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OZET: Giiniimiiziin calkantili ekonomik ortaminda kendisini kanitlanus yabanci para birimleri
lizerinden islem yapma egilimleri artmaktadir. Dolarizasyon olarak bilinen bu egilimler, ekonomiler
iizerinde olumlu ve olumsuz c¢esitli etkiler yaratmaktadir. Bunu ekonomik aktorlerin en 6nde
gelenlerinden birisi olan bankalarm dikkate almalart gerekmektedir. Bu g¢alismada bankalarin
dolarizasyondan ne sekilde etkilendikleri, bir arastirma vasitasiyla ele almmaktadir. Bankalarin
finansal islemlerinde dolarizasyonun belli derecelerde olmasinin, finansal performansi etkilemesi
beklenti dahilindedir. Gergekten de arastirma sonucunda, bu hususa yonelik 6nemli bulgular elde
edilmigtir. Calismada, T.C. Merkez Bankasi’ndan yillara gore 3 aylik periyotlarla, dolarizasyon,
enflasyon, zorunlu rezerv karsilik orani ve reel kesim giliven endeksi rakamlar1 alimmistir. Hayali bir
firmanin belli sabitlerle ve aymi tarihteki faiz oranlari ile birlikte finansman giderleri bulunmustur. Bu
veriler birbiri ile korelasyon analizine tabi tutulmus olup, aralarinda ¢esitli yogunluklu iliskiler
bulunmustur.
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Dollarization and Finance Cost
ABSTRACT: Unsettled economic environment in today has turned out itself to trade foreign
currencies trend is increasing. These tendencies known as dollarization which creat variety of positive
and negative effects on the economy. Therefore, banks that one of the foremost economic actors must
be taken into account. In this study by the help of surveys it is adressed that how banks are affected by
dollarization. The dollarization at certain levels in financial transactions of the banks is estimated to
affect the financial performance. Indeed, at the end of the research important evidences are obtained
related to this subject. In the study the dollarisation, inflation, the real sector confidence index and the
response rate of compulsory reserves figure per three-month periods according to the years has been
recieved by Central Bank of the Republic of Turkey. An imaginary company's financial expenses
related to certain contrains and the interest rates on the same dates have been found out. These data
elements are subjected to a correlation analysis, There has been observed various density correlation.
Keywords: Dollarization, Banks; Financial Performance; Turkey.
JEL Code: G23; P44

1. Giris

Ekonomik ve finansal diinyada para pek ¢ok islevi listlenmektedir. Gerek degis-tokus araci
olma ve gerekse de deger biriktirme agilarindan paranm, ekonomiler iizerinde biiyiik bir etkisi
bulunmaktadir. Farkli ekonomilerin farkli derecede giice sahip olmalar1 ve ekonomilerde goriilebilen
kirilganliklar ise yerli para birimi yerine kiiresel olarak kabul gérmiis yabanci para cinslerinin daha
cok tercih edilmelerini saglayabilmektedir. S6z konusu tercih, dolarizasyon olarak bilinmektedir.

Dolarizasyonun sekline de bagl olarak bir iilkede yerli ve yabanci para birimlerinin
kullanilmasi birtakim sonuglara yol agmaktadir. Literatiire gore bu sonuglar makro iktisadi ac¢idan
genellikle olumsuz olurken, az sayida olumlu sonu¢ da goriilebilmektedir. Diger taraftan bankacilik
acgisindan bakildiginda, dolarizasyonun bankalarin kur riski tistlenmeleri, agik pozisyon tasimalar1 ve
yabanci para cinsinden kredilerin tahsilati gibi sorunlar baglaminda, olumsuz bir husus oldugu akla
gelmektedir. Bunun bir uzantisi olarak dolarizasyonun bankalarin mevcut durumlarinda sarsinti
yaratmasi ve finansal performanslarini olumsuz etkilemesi beklenti dahilindedir. Ancak bu beklentiyi,
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uygulamali bir sekilde irdeleyen olduk¢a az sayida ¢alismanin yapildigi goriilmektedir. Bu ¢aligma ile
literatiirde olduk¢a nadir bir sekilde ele alinan bu hususa 1s1k tutulmas1 amag¢lanmaktadir.

2. Dolarizasyon ve Ilgili Literatiir
2.1. Dolarizasyon kavrami, tanimu, tiirleri ve etkileri

Dolarizasyon kavrami literatiirde dikkat ¢ceken bir konu haline gelmeye baslamistir. Doviz
kurlarindaki biiyiik ¢capli degisimler, ekonomik ve finansal krizler dolayisiyla 6demeler dengesindeki
sorunlar gibi hususlarla birlikte diisliniilen dolarizasyon (Neanidis ve Savva, 2013); bir iilkedeki
ekonomik aktorlerin giderek biiyiik bir agirlik kazanacak sekilde yabanci bir para cinsinden varlik
tutmalar1 ve bor¢lanmalar1 (Basso v.d., 2007) seklinde tanimlanabildigi gibi, iilkedeki ticari ve finansal
islemlerde yabanci bir para cinsinin tercih edilmesi seklinde de diisiiniilebilmektedir (Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2005). Kiiresellesmenin bir sonucu ve bir geregi olarak dikkate alinan dolarizasyon,
basta bankalar olmak iizere (Levine, 1997; Athanasoglou v.d., 2008) bir iilkenin ekonomik ve finansal
altyapisinda yer alan aktorler {izerinde ciddi etkiler yaratabilmektedir (Chang ve Velasco, 2001).

S6z konusu etkilerin sekli ve boyutlar1 pek ¢ok faktdriin bir birlesimi seklinde kendisini
gostermektedir. Oncelikle, dolarizasyon kavrammn tek bir sekilde ele alinamayacagi ortaya
cikmaktadir; farkli sekillerde dolarizasyondan bahsedilmektedir. Bunlardan birisi tam dolarizasyon
olmaktadir. Tam dolarizasyonda bir iilkedeki ekonomik aktoérler, giiven duyduklar1 yabanci bir para
cinsini tiim finansal iglemlerinde kullanmaya baglamaktadir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005).
Diger taraftan kismi dolarizasyonda ise bir iilkedeki ekonomik aktdrler, yerli para biriminin yam sira
yabanci bir para cinsini de tercih etmekte ve bu para cinsini islemlerinde, birikimlerinde ve
yiikiimliiliiklerinde kullanabilmektedirler (Machicado, 2008; Rennhack ve Nozaki, 2006).

Ozellikle kismi dolarizasyon sayesinde ekonomik aktorler, kur riski iistlenmektedir (Goldstein
ve Turner, 2004). Bu risk ise devalliasyonun oldugu bir ortamda aktorlerin finansal durumlarina
Oonemli Ol¢lide zarar verebilmektedir. Zararin Oniine gecilebilmesi icin atilan adimlar, literatiirde
kendisine 6zgii bir arastirma alanini teskil etmektedir. Ornegin Brown ve Haas (2010) Hirvatistan,
Romanya ve Kazakistan gibi iilkelerde dolarizasyonun yikici etkileri ve dolarizasyona karsi alinan
onlemleri incelerken; Kutan v.d. (2012), ayni1 konuyu Tiirkiye agisindan ele almiglardir. Devaliiasyon
da dikkate alindigi zaman dolarizasyonun, finansal yiikiimliliikkler agisindan diisiiniildiigiinde,
ekonomik ve finansal krizlerin bir nedeni olarak goriilmesi sdz konusudur (Cespedes v.d., 2000).

