatch) kag¢mmasi, uluslararasi finansal entegrasyon ve kurumsallasmadan
etkilenirken; mevduat dolarizasyonu kisa vadede doviz kurundaki gelismeyle dogru
orantili hareket etmektedir. Yazarlar bir baska ¢alismalarinda ise kurumsallasma ve
finansal dolarizasyon boyutunu Avrupa Birligi’ne katilan iilkeleri inceleyerek ampirik
bulgular ortaya koymustur (Neanidis ve Savva, 2013). Buna gore, giiveni pekistirecek
bir gelisme ki bu durumda AB’ye katilim, giiven tesisinde katalizor gorevi yaparak,
hem ekonomik dalgalanmalar1 azaltacak ve hem de yerli para birimine duyulan giiveni
arttiracaktir. Dolayisiyla, dolayli gibi goriilen bu etkilesim finansal dolarizasyon

izerine dogrudan etki ettigi sonucuna ulasilmistir.

Yinusa (2008) kur dalgalanmalar1 (nominal doéviz kuru) ve dolarizasyon
arasindaki etkilesimi Nijerya 6rnegi tizerinden 1986-2003 yillari ¢eyreklik bazda veri
seti kullanarak Granger nedensellik testi ile incelemistir. Calismada dolarizasyondan
doviz kuru dalgalanmasina dogru daha gii¢lii ve baskin bir nedensellik bulgulanmistir.
Yinusa (2009)’nin Sahra Alti 18 Afrika ekonomisinde dolarizasyonu belirleyen
faktorlerin ele alindig1 ¢aligmasi ise birlestirilmis normal en kiigiik kareler (EKK) ve
panel en kiiciik kareler yontemleri ile analiz edilmistir. Sahra Alt1 Afrikasi iilkelerinde
yerel paranin deger kaybedecegi yoniindeki beklentiler dolarizasyon oranini agiklayan
onemli bir etken olarak tespit edilmistir. Hem birlestirilmis hem de panel veri
sonuglarina gore politik belirsizliklerdeki iyilesmeler mevduat dolarizasyonunu
azaltarak tilke riskliligine olumlu bir katki sunmaktadir. Dolayisiyla enflasyon, politik
belirsizlikler, FED’in uygulamaya soktugu para politikasi, déviz kuru oynakligs, ulusal
faiz oranlar1 ve doviz kuru seviyesinde meydana gelen artis veya azalislar dolarizasyon

orani iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerdeki 1988-2000 donemindeki bankacilik krizi ile
dolarizasyon arasindaki iliskiyi analiz eden Honig (2009), Tiirkiye’nin de i¢inde yer
aldig1 85 ekonomide, dolarizasyon ile bankacilik krizleri arasinda giiglii bir iliskiye
rastlamamistir. Ancak, dolarizasyon neticesinde gelismekte olan {ilkelerin, gelismis

ilke ekonomilerine gére makroekonomik acidan daha kirilgan oldugu tespit edilmistir.

Lay, Kakinaka ve Kotani (2010) ¢alismalarinda Kambogya'da dolarizasyon

ve doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki etkilesimi 1998-2008 donemi aylik veriler
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tizerinden analiz etmistir. Calismada doviz kuru istikrarsizlig1 ve ulusal paranin deger
kaybetmesinin dolarizasyona neden oldugu bulgulanmistir. Ozetle, kurumsal
kapasitedeki erozyon, siyasi belirsizlik ve istikrarsizlik ile enflasyonist baskinin

olacag diisiincesi dolarizayon mekanizmasini hizlandirmaktadir.

Neanidis (2010) kurumsallagsma ve dolarizasyon iligkisini AB iiyeligine giren
tilkeleri inceleyerek yanit bulmaya caligmaktadir. Yaklasik 20 yillik bir donemin aylik
veri seti lizerinden yola ¢ikilarak yapilan ¢calismada, AB’ye giris hem mevduat hem de
kredi dolarizasyonu iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olup, AB’ye katilimin bu
tilkelerde mevduat dolarizasyonunu azaltirken kredi dolarizasyonunu arttirdig1 ortaya
konulmustur. Sonug¢ olarak, AB c¢ergevesi altinda yasanan kurumsallagsmanin

dolarizasyon iizerindeki direk etkisi ampirik olarak ispatlanmistir.

Arellano ve Heathcote (2010)’de ise dolarizasyon ile finansal entegrasyon
arasindaki iliski incelenmistir. Ulkelerin sahip oldugu déviz pozisyonu ile finansal
piyasalardaki kredibilitesinin ¢alisildig1 arastirmaya gore, iki degisken arasinda pozitif
bir iliski bulunmustur. Yiiksek dolarizasyon ile iilkelerin kiiresel piyasalardan yiiksek
miktarda bor¢lanma olanagina sahip olacagini belirten ¢alismada, dolarizasyon stireci
ile beraber para basma (senyoraj) hakkindaki feragatlar iilkeler i¢in olumsuzluk olarak

tespit edilmistir.

Dolarizasyonun ekonomik biiylime ve igsizlik tizerine etkisini ele alan Soto
(2009), Arellano ve Heathcote (2010) tarafindan elde edilen bulgular1 destekler sekilde
dolarizasyonun diisilk sermaye maliyetine olanak saglamasindan dolay1r ekonomik
bliyiimeyi destekleyecegi sonucuna ulasmistir. Buna karsin ithalat ve isgiici

arasindaki dengenin gozetilmesi gerektigi calismanin diger bulgusudur.

Dolarizasyonun dis ticaret {izerindeki etkisini ele alan Lin ve Ye (2010)’nin
caligmasinda ise, dolarizasyon ile dis ticaret hacmi arasinda linear bir iliski tespit
edilmistir. 6 farkli iilkenin 6rneklemi ile ABD arasindaki dis ticaret islemlerinin
incelendigi calismada, {iilkelerin dolarizasyon oranlar ile dis ticaret hacimlerinin

yiiksekligi arasinda dogrusal iliski yakalanmaistir.

