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OZET

Dolarizasyon olgusu ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in dikkatle ele alinmasi gereken bir stiregtir. Bu
stirecin belirleyicilerinin ve etkilerinin dogru bir sekilde saptanmasi, olumsuz sonuglarimin bertaraf edilmesi bakimindan énem
arz etmektedir. Bu baglamda c¢alisma iki yonlii bir arastirma modeline sahiptir. Ilk asamada enflasyon ve ulusal para
birimindeki deger degisimlerinin Tiirkiye deki finansal dolarizasyon siireci iizerindeki etkisi incelenmigstir. Bu incelemenin
gerceklestivilmesine yonelik, tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru ile finansal dolarizasyonun alt unsurlar: olan
mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu arasmda ARDL modeli kurulmustur. Ikinci asamada ise finansal
dolarizasyonun BIST Swinai ve BIST Banka endeksleri ile olan iligkisi incelenmis, bu amagla Toda-Yamamoto metodu
kullamlmustir. Arastirma 07-2013 ile 06-2023 donemleri arasindaki 120 gozlemi iceren aylik veri seti kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Arastirma sonucunda tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru ile mevduat dolarizasyonu arasinda
uzun donemli koentegre bir iliski bulgulanmustir. Iliskinin yonii ise negatifiir. Ayrica finansal dolarizasyondan BIST Sinai
endeksine yonelik bir nedensellik iliskisi saptanmigtir. Bu bulgular dolarizasyon siirecinin belirleyicileri olarak diistiniilen
faktorlerin, dolarizasyon iizerindeki etkisini net bir sekilde ortaya koymanmin yant swra tasarruf sahiplerine dolarizasyon
donemlerinde ozellikle sanayi sirketlerine yapilacak yatirimin 6nemli bir alternatif olabilecegine dair kamitlar sunmaktadir.
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ABSTRACT

The phenomenon of dollarization is a process that needs to be carefully examined, especially for developing economies.
The accurate determination of the determinants and effects of this process is crucial for mitigating its negative outcomes. In
this context, the study employs a two-way research model. In the first stage, the impact of inflation and changes in the value of
the national currency on the financial dollarization process in Turkey is investigated. For this examination, an ARDL model is
established between the consumer price index, real effective exchange rate, and the subcomponents of financial dollarization,
namely deposit dollarization and credit dollarization. In the second stage, the relationship between financial dollarization and
BIST Industrial and BIST Bank indices is explored using the Toda-Yamamoto method. The research is conducted using a
monthly dataset comprising 120 observations from July 2013 to June 2023. The study reveals a long-term cointegrating
relationship between the consumer price index, real effective exchange rate, and deposit dollarization, with a negative
direction. Furthermore, Granger causality from financial dollarization to the BIST Industrial index is identified. These findings
not only clarify the impact of factors considered determinants of the dollarization process but also provide evidence that
investing in industrial companies, particularly during dollarization periods, could be a significant alternative for savers.
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1. GIRIS

Ozellikle 1970’li yillardan itibaren kiiresellesmenin birgok farkli alanda oldugu gibi
ekonomi iizerinde de ciddi etkileri olmustur. Kiiresellesme ve beraberindeki finansal
liberallesme akimi sonucunda diinya piyasalarindaki yiiksek hacimli sermaye hareketlilikleri
hiz kazanmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerinin oldukga hassas ve
digsal faktorlere duyarli bir yapiya dogru siiriiklenmesine neden olmustur. Nitekim birgok
gelismekte olan iilke ekonomisi ozellikle 1990’11 yillarda gesitli ekonomik krizlere (1994
Meksika Krizi, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1999 Brezilya Krizi) maruz kalmistir (Ozen,
2018: 102). Yasanan makroekonomik istikrarsizliklar ve yiiksek enflasyonist baskilar ise
tilkedeki iktisadi birimlerin fayda maksimizasyonu dogrultusunda tasarruf ve deger saklama
araci olarak yerli para birimlerinden, daha istikrarli olduklarina inan¢ duyduklar1 yabanci para
birimlerine yonelim gostermesi ile neticelenmektedir. Bu durum dolarizasyon olarak
kavramlastirilan ve iktisadi-politik belirsizlikler, tekrarlayan enflasyonist siiregler, yerli paraya
olan giivenin azalmasi gibi faktdrlerin sonucunda paranin; deger saklama, hesap birimi olma ve
degisim araci olma seklindeki temel islevlerini yerine getirme hususunda, iktisadi birimler
tarafindan yerli paraya nazaran yabanci paranin tercih edilmesi olarak ifade edilmektedir.

Dolarizasyon siirecinin en temel tetikleyicilerinden biri yiiksek ve tekrarlayan
enflasyonist siireclerdir (Korhonen, 1996: 53; Havrylyshyn ve Beddies, 2003: 330; Feige, 2003:
359). Bu siirecte tasarruf sahipleri satin alma gii¢lerinin siirekliligini saglamak ve birikimlerini
olas1 deger kayiplarindan korumak amaciyla yabanci para birimlerine yoOnelebilmektedir.
Piyasalarda yerli paranin deger kaybina ya da devaliiasyon kararlarina iligskin beklentiler de
iktisadi birimlerin dolarizasyona yonelik aksiyonlar almasina neden olabilmektedir. Bunun yani
sira kur paritelerinde yasanan volatiliteler fon sahiplerinin spekiilatif amagla portfoylerinde
yabanci para cinsinden varliklara agirlik vermesini saglayabilmektedir. Bu faktorlerin yani sira
politik belirsizliklerin bireyler iizerinde yarattigi makroekonomik kaygilar, yasanan finansal
krizler sonucunda 6zellikle sermaye piyasalarinda meydana gelen siglasma hareketlilikleri,
yiiksek enflasyonist ortamdan kaynaklanan faiz farkliliklarinin yarattigi arbitraj firsatlari, iilke
ekonomisinin disa aciklik seviyesi, finansal gelismislik diizeyi gibi etkenler de dolarizasyon
egilimleri lizerinde 6nemli rol oynamaktadir (Ortiz, 1983: 177; Fernandez-Arias vd., 2006: 62;
Dumrul, 2015: 201,203). Bahsi gecen sebepler iilke ekonomisindeki birimleri yiiksek enflasyon
ve devaliiasyon risklerine karsi dolarizasyona siirliklemekte ve yabanci bir para biriminin,
paranin temel islevlerinden en az birini yerine getirmekte ulusal para birimine gore tercih
edilmesi olarak kavramlastirilan kismi dolarizasyon olugmasina neden olmaktadir (Calvo,
2002: 394-395). Keza bir iilke kendi iradesiyle hatta istiyakla ulusal para biriminin
kullanilmasini birakarak, yabanci bir para birimine gegis yapabilmektedir. Bu durum literatiirde
tam dolarizasyon olarak kavramlastirilmaktadir. Tam dolarizasyon secenegi 6zellikle iilkelerin
tekrarlayan yiiksek enflasyon ve neticeleriyle bas etme konusunda sikintilar yasadigi
dénemlerde 6n plana gelen onemli bir ¢ikis yolu olabilmektedir. Nitekim ulusal bir karar
neticesinde yabanci bir para birimine topyeklin bir gecis beraberinde bazi avantajlari
getirebilmektedir. Oncelikle uluslararas1 gegerliligi ve dolayisiyla istikrarma olan giivenirliligi
daha yiiksek bir para birimine gegis (dolarizasyon kavrami isminden de ¢ikarim yapilabilecegi
tizere genellikle ABD dolar icin ifade edilmekle birlikte, euro para birimi de dolarizasyon
kavrami dahilinde ele alinabilmektedir), tam dolarizasyon uygulama karar1 alan bir iilkenin
yabanci sermaye girislerinin O6nemli Olglide artmasimi saglayacaktir. Zira yabanci
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sermayedarlarin ilgili iilke ekonomisine olan giiven diizeyi artis gosterecektir. Olusan bu giiven
ortam1 sayesinde hem dogrudan yatirimlarin hem de portfdy yatirimlarindan kaynaklanan
girislerin biiytikliigii ve iilkede kalis siiresi artacaktir. Daha uzun vadelerde ve daha uygun
kosullu maliyetlerde kredi temin etme imkani bulan iilkede, ulusal ekonomideki istikrar ve
ekonomik biiylime diizeyi de artis gdsterecektir. Ayni zamanda ulusal merkez bankasinin para
arziyla ilgili alabilecegi konjonktiirel kararlar neticesinde enflasyonun kontrol edilememe riski
bertaraf edilecektir. Enflasyonist ortamin sinirlandirilmasi ve kontrol altina alinmasi yerel faiz
oranlarmin da optimal seviyelerde tutulabilmesini saglayacaktir. Bu durum reel piyasalardaki
miitesebbislerin daha uygun kosullarda borclanabilmesini ve uzun vadeli yatirimlara
yonelebilmesine fayda saglayacaktir. Isletmelerin uzun vadeli yatirrm projelerinin
finansmaninda yasayacagi bu ferahlama, hem vergilendirme kaynakli devlet biit¢esini olumlu
etkileyecek hem de sermaye piyasalarinin kavusacagi giiven ve istikrar ortaminda sermayenin
tabana yayilimini saglayarak, ulusal bir refah ortamina yol agacaktir. ABD ve kiiresel
ekonomilerle olan entegrasyon diizeyindeki artis da sermaye piyasalarini olumlu etkileyecektir.
Bu faktorlerin yani sira uluslararasi ticarette de doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi dis ticaret
hacmini arttiracak ve ayni zamanda islem maliyetlerini (doviz doniisiim iicretleri)
sifirlayacaktir (Rochon vd., 2003: 23; Park ve Son, 2020: 1). Ulke ydnetimince alinmis tam
dolarizasyon kararmin olas1 pozitif etkilerinin bulunmasimin yani sira tam dolarizasyon
kararinin merkez bankasinin para politikalar iizerindeki etkisinin oldukca sinirlanmasi ve
senyoraj gelirinden mahrum kalinmasi gibi dezavantaj yaratici sonuglart da mevcuttur. Bu
bakimdan bu yonlii bir karar alinmasi eksiksiz bir rasyonalite tastmamaktadir.