Diger taraftan ekonomik veya finansal bir krizin olmadigi bir ortamda dahi, ekonomik
aktorlerin varliklarinin agirlikli olarak yabanci para cinsinden olmasi durumunda, iilkedeki finansal
derinlesmenin yeterince gergeklesemeyecegi savunulmaktadir (Rengifo v.d., 2010). Bunun da 6tesine
gecildiginde, iilkeler arasindaki isbirlikleri ve entegrasyon egilimlerinin artmast durumunda,
iilkelerdeki ekonomik aktérlerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin azaldigi ve borglarmnin arttigi
ortaya ¢cikmaktadir. O halde kiiresellesme egilimleri, dolarizasyon siireci iizerinde olumlu ve olumsuz
bir takim etkiler dogururken, bu etkilerin iilke ekonomisine birikim ve borg¢lanma agilarindan farkli
sekillerde yansiyabildigi goriilmektedir. Buna giizel bir 6rnek, Avrupa Birligi’ne giren iilkelerdir
(Neanidis, 2010).

Dolarizasyon, makro iktisadi dengelerdeki bozulmanin bir sonucu olarak ortaya c¢ikabildigi
gibi (Savastano, 1996; Honig, 2009) bizzat ekonomik gidisati bozmaya yol acan (Ornegin
dolarizasyonun para politikasin1 zorlastirmasi agisindan Reinhart ve Rogoff, 2004) bir o6zellik
sergileyebilmektedir. Benzer nitelikli bir bagka bakis agisina gore ekonominin daha tutarli hale
gelmesinin ve Ozellikle dezenflasyon siirecinin ortaya koyacagi dogal bir sonucun, dolarizasyonun
zayiflamas1 ve hatta tersine donmesi (de-dolarizasyon) olabilecegi one siiriilmektedir (Galindo ve
Leiderman, 2005). Ekonomik tutarlilik ve dezenflasyon baglamindaki olumsuz gelismelerin, para
talebine yonelik olumsuz etkileri de beraberinde getirebilecegi diigiiniilebilir. Ekonomik ¢alkantilarin
yasandigi bir Ulkedeki yerli para birimine yonelik olan talep, ciddi o6lgiide degiskenlik
gosterebilmektedir ve bu degiskenlik ise ekonomik belirsizligi daha da arttirici sonug yaratmaktadir
(Oomes ve Ohnsorge, 2005). Bundan daha vahim olan bir durum ise s6z konusu talebin yiiksek
enflasyonist bir ortamda olusmasidir zira enflasyon, yerli para birimine ydnelik olan talebi (ve
dolayisiyla yabanci paraya yonelmeyi) daha da volatil hale getirmektedir (Honohan ve Shi, 2001).

Dolarizasyonun olumsuz etkileriyle birlikte birtakim olumlu etkilerinin bulundugu da 6ne
siiriilmektedir. Ornegin dolarizasyon, dis ticarete olumlu yansimakta ve tam dolarizasyona gecen
iilkelerin gerek ABD ve gerekse de diger tam dolarizasyona gegen iilkelerle olan dig ticaret maliyetleri
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azalmaktadir (Alesina ve Barro, 2001; Lin ve Ye, 2010). Ayrica kismi dolarizasyona gecen ve uygun
doviz kuru rejimini uygulayan iilkeler de, ekonomik ve finansal nitelikli islemlerini daha diisiik
maliyet tizerinden gergeklestirebilmektedirler (Shi ve Xu, 2010). Diger taraftan tiim bu olumluluklarin
ortaya ¢ikmayacagini savunan ¢alismalar da yapilmustir. Ornek olmasi agisindan, Persson (2001) para
birligi yapan iilkeler arasindaki ticaret tizerinde, bu birligin pek olumlu sonuglar dogurmadigini ifade
etmektedir. Benzer bir sekilde Klein (2005) dolarizasyonun dis ticarete olumlu katkisinin oldukga
zayif oldugunu ortaya ¢ikaran sonuglara ulagmistir. Bu ¢aligmalara karsilik, para birliginin dis ticareti
giiclendirecegi sonucuna ulasan ¢aligmalar da mevcuttur (6rnegin Frankel ve Rose, 2002).

Dolarizasyonun bir baska olumlu etkisi ise kismi, ancak 6zellikle tam dolarizasyona gegilen
bir {ilkenin ekonomisinin daha fazla kredibiliteye sahip olmasidir. Artan kredibilite sayesinde ilgili
ekonominin kiiresel agidan daha fazla ragbet gormesi beklenirken; dolarizasyon-kredibilite baglantisi
hakkinda yeterli sayida bilimsel modellerin bulunmadigr da 6ne siiriilmektedir (Sargent, 2001). Bahsi
gecen bu olumlu etkinin bir yansimasi, bor¢lanma imkanlar1 iizerindedir. Ozellikle uluslararasi
piyasalarda konvertibilitesi yiiksek yabanci para cinsinden borg¢lanan iilkelerin, yerli para birimi
lizerinden borg¢lanmaya gore daha fazla borg alabilme imkanlarinin dogabilecegi diisiinilmektedir
(Arellano ve Heathcote, 2010).

Dikkat ¢eken bir bagka olumlu yansima ise enflasyonun kontrolii hakkindadir. Yerli para
biriminin degerini koruyan iilkelerde meydana gelecek dolarizasyon, enflasyonu diisiirmede etkili
olabilmektedir (Edwards ve Magenzo, 2001). Hatta tam dolarizasyona gegisin oldugu bir ortamda, kur
krizlerinin goriilmesi olasiligi ortadan kalkacak ve boylece kredi maliyetleri diisme firsati
yakalayacaktir (Calvo, 2002).

2.2. Dolarizasyonun nedenleri, gerceklesme mekanizmasi ve olciimii

Dolarizasyonun nedenleri ve ger¢eklesme mekanizmasi ise merak uyandiran bir bagka
arastirma alanini olusturmaktadir. Resmi bir karar alinmadiktan sonra, para ikamesinin dolarizasyona
yonelik mekanizmalardan birisi oldugu ifade edilebilir. Finansal islemlerde goniilli olarak giderek
yerli para birimi yerine yabanci para cinsinin tercih edilmesi seklinde tanimlanabilen para ikamesi
(Feige, 2002), ozellikle yiiksek enflasyona karsi bir koruma mekanizmasi olarak disiiniilmektedir
(Guidotti ve Rodriguez, 1992).

Para ikamesi hakkindaki en eski c¢aligmalar 1980’lere dayanmaktadir ve Tobin’in (1980)
geligmis tilkelerdeki volatil doviz kurlarmin, para ikamesine yol agtigini savundugu ¢alisma 6nciil bir
nitelik tasimaktadir. 1980’lerden itibaren para ikamesi 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bir
inceleme konusu yapilmistir (Canto, 1985; Ramirez-Rojas, 1985). Euro Boélgesi’nin kurulmasimin
ardindan da ilgili iilkelerde ne Olgiide para ikamesi oldugu merak edilmeye baslanmistir (6rnegin
Feige, 2002).

Literatiire gore para ikamesinin ana nedeni kar saikinden ziyade, giivendir. Aslinda daha genis
bir perspektiften bakildiginda finansal varliklarin tercih edilmelerinde, giiven faktorii hayati bir rol
oynamaktadir (Guiso v.d., 2008; Mudd ve Valev, 2009) ve dolayisiyla iktisadi unsurlarin yanm sira
giivenin veya giivensizligin, gerek dolarizasyon ve gerekse de dolarizasyonun olugsma mekanizmasi
konularinda etkili olmasi beklenebilir (Metin-Ozcan ve Us, 2007). Ozellikle yiiksek kronik
enflasyonun oldugu iilkelerde, yiiksek diizeyde seyreden dolarizasyonun; enflasyon kabul edilebilir
seviyelere diistiigiinde bile devam etmesi, islem yapma agisindan yabanci paraya yonelik olan giivenin
bir gostergesi olabilecegi gibi (Oomes, 2003), yabanci para cinsinden olan yiikiimliiliiklerin uzun
vadeye yayilacak sekilde geri 6denmesine de baglanabilmektedir (Vieira v.d., 2012).