Dolarizasyon siireci ile doviz kuru belirsizligini ele alan Sever (2012) ise
Granger nedensellik analizi (E-GARCH) yardimiyla iki degisken arasindaki iliskiyi

aciklamaya calismistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, 1989-2010 donemi
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arasinda, dolarizasyondan doviz kuru belirsizligine dogru daha kuvvetli olmakla
birlikte ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Yazara gore, dolarizayondaki diisiisle

beraber doviz kuru belirsizliginde bir diismeden s6z edilebilir.

Dolarizasyon ile sistematik risk arasindaki iliskiyi inceleyen Vieira vd. (2012)
ise, aralarindan Tiirkiye’nin de bulundugu 79 farkli iilkeden olusan bir veri seti
lizerinde ¢aligmistir. Enflasyon, geri ddememe riski, toplam bor¢/GSYIH gibi
degiskenlerin de kullanildig1 ve dinamik panel veri (GMM) modelinin uygulandigi
calismadan elde edilen sonuglara gore, enflasyon arttik¢a dolarizasyon da artmaktadir,
fakat enflasyonda yasanan bir diisiis dolarizasyonun diisiisiine etki etmemektedir.
Calismanin sonuglarina gore, enflasyonun artmasi geri 6dememe riskini arttirmakla
birlikte sistematik riskin artmasina da neden olmakta, sistematik risk ise nihai olarak

dolarizasyonu hizlandirmaktadir.

Luca ve Olivero (2012) ise dolarizasyon ile kur riski arasindaki iliskiyi
sorgulamigtir. Sonu¢ olarak dolarizasyonun bankacilik krizine neden olabilecegi,
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriinde rekabeti aksatabilecegi
tespit edilmistir. Aksak rekabet ortaminda, déviz mevduatlarinin kur riski tizerinden
sektorii olumsuz etkileyerek gelismekte olan iilkelerde bu duruma dikkat edilerek,

rekabetin Onii agilmalidir.

Stix (2013) ise dolarizasyona farkli bir agidan bakarak, insanlarin neden
tasarruflarin1 bankada degil yastik altinda tuttuklarini ve dolarizasyonun bu davranis
tizerine etkisini arastirmistir. 5 Avrupa Birligi tilkesi ve 5 Avrupa Birligi aday tilkesi
olmak tizere toplam 10 farkli iilkeden rastgele secilen 1000 katilimci iizerine
uygulanan anketin sonuglarina gore, insanlarin paralarin1 banka yerine dovize yatirip
evde tutmalarinin bir¢cok farkli sebebi vardir. Bunlardan en onemlileri; ge¢miste
yagsanan banka krizleri, iilkelerin ekonomi politikalarina olan giivensizlik ve
paralarinin satin alim giiciinii koruma motivasyonudur. Calismaya goére tiim bu
nedenler insanlar1 dolarizasyona itmekte ve finansal kurumlara olan giivensizlik
nedeniyle birikimleri bankalar yerine yastik altinda tutmay1 tercih etmelerine neden

olmaktadir.

Dolarizasyonun, Rusya ekonomisi iizerine etkilerini 6lgmeyi amacglayan

Ponomarenko ve digerleri (2013) ise ozellikle dolarizasyon ile likidite arasindaki
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iliskiye odaklanmigtir. Calismada, Rusya’nin 2000-2010 donemi verilerin Panel OLS
ve Genellestirilmis Momentler (GMM) yontemleri ile incelenmistir. Dolarizasyonun
artmastyla beraber iilkelerin risklere daha agik hale geldigi tespit edilen ¢alismada, kur
riski, finansal istikrarsizlik ve makroekonomik dengedeki bozulmalar dolarizasyonun

nihai sonucudur.

Parasal birlik veya tam dolarizasyon icerisinde olan iilkelerde kur baskisini
konu edinen Canofari ve Marini (2014), Avrupa bolgesinde (Eurozone) yer alan
tilkeler tizerinden ampirik ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Cikt1 a¢i1g1 ve golge doviz kuru
ile olusturulan finansal dayaniklilik endeksi doviz kriziyle iligskilendirilmistir. Sonug
olarak, Yunanistan ve Portekiz’in birlikten ¢ikarilma ihtimali en yiiksek veya krizlere
kars1 en hassas iilkeler oldugu tespit eden yazarlar, olusturulan modelin bir erken uyari

mekanizmasi oldugunu vurgulamaktadir.

Neanidis ve Savva (2015) aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 23 GOU’niin
kredi dolarizasyonlar1 arasinda bir etkilesim olup olmadigini sorgulamistir. Diisiik ve
yiikksek dolarize olmak ftizere iki gruba ayrilan {ilkeler, bu gruplar {izerinden
incelenmis, yiiksek dolarize olan iilkeler de kredi dolarizasyonun da net bir bulagsma
(pure contagion) oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu bulasicilikta tilkeler arasindaki cografi
yakinlik, kurumsal kapasite, ticaret hacmi ve bankacilik entegrasyonu ile iilkenin

ekonomik biiyiikliigii etkili olmaktadir.

Dolarizasyonun, gelismekte olan iilkelerin finansal sektor gelisimine etkisini
inceleyen Marcelin ve Mathur (2016)’de ise ayrica sirketlerin bilangolarindaki doviz
cinsi borglarin etkisi ele alinmistir. Dolarizasyon nedeniyle olusacak doviz kuru
oynakliginin sirketlerin bilangolarina negatif etkilerinin olacagini belirten yazarlar, bu
durumun nihai sonucu olarak iilkede hem mikro hem de makro gostergelerde
bozulmalar yaratacagmi ifade etmislerdir. Dolarizasyonun, finansal sektoriin
gelisimini yavaglatacagini iddia eden yazarlara gore, sektoriin gelisimi i¢in merkez
bankalarmin enflasyonu diistik diizeyde tutarak, doviz kurunu kontrol altina almalari

gerektigi onerilmistir.