Calisma kapsaminda dolarizasyon olgusu, Tiirkiye icin de gegerli olan kismi
dolarizasyon durumunun bir pargasi olan ve ulusal iktisadi birimlerin finansal varliklarini
yabanc1 para cinsinden tutmasini ifade eden (Heysen, 2005: 44), finansal dolarizasyon olarak
ele alinacaktir. Finansal dolarizasyon ise mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu olmak
tizere iki alt unsurdan olusmaktadir.

Finansal dolarizasyon olgusu iilke ekonomisindeki finansal istikrar siireciyle dogrudan
ilintili bir yapidadir. Dolarize olmus ekonomiler yiiksek kur riskleri, finansal kriz tehditleri ve
makroekonomik dengelerin bozulma riskleri altindadirlar (Ponomarenko vd., 2013: 222).
Tiirkiye’ nin ekonomik tarihi incelendiginde yinelenen finansal dolarizasyon siireclerine ve bu
siireclerin yarattig1 ¢esitli olumsuz tesirlere maruz kaldig1 goriilmektedir. Ozellikle yasanan
finansal krizlerin neredeyse tamaminda 6n planda kur kaynakli sorunlarin yer almasi,
glinimiizde hane halkinin finansal istikrara ve ekonomik refaha bakis acisinin doviz
kurlarindaki istikrarla ortiisen bir hale gelmesine neden olmustur. Bu baglamda hem kiiresel
acidan hem de Tiirkiye agisindan finansal dolarizasyon olgusunun neden ve sonuglariyla
birlikte kapsamli incelemelere tabi tutulmasi 6nem arz edici bir niteliktedir. Bu calisma,
Tiirkiye’deki finansal dolarizasyon siirecinin belirleyicileri ve yasanan finansal dolarizasyonun
borsa iizerindeki etkilerini irdeleme, bu sayede okuyucular i¢in diisiinsel bir siirece yol agma
amac1 tasimaktadir.

Calisma iki ana siitun iizerine bina edilmistir. Bunlardan ilki, teorik olarak
dolarizasyonun belirleyicileri konumundaki enflasyon ve déviz kuru faktorlerinin Tiirkiye’deki
finansal dolarizasyon iizerinde olan etkilerini belirlemektir. Bu yonde ulusal literatiir oldukga
hacimli olmasina ragmen, ilgili konu daha evvel deginildigi {izere 6zellikle Tiirkiye acisindan
giincelligini korumaktadir. Bu nedenle gerceklestirilen c¢aligmalarin devam etmesi ve
dolarizasyona neden olan faktorlerin neler oldugunun saptanmasinin yani sira bu faktorlerin
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etki derecelerinin net bir sekilde giincellenmesi 6nem arz edici bir husustur. Caligmanin bir
diger asamasinda ise finansal dolarizasyonun fazlasiyla hissedildigi bankacilik sektdrii ve sinai
sektor ile iligkisi incelenmistir. Teorik olarak, dolarizasyon siirecinin bir parcasi olan Tiirk
lirasinda meydana gelen deger kayiplarinin, ticaret hadlerini sinai sektor lehine degistirdigi
kabul edilmektedir. Ciinkii doviz kurlarindaki artis neticesinde ihracatin daha cazip hale
gelmesi, sinai sektorii pozitif bir sekilde etkilemektedir. Ayrica yine dolarizasyon siirecinin bir
parcas1 olan enflasyonist siirecte, genel olarak talep esnekligi diisiik mallarin tiretiminden
dolay1 tiiketimdeki diisiisiin sinirli olmasi, sinai sektoriin bu durumdan olabildigince az
etkilenmesini saglayacaktir. Thracat olanag: sinirli olan diger sektorler ise déviz kuru kaynakl
ithal girdi maliyetlerinin artisindan dolay1 bu rekabette geride kalacaktir. Teorik olarak Tiirk
lirasinda meydana gelen deger kayiplarinin, yan faktorler (uygulanan para politikalar gibi) goz
ardi edildigi durumda, bankacilik sektorii iizerinde olumsuz etkileri olmasi beklenen bir
durumdur. Ciinkii agirlikli olarak ulusal para birimi iizerinden kredilendirme gergeklestiren
bankalarin, bu deger kayiplar1 neticesinde karliliklarinin diisecegi beklenebilir. Literatiirde
finansal dolarizasyonun borsanin genel performansi lizerindeki etkilerini irdeleyen cesitli
caligmalar mevcut olmasina ragmen, s6z konusu odaga dayanan bir ¢calismaya rastlanmamustir.
Bu bakimdan ¢aligma, literatiirdeki benzer calismalardan farklilagmaktadir. Yine finansal
dolarizasyonu hem belirleyicileri hem de borsa ile iliskisi a¢isindan biitlinsel bir sekilde ele alan
calisma, bu bakimdan da farklilagmis bir nitelik tagimaktadir. Calisma bu sayede tasarruf
sahiplerinin 6zellikle dolarizasyon siireclerinde alacaklar1 finansal kararlar ile ilgili bir 6ngori
olusturma motivasyonuna sahiptir.