Dolarizasyonun bir diger mekanizmasi ise varlik ikamesidir. Buna gore ekonomik aktorler
yerli para biriminden ziyade yabanci para cinsinden birikim yapmaktadir (Feige, 2002). Varlik
ikamesinin kardesi olarak nitelendirilebilecek bir diger mekanizma ise yiikiimliiliik dolarizasyonu
olmaktadir ve ekonomik aktorlerin yiikiimliiliikklerinin agirlikli olarak yabanci para birimine
dayanmas1 durumudur (Eichengreen ve Hausmann, 1999). Dikkat edilirse bu mekanizmalar, ayr1 ayri
veya bir arada gergeklesebilir.

Dolarizasyonun nedenleri pek ¢ok farkli unsurlara dayanabilmektedir ancak bu nedenler
arasinda da baglantilar bulunmaktadir (Neanidis ve Savva, 2009). Bir iilkede yabanci para cinsinden
mevduata izin verilmesi durumunda, yabanci para cinsinden yiikiimlilikler de artmakta ve
dolayisiyla, varlik ikamesi ile yiikiimliilik dolarizasyonu es zamanli olarak artis gdsterebilmektedir
(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005). Diger taraftan burada verilen izin mutlaka dolarizasyona neden
olmayabilir; daha 6nce de ifade edildigi iizere ana husus, giiven olmaktadir. Ozellikle yiiksek ve
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kronik enflasyonist bir ortamda, ulusal ekonomiye yonelik olan giiven ve bunun bir sonucu olarak
yerli paraya yonelik inang zarar gérmektedir (Domag ve Oskooee, 2002; Rennhack ve Nozaki, 2006).
Inanc1 yeniden tesis etmek igin &rnegin enflasyon hedeflemesi uygulamasi sayesinde, istikrarli ve
diisiik seviyede tutulan enflasyon (Neumann ve Von Hagen, 2002) ile dalgali kur rejimi (Ize ve Levy-
Yeyati, 2003) onerilmektedir. Bazi ¢aligmalarda ise (6rnegin Burger ve Warnock, 2006) iilkedeki
yasal kurumlarin zayiflamasi durumunda yine giiven problemi g¢ikacagi ve problemin dolarizasyonu
tetikleyecegi ifade edilmektedir. O halde giliveni pekistirecek bir uygulama, diizenlemelerin
hazirlanmasi ve uygulanmasi agilarindan, kurumsallagsma olmaktadir. S6z konusu kurumsallasmanin
giiven tesisinde rol almasi (Guiso v.d., 2004; Honig, 2009; Neanidis ve Savva, 2013), hem ekonomik
calkantilar1 azaltacak ve hem de yerli para birimine yonelmeyi arttiracaktir. Burada gilivensizligin
diizenlemeler vasitasiyla doldurulmasi mevzu bahis iken, giiven kavraminin psikolojik niteliginden
dolay1 dolarizasyon sadece ekonomik mantik ile agiklanamamakta ve psikolojik unsurlar da devreye
girebilmektedir (Levy-Yeyati, 2006). Bunun bir devami olarak kurumsallagma-dolarizasyon iliskisini
ele alirken giiveni daha detayli bir sekilde irdeleyen galismalarda, glivenin asimetrik etkiler dogurdugu
da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin Neanidis (2010) Avrupa Birligi iiyeliginin gerceklestigi iilkelerde
varlik tutmada dolarizasyonun azalma, ancak bor¢lanmada artma egilimi sergiledigi sonucuna
ulagmistir. Sonug, Avrupa Birligi ¢cergevesi altinda yasanan kurumsallagsmanin dolarizasyon {izerindeki
etkisini ortaya koyarken, ekonomik aktdrlerin Avrupa Birligi’ne yonelik olan giivenlerinin etkin
oldugunu da dikkate almaktadir.

Diger taraftan kurumsallagma-dolarizasyon iliskisini giiven eksenine dayandirmak iizere,
diizenleme yapma perspektifinin tek basina diisiiniilmemesi gerekmektedir. Ornegin bir iilkede yasal
acidan kurumsallasma ¢ok giicli olmasa dahi uzun yillar diisiik seyreden enflasyon sayesinde,
enflasyona yonelik yerlesik bir beklenti olusacak ve bu beklenti aynen diizenlemeler baglamidaki
kurumsallagsmanin amacladigi gibi giivene yol agarak, 6zellikle borglanma agisindan dolarizasyonu
dizginleyecektir (Jeanne, 2003). “Devlet kalitesi”, diger bir ifadeyle yasal diizenlemelerin de Gtesinde
devlet otoritesinin ne Olgiide tutarl politikalar izledigi, ekonomik aktoérlerde belli bir giivene yol
acabilmekte ve dolarizasyonu azaltic1 etkiler yaratabilmektedir (Honig, 2009). Kurumsallagsma ile
baglantili olarak gergeklesen finansal serbestlesme, dolarizasyona sebebiyet verebilecek bir baska
unsurdur. Buna gore yiiksek enflasyonun olmadigi bir ortamda dahi finansal kisitlamalarin
hafifletilmesinin, yabanci paraya kayis1 arttirdigi ileri siiriilmektedir (Cetin, 2004).

Dolarizasyonu agiklamak agisindan islem maliyetlerinin etkili olabilecegi 6ne siiriilmektedir.
Yabanci para cinsinden islemlerin yapilmast durumunda, taraflarin en az birinin yabanci parayi
kullanmaya devam etmesi, yerli para birimine doéniisiin faydasini ortadan kaldirmaktadir (Uribe,
1997). Ortadan kalkan bu fayda ise stabil ekonomilerde bile dolarizasyon seviyesinin yiiksek
olmasinim ardinda yatan bir neden olmaktadir (Ize ve Levy-Yeyati, 2003). islem maliyetlerinin yani
sira enflasyon da bir degisken olarak ele alindiginda, ilging bir sonuca rastlanmaktadir: Yerli para
biriminin iglem maliyetinin diisiik olmasi onemli degildir, zira bu maliyet diisiik, ancak {ilkedeki
enflasyon yiiksek ise, ozellikle biiylik hacimdeki islemlerde bile daha yiiksek islem maliyetine sahip
olan yabanci para tercih edilmektedir (Engineer, 2000). Islem maliyeti agisindan diisiiniildiigiinde,
iilkenin kendi kredibilitesi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkeler, uluslararasi alanda
kredibilite sorunu yasayabilmekte ve bu yiizden bu iilkelerin para birimleri tizerinden borglanmalarin
islem maliyetleri yiiksek olabilmektedir (Caballero ve Krishnamuthy, 2003). Ortaya ¢ikan sonug ise
yabanci kreditorlerin, s6z konusu llkelere yiiksek islem maliyetlerinden kaginmak amaciyla
konvertibilitesi yiiksek para birimleri iizerinden kredi vermeye yanagmalaridir (Eichengreen v.d.,
2002).

Islem maliyetlerini ele alan bu yaklasimin eksik bir yani, dolarizasyonu sadece islemler
bakimindan dikkate almasidir (Winkelried ve Castillo, 2010). Halbuki dolarizasyon, varlik ve
yiikiimliilik konularinda da goriilen bir olgudur. Ekonomik aktorlerin varlik birikimlerinde
dolarizasyonu irdeleyen az sayidaki ¢alismada (6rnegin Granger, 1980); bu aktorlerin birbirlerinden
oldukca farkli olduklar1 ortaya ¢ikmis ve bu farkliligin, dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda bir neden
oldugu one siiriilmiistiir. Yine varlik ve yiikiimliilik acilarindan ele alindiginda, dolarizasyonu
etkileyen bir husus, ekonomik aktorlerin nakit tutma tercihleri olmaktadir. Boyle bir tercih, nakdin
hangi para cinsinden tutulacag ile ilgili olmakla birlikte, {ilke ekonomisine duyulan giiven ile de
baglantilar igermektedir (Stil, 2013). Ekonomiye yonelik giiveni sarsacak en biiyiik gelismelerden
birisi, ekonomik veya finansal nitelikli bir krizdir. Boyle bir kriz, etkileri gecmis olsa dahi, ekonomik
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aktorlerin birikim yapma veya bor¢ verme agilarindan daha stabil bulduklari yabanci bir tilkenin para
birimini tercih etmeleri sonucuna yol agabilmektedir (Asili ve Paul son, 2008).