Dolarizasyonun iilke riskliligine etkisini ele alan Cristo ve Puig (2017)
caligmalarinda Latin Amerika {ilkelerini (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Ekvador

ve Panama) konu edinmislerdir. Gelismekte olan {ilke bono endeksi (EMBI),
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enflasyon, biiyiime ve dig bor¢ gibi makroekonomik degiskenlerin 2001-2009
donemindeki etkilesimini analiz edilmis olup, yiliksek dolarizasyona sahip iilkelerin
dis soklardan diisiik dolarizasyona sahip iilkelere gére daha az etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir. Bunun temel nedeninin ise yiiksek dolarizasyona sahip iilkelerde
yatirimcilarin zaten dogal korunmayla (hedging) dis soklarin iilke i¢erisinde yaratacagi

ekonomik kayiplart minimize etmesi oldugu vurgulanmustir.

Bankacilik sisteminde tutulan mevduat, verilen kredi ve yapilan elektronik
fon transferi (EFT) ve havale islemlerinin yerel ve yabanci para cinsinden ayristirarak
ele alan Capasso ve Neanidis (2019), aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 14 Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerinde bankacilik kesimi i¢in optimal dolarizasyon oranini tahmin
etmektedir. Calisma sonuglarina gore yapilan para transferlerinin = kredi

dolarizasyonunu arttirirken, mevduat dolarizasyonunu azalttig1 sonucuna ulagilmaistir.

Diistik ve yiiksek gelir grubundaki {ilkelerde hane halki ve sirketlerin
dolarizasyona kars1 degisimini inceleyen Corrales ve Imam (2019), bu iilkelerde
dolarizasyonun belirleyicilerini de ele almistir. Sonug olarak, para ikamesi modelinin
enflasyon sorunu olmayan {lilkelerde gegerli olmadigi bulgulanirken, enflasyonun
onemli bir unsur oldugu iilkelerde para ikamesi yliksek oranda mevcuttur. Finansal
derinlik, dis borglanma araglarina erisim kolayligi ve doviz finansmani gibi piyasa

gelistirici etkenler mevduat ve kredi dolarizasyonunda 6nemli rol oynamaktadir.

3.1.b. Tiirkive Ozelinde Yapilan Calismalar

Hakioglu (1988) Tiirkiye’de para ikamesi konulu c¢alismasinda, 1984-1987
dénemindeki doviz tevdiat hesaplarini1 (DTH) vadeli ve vadesiz toplam mevduatlar ile
birlikte en kiigiik kareler (EKK) yontemini kullanarak incelemis, Tiirk lirasinin,

yabanci paralarla ikame edildigi sonucunu ulasmistir

Ertiirk (1991) ise 1986 — 1988 donemine ait doviz tevdiat hesaplarin1 (DTH)
ve para arzini enflasyon, ulusal ve yabanci para faiz oranlar1 ve doviz kurlarini en
kiigiik kareler (EKK) yontemini kullanarak ele almistir. Sonug¢ olarak Kiigiikkale
(1996) calismasiyla uyumlu olarak, enflasyondaki artislar, devaliiasyon beklentileri ve
yabanci para faiz oranlarindaki artiglarla yabanci para talebi arasinda dogrusal bir iligki

belirlenmistir.
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Ozkaramete (1996), VAR yéntemiyle doviz kurlarindaki degisim oranlari,
faiz oranlari, genis anlamda para arzi, enflasyon ile dolarizasyon oranini ele almistir.
1990-1995 dénemini kapsayan ¢alismanin sonuclarina gore, faiz degiskeni harig tiim

degiskenlerle dolarizasyon arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi  diizenlemelerini
takiben Akcay, Alper ve Karasulu (1997), 1987-1996 donemindeki doviz kuru
istikrarsizli§1 ve para ikamesinin biiyiikliigli arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Calismada doviz kuru istikrarsizli§t EGARCH yontemi kullanilarak modellenmis ve
para ikamesinin doviz kuru istikrarsizligt iizerinde olumlu (pozitif yonlii) bir etki

yarattig1 sonucu ortaya konulmustur.

Tiirkiye’de para ikamesinin belirleyicilerini arastiran Domag ve Oskooee
(2003) ise 1990-2001 dénemi veriler lizerinden ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Calisma
bulgularina gore para ikamesi lizerinde ekonomik istikrarsizlik, yiiksek enflasyon ve
kurumsal kapasitedeki erozyon temel belirleyici faktorler olarak ortaya konmustur.
Caligmaya gore, enflasyonun yiikselmesiyle kaybolan satin alma giicii, insanlar
yabanci para cinsinden birikim ve islem yapmaya sevk etmistir. Buna ilave olarak
doviz kurundaki beklenen oynakligin da para ikamesini arttirdigina iligkin bulgulara

rastlanmistir.

Civcir (2003), Johansen Es Biitiinlesme yontemiyle dolarizasyon ile beklenen
doviz kuru degismeleri, ulusal ve yabanci para faiz oranlar farki, doviz kuru riski ve
ekonomi politikasinin kredibilitesini aragtirmistir. 1986-1999 donemi aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, uzun dénemde dolarizasyon siirecinin belirleyicisi reel faiz

oranlar farki ile beklenen doviz kuru degismeleri oldugu bulgulanmaistir.

Akinct ve digerleri (2005), Reinhart ve digerlerinin (2003) ¢alismasindan
hareketle, Tirkiye’de dolarizasyon siirecine iligkin birer gosterge olarak varlik,
yiikiimliiliik ve bilesik dolarizasyon endeksleri olusturmuslardir. Tiim endeksler 2002
yilindan bu yana uygulanmakta olan istikrar programinin dolarizasyon egiliminin

tersine dondiirdiigiinii ve programin basarili oldugunu dogrulamaktadir.

Yilmaz (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, yine Reinhart ve digerlerinin

(2003) calismalarinda olusturulan endeksten esinlenerek, Tiirkiye icin birlesik
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dolarizasyon endeksi hesaplanmis, endeks degeri 1989-2004 donemi i¢in ortalama 10

(yliksek) olarak ortaya konmustur.

Ozcan ve Us (2007) ise 2002-2005 déneminde Tiirkiye’de uygulanan
ekonomi politikalar1 sayesinde gerileme siirecine giren enflasyonun, dolarizasyonu
etkileyip etkilemedigini incelemis, bu siirecte tersine dolarizasyon yasandigini ortaya
koymustur. 2006 yili ilk yarisindan itibaren tekrar yiikselise gecen dolarizasyonun
tekrar diisiis trendine girebilmesi i¢in makroekonomik gostergelerin diizelmesi
gerektigini ifade eden yazarlara gore, dolarizasyonla miicadele i¢in belirgin bir

politikanin varlig1 gerekmektedir.