2. TURKIYE’DE DOLARIZASYON SURECININ YAKIN TARIHI

Tiirkiye’de dolarizasyon olgusunun temelleri 1973 yilinda yasanan petrol krizi
sonucunda ortaya ¢ikan doviz sikintisini giderebilmek amaciyla uygulanmaya baslanan dévize
cevrilebilir mevduat ve kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi uygulamalarina dayanmaktadir
(Sever, 2012: 206). Ancak petrol krizinin neden oldugu sorunlarin iizerine 1974 yilinda tesiri
artmaya baglayan Kibris Bunalimi ve Tiirk hiikiimetinin almis oldugu kararla hashas ekim
yasaginin kaldirilmasina binaen ABD’nin uygulamaya koydugu ekonomik ambargolar
eklenmis (Baslamigli, 2021) ve bu durum 6&zellikle 1977 sonrasi1 Tiirkiye’yi dis borg¢larini
0deme konusunda yetersizlige stiriiklemis, 1978 yilina gelindiginde Tiirkiye IMF ile yeni bir
stand-by anlagsmasi yapmak mecburiyetinde kalmis ve Tiirk liras1 ciddi bir devaliiasyon (%77.7)
yasamustir. 1980 yilinda ABD ve Ingiltere’de baslayan finansal serbestlesme akimu, Tiirkiye’ye
de yansimig; bu baglamda ithal ikameci bir ekonomi modelinden ihracat temelli bir biiyliime
modeline gegilmistir. Oncelikle 24 Ocak 1980 tarihinde 24 Ocak kararlar1 olarak da bilinen
ekonomik istikrar tedbirleri uygulamaya konulmus; doviz darbogazindan ¢ikmak ve
enflasyonun oniine gecilmek hedeflenmistir. Nitekim 1 Mayis 1981 yilinda, siirekli hale gelen
yiiksek oranli devaliiasyonlarin yasanmasina engel olmak ve uluslararasi rekabet giiciinii
arttirabilmek amaciyla sabit kur rejimi terk edilmis ve kontrollii bir dalgali kur rejimine gegis
saglanmigtir (Sanli, 1998: 191-192). 1983 yilina gelindiginde ise ticari bankalarin doéviz
cinsinden islem yapmalar1t miimkiin kilinmig ve bu durum yerlesiklerin déviz cinsinden
mevduat hesabi sahibi olabilmelerine imkan tanimistir. Bu donemde uygulanan serbest piyasa
kosullar1 altinda ihracata dayali biiylime modeli kismen basar1 saglamis ve ihracat oranlari
belirli bir 6l¢iide artis gostermistir. Agustos 1988’de Merkez Bankasi biinyesinde doviz ve
efektif piyasalar1 kurulmus, 1989 yilinda ise 32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
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Kanunu ile konvertibiliteye ge¢is siireci nihayete kavusmustur (Sanli, 1998: 193). Bu siirecte
ylksek faiz uygulamalari devam etmis ve 1990’larin basinda Tiirk lirasinin deger kazanci tepe
noktalara ulagsmistir. Bu durum ihracatin azalmasi ve ithale dayali bir reel ekonomi yapisinin
olugmasina zemin hazirlamistir. Cari dengede yasanan bozulmalar ve sermaye hareketlerinin
serbestliginin yarattig1 digsal soklara olan hassasiyet finansal istikrar ortaminin sarsilmasina
neden olmustur. Nitekim enflasyonun hizla artmasi, faiz oranlarindaki artisin devam
ettirilmesine ragmen hane halkinin dévize yonelmesine sebep olmus ve Tiirk lirasinda yasanan
deger kaybinin 6niine gecilememistir. 1994 senesinde ise biitcede var olan ciddi agik Tiirkiye’yi
onemli 6zellestirme kararlarinin esigine getirmistir. Fakat Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilen 6zellestirme stireci, Tiirkiye’nin uluslararasi kredibilitesini daha da diigtirmiis ve 6nemli
biiylikliikte yabanct sermaye ¢ikislarinin yasanmasi ile sonuglanmistir. Bu durum neticesinde
IMF ile tekrar masaya oturmak zorunda kalan Tirkiye, yeni bir stand-by anlagmasi
imzalamustir. 2000 yilina gelindiginde ytiksek faiz oranlar1 neticesinde bor¢ stokunda meydana
gelmis olan artig, cari agik, enflasyonist ortamin daha da koriiklenmis olmasi ve ekonomik
daralma sinyalleri yeni bir ekonomik istikrar programinin uygulamaya konulmasini zaruri
kilmistir. S6z konusu ekonomik istikrar programinin tesiri kisa bir donem siirmiis; 2001 yilinin
subat ayma gelindiginde siyasi birtakim gerginliklerin de temelini olusturdugu finansal kriz
Tirk lirasinda tarihi bir deger kaybina neden olmustur. 2001 krizinin ardindan uygulamaya
konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile kamu finansmaninin gii¢lendirilmesine yonelik
mali disiplinler uygulanmaya baslanmis ve basta kamu bankalar1 olmak {izere bankacilik
sektoriine iliskin yeniden yapilandirict ve diizenleyici dnlemler alinmigtir. Fiyat istikrarinin
saglanmasina yoOnelik siki para politikas1 uygulanmaya baslanmis, bu sayede biitce acigi
diisiiriilmeye calisilmistir. Saglanan 6zellestirme gelirleri kamu borg diizeyinin azaltilmasina
yonelik kullanilmis, uluslararasi diizeyde rekabetci bir 6zel sektor yapisi olusturma yoniinde
gayret goOsterilmistir. Fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirmeye yonelik merkez bankasinin
bagimsizligimi saglayan 4561 sayili yasa kabul edilmistir. Bu sayede merkez bankast
kararlarinin siyasi otoriteden ayristirilmasi, popiilist kararlarin alinmasinin 6niine gegmis ve
enflasyon iizerinde olumlu etki yaratmistir. Ayrica tam dalgali kur rejimine gecis saglanarak,
kur degerinin tamamiyla piyasa tarafindan belirlenmesine yonelik bir hamle
gergeklestirilmistir. Bu durum Tiirk lirasindaki devaliiasyon riskini azaltmis ve iktisadi
birimlerin daha yiiksek giliven igerisinde piyasa aksiyonlar1 alabilmelerini saglamistir
(Yigitoglu, 2005: 122-123; Ekinci, 2013: 113,121). Uygulanan yapisal reformlar takip eden
yillarda da devam etmistir. 2004 yilinda merkez bankasinin bagimsizligini gii¢lendiren yeni
finansal ve ekonomik reformlar, Tiirk lirasindan alt1 sifirin atilmasiyla birlikte psikolojik bir
gii¢c de kazanmus ve Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime konjonktiirii devam etmistir (Barbuta-Misu
vd., 2020: 2). 2008 yilina gelindiginde ise ABD’de baglayan mortgage kaynakli bankacilik
krizi, kisa zamanda 6zellikle gelismis {ilke ekonomilerinde etkisini fazlaca gosteren likitide
sorunlarina doniismiistiir. Tiirkiye ise s6z konusu kiiresel krizden, gelismis iilke ekonomilerine
gorece daha sinirli bir etkilenme yasamis, 6zellikle bankacilik sektorii gergeklestirilmis yapisal
reformlar neticesinde giiclii sermaye yeterlilik oranlarina sahip olmasindan dolay1 krizin
etkilerini daha sinirli hissetmistir. Krizin bankacilik sektorii tizerindeki etkileri sinirli kalmasina
ragmen reel sektor icin ayn1 durum gegerli olamamis ve 6zellikle fon temin etmede yasanan
sorunlar ile daralan yurtdisi pazarlarinin etkisi reel sektorii hayli olumsuz etkilemistir (Ertugrul
vd., 2010: 62). 2008 yilinda ekonomik biiyiime %0.8’e gerilemis, 2009 yilinda ise %4.7’lik bir
ekonomik kiiglilme yasanmistir. 2018 yilina gelindiginde ise bir takim sosyo-politik
gelismelerin baslattigi doviz krizi ilerleyen yillarda da tilke ekonomisini etkisi altina almistir.
Takip eden yillarda merkez bankasi tarafindan ekonomik bilyiime ve cari acigin azaltilmasina
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yonelik, belirli bir donem genisletici para politikalar1 uygulanmistir. Nitekim enflasyonist
ortamin sonlandirilmasina yonelik 2023 Haziran ayinda, Merkez Bankasi yaklasik iki yillik bir
stirecin sonunda faiz arttirrmina gitmis ve siki para politikasi uygulamasina gegis yapmistir.

Gelismekte olan ekonomi niteligindeki Tiirkiye ekonomisi i¢in, ekonomik biiyiime her
daim oncelikli hedef olmustur. Bu sayede hem gelismis ekonomilerle olan makas1 kapatmak
hem de genc¢ niifus i¢in istihdam olanaklar1 saglamak amag¢lanmistir. Ekonomik biiyiimeye
yonelik yatirnmlarin finansman1 konusunda ise yurti¢i tasarruflar cogu zaman yetersiz
kalabilmektedir. Ekonomik bilylimeye yonelik bu yatirimlar cari islemler dengesinde de yillar
itibariyle agik verilmesinin baglica unsurunu olusturmaktadir. Bu durum tasarruf ithalini yani
uluslararas1 sermayeye gereksinimi mecbur kilmaktadir. Fakat gerek donemsel olarak kiiresel
bazda uluslararasi yatirimcilarin risk istahinda yasanan azalislar, gerekse donemsel olarak tilke
ekonomisinin risk priminde yasanan artiglar uluslararasi dogrudan yatirimlari ve portfoy
yatirimlarii kisitlayabilmektedir. Hatta baz1 donemler yurtigi yerlesiklerden yurtdisina olan
sermaye akisi, iilkeye giren yabanci sermayeden fazla olarak, finans hesabi cari agigin daha da
fazlalasmasina yol agabilmektedir. Bu dogrultuda geriye kalan tek opsiyon dig borg¢lanma
olmaktadir. Fakat hem kamu kesiminin hem de 6zel kesimin dis bor¢ stokunda meydana
gelecek bu artis, ililke ekonomisinin digsal soklara karsi finansal kirilganligini oldukca
arttirabilmektedir. Ayrica finansman ihtiyacinin devamli bir nitelikte dis borg ile karsilanmasi
biitce dengesini olumsuz etkilemekte ve mali alan1 giderek daraltmakdir. Daralan mali alan ise
iilke risk primine arttirict yonlii bir etki yaratmakta ve finansman maliyetlerini yukari
cekmektedir. Yasanan biitge aciklari ve dolayisiyla borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin
kaygilar ise enflasyonist bir ortamin meydana gelmesindeki baslica unsurlardan birini
olusturmaktadir. Ayni zamanda cari agik kaynakli likidite sorunu dévize olan talebi arttirarak,
kurlarin yukar1 yonlii ivmelenmesine yol agabilmektedir. Yasanilan doviz talebi soklaria ise
Merkez Bankasi, rezervleri 6lgiisiinde, miidahale etme aksiyonu alabilir. Fakat bu miidahalenin
de uzun soluklu bir stirdiiriilebilirligi bulunmamaktadir (2001 krizinde yasandigi lizere). Sonug
olarak cari acik kaynakli biitge agiklar1 ve mali dengesizlikler, kurlardaki volatiliteyi arttirip
ayn1 zamanda ekonomiyi enflasyonist bir siirece sokabilmektedir. Bunun neticesinde yurtigi
iktisadi birimler sahip olduklar1 tasarruflarin degerini korumaya yonelik doviz talebine
yonlenmektedirler. Bu durum ise iilke ekonomileri i¢in dolarizasyon sarmalina girisin ilk
adimini olusturmaktadir.