Son olarak dolarizasyon, déviz kuru rejiminin bir sonucu olarak da goriilebilmektedir. Buna
gore bir iilkedeki doviz kuru rejimi ve bu rejimin uygulanig sekli, dolarizasyona yol agabilmektedir.
Ozellikle kur ¢ipasmin, dolarizasyona ani bir gegis ile sonuclanmasi ihtimal dahilinde iken (Arellano
ve Heathcote, 2010); sabit kur rejimi zamanla bir kur krizine ve yine yiiklii miktarda dolarizasyona yol
acabilmektedir (Goldstein, 1999). Her iki rejimde de ekonomik aktdrlerin zamanla yerli para biriminin
asir1 pahali hale gelebilecegi beklentisi bulunmaktadir ve 6zellikle bor¢lanma agisindan en dogru
secim, kendisini kanitlamis olan bir yabanci para cinsinin tercih edilmesidir (Makinen ve Pil, 1999).

Care olarak serbest kur rejimi ve hatta tam dolarizasyon onerilmekte (Hausmann v.d., 1999)
ancak bu gibi durumlarda da, ekonomik aktorlerin gelecekteki doviz kurlarina ydnelik olan
beklentileri, dolarizasyonu etkilemektedir (Poloz, 1986). Bu husus, literatiirde “dalgalanma korkusu”
olarak bilinmektedir ve bir iilkedeki yabanci para cinsinden olan yiikiimliiliklerin, ekonomik
aktorlerin degerlerini ve dolayisiyla bu aktorlere yonelik kredi kararlarini etkilemesi seklinde kendisini
gosteren bir huzursuzluktur (Calvo ve Reinhart, 2002). Serbest kur rejiminin kullanildig: bir iilkedeki
ekonomik otorite, gerek dis ticarette dezavantajli hale gelmekten korunmak ve gerekse de doviz
kurlarinin asir1 volatilitesi ile bas edebilmek adina doviz kurlarina dolayli olarak miidahale
edebilmektedir (Cabral, 2010). Tiim bu olumsuzluklar yiiziinden her {ilkenin ¢ipa sistemi ve serbest
kur rejimi arasinda bir secim yapmasi ve gerekirse bu secimi giincellemesi gerektigini 6ne siiren
yaklasim da popiilarite kazanmaya baslamistir (Fischer, 2001). Doéviz kuru rejiminin se¢imi ve
giincellenmesi onemli olmakla birlikte dolarizasyonun, déviz kuru-enflasyon volatilitesi iligkisine
bagl olarak gergeklesmesi de s6z konusudur. Ozellikle reel doviz kuru volatilitesinin, enflasyon
volatilitesinden yliksek olmasi durumunda dolarizasyon goriilmektedir (Ize ve Levy-Yeyati, 2003).

Dolarizasyonu o6lgmek iizere genel kabul gérmiis birtakim yaklagimlar bulunmaktadir. Bazi
caligmalarda dolarizasyon derecesi, bir para biriminin kendi iilkesi diginda ne 6l¢iide bulundugu
dikkate alinarak irdelenmistir (6rnegin Feige, 1997). Diger taraftan teknik nitelikli para tamimlar1 da
kullanilmaktadir. Ornegin Feige v.d. (2000) yabanci para cinsinden mevduatlar1 dlgmek iizere genis
para (M3 para) tanimin1 kullanmustir. Arastirmacilar, bir iilkedeki genis paranin; dolasimdaki yerli
para, yerli para cinsinden mevduatlar ve yabanci para cinsinden mevduatin toplamindan teskil
oldugundan hareket etmislerdir. Genis para ile dolasimdaki yabanci para toplandigi zaman ise efektif
genis para ortaya ¢ikmaktadir. Benzer bir anlayisla hareket eden Calvo ve Vegh (1992), M2 para
tanim1 dahilindeki yabanci parayr dikkate almglardir. Castillo (2006) daha dolayli bir ydntemi
benimseyip quasi paranin (merkez bankasi haricindeki ekonomik aktorlerin yabanci para cinsinden
mevduatlar1), M3 para igerisindeki payini kullanmistir.

2.3. Dolarizasyonun bankalar iizerindeki etkileri

Bankalar, para ticareti yapan igletmeler olduklarindan 6tiirii dolarizasyondan ¢ift yonli olarak
etkilenmektedir. Buna goére bankalarm kur riski istlenmeleri, yabanci para cinsinden mevduat ile kredi
arasindaki dengelerine dayanmaktadir (Kutan v.d., 2012). Literatiirde bu dengedeki bozulmalara “kur
uyumsuzlugu” adi verilmekte ve yerlesiklerin yabanci para cinsinden olan mevduatlari ile bankalarin
yerlesik 0zel sektore verdikleri yabanci para cinsinden kredilerin dengesizligi olarak bilinmektedir
(Arteta, 2005). Kur uyumsuzlugu hakkinda varilan genel bir sonug, dolarizasyonun banka karliligini
olumsuz etkiledigi (Kutan v.d., 2012) ve bankacilik sektorii kokenli finansal krizlere yol acabilecegi
(Goldstein ve Turner, 2004) seklindedir. Mevduatlarin yabanci para agirlikli olmasi durumunda
devaliiasyon ile ekonomik belirsizlikler, doviz kuru rejimine de baglh olarak, doviz kurlarinda asiri
volatiliteye sebebiyet vermekte ve boylece hem bankalarin gelecege yonelik olarak uygun pozisyon
almalart ve hem de bilango hedeflerine varmalar1 zorlagsmaktadir (Kutan v.d., 2012). Kur
uyumsuzluguna uzun silire boyunca maruz kalan bankalarin piyasa degerlerinde ciddi diisiisler
beklenmelidir (Mishkin, 1997). Diger taraftan az sayidaki ¢alisma, dolarizasyonun banka faizleri ve
buna bagli olarak banka karliliklar1 {izerinde karisik sonuglara yol agtigini ortaya koymaktadir
(6rnegin Honohan ve Shi, 2002). Bu karigikligin c¢esitli faktorlere bagli oldugu savunulurken;
bankalarin farkli segmentlere yonelmeleri, aracilik maliyetleri ve banka hisse senetlerinin
performanslarinin 6nde gelen faktdrler olduklari ifade edilmektedir (Catao ve Terrones, 2000).

Dolarizasyon, para talebinde belirsizlikler yarattigindan (Domag ve Oskooee, 2002) 6tiirii para
politikasinin hazirlanmasi ve uygulanmasi daha zorlu bir hale gelmekte (Yildirim, 2003) ve bdylece
bankalar, kur uyumsuzlugu ile basa ¢ikmada resmi otoriteden yeterli destek gdéremedikleri gibi,
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belirsizliklerle daha ziyade tek baslarina miicadele etmek zorunlulugu altina girmektedirler (Domag ve
Oskooee, 2002).

Kur uyumsuzlugunu ele alan ¢alismalardaki ilging olan bir husus ise bankalardaki yabanci
para cinsinden mevduatlarin, dolayisiyla bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin daha
sikca ele alinmasidir (6rnegin Savastano, 1996). Bu ¢alismalarin bir kisminda, ekonomiye yonelik
olan giivenin yabanci paraya ragbette etkili oldugu savunulmaktadir (6rnegin Calvo, 1999). Nispeten
az sayidaki calisma ise diger tarafi, bankalarin verdikleri yabanci para cinsinden kredileri ele
almaktadir.