Terzi ve Kurt (2007) ise dolarizasyonun nedenlerini incelemis, 1990-2006
yillar1 arasindaki yapanci paranin oranin M2Y para arzina oranini VAR yoOntemiyle
ele almistir. Bu donemde, dolarizasyonun temel sebebi olarak enflasyon, déviz kuru

ve para arzi degismeleri sonucuna varilmistir.

Hekim (2008) calismasinda, Tirkiye’de para ikamesinin belirleyicilerini,
1992:01 ile 2007:12 donemi arasinda olusturulan Siradan En Kiigiik Kareler (SEKK)
modeli ¢ercevesinde incelemistir. Olusturulan modele gore para ikamesinin en 6nemli
belirleyicilerinin; enflasyon ve reel déviz kurunda meydana gelen degismeler oldugu
bulgulanmistir. Calismada ayrica, enflasyon yiikseldiginde, iktisadi karar alicilar
ekonomik dalgalanma ve belirsizlik ile enflasyon erozyonundan kaginmak i¢in ulusal
para biriminden islemlerini azaltarak doviz cinsinden islemlerini arttirdiklari; reel
doviz kuru deger kaybettiginde ise degeri daha yiliksek olan yabanci para tercih
edildiginden para ikamesi seviyesinin arttigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
dolarizasyon siirecinin olumsuz ekonomik etkilerinin bertaraf edilebilmesi igin
Tiirkiye’nin yerlesiklere ekonomik giiven ve istikrar ortamini saglamasi, dolayisiyla
Tiirk Lirasi tiirev {riinlerinde ekonomik derinligin arttirilmasi ve yayginlasitirlmasi

gerektigi vurgulanmistir.

Ulug ve Acar (2008) 1990- 2004 dénemi 24 GOU iilkesi i¢in bankalarin borg
dolarizasyonunun finansal kirilganliga etkisini Panel Probit yontemiyle ele almus,
bankalarin borg dolarizasyonunun finansal kirilganligr arttirici etki yarattigi sonucuna

ulagmiglardir.
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Dumrul (2010) ise Tiirkiye’de dolarizasyon ve enflasyon iligkisinin
aragtirmig, 1988-2009 donemi verilerinin Vektor Otoregresif Modeli (VAR) yontemi
ile analiz edilmistir. Varyans ayristirma sonuglari neticesinde, 10. donemde enflasyon
oraninda meydana gelen %1 °lik bir degismenin %0,63 1 dolarizasyon orani tarafindan
aciklanirken; ayn1 donemde, dolarizasyon oraninda meydana gelen %1°lik degismenin
%S35,32’1 enflasyon orani tarafindan agiklanmaktadir. Granger Nedensellik bulgularina
gore ise %10 anlamlilik diizeyinde, dolarizasyon orami enflasyon oraninin nedeni

oldugu belirlenmistir.

Feridun (2012) ise Tiirkiye i¢in yapmis oldugu dolarizasyon ve bankacilik
sektorline dair ARDL (Auto Regressive Distrubuted Lag Models) es-biitiinlesme
yontemi ve Granger nedensellik testi yontemiyle elde ettigi bulgular kapsaminda,
bankacilik sektoriiniin dolarizasyon siireci nedeniyle krize girmemesi ve finansal
kurumlara olan gilivenin azalmamasi i¢in merkez bankasina onemli gorevler
diismektedir. Caligsmaya gore, merkez bankasi déviz cinsinden mevduat ve kredileri
dengede tutacak sekilde bankalar1 gozetlemesi ve gerektiginde limitler koyarak ortaya

¢ikacak sorunlar1 engellemesi gerekmektedir.

Tiirkiye’deki dolarizasyonu ele alan bir bagka calismada ise Zeybek (2014),
1990-2013 doneminde dolarizasyon siirecinin bankalarin finansal performansi {izerine
etkisini incelemistir. Bankacilik sektoriiniin performansini etkileyen reel kesim giliven
endeksi, enflasyon ve zorunlu rezerv karsiliklar ile dolarizasyon arasindaki iligkinin
incelendigi ¢calismada, zorunlu rezerv karsiliklarinin dolarizasyon iizerinde etkisinin
olmadig1 belirlendikten sonra diger iki degisken ile ¢oklu regresyon analizi
uygulanmistir. Bu analiz sonucunda ise her iki degiskenin de (enflasyon ve reel kesim
giiven endeksi) dolarizasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu

goriilmiistiir.

Alp ve Yal¢in (2015) 1996-2010 donemine ait TCMB Sirket Bilangolari
verilerini dinamik panel yontemi (GMM) ile analiz etmisler, bor¢ dolarizasyonun
genel olarak sirketlerin faaliyet geliri ve istihdam alanlarina olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir. Yazarlar, Tiirkiye’deki reel sektor firmalarinin genel olarak
Tiirk lirasi cinsinden borglanma limiti altinda olduklarini, s6z konusu limitin yabanci
para cinsinden borglanarak {istesinden gelinebildigine vurgu yapmaktadir. Diger

yandan, hususiyetle ihracati diisitk ve kredi dolarizasyonu yiiksek olan firmalarda

31



kredi dolarizasyonunun firmalarin biiytimesini negatif yonde etkiledigi de elde edilen
sonuglar arasindadir. Caligmada nihai olarak, firmalarin ihracat gelirlerini artirmalar
sonucu biiyiime performanslarmi artirabildikleri, buna ragmen, 6zellikle ekonomik
buhran zamanlarinda yiiksek kredi dolarizasyonu olan firmalarin net kar marjlarinda
belirgin disiislerin gozlemlendigi, bunun neticesinde ‘“bilango kanali” yoluyla

firmalarin faaliyetlerinin negatif anlamda etkilendigi ortaya konmustur.