3. LITERATUR

Teorik olarak enflasyon ve ulusal para birimindeki deger kayiplarinin dolarizasyon
stirecinin baslica etkenleri oldugu kabul gérmektedir. Literatiirde de bu teoriyi giiclendirici
yonde pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ozkaramete (1996) ¢alismasinda Tiirkiye’deki dolarizasyon
siirecinin belirleyicilerini irdelemis ve enflasyon ile beklenen doviz kurunun dolarizasyon
tizerinde etkisi oldugu sonucuna varmigtir. Kamin ve Ericsson (2003) Arjantin pesosunu ele
aldiklar1 ¢alismalarinda, yiiksek enflasyonun pesoya olan talebi 6nemli dlgiide kisitladig ve
enflasyonist siirecin hafiflemesinden sonra dahi talebin tekrar eski haline donmedigi sonucuna
ulagmiglardir. Bahmani-Oskooee ve Domag (2003) Tiirkiye’deki dolarizasyon siirecini
inceledikleri ¢alismalarinda, dolarizasyonun temel nedenleri arasinda yiiksek enflasyon ve
doviz kurlarinda beklenen yiikselisleri gostermislerdir. Neanidis ve Savva (2009) genisletici
para politikalar1 sonucunda ulusal para birimindeki deger kayiplarinin mevduat dolarizasyonu
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tizerinde etkisi oldugu ve bu etkinin yiiksek seviyede dolarize olmus ekonomilerde daha da
kotiilestigi sonucuna ulasmislardir. Dumrul (2010) Tiirkiye ekonomisi iizerinde gergeklestirdigi
calismasinda beklenen doviz kuru ve beklenen enflasyonun para ikamesi lizerinde pozitif
etkileri oldugunu tespit etmistir. Vieira vd. (2012) farkl gelismislik diizeylerine sahip 79 iilke
ekonomisi iizerinde gerceklestirdikleri ¢calismalarinda beklenen enflasyonun, giincel enflasyona
oranla finansal dolarizasyon iizerinde daha fazla etkisi oldugunu saptamislardir. Ponomarenko
vd. (2013) Rusya’daki dolarizasyon siirecini ele aldiklar1 caligmalarinda, rublede yasanan deger
artiglarinin  dolarizasyonun azaltilmasindaki baslica faktér oldugunu belirlemislerdir.
Tweneboah ve Alagidede (2019) Gana ekonomisi tizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda
enflasyondan dolarizasyona dogru nedensellik iligkisi bulgulamislardir. Park ve Son (2020)
dolarizasyon siireci yasamis 28 {iilke iizerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda,
dolarizasyonun temel belirleyicilerinden birinin yiiksek enflasyon oldugunu saptamigslardir.
Kiing ve Tutgun (2023) ise Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan artigin dolarizasyonu arttirici
etkisini tespit etmislerdir.

Ulusal paradaki deger kaybinin yani sira doviz kurlarindaki volatilitenin ve dolayisiyla
olusan belirsizlik durumlarinin da dolarizasyon siireci ilizerinde etkisi bulunmaktadir (Cetin,
2004; Yinusa, 2008; Sever, 2012). Hake vd.,(2014), benzer sekilde enflasyondaki oynakligin
da dolarizasyonu arttirici bir nitelik tasidigini ifade etmektedir. Bazi ¢alismalar ise dolarizasyon
stirecini merkez bankasinin bagimsiz bir para politikas: siirdlirme niteligine sahip olmayis1 ve
uygulanan hatali para politikalari ile iliskilendirmektedir (Velde ve Veracierto, 2000; Drazen,
2002; Ybrayev, 2022).

Literatiirde lizerinde siklikla durulan bir diger konu ise; tam dolarizasyon karariin
tilkeler i¢in yarattig1 avantaj ve dezavantajlardir (Bogetic, 2000; LeBaron ve McCulloch, 2000;
Kang, 2005; Hallwood vd., 2006; Noko, 2011; Anderson, 2016).

Dolarizasyonun hisse senedi piyasalar1 tizerindeki etkilerine dair ise hem ulusal hem de
uluslararasi literatiirde oldukg¢a smirli sayida c¢alisma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar
dolarizasyon siireclerinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu
raporlamiglardir. Jansen ve Ortiz (2007), 2000 yilinda gergeklesen tam dolarizasyon siirecinin
ardindan Ekvator’daki hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Hisse senetlerinin dolar
cinsinden getirisinin negatiften pozitife dondiigiinii ve hisse senedi getirilerindeki oynakligin
artmasina ragmen bu oynakligin pozitif yonlii artislara dayandigin1 bulgulamislardir. Emsen
(2022), Tiirkiye ekonomisini ele aldig1 ¢calismasinda, dolarizasyonun borsa iizerinde hem kisa
hem de uzun vadede pozitif bir etkisi oldugu, s6z konusu etkinin derecesinin uzun déonemde
arttigi sonucuna ulagmigtir. Bazi calismalar ise yiikiimlilik dolarizasyonu egilimlerinin
sirketlerin mali yapilar tizerindeki etkilerine odaklanmistir. Chue ve Cook (2008), 1998 Doviz
Krizi sonrast Dogu Asya’daki finansal araci sirketlerin mali yapilarmin yiikiimlilik
dolarizasyonundan olumsuz bir sekilde etkilendigini tespit etmislerdir. Fuentes (2009),
Sili’deki sirketleri ele aldigi calismasinda, yiikiimliiliikk dolarizasyonunun o6zellikle ulusal
paranin deger kaybi1 yasadigi donemlerde sirketlerin mali tablolar1 lizerinde olumsuz etkisi
oldugunu bulgulamistir.

Ibrahim (2008), Yanar ve Marangoz (2022)’ye gére, dolarizasyon siireclerinde artan
doviz kurlarinin da etkisiyle, gayri safi milli hasila igerisindeki payin sinai sektor lehine kaydigi
teorik olarak kabul gérmektedir Thracat imkani sinirli olan ve ithal girdi kaynakli maliyet artis1
yasayan sektorlerin ise bu siiregten olumsuz etkilendigi ifade edilebilir (Dogukanli vd., 2010).
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Ote yandan Vuran ve Akkum (2005)’e gore, dolarizasyon siirecindeki ulusal parada yasanan
deger kaybinin bankacilik sektorii karliligini1 ve dolayisiyla firma degerlerini olumsuz yonde
etkileyebilecegi ongoriilmektedir.

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin iki boyutlu bir arastirma amaci mevcuttur. Calismanin ilk asamasinda
finansal dolarizasyonun temel belirleyicileri olarak tahminlenen makroekonomik faktorler ele
alinmis ve bu faktorlerin finansal dolarizasyon ile olan uzun dénem ve kisa dénem iligkileri
irdelenmistir. Ikinci asamada ise finansal dolarizasyonun bankacilik sektérii ve sinai sektor ile
olan olasi iligkisi incelenmistir.