Agirlikli olarak kredileri igeren c¢alismalarda, kredilere yonelik talepte belirsizliklerin
yasanmasi durumunda, bankacilik sektorii agisindan dolarizasyonun katlanarak artis egilimi gosterdigi
(Machicado, 2008) ve merkez bankasi politikalarmin bir uzantis1 olarak bankalarin yasayabilecekleri
riskleri minimize etmek adina, yabanci para cinsinden kredi vermeyi tercih edebildikleri (Antinolfi ve
Keister, 2006) seklindeki sonuglara varilmistir. Bununla birlikte kredilerin geri 6denmemesi
durumunda, ekonominin carklarinin aniden durabilecegi ancak bu siirecte dolarizasyonun dolayli
olarak etkili oldugu, ortaya ¢ikan bir baska sonugtur (Aysun ve Honig, 2010). Daha genis bir zaman
perspektifinden bakildiginda ise yabanci para cinsinden olan kredilerin geri 6denmesindeki sorunlarin,
bankalarin iflas risklerini oldukga arttiracagi beklenmektedir (De Nicolo v.d., 2005). Yabanci para
cinsinden kredilerin geri 6denmeme sorunuyla bas edebilmek i¢in genel bir yaklasimin, resmi agidan
tam dolarizasyona gegmek oldugu savunulmaktadir (Hausmann v.d., 1999). Bankalar agisindan uygun
bir ¢6ziim ise yabanci para cinsinden kredi vermek yerine yabanci para cinsinden tlirev araglari
kullanmak olacaktir, ancak bdyle bir durumda bankalar bu araglarin dogurabilecegi risklere karst agik
hale gelmektedir (Chang ve Velasco, 2001).

2.4. Dolarizasyonun banka maliyetleri iizerindeki etkileri

Bankacilik maliyetleri agisindan bakildiginda, dolarizasyonun pek ¢ok etkiye yol agabildigi
ortaya ¢ikmaktadir, Tam dolarizasyonun olmasi durumunda iilkenin merkez bankasinin para basmasi
ve buna bagli olarak bankalara kredi vermesi miimkiin olmamaktadir. Bankalarin tiim yiikiimliiliikkleri
yabanci para cinsinden olmakta (Chang ve Velasco, 2000) ve iilkenin kredibilitesi ile bankalarin
ylikiimliilik miktarma bagli olacak sekilde, bankalarmm yeni kredi bulma ve tasima maliyetleri
yiikselebilmektedir (Calvo, 2001). Ilging bir sekilde, yiikselen bu maliyetler bankacilik sistemini
zorlasa dahi, iilkedeki tiiketiciler ve isletmelerin bankacilik sistemine ydnelik olan giivenleri,
bankalarin maliyetlerini diisiiriicii sonuglar yaratabilmektedir. Buradaki giiven aslinda bankacilik
sisteminden ziyade, sistemin kullandig1 yabanci para cinsine yonelik olan giiven olmaktadir (Chang ve
Velasco, 2000).

Tam dolarizasyon, merkez bankasina bir avantaj saglayabilmektedir. Ulkenin merkez
bankasinin kendi imajinin veya yerli para biriminin imajmmin zedelenmesi durumunda, imaji
giiclendirmek i¢in uygun para politikasinin giidiilmesi gerekecektir ve bu politika, dzellikle volatil bir
ekonomide bankalarm kredi bulmalar1 ve miisteri kredilerinin takibi gibi hususlarda maliyetleri
yiikseltecektir (Gale ve Vives, 2002). Maliyeti diisiiriicii bir ¢ozliim, tam dolarizasyona ge¢mektir
(Minda, 2005). Ayrica avantaj, sadece merkez bankasinin imaj1 i¢in degildir; tam dolarizasyona gecen
iilkelerde 6rnegin Ekvator’da, lilke riski ¢ok ciddi oranda diismekte ve bu durumda da bankalarin kredi
maliyetleri azalirken, karliliklar1 artmaktadir (Quispe-Agnoli ve Whisler, 2006). Diger bir ifadeyle, bir
ekonominin kiiresel entegrasyonu agisindan tam dolarizasyon faydali olabilmektedir. Bankalarin,
yabanci bankalar ve miisterilerle olan islemlerinde yerli-yabanc1 doviz kuru farklilig
bulunmayacagindan Gtiirii, bankalarin islem yapma maliyetleri diisecektir (Minda, 2005).

Diger taraftan kiiresel entegrasyon baglamindaki tam dolarizasyon, birtakim olumsuz etkiler
de yaratabilmektedir. Uluslararasi alanda {ilke veya ekonomiye yonelik olan gilivenin sarsilmasi
durumunda, bankalar kaynak bulmada sikint1 ¢ekeceklerdir. Bu durumda yerli para basmayan merkez
bankas1 da bu giivensizlikten olumsuz etkilenecek ve yabanci para cinsinden borglanma senetleri ve
geri alim gibi yontemlerle ulusal bankalara destek vermeye calisacaktir. Su halde giivensizligin
doguracag likidite sikintisi, merkez bankasi tarafindan iistlenilecek ve ulusal bankalara yansitilarak,
bu bankalarin kaynak saglama maliyetlerini yukar1 ¢ekecektir (Beckerman ve Solimano, 2002). Yine
de tam dolarizasyona gecen bazi iilkelerdeki bankalarm, risk yonetimi agisindan yabanci para
cinsindeki varliklarim1 daha likit tutma egilimi sergiledikleri ve bdylece hem olast kaynak
sikintilarindan kendilerini koruduklar1 ve hem de olasi firsatlar1 degerlendirdikleri; bu sayede maliyet-
kar arasinda bir denge yakalamaya ¢aligtiklar1 ortaya ¢ikmustir (Quispe-Agnoli ve Whisler, 2006).

49



Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, Cilt 2, Say1 2, 2014, ss.44-61.

Bankalarm likidite risklerine karsilik olarak zorunlu rezerv tutmalar1 gerekmektedir. Zorunlu
rezervler, bankalar i¢in maliyet dogurucu unsurlardir zira kullanilmayan veya piyasa getirisinin altinda
getiriye sahip olan kaynaklar1 ifade etmektedir (Gulde v.d., 2004). Bu kaynaklarin yabanci para
cinsinden tutulmalar1 durumunda, ekonomik otoritenin yabanci paraya yonelik giliveninden Otiiri,
rezerv tutma alt limitleri azaltilabilir; bdylece bankalar rezerv tutma maliyetlerini azaltacaklar1 gibi,
daha fazla kaynagi piyasaya siirebileceklerdir (Moreno-Villalaz, 1999). Daha da énemli olan bir husus
ise zorunlu rezervler dahilindeki kaynaklarin sigortalarmin, bankalar agisindan ek bir maliyet
dogurabilmesidir ve resmi a¢idan tam veya kismi dolarizasyonun oldugu bir iilkede, yabanci para
cinsinden tutulacak rezervlerin riski diisiik algilanacagindan otiirli, bu rezervlerin sigorta maliyetleri,
dolayisiyla bankalarin maliyetleri diisecektir (Quispe-Agnoli ve Whisler, 2006).