Caglayan ve Talavera (2016) ise Tirkiye’de 2003 - 2014 doneminde kredi
dolarizasyonunun bankalarin verimliligi (likidite ve banka karlilig1) {izerine etkisini
panel veri yontemiyle ele almis, bankalarin aldiklart yabanci para cinsinden fonlar
biiyiik oranda doviz kredisi olarak kullandirdig1 ve yabanci para kredisi kullandiran
bankalarin karlililigi artirmak amaciyla daha az likit varliklar tuttugu sonucuna
ulagilmistir. Diger taraftan 6zellikle Tiirk Lirasi’nin istikrarli seyrettigi donemlerde
bankalarin daha fazla getiri (karlilik) elde etmek i¢in likidite yonetimini daha agresif
bir sekilde yiiriittiigii, dolayisiyla kredi dolarizasyonunun bankalarin performansini

arttirdig tespit edilmistir.

Marcelin ve Mathur (2016), 2005-2013 doneminde sirketlerin kullandig
doviz cinsi kredilerin toplam krediler ile milli gelir igerisindeki payini inceledikleri
calismalarinda, Tiirkiye’deki sirketlerin ylizde 40.63 oraninda d6viz cinsi kredilerinin
oldugu, bu kredilerin milli gelire oraninin ise ylizde 27 oraninda oldugu ortaya

cikmustir.

Ozen (2018) tarafindan yapilan calismada ise, dolarizasyon kavrami hakkinda
tanimlamalara yer verilerek, son donemde tekrar yiikselmeye baslayan gayri resmi
dolarizasyon egilimlerine dikkat ¢ekmektir. Tiirkiye’nin halihazirda dolarizasyon
stirecini karsilagtirmali olarak ele alan ¢alisma, Tiirkiye’nin gayri resmi dolarize olan
ilkelerden biri oldugunu iddia etmektedir. Bu savin kanitlanmasi i¢in bankalardaki
mevduat biiyiikliiglinlin igerisinde yabanci paranin agirligi hesaplanmis ve bu oran
diger iilkeler ile karsilastirilmistir. ilave olarak, 2000 yilindan 2017 yilma kadar
bankalardaki doviz cinsi mevduatin, toplam mevduat i¢erisinde yiizde 30’un altina hig

diismedigi ve bu rakamin son yillarda yiizde 40’1n tistiine ¢iktig1 tespit edilmistir.

Kaya ve Acdoyuran (2018) ise finansal dolarizasyon unsurlart ve hisse

senedi getirileri arasindaki iliskiyi Tirkiye ekonomisi igin incelemis ve Kredi
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dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu ile BIST 100 endeks getirisi gostergeleri
arasindaki iliski ilk olarak VAR modeli ile incelenmis, ardindan Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Granger testi sonuglart, BIST 100 endeks getirisi degiskeninden
kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu degiskenlerine dogru nedensellik
iliskisi olduguna isaret ederken, ulusal paraya olan giivenin artmasi ile yiikselebilen
borsa performansina bagli olarak dolarizasyonun azalmasi durumu, aslinda hisse
senedi piyasasindan finansal dolarizasyona dogru olan nedensellik iligkisi

bulgulanmustir.

Tiirkiye’de yerlesik bulunan bireylerin ve sirketlerin bankalarda tuttuklari
doviz hesaplarinin miktar1 ile ABD dolar kuru, piyasa faiz orani ve uluslararast mali
piyasalarda korku endeksi olarak da bilinen VIX (Chicago Board Options Exchange
Volatility Index) endeksi arasindaki iliskiyi 2012-2018 donemi i¢in haftalik veriler
tizerinden analiz eden Baykut ve Erdogdu (2019), Tirkiye’de yerlesik bulunan
bireylerin ve sirketlerin bankalarda tuttuklar1 doviz hesaplarinin miktar1 ile TL
mevduat tutarinin, doviz kuru, piyasa faiz orani ve uluslararasi VIX endeksi
degiskenleri arasinda bir uzun-donem iliskisi bulundugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica, istatistiksel olarak anlamli bulunan bir baska bulgu ise piyasa faiz orani, yiizde
1 arttiginda, uzun dénemde iilkede yerlesik bulunan birey ve sirketlerin bankalarda
tuttuklar1 doviz hesaplarmin yaklasik olarak yiizde 0.40 artig gosterdigidir. ARDL -
Sinir Testi yaklagiminin uygulandigi ¢alismada, rassal soklarin goérece dnemliliklerinin
Olgiilmesi amaciyla varyans ayristirma (variance decomposition) ve etki-tepki

(impulse-response) teknikleri de kullanilmistir.

Son olarak, Tiirkiye’de dolarizasyon ve enflasyon iliskisini arastiran Yilmaz
ve Uysal (2019) calismada,7 yillik (2012: 1 - 2018: 9) dénemdeki TUFE (Tiiketici
Fiyat Endeksi) ve mevduat dolarizasyon oranin1 (Ddviz Tevdiat Hesab1 / M2) aylik
frekansta Vektor Otoregresif Modeli (VAR) kullanarak analiz etmistir. Calisma
sonuglara gore enflasyon oraninda meydana gelen %1°lik bir degismenin %0,63°1
dolarizasyon orani tarafindan aciklanirken; ayni donemde, dolarizasyon oraninda
meydana gelen %]1°lik degismenin  %5,32’si  enflasyon oran1 tarafindan
aciklanmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme Testi ile

sinanmig ve iki degisken arasinda uzun déonemli bir iliskiye rastlanmamistir. Granger
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nedensellik bulgularma gore ise %10 anlamlilik diizeyinde, dolarizasyon orani

enflasyon oraninin nedeni oldugu belirlenmistir.