Calismada 07-2013 ile 06-2023 donemleri arasindaki 120 gézlemi igeren aylik veri seti
kullanilmigtir. Calismada finansal dolarizasyon, alt unsurlar1 bazinda, mevduat dolarizasyonu
ve kredi dolarizasyonu olarak ayr1 ayri ele alinmistir. Finansal dolarizasyonun olasi belirleyici
faktorleri olarak calismaya tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru dahil edilmistir.
Ayrica arastirmada incelenen sektdrleri temsilen ilgili Borsa Istanbul sektdr endeksleri
calismaya dahil edilmistir. Calismanin bu asamasindan itibaren mevduat dolarizasyonu MD,
kredi dolarizasyonu KD, tiiketici fiyat endeksi TUFE, reel efektif doviz kuru REDK, BIST
Banka endeksi XBANK, BIST Sinai endeksi ise XUSIN kisaltmalar: ile ifade edilecektir.
Calismada kullanilan degiskenlerin gerekli aciklamalari ve veri kaynaklari Tablo 1’de
Ozetlenmistir.

Tablo 1. Veri Seti A¢iklamalari

Degisken Aciklama Veri Kaynag
MD Yabanci Para Mevduatlar / Toplam Mevduatlar TCMB EVDS
KD Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler TCMB EVDS

REDK TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru TCMB EVDS
TUFE Yillik Degisim (Bir Oncve.k% Yilin Ayni Ayina Gore TUIK
Degisim)
XBANK BIST Banka Aylik Kapanis Verileri Refinitiv Eikon
XUSIN BIST Sinai Aylik Kapanis Verileri Refinitiv Eikon

Nitelik farkindan dolayr REDK ve TUFE degiskenleri dogal logaritmalar1 alinarak,
XBANK ve XUSIN ise fiyat degisimleri ile calismaya dahil edilmiglerdir. Fiyat degisimlerinin
hesaplanmasinda Esitlik 1 kullanilmistir.

R = [Pt— (Pr1)] / (P1) 1)

Calismada ilk olarak, kullanilmasi uygun olacak ekonometrik yontemlerin belirlenmesi
amactyla zaman serilerinin duraganliklar1 incelenmistir. Bu amacgla Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Tkinci asamada ise MD
ve KD degiskenlerinin bagimli degiskenleri olusturduklari, Model 1 ve Model 2 olmak {izere
iki farkli ARDL modeli kurulmustur. Ilgili modellerde REDK ve TUFE degiskenleri bagimsiz
degiskenleri olusturmustur. ARDL modelleri yardimiyla Oncelikle s6z konusu bagimli
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig:
smanmistir. Bu asamadan sonra eger model icerisindeki degiskenler koentegre bir yapida ise
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sirastyla uzun donem katsayilar1 belirlenmis ve kisa donem iliskisi incelenmistir. Arastirmanin
son asamasinda ise ARDL modellerinde bagimli degiskenleri olusturan MD ve KD’nin bu kez
bagimsiz degisken roliinde olacagi, bagimli degisken olarak XBANK ve XUSIN
degiskenlerinin ele alindig1 Toda-Yamamoto nedensellik sinamalar1 gergeklestirilmistir. Toda-
Yamamoto testi, klasik Granger Nedensellik Analizini temel edinen, ancak Granger
Nedensellikten farkli olarak zaman serileri duragan ya da birbirine koentegre olsa dahi
uygulanabilir nitelikte olan bir yontemdir. Toda-Yamamoto testinin uygulanis prosediirii
baglaminda, Model 3 ve Model 4 olmak {izere iki farkli VAR modeli kurulmustur. Kurulan
modeller vasitastyla MD ve KD degiskenlerinden XBANK ve XUSIN degiskenlerine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunup bulunmadigi sinanmustir.

Zaman serileri kullanilarak gergeklestirilen arastirmalarda, ilgili zaman serilerinin
duraganliklarin1 belirlemek biliyilk 6nem arz etmektedir. Ciinkii ekonometrik metotlarin
uygulanabilirlikleri bu duruma bagli degiskenlikler gdsterebilmektedir. Zaman serileri eger
birim kok icermiyor ve seviyede duragan haldeler ise I(0), birinci farklar1 alindiginda duragan
hale geliyorlar ise I(1), ikinci farklar1 alindiginda duragan hale geliyorlar ise 1(2) olarak
nitelendirilmektedirler. Ilgili zaman serilerinin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi ¢aligmada
kullanilan temel testler olan ARDL ve Toda-Yamamoto i¢in ayri ayr1 dnem arz etmektedir.
ARDL testinin 6n sartlarindan birisi, test kapsaminda kullanilacak degiskenlerin I(0) ya da I(1)
halde bulunmasi gerekliligidir. Zira degiskenler arasinda I(2) olan bir degisken mevcutsa
ARDL testi uygulanabilir bir nitelik tasimamaktadir. Bu bakimdan gerc¢eklestirilen birim kok
testleri ile ARDL testi kapsaminda kullanilacak degiskenler arasinda 1(2) bir degisken olup
olmadigi belirlenmek istenmistir. Toda-Yamamoto metodu ise VAR (k+dmax) modeline goére
nedensellik sinamalar1 gerceklestirmektedir. Bu asamada dmax, model dahilindeki degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Maksimum biitiinlesme derecesi ise
modeldeki degiskenler icerisinde duraganlik seviyesi en yiiksek olan degiskenin (veya
degiskenlerin) mertebesini ifade etmektedir. Bu bakimdan dmax’in belirlenebilmesi ve VAR
modellerinin hatasiz bir sekilde kurulabilmesi icin degiskenlerin duraganlik mertebelerinin
belirlenmesi zaruri bir durumdur. Calismanin ilk asamasinda ¢alismada kullanilan zaman
serilerinin duraganligini belirlemeye yonelik ADF ve PP birim kok testleri uygulanmustir.

ADF testi Dickey ve Fuller (1979,1981) tarafindan gelistirilmis olan ve klasik Dickey-
Fuller birim kok testindeki (DF) otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla
modellere bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmis bir birim kok testidir. ADF testinin
genel esitligi (sabitli ve trendli) su sekildedir;

AYt=0o + BtdYt1+ Z?:l SiAYtj+ et @)

Modelde Yt'nin gecikmeli degerinin t istatistigi ADF test istatistigini gostermektedir.
Modele gore eger 6=0 ise seri birim kok igermektedir ve duragan degildir. Eger <0 ise seri
birim kok icermemektedir ve duragandir.

Calismada ADF testinin sagladigi bulgular teyit etmek amacli ayrica PP birim kok testi
uygulanmistir. Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya konan PP testi, ADF testinin hata
terimlerindeki ardisik bagimlilik ve degisen varyans hususlarindaki kisitlayici varsayimlarini
elimine etmek maksadiyla gelistirilmistir. PP testinin genel esitligi ise su sekildedir;
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Y= Pot Pu(t) + B2YeaZl, AVei+ e (3)

Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire kazandirilan ARDL testi, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi hususunda, Engle-Granger (1987), Johansen (1988),
Johansen-Juselius (1990) gibi alternatif yontemlere nazaran bazi avantajlar igermektedir.
ARDL testini alternatif esbiitiinlesme yontemlerinden ayiran ilk 6zelligi, model dahilindeki
degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasina olanak saglamasidir. Ayrica Johansen
tarafindan literatiire sunulan esbiitiinlesme testleri daha genis orneklem biiytikliikleri i¢in
uygunluk tasirken, ARDL testi daha kii¢iik 6rneklem biiytikliiklerinde de saglikli sonuglar
tiretebilmektedir. Bunlarin yanm1 sira ARDL testi, bahsi gecen diger klasik egbiitiinlesme
testlerinden farkli olarak, modeldeki degiskenlerin farkli optimal gecikmelerinin
kullanilmasina olanak sagmaktadir (Duasa, 2007; Oztiirk ve Acaravci, 2010).