Rezervlerle ve dolarizasyonla baglantili bir diger husus, enflasyon olmaktadir. Literatiirdeki
bulgulara gore ozellikle tam dolarizasyona gecen bazi iilkelerde enflasyonda ani ve kalici diisiisler
gozlenmistir. Bu durumda banka aracilik maliyetlerinin diistiigli ve banka karlhiliklarinin olumlu
etkilendigi ortaya ¢ikarken, zorunlu rezervlerdeki azaliglarin da karliliga ayrica katki sagladig ifade
edilmektedir (Towers ve Borzutzky, 2004). Diger taraftan enflasyon ve biiyiime gibi makro iktisadi
hususlarda stabilite yakalamak i¢in oncelikle kurumsallasmanin saglanmasi, ardindan da finansal
serbestlestirici adimlarin atilmasi onerilmektedir (Guiso v.d., 2004). Bunlarin bir sonucu; yabanci
sermayenin tilkeye hizlica girmesi iken, tam bu noktada dolarizasyona gecilmesi sayesinde bu sermaye
giriginin daha da hizlanmas1 ve sadece yabanci paraya yonelik giivenin degil, ayn1 zamanda yabanci
para bollugunun, bankalarin kaynak saglama maliyetlerini diisiirmede etkili oldugu diisiincesi
bulunmaktadir (Jacome, 2004). Finansal serbestlesme sayesinde bankacilik sektorii hizli bir bicimde
biiyiimekte iken, kismi dolarizasyonun olusmasi durumunda biiyiime saglikli olmayabilmekte ve kur
riskini iistlenmedeki sorunlar, bankalarin doviz kurlarina bagh islem maliyetlerini arttirabilmektedir
(SAPRIN, 2001). islem maliyetlerindeki ve daha genel bir ¢ergevede aracilik maliyetlerindeki artislar,
bankaciligi daha rekabetgi bir hale getirmektedir. Buna gore daha diisiik maliyet artiglariyla yiizlesen
bankalar, rakiplerini geride birakabilmektedir. Literatiirde bunun bir sonucu olarak bankalar arasi satin
alma ve birlesmelerin hizlandig1 ve konsolidasyon sonrasinda ayakta kalan daha biiyiik hale gelmis
bankalarin, islem maliyetlerini diisiirebilmek agisindan daha rahat adim attiklar1 savunulmaktadir
(Quispe-Agnoli ve Whisler, 2006). Daha genel bir anlayisla bakildiginda, dolarizasyonun olmasi
durumunda sadece maliyet artislart degil, gelir azalmasi potansiyeli de goriilmektedir. Bu baglamda
dolarizasyonun goriildiigii bir ekonomide bankalarin kar marjlar1 azalma egilimi sergilerken, bu egilim
tiketiciler ve igletmeler lehine caligmaktadir (Swiston, 2011). Egilimin yasanmas1 durumunda ise daha
cok miisteri baglayan bankalarin daha avantajli hale gelecekleri s6ylenebilir.

Gelinen nokta itibariyle, dolarizasyonun bankalar {izerindeki etkilerini irdeleyen oldukca az
sayida ¢aligmanin yapildigi ortaya g¢ikmaktadir. Bunun da Gtesinde dolarizasyonun makro iktisadi
etkilerinin konu edildigi; ancak dolarizasyon-banka finansal performansi iligkisinin ¢ok nadir dikkate
alindig ifade edilmektedir (Kutan v.d., 2012). Bu ¢alisma vasitasiyla tam da bu noktada bilimsel bir
katki yapma saiki bulunmaktadir. Calismanin amaci 1990-2013 o6lg¢eginde Tiirkiye ekonomisinde
dolarizasyona etki edebilecek parametrelerin hem kendi iginde birbirlerini etkileme durumlarmi hem
de tek tek ve topluca dolarizasyon tizerinde etki dereceleri bulup ortaya ¢ikarmaktir. Bunlarla birlikte
dolarizasyonun finansman maliyetine etkisi 6l¢mektir.

3. Metodoloji

Bu arastirmada; nitel aragtirma teknikleri kullanilarak yapilmistir. Konu ile ilgili literatiir ve
benzer g¢alismalar arastirilmigtir. Arastirma sonucunda asagidaki model gelistirilmistir ve genel
itibariyle dolarizasyonun bankalarin finansal performansina etkisini asagidaki sekil 1’deki gibi
sistemize edilmistir. Bu modelde enflasyon, reel kesim giiven endeksi ve zorunlu rezervlerin birbirini
etkiledigi diisliniilmektedir. Yine bu ii¢ parametrenin dolarizasyonu, dolarizasyonunda finansal
maliyeti etkiledigi diisiiniilmektedir. Burada gbz oniinden ayrilmamasi gereken husus, modelde tiim
parametrelerin sayisal biiyiikliiklerine degil, 3 er aylik sayisal degisimlerine bakilmistir. Yani 6rnegin
enflasyondaki degisim 3 er aylik degisim farki ile reel kesim giiven endeksindeki degisim arasinda
iliski olup olmadigina bakilmustir.
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Sekil 1. Finansman Maliyetine Etki Eden Unsurlar

Enf@syon
. ) — Finansman

S ; < Giderleri/Maliyeti >
Zorunlu Dolarizasyon

Rezervler

Bu modelin gegerliliginin test edilebilmesi ig¢in 1990-2013 yillar1 arasindaki veriler
arastirilmustir. Yillik enflasyon oranlari, giiven endeksi (reel kesim giiven endeksi), zorunlu rezervler
(1 yillik mevduat rezervleri), Finansman gideri/maliyeti (FG/M=(Kredi Miktar1-Oz Sermaye)*(Kredi
Miktar1*Siire*Faiz Oran1)/100)/Kredi Miktar1) ve iilkedeki dolarizasyon oran verileri 3’er aylik
dilimlerle veri seti haline getirilmistir. FG/M bulunurken Ozen’inin yazmis oldugu “finansman
maliyetinin timii gider sayilmayacak” adli makaledeki sayisal degerlerden faydalanilmistir. Bu
makalede finansman gider kisitlamas1 kapsaminda bulunan igletmelerde kullanilan yabanci kaynaklari
0z kaynaklarimi asan ve asan kisma miinhasir olmak iizere, isletmede kullanilan yabanci kaynaklara
iliskin harcamalarin Bakanlar Kurulunun belirledigi oranin1 gegen bdliimiiniin  vergiden
diisiiriilemeyecegine belirtmektedir. Vergiden diistiriilmeyen bu deger isletmelere direk maliyet olarak
yansimaktadir. Ozen’in makalesinde 6rnek almis oldugu 100.000 TL’lik 6z sermaye ve 150000 TL’lik
Kredi miktar1 bu calismada baz almmustir. Bu degerlerle 1 yillik faiz oranlar1 ile tutarlar
hesaplanmustir (Ozen, 2012).

Modele dayandirilarak asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H;: Giiven Endeksi ile dolarizasyon arasinda anlaml1 bir iligki yoktur.

H,: Enflasyon ile en dolarizasyon asinda anlamli bir iliski yoktur.

H;: Zorunlu Rezervler ile en dolarizasyon asinda anlaml bir iligki yoktur.
Hy: Degiskenler birlikte dolarizasyonu anlamli derecede etkilememektedir
Hs: Finansman Giderleri ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.

4. Bulgular

1990-2013 yillar1 arasindaki altisar aylik dolarizasyon seviyesine bakildiginda tekrarlanan
seviyeye gore histogram grafigi asagidaki gibidir (grafik 1). Sistem kiisurlu degerleri bir iist tam say1
degerine yuvarlamistir. Grafik 2°de ise 1990 yili ile 2014 yilinin basina kadar zaman araliginda
yabanci paranin piyasadaki oranlar1 verilmistir.

Grafik 1. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Dolarizasyon Degisimi
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Grafik 2. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Dolarizasyon Oranlan Yiizdesi
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Tablo 1’e bakildiginda dolarizasyonun yaklasik %23 ile %56,23 arasinda salimm yaptigi
goriilmektedir. Enflasyondaki ug noktalar ise birbirinden ¢ok ayriktir. Yaklagik %5 ile %117 arasinda
salimim yapmistir. Reel kesim endeksinde en diisiik rakam 62,30 iken en yiiksek rakam yaklagik
%96’dir. Zorunlu karsilik oranlari ise %4 ile %9,20 arasinda degismistir.