Goriildugi iizere, iilkelerarast dolarizasyon farkliliklar1 ve bu durumun
belirleyicileri siklikla literatiirde c¢alisilmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’ye iliskin
mevduat ve kredi dolarizasyonuyla ilgili ¢alismalar da mevcuttur. Ancak bildigimiz
kadariyla bu calismalar arasinda Tiirkiye’nin bolge ve illerindeki dolarizasyon
farkliliklarim1  konu edinen ve bunun nedenlerini ele alan bir c¢alisma
bulunmamaktadir’. Dolayisiyla bu calisma ile literatiirdeki arastirmalarin bugiine
kadar ele almadig1 bir boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir. Bu ¢alismaya ilham
veren ve calisma da ele alinan konuya dair yapilan en yakin ¢alisma Brown ve
digerlerinin (2013) Rusya Federasyonu’nda 71 sehir i¢in yapilan “Bolgesel Enflasyon
ve Finansal Dolarizasyon” baslikli ¢alismasidir. Yazarlar bu ¢alismada, déviz kuru ile
finansal dolarizasyon arasindaki iliskiyi bolgesel enflasyon verileri tizerinden
incelemektedir. Caligmada yiiksek enflasyon deneyimleyen bolgelerde daha yiiksek
mevduat dolarizasyonu ve daha diisiik kredi dolarizasyonu oldugunu tespit etmistir.
Ayrica bolgede bulunan banka sube sayisiyla enflasyon ve kredi dolarizasyonu

arasinda iliski oldugu bulgulanmistir.

7 Bu durumun temel sebebinin veri kisit1 oldugu diisiiniilmekte olup, kurumlarin (TUIK, BDDK,
TCMB gibi) daha fazla bolgesel verileri agiklamaya baglamasiyla bu alanda yogun ¢aligmalar olacagi
degerlendirilmektedir.
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BOLUM 1V

METODOLOJI, VERI SETI VE BULGULAR

4.1. Metodoloji ve Veri Seti

Bu c¢alismada Tiirkiye Istatistiksel Bolge Birimleri Smiflandirmas:1 (IBBS)
Diizey-3 bazinda 2007:Q4 ve 2019:Q1 ceyreklik frekansta dolarizasyon verisi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Illere Gére Secilmis

Bankacilik Sektorii Verileri (FINTURK) iizerinden temin edilmistir.

Calismada illerdeki dolarizasyonun zaman ve Kkesit etkilerinin analiz
edilebilmesi amaciyla panel veri modelleri kullanilmigtir. Panel veri modelinde i illeri,
t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Panel veri modelleri, analizlerde gozlem
sayisini artirarak daha dogru sonuglarin alinmasina, ¢oklu baglilik probleminin
azaltilmasina ve daha etkin tahminlerin elde edilmesine olanak saglamaktadir.
Literatiirde yer alan galigmalarda panel veri modellerinde sabit (fixed) ve rassal

(random) etkili modellerinin kullanildigi goriilmektedir.

Ekonometrik modelde Dolarizasyon; bagimli degiskeni, Déviz_ Kuru it, CDS
it , Enflasyon ¢ , log(ihracat) i¢ ve log (Ithalat) i bagimsiz degiskeni ve a ise sabit
terim degiskenlerini temsil etmektedir. Regresyona dahil edilmeyen ve ildeki
dolarizasyon {iizerinde etkisi olan sabit ve rassal etkili modelin bireysel -etkisi

(individual effect) uj ile hata terimi ise viy ile gosterilmektedir.

Dolarizasyon; = (a+wi) + B1 * A(Doviz_Kuru) it + B2 * A(CDS it )+ 53 *
A(Enflasyon i )+ B4 = log (Thracat) i + 5 * log (ithalat) i1+ v (Denklem 1)

Dolarizasyon; = a+ 1 * Déviz_Kuru it + 2 * CDS i« + B3 *Enflasyon i +
B4 = log (Ihracat) it + B5 * log (Ithalat) iy + (wi + vir) (Denklem 2)

Denklem 1 ekonometrik modelin sabit (fixed) etkili formiiliinii gosterirken,

Denklem 2 ise rassal (random) etkili formiiliinii gdstermektedir. Iki dogrusal modelin
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kendine 6zgii farklilagsmalari olsa da sabit (fixed) etkili panel veri modelinde zamana
gore sabit gozlenemeyen etkiler dislanirken, rassal (random) etkili model bu etkilerin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Bagka bir deyisle, sabit etkiler yontemi ile iller
arasindaki bireysel farkliliklar sabit terime dahil edilerek zamandan bagimsiz (time
invariant) oldugu varsayilmakta iken rassal etkiler yonteminde ise bu etki hata terimine
dahil edilip sabit terimi (intercept) degismeyen bir model elde edilmektedir. Bu
nedenle rassal etkiler modeline literatiirde Hata Terimi Modeli (Error Component

Model) olarak ta anilmaktadir.

Calismada yer alan denklem, formiil, grafik ve diger gorseller Python (siiriim
3.7.3) programlama dilinin numpy, pandas, matplotlib, plotly express, seaborn, folium,
json ve statsmodel kiitliphaneleri kullanilarak yapilmistir. 1990’11 yillardan giiniimiize
dek siirekli gelistirilen Python kodlama dili, 6zellikle de son birkag yilda veri analizi,
veri bilimi, makine 6grenimi, yapay zeka, sistem otomasyonu, web gelistirme, yazilim
gelistirme ve altyapr yonetimi gibi alanlarda yaygin bir bigimde kullanilan agik

kaynaklarin (open source) basinda gelmektedir.

4.2. Bulgular

2007:Q4-2019:Q1 donemini (47 donem) kapsayan Tiirkiye’de 81 ile ait
mevduat dolarizasyonunun déviz kuru yiizde degisimi, CDS yiizde degisimi, yillik
enflasyon ve ithalat/ihracat verilerinin sabit ve rassal etkili model yontemiyle Python
kodlama dili kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 4.1 ile gosterilmektedir. Bulgulara
gore, bagimsiz degiskenlerin tamami ildeki mevduat dolarizasyonunu
aciklayabilmekte olup, tiim bagimsiz degiskenler dolarizasyona pozitif etki
yapmaktadir. Etki biiytikliiklerine gore degerlendirildiginde ise, sirasiyla, enflasyon,
ithalat, ihracat, doviz kuru ve CDS primlerinin dolarizasyon iizerinde belirleyici

oldugu degerlendirilmektedir.