ARDL testinin uygulanisinda ii¢c asamal1 bir yéntem mevcuttur. Ilk asamada modeldeki
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin
belirlenmesine ydnelik kisitlanmamis hata diizeltme modeli kurulur. Ilgili modele iliskin esitlik
su sekilde ifade edilebilir;

AYt = a0 + YT aijAYej + Yoo aAXag +...+ Yo akAXkej + BrYeitPaXe +.. .+
BrXkt-1+et (4)

Kisitlanmamis hata diizeltme modelinde degiskenler arasindaki koentegrasyon Wald
Testi ile sinanir. Wald Testi’nin degiskenler arasinda koentegre bir iliskinin bulunmadigina dair
olan yokluk hipotezi Ho=P1=P>=Ps=0 seklindedir. Degiskenler arasinda koentegrasyonun
varhigina iliskin alternatif hipotez ise Hi=B1#P2#Bs#...#Px#0 seklindedir. Ilgili hipotezler F
istatistik degeri ile smanir ve s6z konusu F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan
asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. F istatistigi eger alt sinirin
altindaysa Ho reddedilemez ve degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin bulunmadig:
saptanmis olur. Eger F istatistigi iist sinir1 asan bir deger edinirse, Ho hipotezi reddedilir ve
degiskenlerin koentegre oldugu sonucuna ulasilir. F istatistiginin alt ve {ist sinirlar arasinda bir
deger edinmesi durumunda ise esbiitiinlesme iliskisine dair bir sonuca ulasilamayacagi
belirlenmis olur. Eger degiskenler arasinda koentegrasyon saptanmaz ise ARDL testi bu
asamada sonlandirilir. Sayet Wald Testi sonucunda degiskenlerin koentegre oldugu bulgulanir
ise ARDL testinin ikinci asamasina gegilir ve degiskenler arasindaki uzun dénem katsayilarin
tahminlemesi gerceklestirilir. Uzun donem tahmininde kullanilan esitlik su sekildedir;

Yi=00+ Y7_; 1jAYej+ Z?:o a2jAXitj+...+ YT aijAXkej + &t (5)

ARDL testinin son agamasinda ise degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi Hata
Diizeltme Modeli (ECM) vasitasiyla incelenir. Modeldeki hata teriminin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif degerli olmasi beklenir. Nitekim bu durumda modelin kisa donem
soklarindan bir siire sonra arinarak tekrar denge durumuna kavusacagi yorumu yapilabilir.
Modele iliskin esitlik su sekilde ifade edilebilir;

AYr=a0 + X7, ajAYtj+ Z?:o a2jAXitj+...+ Xl aijAXkj + AHDTe1+ et (6)
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Toda ve Yamamoto (1995) degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesi
hususunda klasik Granger Nedensellik Analizi’nin baz1 kisitlarin1 ortadan kaldiracak yeni bir
metodu literatiire kazandirmiglardir. Granger Nedensellik Analizi (Granger, 1969)
nedenselligin tespitinde, modeldeki degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak olusturulmus
VAR modelinde kullanilan WALD testi vasitasiyla bir sinama gerceklestirmektedir. Toda-
Yamamoto metodu ise kurulan VAR modelini, modeldeki degiskenlerin seviyelerine uygun
hale getiren MWALD (Modified WALD) testi sayesinde, degiskenlerin ayni seviyede duragan
olmasmi gerektirmeyen ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligindan
bagimsiz bir nedensellik sinamasi sunmaktadir (Zapata ve Rambaldi, 1997; Wolde-Rufael,
2005). Toda-Yamamoto metodu VAR (k+dmax) modelini temel almakta ve uygun VAR
modelinin gecikmesini maksimum biitiinlesme derecesi yani dmax vasitasiyla yapay olarak
arttirmaktadir (Amiri ve Ventelou, 2012). Bu sayede I(0), I(1) ve I(2) degiskenler i¢in
kullanilabilir bir nitelik edinmektedir. Fakat modelin ¢alisabilmesi i¢in maksimum biitiinlesme
derecesinin yani dmax’1n, uygun gecikme uzunlugunu yani k’y1 asmamasi gerekmektedir. Toda-
Yamamoto metoduna dair esitlik su sekilde ifade edilebilir;

Yi= o0 + T aniYei+ I aaiYe + T, OuXei + DT GoiXej + Thoy D1iXaei +
Z?;”,f_’:l D2iXotj +...+ &it (7

5. BULGULAR

Arastirmanin ilk asamasinda, ¢alismada yer alan degiskenlerin duraganlik sinamalari
gerceklestirilmistir. Bu baglamda ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. ADF birim kok
testi icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri’'nden (AIC)
faydalanilmistir. Aylik verilerle ¢alisilmasindan dolayr maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak
secilmistir. Optimal gecikme uzunluklari ise program tarafindan otomatik olarak belirlenmistir.
PP birim kok testi i¢in spektral kestirim metodu Barlett kernel, uygun bant genisligi Newey-
West yontemi segilerek belirlenmigtir. ADF ve PP birim kok test sonuglari Tablo 2’de
raporlanmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey I 1. Fark Diizey | 1. Fark
ADF (Sabitli) ADF (Sabitli ve Trendli)

MD -1.775291 (1) -8.300689* (0) -1.490877 (1) -8.361553* (0)
KD -2.210033 (1) -9.054611* (0) -2.039795 (1) -9.080323* (0)
REDK -0.122177 (4) -6.853680* (3) -3.403893*** (2) -6.838808* (3)
TUFE -0.015614 (12) -4.689720* (2) -2.021462 (12) -4.656516* (2)
XBANK -10.92538* (0) -11.22229* (0)

XUSIN -9.140351* (0) -9.580788* (0)

PP (Sabitli) PP (Sabitli ve Trendli)

MD -1.919699 (1) -8.236302* (8) -1.118621(3) -8.195987* (9)
KD -2.222384 (2) -9.056412* (1) -1.894316 (2) -9.047156* (3)
REDK 0.119413 (18) -7.372313* (23) -2.944084 (10) -7.603281* (24)
TUFE -0.900180 (5) -7.003438* (1) -2.252888 (5) -6.979562* (1)
XBANK -10.92507* (1) -11.27242* (5)

XUSIN -9.058521* (7) -9.544618* (16)

Not: Parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarini gostermektedir. * ifadesi %1, ** ifadesi %5, *** ifadesi
%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Gergeklestirilen birim kok test sonuclarina gore degiskenler arasinda I(2) olan bir
degiskenin mevcut olmadig1 saptanmistir. Bu bakimdan degiskenlerin ARDL testi i¢in uygun
oldugu belirlenmistir. Nedensellik sinamasi yapilacak degiskenlerin ise farkli seviyelerde
duragan olmasindan dolay1 klasik Granger Nedensellik testi yerine, Toda-Yamamoto metodu
kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmistir.

Arastirmanin bir sonraki asamasinda MD ve KD degiskenlerinin bagimli degiskenleri
olusturacaklar1 iki farklit ARDL modeli kurulmustur. REDK ve TUFE degiskenleri her iki
model icin de bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Ayrica modellerin kapsamina 2021
yilinin ikinci yarisinda uygulanmaya baslanan ve 6zellikle KKM uygulamasinin agiklanmasina
degin doviz kurlar iizerinde yiiksek tesir gostermis olan genisgletici para politikasini temsilen
kukla degisken eklenmistir (06.2021-11.2021 donemleri 1, diger donemler 0 olmak iizere). S6z
konusu donemde Para Politikas1 Kurulu politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%19’dan %14’e kadar diislirmiistiir. Bunun yani sira ilgili donemde faiz oranlarindaki diisiisiin
devam edecegine dair verilen sinyaller, piyasada yiiksek kur beklentisi yaratmistir.
Modellerdeki kukla degisken DV (dummy variable) olarak simgelestirilmistir. Olusturulan
ARDL modelleri su sekildedir;

Model 1:

AMDt = a0 + X7.jayAMDyj + XU, ajAREDKutj +X7_,asATUFE2 +
Yj=0 @4/ADV3tj+ BiMDt1+ B2REDKit-1+ B3sTUFE2t1+ BaDVar1+ ext (8)

Model 2:

AKDt= o0 + ¥7_; ajAKDtj+ ¥7_ a2 AREDKuj+ Yo a3 ATUFE2tj+ X7y a4ADVat
j+ P1KDt1+ B2REDKit1+ BsTUFE2t-1+ BaDVat1 + €2t 9)

Model se¢im kriteri olarak AIC kullanilmis ve aylik verilerle ¢alisilmasindan dolay1
hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler i¢cin maksimum gecikme uzunlugu olarak 12
sec¢ilmistir. Gergeklestirilen tahminleme sonucunda Model 1 i¢in ARDL (11,1,0,0) ve Model 2
icin ARDL (5,11,0,5) optimum gecikme uzunluklarini saglayan modeller olarak belirlenmistir.