Tablo 1. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Ekonomi Rakamlari

Min Mak. X
Dolarizasyon 223,02 256,23 %38,37
Enflasyon %4,9 117.00 %42,70
Reel Kesim Giiven Endeksi 62,30 118,70 96,32
Zorunlu Karsihk Oram 4,00 9,20 6,54

4.1. Reel Kesim Giiven Endeksi ile Tlgili Analizler

Reel kesim giiven endeksi ile zorunlu rezerv degerleri arasinda yapilan analizde (r=-,13 ve
p=,34) anlaml1 herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Reel kesim giliven endeksi ile enflasyon arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi varsa
miktar1 aragtirilmistir. Bu kapsamda yillara gore degiskenlerin degerleri grafik 3°te verilmistir.

Grafik 3. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Giiven Endeksi ve Enflasyon Degisimi
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Grafikte de goriildiigii gibi Reel kesim giiven endeksi enflasyona gore ¢ogu zaman zit hareket
etmistir. Lakin grafik iyi incelendiginde enflasyondaki yiikselis ve azaliglarla ayni anda degil bir siire
kaymas1 ardindan zit hareket ettigi goriilmektedir. Bu hareketin anlamli bir iligkinin sonucu olup
olmadigini incelemek ve etkisi varsa etki degerini hesaplamak igin korelasyon ve lineer regresyon
analizi yapilmstir. Sirastyla ayni tarih verileri, 3, 6 ve 9 ay kaydirilmig tarih verileri ayr1 ayr1 analiz
edilmistir. Bu yoOntemde enflasyonun reel kesim giiven endeksini etkiledigi diisiiniildiigiinden
enflasyon degerleri sabit birakilmis ve giiven endeksi degerleri 3 er ay kaydirilmistir. Asagidaki
tabloda sonuglar verilmistir (tablo 2).

Tablo 2. Reel Kesim Giiven Endeksi ile Enflasyon Arasindaki iligki

Kontrol Degiskeni (Enflasyon) RKGE
Enflasyon r ,263
Ayni1 Tarih (E) p ,022
sd 95
Enflasyon r ,515
3 ay kaydirilmis (E) p ,000
sd 94
Enflasyon r ,425
6 ay kaydirilmis (E) p ,000
sd 93
Enflasyon r ,399
9 ay kaydirilmis (E) p ,000
sd 92

Yapilan lineer regresyon analizlerinin tiimiinde anlamli iliski ¢ikmigken bu iliskinin en biyiigi
3 ay deger kaydirilmis analiz olandir. Bu analizde r=,515 bulunmustur. iliskinin yoniinii bulmak
amaciyla korelasyon analizi yapilmis ve deger — (eksi) bulunmustur.

Reel kesim giiven endeksi ile dolarizasyon arasinda bir iliskinin olup olmadigr arastirilmustir.
Bu iki degiskenin degisimleri grafik 4’te verilmistir. Lineer regresyon analizi yapilirken zaman
kaymas1 yontemi kullanilmugtir.

Grafik 4. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Giiven Endeksi ve Dolarizasyon Degisimi
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Konu ile ilgili hipotez;
Ho: Giiven Endeksi ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H;: Giiven Endeksi ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki vardir.

Tiim zaman kaydirma yontemiyle yapilan basit regresyon analizlerinde degiskenler arasinda
anlamlilik (p<,05) saptanmustir. Lakin r degerlerine bakildiginda ayni zamanda (r=,282), 3 ay
kaydirilmis durumda (r=,336), 6 ay kaydirilmis durumda (r=,356), 9 ay kaydirilmis durumda (r=,375)
ve 1 yil kaydirilmig durumda (r=,355) oldugu saptanmustir. Bu katsayilar reel kesim giiven endeksi ile
dolarizasyon arasindaki iligskinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu durumda Hj hipotezi red edilmis,
H; kabul edilmistir lakin aralarindaki iligki en fazla 9 ay zaman farkinda dahi zayif bir iligkidir.

4.2. Enflasyon ile Tlgili Analizler

Enflasyon ile reel kesim giiven endeksinin analizleri yukarida yapilmistir. Enflasyon ile
zorunlu rezerv karsiligt oram arasinda yapilan analizlerde herhangi bir anlamli iliskiye
rastlanmamugtir.

Enflasyon ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadig arastirilmistir. Konu ile
ilgili hipotez;

Hy: Enflasyon ile en dolarizasyon asinda anlamli bir iliski yoktur.
H;: Enflasyon ile en dolarizasyon asinda anlamli bir iligki vardir.
Enflasyon ve dolarizasyon verilerinin zaman gore degisimi grafik 5’te gdsterilmistir.

Grafik 5. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Enflasyon ve Dolarizasyon Degisimi
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Enflasyonun dolarizasyonun degerlerini etkileyip etkilemedigini etkiliyorsa bunun degerini
bulmak i¢in korelasyon ve lineer regresyon analizleri yapilmistir. Lineer regresyonda zaman kaydirma
islemi de yapilarak birden fazla durum analiz edilmistir. Sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Hipotezin sinanmasi i¢in yapilan analizde tiim zaman kaymalari i¢in anlamlilik degeri (p<,05)
saptanmistir. Ayni zaman i¢in yapilan analizde (r=,527), 3 ay kaydirilmig analizde (r=,426), 6 ay
kaydirilmis analizde (r=,330) ve 9 ay kaydirilmis analizde (r=,274) oldugu saptanmustir. Analizden de
anlasilacag: iizere enflasyon dolarizasyonu ayni zaman diliminde en fazla etkilemektedir. Iliskinin
yOniinii saptamak i¢in yapilan korelasyon analizinde deger + (art1) ¢ikmistir. Bu durumda H, hipotezi
red edilmis, H, hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 3. Enflasyon ile Dolarizasyon Arasindaki iliski

Kontrol Degiskeni (Enflasyon) D

Enflasyon (E) r ,527

Ayni Tarih p ,000
sd 95

Enflasyon (E) r ,426

3 ay kaydirilmig p ,000
sd 94

Enflasyon (E) r ,330

6 ay kaydirilmig p ,001
sd 93

Enflasyon (E) r ,274

9 ay kaydirilmig p ,008
sd 92

4.3. Zorunlu Rezerv ile Tlgili Analizler

Zorunlu rezerv ile hem enflasyon hem de reel kesim giiven endeksi degerlerinin arasinda iligki
olup olmadigi yukarida analiz edilmisti. Zorunlu rezerv ile dolarizasyon arasindaki anlamli bir iligki
olup olmadigi sinanmistir. Konu ile ilgili hipotez;

Hy: Zorunlu Rezervler ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H;: Zorunlu Rezervler ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki vardir.

Zaman kaymali yontemiyle yapilan analizlerde ayn1 anda (r=0,115), ii¢ ay kaydirmali da
(r=0,129), alt1 ay kaydirmali da (r=0,121), dokuz ay kaydirmali da (r=0,113) bulunmustur. Tim
zamanlarda p>,05 bulunmustur. Bu durumda HO hipotezi kabul edilmistir. Yani Zorunlu Rezervler ile
dolarizasyon arasinda anlaml bir iligki yoktur.

4.4. Tiim Degiskenlerin Birlikte Dolarizasyon Uzerine Etkisi

Reel kesim giiven endeksi, enflasyon ve zorunlu rezerv karsiligiin dolarizasyon {izerine etkisi
yukaridaki arastirilmistir. Zorunlu rezervin herhangi bir etkisi olmadig1 analizlerden anlagilmigtir. Bu
degisken goz ardi edilerek iki degiskenin dolarizasyona etkisini hesaplamak i¢in ¢oklu regresyon
analizi yapilmistir. Analiz yapilirken en giiclii iliskilerin oldugu zaman kaymalar1 ele alinmistir.
Bunlar giiven endeksi i¢in 6 ay ve enflasyon i¢in ayni zaman dilimleridir. Toplu olarak analiz
edildiginden veriler 1.1.1990 ile 1.1.2013 tarihleri arasindakiler analiz edilebilmistir (tablo 4).