Bulunan sonuglar kapsaminda, enflasyon, CDS ve doviz kuru ile mevduat
dolarizasyonu arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmasi literatiirde yapilan
onceki calismalarla uyusmaktadir. Ilave olarak il ihracatinin, ildeki mevduat
dolarizasyonu iizerinde pozitif ve anlamli etkisi ihracatin doviz kazandirici bir iglem

olmast nedeniyle beklenen bir gelismedir. Ancak ayni durum il ithalati icin
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sOylenememektedir. Zira, ithalat doviz kaybettirici bir iglemdir ve dolarizasyon
tizerinde azaltic1 bir etki yapmasi beklenmektedir. Ancak bu durum davranigsal
iktisatla da iliskili olarak yapilan ithalatin finansmani ve kur oynakligindan dogal
korunma (natural hedging) motivasyonuyla bankada tutulan mevduatin yabanci para
cinsinden tercih edildigi diisliniilmektedir. Sabit ve rassal etkilere iliskin detayli 6zet

tablosu Ek-1 ve Ek-2’de sunulmaktadir.

Model Karsilastirmasi
Sabit Etkili Rassal Etkili
Model Model
Dep. Variable Dolarizasyon Dolarizasyon
Estimator PanelOLS RandomEffects
No. Observations 3807 3807
Cov. Est. Unadjusted Unadjusted
R-squared 0,4247 0,4199
R-Squared (Within) 0,4247 0,4247
R-Squared (Between) 0,0369 0,0395
R-Squared (Overall) 0,1348 0,1368
F-statistic 549,35 550,17
P-value (F-stat) 0 0
Const - 16,077
- -11,458
A(Doviz_Kuru) 0,0131* 0,0131*
(-24,912) (-24,904)
A(CDS) 0,0088*** 0,0088***
(-33,561) (-33,609)
A(Enflasyon) 0,7725*** 0,772***
(-43,949) (-43,935)
log (ihracat) 0,1113* 0,1202*
(-22,115) (-24,04)
log (ithalat) 0,1597*** 0,1706***
(-33,314) (-35,907)
Effects Entity
Not: Anlamhilik Kodlar:: 0 ¢***° (0.001 ‘*** 0.01 ‘** 0.05°.> 0.1’ 1
T-istatistikleri parantez icerisinde gosterilmektedir.

Tablo 4.1. Sabit (Fixed) ve Rassal (Random) Etkili Panel Veri Sonuglari
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Sabit etki panel veri analizinde sabit terim her bir il i¢in farkli oldugundan
dolayz, ilgili boliim tabloda bos goziikkmektedir. Ancak, sabit etki yontemiyle 81 icin
hesaplanan sabit terim Sekil 4.1 ile gosterilmekte olup, ortalama dolarizasyonun
gosterildigi Sekil 2.1 ile uyumu dikkat ¢ekmektedir. Sabit (fixed) etkili modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin etkisinin ihmal edildigi durumda Ankara, Yozgat,
Nevsehir ve Aksaray illerinde %33 ile %41 oraninda bir dolarizasyon oldugu; en
diisiik dolarizasyon oraninin ise Canakkale ile Dogu ve Giineydogu illerinde oldugu
gozlemlenmistir. iller arasinda gozlemlenen bu farkin, ildeki vatandaslarin tasarruf
kiiltiirlerinin (aligkanliklarinin) farkli olmasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir.
Ote yandan, sabit (fixed) etki yonteminde her bir il icin hesaplanan sabit terim ile ilde
yasayan Tiirkiye Cumbhuriyeti vatandasi olup yurtdisinda ikamet eden gurbetci

vatandaglarla %60 oraninda bir korelasyon (Pearson) oldugu bulgulanmistir.

Sekil 4.1. Sabit Etki Yonteminde Iller icin Hesaplanan Sabit Terim (Intercept) Is1 Haritas1 (2020-Q1)

) 8 16 A0 33 41

Kunpog dla>
Kibris sk

Diger taraftan, panel veride sabit ve rassal etkiler yonteminde hangisinin
uygun olacagi Hausman tarafindan onerilen test istatistigi ile incelenebilmektedir. Bu
testte, sabit etkili (fixed effect) model parametre tahmincileri ile rassal(random) etkili
modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatiksel olarak anlamli olup

olmadig1 incelenmektedir. Sifir (null) hipotezi “rassal etkili model (random effect)
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tahmincisi dogrudur” olan Hausman testi dolarizasyon modeline uygulandiginda p-
value = 0.6703 bulunmakta olup, bu da modelimiz i¢in rassal (random) etkili modelin

daha dogru olacagini 6nermektedir.

Panel veri analizinde kullanilan verilerin birbiriyle korelasyonu Sekil 4.2 ile
sunulmaktadir. Buna gore, panele dahil edilen serilerin birbiriyle korelasyonu oldukga
kiiciiktiir. Yalnizca ihracat ve ithalat serisinde korelasyon gorece yiiksek (%79)
ctkmaktadir. Bu durum ihrag iirlinlerde girdi olarak kullanilan ara mali ithalatiyla
alakalidir. Ayrica burada not edilmelidir ki ithracat yapan bir ¢ok firma merkez olarak
Istanbul’u gdsterdiginden dolay, aslinda ilgili il {izerine kayit edilmesi gereken ithalat
ve ihracat Istanbul iizerine kayit olmaktadir. Istanbul etkisi diye
isimlendirebilecegimiz bu etki i¢in halihazirda bir ayristirma yapmak heniiz miimkiin

olmamaktadir.