ARDL testinin ilk adiminda modellere iliskin tanisal test sinamalar1 ger¢eklestirilmistir.
Ilgili sinamalara dair sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Testler . Model 1 . Model 2

Test Istatistigi Olasihk Test Istatistigi Olasihk
F-istatistik 342.6342 0.0000 111.3207 0.0000
Breusch-Godfrey LM 0.692346 0.7542 1.388642 0.1914
Breusch-Pagan-Godfrey 1.181465 0.3000 1.403312 0.1310
White 1.217482 0.2730 1.351011 0.1587
Jarque-Bera Normality 3.323886 0.1897 3.512176 0.1727
Ramsey Reset 0.002439 0.9981 0.464236 0.6437

Modellere iligskin tanisal test sinamalar1 incelendiginde, modellerde otokorelasyon
(Breusch-Godfrey LM — p>0,05) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey — p>0,05 &
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White — p>0,05) problemlerinin olmadigi, model kurma hatasinin bulunmadig1 (Ramsey Reset
— p>0,05) ve hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu (Jarque-Bera — p>0,05) tespit
edilmistir. Modellerin F istatistiklerinin olasilik degerleri ise modellerin genel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

ARDL testinin bir sonraki adiminda, modellerdeki degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesik bir iliskinin var olup olmadigini belirlemeye yonelik Wald Testi uygulanmustir.

Tablo 4. Wald Testi Sonuglari

s L. Kritik Degerler

Modeller F Istatistigi Anlamlilik Diizeyi Al Sir st St
%1 3.65 4.66

Model 1 5.144320 %5 2.79 3.67
%10 2.37 3.20
%1 3.65 4.66

Model 2 1.948781 %5 2.79 3.67
%10 2.37 3.20

Wald Testi sonuglarina goére modellerin F istatistikleri Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenmis olan kritik degerler ile karsilastirilmistir. Model 1’in %1 anlamlilik diizeyinde {ist
kritik degerden yliksek oldugu goriilmektedir. Bu bakimdan Model 1 i¢in Wald Testi temel
hipotezi olan Ho=P1=P2=P3=0 reddedilir ve modeli olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu sonucuna ulasilir. Model 2’nin F istatistik degeri incelendiginde ise tablo
kritik degerlerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu agidan Model 2 i¢in Ho=p1=p2=3=0 temel
hipotezi reddedilemez ve modeldeki degiskenler arasinda koentegre bir iligkinin varligindan
s0z edilemez.

Modeldeki degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olmadiginin saptanmasinin
neticesinde, Model 2 i¢cin ARDL testi bu asamada sonlandirilir. Modeldeki degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir iligkinin belirlendigi Model 1 i¢in ise bir sonraki adima gegilerek, degiskenlerin
uzun donem katsayilar1 tahminlenecektir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
REDK -0.390807 0.063096 -6.193856 0.0000
Model 1 TUFE -0.065123 0.023923 -2.722154 0.0077
DV 0.059554 0.035191 1.692312 0.0939
C 2.325627 0.330114 7.044920 0.0000

Tablo 5 incelendiginde modeldeki bagimsiz degiskenleri olusturan REDK ve TUFE’ nin
bagimli degisken MD {izerinde istatistiksel olarak anlamli (%1 diizeyinde) ve negatif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Kukla degisken olarak modele dahil edilen DV’nin ise %10 anlamlilik
diizeyinde, bagimli degisken MD {izerinde pozitif bir etkisi oldugu bulgulanmistir. REDK’da
yasanan %]1’lik bir artisin MD {lizerinde yaklagik olarak %0.39°luk azalisa, TUFE’de yasanan
%1’lik bir artisin MD tiizerinde yaklasik olarak %0.065’lik azalisa neden oldugu goriilmektedir.

ARDL testinin bir sonraki adiminda ise aralarinda koentegre bir iliski bulgulanan ve
uzun donem katsayr tahminlemeleri gerceklestirilen degiskenler arasindaki kisa donem
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iliskisinin belirlenmesine yonelik Hata Diizeltme Modeli (ECM) kurulmustur. Hata Diizeltme
Modeli dahilinde hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir deger almasi
beklenir. Bu durum soklar neticesinde kisa donem dengesinden sapan modelin bir siire sonra
tekrar denge durumuna donecegi anlamina gelmektedir. Sayet hata diizeltme terimi pozitif bir
deger edinirse, denge durumundan sapmalarin zaman igerisinde tekrar dengeye gelmeyecegi ve
giderek dengeden uzaklasilacagi anlamina gelmektedir. Hata terimi eger O ile -1 arasinda bir
deger edinirse bu durum denge noktasina doniisiin stabil bir sekilde olacagini, eger -1 ile -2
arasinda bir deger edinirse denge noktasina doniisiin denge noktasi etrafinda giderek
soniimlenen dalgalanmalar seklinde olacagini gostermektedir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari

Degiskenler Katsayl Standart Hata t-istatistik Olasihk

D(MD(-1)) -0.025489 0.081925 -0.311133 0.7564
D(MD(-2)) 0.132186 0.077084 1.714829 0.0897
D(MD(-3)) 0.135706 0.074295 1.826573 0.0710
D(MD(-4)) -0.034578 0.078535 -0.440291 0.6607
D(MD(-5)) 0.223776 0.077082 2.903107 0.0046
D(MD(-6)) 0.217206 0.082121 2.644956 0.0096
Model 1 D(MD(-7)) 0.134395 0.080347 1.672690 0.0977
D(MD(-8)) 0.080480 0.081421 0.988446 0.3255
D(MD(-9)) 0.060190 0.080384 0.748776 0.4559
D(MD(-10)) 0.203967 0.079573 2.563283 0.0120
D(REDK) -0.273863 0.028791 -9.512245 0.0000
D(TUFE) -0.001885 0.009550 -0.197373 0.8440
D(DV) 0.001791 0.007477 0.239495 0.8112
ECT(-1) -0.164795 0.032370 -5.091014 0.0000

Tablo 6 incelendiginde hata diizeltme teriminin beklenildigi iizere negatif degerli ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgulanmistir. Modelde yasanacak 1 birimlik sapmanin
yaklagik olarak %16’sinin bir donem sonrasinda denge konumuna geldigi goriilmektedir.

ARDL testinin son adiminda Model 1 ig¢in tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin
istikrarli bir yapida olup olmadigini belirlemek amaciyla CUSUM testi uygulanmigtir. Test
sonuglart Sekil 1°de raporlanmustir.
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Sekil 1. CUSUM Testi Sonuglari

CUSUM testi sonuglarina gore modeldeki hata terimlerinin %5 anlamlilik diizeyinde
kritik degerler icerisinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu bakimdan modelin istikrarli bir yapida
oldugu belirlenmistir.

Arastirmanin bir sonraki asamasinda XBANK ve XUSIN degiskenlerinin bagimli
degiskenleri, MD ve KD’nin ise bagimsiz degiskenleri olusturdugu iki farkli model kurularak,
finansal dolarizasyondan bankacilik ve sanayi sektorlerine yonelik nedensellik iligkileri test
edilmistir. Nedensellik iligkilerinin sinanmasinda kullanilacak Toda-Yamamoto testinin
uygulanmasina yonelik kurulan ilgili VAR modelleri su sekildedir;

Model 3:

XBANK: = a0 + T, auXBANK: + 2770 a2XBANKy + YK, &1iMDu +
2max dMDy+ Tiy 01iKDei+ B, 02)KDyj + et (10)

Model 4:

XUSINe= Bo + £4_; B1iUSINei + £7e% ) BaUSINg + Ti; 51iMDei+ X77% | 52MDe +
YK YuiKDei + T oKDy + e (12)

Esitlik 12 kapsaminda e8er ®ii # OVi ise yokluk hipotezi reddedilir ve MD’den
XBANK’a Granger nedenselligi mevcuttur. Yine Esitlik 12 kapsaminda eger Qii # 0V ise
yokluk hipotezi reddedilir ve KD’den XBANK’a Granger nedenselligi mevcuttur. Esitlik 13
kapsaminda eger d1i # OVi ise yokluk hipotezi reddedilir ve MD’den XUSIN’e Granger
nedenselligi mevcuttur. Yine Esitlik 13 kapsaminda eger y1i # 0Vi ise yokluk hipotezi reddedilir
ve KD’den XUSIN’e Granger nedenselli§i mevcuttur.

Toda-Yamamoto testinin ilk adiminda kurulan VAR modelleri ile uygun gecikme
uzunluklar1 saptanmigtir.