Tablo 4. U¢ Degiskenin Dolarizasyon Uzerine Etkisi

B Sh B
Model 1
Sabit 20,876 7,028
Giiven Endeksi ,081 ,028 ,184
Enflasyon ,126 ,034 1,124

R”=0,33 (p<,05)

Ho: Degiskenler birlikte dolarizasyonu anlamli derecede etkilememektedir.

H;: Degiskenler birlikte dolarizasyonu anlamli derecede etkilemektedir.

Yapilan analiz sonucunda tiim degerlerin anlamli (p<,05) derecede etki ettigi saptanmustir. R*=0,330
bulunmustur. Diizeltilmis R* degeri ise = ,322 bulunmustur. Yani bu iki degiskenin toplami
dolarizasyonun %32,2’sini agiklamaktadir. Bulunan deger kuvvetli derecede dolarizasyonu agiklamasa
da bu oran dikkate deger biiyiikliiktedir. Hy hipotezi red edilmis, H; hipotezi kabul edilmistir.
Dolarizasyonun degerinin etkilenme durumunu asagida formiiliize edilmistir.
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4.5. Dolarizasyon ile Finansman Maliyeti Analizi

Denklem 1. Dolarizasyon Formiilii:
Dolarizasyon = 20,876+((Gliven endeksi *0,081)+(Enflasyon*0,126))

Dolarizasyon ile Finansman maliyeti arasinda iliskinin var olup olmadig1 arastirilmigtir. Konu
ile ilgili hipotez ;
Hy: Finansman Giderleri ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H;: Finansman Giderleri ile dolarizasyon arasinda anlamli bir iliski vardir.
Ikilinin zamanla almis oldugu degerler asagidaki grafikte verilmistir. Grafik 6’dan da
anlasilacagi lizere yiikselis ve diisiislerde bir denklik vardir.

Grafik 6. 1990-2013 Tiirkiye’de ki Dolarizasyon ile Finansman Giderleri Degisimi
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Tablo 5. Finansman Maliyeti ile Dolarizasyon Arasindaki Iliski
Kontrol Degiskeni (Dolarizasyon) FG
r ,544
Ayni Tarih Dolarizasyon (D) p ,000
sd 95
r ,581
3 ay kaydirilmis Dolarizasyon (D) p ,000
sd 94
r ,601
6 ay kaydirilmis Dolarizasyon (D) p ,000
sd 93
r ,616
9 ay kaydirilmis Dolarizasyon (D) p ,000
sd 92
r ,637
12 ay kaydirilmig Dolarizasyon (D) p ,000
sd 91
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Iki degisken arasindaki iliski lineer regresyon ile analiz yapilmistir. Yapilan analizin sonuglar
tablo 5’te verilmistir. Yapilan basit regresyon analizlerinin tiimiinde anlamli iligki ¢ikmigken bu
iliskinin en biiyiigii 12 ay deger kaydirilmis analiz olandir. Bu analizde r=,637 bulunmustur. iliskinin
yOniinii bulmak amaciyla korelasyon analizi yapilmig ve deger + (art1) bulunmustur. Bu durumda H,
hipotezi red edilmis, H; hipotezi kabul edilmistir.

5. Sonuclar

Insanlar ve devletler ekonomide davramslarini anlik olarak degil, genel konjonktiire gore
planlamaktadir.. Bu yiizden ekonomide kimi parametreler farkli bir parametreyi aninda degil bir siire
sonra etkiler. Kimi parametrelerin farkli bir parametreyi etkilemesi igin siirekliligin ya da etkilemesi
icin stirekliligin olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple calismada zaman kaymasi metodu kullanilmustir.
Arastirmaci dolarizasyona etki eden degiskenlerin hem kendi aralarinda hem de dolarizasyon iizerinde
etkisini 6lgebilmek igin iicer aylik toplam 12 ay zaman kaydirma islemi yaptiktan sonra analizleri
yapmustir. Bu yontemle elde edilen sonuglar sunlard;

Literatiirde ¢esitli arastirmalarda reel kesim giiven endeksinin dolarizasyon iizerinde etkisi
oldugu ortaya ¢cikmistir (Domag ve Oskooee, 2002, Rennhack ve Nozaki, 2006, Neumann ve Von
Hagen, 2002, Burger ve Warnock, 2006, Guiso v.d., 2004; Honig, 2009; Neanidis ve Savva, 2013,
Levy-Yeyati, 2006, Honig, 2009). Bu c¢alismada da reel kesim giiven endeksi rakamlarinin
dolarizasyona anlamli derecede etkisi oldugu saptanmistir. Bu etki zayif olmakla birlikte en fazla
etkiyi 6 ay sonra gostermektedir.

Dolarizasyon ile zorunlu rezerv arasinda anlamli bir iligski olup olmadigi konusunda arastirma
sonucunda literatlirde ¢ok az ¢aligmada baginti bulunmustur. Bunlarin biri Honohan ve Shi’in 2002
yilinda yapmis oldugu arastirmada bulunmustur. Lakin bu aragtirmada bu ikilinin arasinda herhangi
anlaml bir iliski bulunamamistir. Zorunlu rezerv karsiligi oranlar1 (ZRKO) hiikiimetler tarafindan en
az degistirilen parametrelerden biridir. Calismada baz alinan tarihler arasinda diger parametreler ¢ok
genis araliklarda degerler alirken ZRKO sadece birkag puanlik aralikta oynamaktadir. Bu ylizden ne
dolarizasyona ne de diger degiskenlere herhangi anlamli bir etkisi gériilmemistir.

Literatiirde dolarizasyonun dikkat ¢eken bir bagka olumlu yansimasi enflasyonun kontrolii
hakkindadir. Edwards ve Magenzo’nun, 2001 yilindaki ve Calvo’nun, 2002 yilindaki aragtirmalarinda
dolarizasyonun enflasyonu diisiirmede etkili oldugunu belirtmislerdir. Bu ¢alismada da dolarizasyon
ayn1 zaman diliminde enflasyon iizerinde etkisi oldugu bulunmustur.

Yapilan bir¢ok ¢alismada iilkenin giiven yapisi ile enflasyon arasinda negatif yonde kuvvetli
bir iligki oldugu bulunmustur. Calismalardaki giiven, giiven endeksi, tilkeler aras1 konjonktiir, diinya
piyasa yapisi, iilkedeki siyasi istikrar gibi birgok unsur yer almaktadir (Mishkin, 1997, Honohan ve
Shi, 2002, De Nicolo v.d., 2005, Gale ve Vives, 2002). Bu ¢alismada sadece reel kesim giiven endeksi
baz alinmig ve 3 ay zaman kaydirmali yontemle enflasyonla arasinda 0,515 biiyiikliiglinde anlaml
iliski bulunmustur. Bu iligki zit yonliidiir. Yani giiven arttik¢a enflasyon azalmaktadir.

Bu calismada zorunlu rezerv oraninin dolarizasyona etkisi olmadigi anlasildigi ig¢in bu
degisken goz ardi edilerek diger iki degiskenin dolarizasyon tizerindeki toplu etkisi arastirilmistir.
Yapilan regresyon analizinde enflasyon ve giiven endeksinin %32,2 oraninda enflasyona etkisi oldugu
anlagilmustir.

Dolarizasyon ile finansal maliyeti arasindaki iligkinin varligi {izerine bir¢ok arastirma
yapilmistir. Saprin’in 2001 yilindaki, Quispe-Agnoli ve Whisler’in 2006 yilindaki ¢aligmalarinda ikili
arasindaki anlaml iligki goriilmiistiir. Bu ¢alismada da dolarizasyon ile finansman maliyeti arasinda
anlamli iliski bulunmustur. En biiyiilk katsayr 12 ay sonra kendini goéstermektedir. 12 ay sonra
aralarindaki korelasyon 0,637 seviyesine kadar ¢ikmaktadir. Bu durumda dolarizasyonun finansman
maliyetinin {izerinde etkisi oldugu sonucuna ¢aligmamizda ulasilmistir.
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