Sekil 4.2. illere Gore Mevduat Dolarizasyonunun Is1 Haritasi (2020-Q1)

Dolarizasyon
A Doviz_Kuru) 017
NCDS) 0.04 0.10
AEnflasyon) 032 0.06
h{ihracat) 023 0.03 0.00 0.02
n(ithalat) 024 0.01 -0.00 0.01
Dolarizasyon  ADoviz_Kuru) MNCDS) NEnflasyon) n(ihracat) n(ithalat)
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BOLUM V

SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun illerdeki belirleyicileri
incelenmis olup, bu kapsamda mevduat dolarizasyonu doviz kuru, CDS primleri, il
enflasyonu, il ihracati ve il ithalati ile agiklanmaya calisilmistir. Panel wveri
yontemlerinden sabit etkili (fixed effect) model ile rassal (random) etkili modelin
kullanildig1 analizde, oncelikle tiim bagimsiz degiskenlerinin dolarizasyon iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir bigimde ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Etki biiytikliiklerine gore degerlendirildiginde ise, sirasiyla, enflasyon,
ithalat, ihracat, déviz kuru ve CDS primlerinin illerdeki mevduat dolarizasyonu
tizerinde belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Diger taraftan, sifir (null) hipotezi
“rassal etkili model (random effect) tahmincisi dogrudur” olan Hausman testi ile iki
model sinandiginda, modelimiz i¢in rassal (random) etkili modelin daha dogru olacagi
sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerden hari¢ olarak, sabit (fixed) etkili
modelde her bir il i¢in bulunan sabit terimin Ankara, Yozgat, Nevsehir ve Aksaray
illerinde yiiksek (en az %31); Canakkale ile Dogu ve Giineydogu illerinde ise diigiik
bulunmasinda s6z konus ildeki vatandaslarin  tasarruf  kiiltiirlerinden

(aligkanliklarindan) kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Ayrica, yurtdisinda yasayan gurbetci vatandaslarin illerdeki dolarizasyon
tizerinde bir etkisi olup olmadigina bakmak i¢in sabit (fixed) etki yonteminde her bir
il icin hesaplanan sabit terim ile il niifusuna kayith Tiirkiye Cumhuriyeti vatandas:
olup yurtdisinda ikamet eden gurbet¢i vatandaslar arasinda %60 oraninda bir
korelasyon (Pearson) elde edilmistir.

Dolarizasyon ile ilgili bundan sonraki caligmalarda kredi dolarizasyonu
icinde benzer bir bicimde illerdeki belirleyicilerinin calisilabilecegi gibi, 6zellikle
yastik altinda bulunan doviz ve kiymetli madenler ile vatandaglarin yurt disi
tasarruflarinin da dahil edildigi daha genis kapsamli bir dolarizasyon g¢alismasinin

yapilabilecegi degerlendirilmektedir. Ozellikle banka ve sirketlerin yabanci para
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yiikiimliliiklerinin belirleyicileri ve bu durumun ekonomik etkilerinin incelenmesi
yerinde olacaktir. Ayrica, literatiirde genel olarak 6zel kesim (tasarruf sahiplerinin),
reel sektor ve finansal sektoriin dolarizasyonu lizerine yogunlasildigi dolayisiyla kamu
kesimindeki dolarizasyonun ihmal edildigi goriilmekte olup, bu alanda biiyiik bir

literatiir eksikligi oldugu diistiniilmektedir.

Politika yapicilarin ise tasarruf sahiplerinin Tiirk Lirast ve cinsi
enstriimanlara karsi motive olabilmesi i¢in gerekli ekonomik ve giivenin tesisi ile
benzer sekilde Tirk Lirasi ve cinsi yatirim araglarinin tesvikinin belirleyici olacagi
diisiiniilmektedir. Bununla beraber “havug-sopa” (“carrot-stick™) ikileminden sopa
olarak degerlendirebilecek doviz aliminda uygulanan vergilendirmenin yani sira

“havug” olabilecek enstriimanlarin da kullanilmasinda fayda miitalaa edilmektedir.
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Ek 1.

Sabit Etkili (Fixed Effect) Model Regresyon Sonuclar:

Dep. Variable:  Dolarizasyon R-squared: 0.4247
Estimator: PanelOLS R-squared 0.0369
(Between):
No. 3807 R-squared 0.4247
Observations: (Within):
Date: Mon Jun 01 R-squared 0.1348
2020 (Overall):
Time: 12:05:35 Log-likelihood -
1,05E+07
Cov. Unadjusted
Estimator:
F-statistic: 549.35
Entities: 81 P-value 0.0000
Avg Obs: 47.000 Distribution: F(5,3721)
Min Obs: 47.000
Max Obs: 47.000 F-statistic 549.35
(robust):
P-value : 0.0000
Time periods: 47 Distribution: F(5,3721)
Avg Obs: 81.000
Min Obs: 81.000
Max Obs: 81.000
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P- Lower Upper
value CI Cl
Const - - - - - -
A(Doviz_ Kuru) 0.0131 0.0053 24.912 0.0128 0.0028 0.0235
A(CDS) 0.0088 0.0026 33.561 0.0008 0.0037 0.0140
A(Enflasyon) 0.7725 0.0176 43.949 0.0000 0.7380 0.8070
log(Thracat) 0.1113 0.0503 22.115 0.0271 0.0126 0.2101
log (ithalat) 0.1597 0.0479 33.314 0.0009 0.0657 0.2537

F-test for Poolability: 221.99

P-value: 0.0000
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Ek 2.

Rassal (Random) Etkili Model Regresyon Sonuglari

Dep. Variable: Dolarizasyon R-squared: 0.4199
Estimator: RandomEffects  R-squared 0.0395
(Between):
No. 3807 R-squared 0.4247
Observations: (Within):
Date: Mon Jun 01 R-squared 0.1368
2020 (Overall):
Time: 11:35:04 Log-likelihood -
1,05E+07
Cov. Unadjusted
Estimator:
F-statistic: 550.17
Entities: 81 P-value 0.0000
Avg Obs: 47.000 Distribution: F(5,3801)
Min Obs: 47.000
Max Obs: 47.000 F-statistic (robust):  550.17
P-value 0.0000
Time periods: 47 Distribution: F(5,3801)
Avg Obs: 81.000
Min Obs: 81.000
Max Obs: 81.000
Parameter Estimates
Parameter Std. Err. T-stat P- Lower Upper
value ClI Cl
Const 16.077 14.031 11.458 0.0000 13.326 18.828
A(Déviz_Kuru) 0.0131 0.0053 24.904 0.0128 0.0028 0.0235
A(CDS) 0.0088 0.0026 33.609 0.0008 0.0037 0.0140
A(Enflasyon) 0.7720 0.0176 43.935 0.0000 0.7375 0.8064
log (Thracat) 0.1202 0.0500 24.040 0.0163 0.0222 0.2183
log (ithalat) 0.1706 0.0475 35.907 0.0003 0.0775 0.2638
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