Tablo 7. VAR Modeli ile Uygun Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Gecikme Model 3 Model 4
AIC SC HQ AIC SC HQ
0 -8.717142 -8.642638 -8.686933 -9.540974 -9.466471 -9.510766
1 -13.72291* -13.42490* -13.60208* -14.47159* -14.17357* -14.35075*
2 -1.369385 -1.317233 -1.348239 -1.444752 -1.392599 -1.423606
3 -1.359743 -1.285239 -1.329534 -1.436122 -1.361618 -1.405914
4 -1.349072 -1.252217 -1.309801 -1.428142 -1.331288 -1.388871
5 -1.346993 -1.227788 -1.298660 -1.429497 -1.310291 -1.381164
6 -1.336399 -1.194842 -1.279003 -1.420575 -1.279018 -1.363179
7 -1.333823 -1.169915 -1.267365 -1.410549 -1.246641 -1.344090
8 -1.332875 -1.146616 -1.257354 -1.407523 -1.221264 -1.332002
9 -1.330391 -1.121781 -1.245807 -1.396319 -1.187709 -1.311735
10 -1.315413 -1.084452 -1.221767 -1.386542 -1.155581 -1.292896
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11

-1.307945

-1.054633

-1.205236

-1.378358

-1.125046

-1.275649

12

-1.309428

-1.033765

-1.197657

-1.375204

-1.099541

-1.263433

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde literatiirde en sik kullanilan Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmistir. Her iki
model i¢in de tiim bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugu (k) 1 olarak belirlenmistir.
Calismanin ilk agamasinda gerceklestirilen birim kok testlerine gore maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) ise 1 olarak tespit edilmistir. Maksimum biitiinlesme derecesinin, uygun
gecikme uzunlugunu ge¢memesi kosulunun saglamasindan dolayr Toda-Yamamoto
yonteminin uygulanabilirligine mani olan bir durum bulunmamaktadir. Bu baglamda Granger
Nedenselligin  belirlenmesine  yonelik VAR  (k+dmax) modeline gore ¢oziimlemeler
gerceklestirilecektir.

Nedensellik iliskilerinin incelenmesinden once belirlenen gecikme uzunluklarinda
kurulan VAR modellerinin tanisal test sinamalar1 gerceklestirilmistir. Oncelikle modellerde
otokorelasyon sorununun olup olmadigini saptamaya yonelik Otokorelasyon LM testi
uygulanmustir.

Tablo 8. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme ] Model 3 ] Model 4
LM Istatistik Olasihk LM Istatistik Olasihk
1 8.080.102 0.5261 5.824.623 0.7573
2 3.380.699 0.9473 3.760.848 0.9264
3 1.026.735 0.3293 8.947.610 0.4421
4 1.274.974 0.1743 1.232.810 0.1954
5 6.583.264 0.6804 1.398.150 0.1230
6 1.004.591 0.3468 7.942.616 0.5399
7 1.335.803 0.1471 1.435.117 0.1104
8 4.892.800 0.8436 4.843.620 0.8477
9 1.038.413 0.3203 5.027.905 0.8319
10 1.035.714 0.3224 1.487.043 0.0946
11 8.454.555 0.4891 9.388.729 0.4022
12 1.246.205 0.1885 8.288.914 0.5053

Tablo 8 incelendiginde her iki model i¢in de tiim gecikme uzunluklarinda otokorelasyon
sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Bir diger tanisal sinamada belirlenen gecikme uzunluklarinda modellerin duraganligi
incelenmelidir. Bu amagla modellerdeki hata terimlerinin ters kokleri incelenmistir. Kurulan
modellerin duraganligindan bahsedebilmek icin modellerdeki hata terimlerinin ters kokleri
1’den kiiglik olmalidir.

Tablo 9. VAR Duraganlik Smnamasi Test Sonuglari

Model 3 Model 4
Kok Deger Katsay1 Kok Deger Katsay1
0.959341 0.959341 0.957955 0.957955
0.920867 0.920867 0.922130 0.922130
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0.125274 - 0.222736i 0.255549 0.056080 - 0.371102i 0.375315
0.125274 + 0.222736i 0.255549 0.056080 + 0.371102i 0.375315
-0.085439 0.085439 0.134138 - 0.086032i 0.159356
5.13e-05 5.13E-05 0.134138 + 0.086032i 0.159356

Tablo 9’a gore hata terimlerinin ters kdklerinin katsayilari incelendiginde, her iki model
icin de 1’1 asan bir deger olmadig1 goriilmektedir. Bu bakimdan ilgili VAR modellerinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Aragtirmanin son asamasinda nedensellik iliskilerinin belirlenmesi amaciyla, Toda-
Yamamoto testi olarak da bilinen MWALD (Modified WALD) testi uygulanmustir.

Tablo 10. MWALD Test Sonuglari

Ho | x | Olasilik | Karar
Model 3
MD #> XBANK 1.253715 0.2628 Kabul
KD # XBANK 0.076485 0.3818 Kabul
Model 4
MD #> XUSIN 8.001272 0.0047 Red
KD #> XUSIN 4.199037 0.0404 Red

Not: Olasilik degerlerinin belirlenmesinde “k serbestlik dereceli tablo degerleri* esas alinmustir.

MWALD testi sonuglarina gére Model 3 dahilindeki MD, XBANK’1n nedeni degildir
ve KD, XBANK’1n nedeni degildir seklindeki yokluk hipotezleri reddedilememistir. Model 4
kapsamindaki MD, XUSIN’in nedeni degildir ve KD, XUSIN’in nedeni degildir seklindeki
yokluk hipotezleri ise reddedilmistir. Yani MD ve KD degiskenlerinden XBANK’a bir Granger
nedensellik iliskisi s6z konusu degilken; ilgili bagimsiz degiskenlerin XUSIN’in ise Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Dolarizasyon olgusunun bilhassa gelismekte olan iilke ekonomilerinde dikkatli bir
sekilde ele alinmasi gereklidir. Nitekim ¢ogunlukla gelismekte olan iilke ekonomilerinin bu
stireci tecriibe ettigi goriilmektedir. Tiim diinya {izerinde etkili olan finansal liberallesme
hareketlilikleri bu iilkeleri digsal soklara karsi oldukg¢a agik bir yapiya getirmektedir. Bu
bakimdan finansal sistemde uygulanacak yapisal reformlarin dogru se¢imi ve etkin bir sekilde
uygulanmasi, gelismekte olan iilkeler agisindan s6z konusu digsal soklarin olumsuz etkilerini
Oonleme hususunda biiyiik katki saglayacaktir.

Dolarizasyon siirecinin yarattig1 etkileri kismi dolarizasyon ve tam dolarizasyon
durumlarinda ayr1 ayr ele almak daha isabetli bir karar olacaktir. Zira kismi dolarizasyon
stirecinin finansal istikrar1 olumsuz bir bigimde etkiledigi asikardir. Yiiksek oranda dolarize
olmus ekonomilerde makroekonomik dengeleri saglamak oldukca giiglesir ve tiim piyasa
aktdrleri yiiksek doviz kuru risklerine maruz kalirlar. Bu durum reel sektor i¢in yatirim kararlart
almay1 zorlastirir ve dolayisiyla sermaye piyasalarin1 da olumsuz etkiler. Tam dolarizasyon
stireci ise Ozellikle hiperenflasyon igerisindeki iilke ekonomileri i¢in bazen kaginilmaz se¢enek
olsa dahi etkileri kolayca tahminlenebilir nitelikte degildir. Kisa vadelerde saglanan finansal
istikrar ve ekonomik biiyiime ortamina ragmen uzun vadede merkez bankasinin para
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politikalarin1 ekonomik konjonktiire gére ayarlama kabiliyetinden yoksun kalmasi neticesinde
cesitli sorunlar ortaya cikabilmektedir. Arjantin’de 1990’larin basinda uygulamaya konulan
konvertibilite karar1 neticesinde belirli bir siireligine ekonomik diizelmenin yasanmasina
ragmen 2002 yilma gelindiginde ortaya ¢ikan finansal kriz ve izleyen siirecte tekrarlayan
hiperenflasyon sarmallari, lilke ekonomisini slumpflasyona siiriiklemistir.

Tiirkiye ekonomisinin tabi tutuldugu arastirma sonucunda enflasyon ve reel efektif
doviz kuru ile kredi dolarizasyonu arasinda uzun donemli koentegre bir iliskinin bulunmadig1
belirlenmistir. Enflasyon ve reel efektif doviz kuru ile mevduat dolarizasyonu arasinda ise uzun
donemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulgulanmis; her iki degiskenin de mevduat dolarizasyonu
tizerinde negatif bir etkisi bulundugu saptanmistir. Reel efektif doviz kuru ile mevduat
dolarizasyonu arasindaki negatif iliski beklenen bir durumdur. Ulusal para birimindeki deger
kayiplari, ekonomideki iktisadi birimleri tasarruflarini koruma amagli yabanci para cinsinden
yatirimlara yoneltmektedir. Bu bakimdan ¢alisma sonuglari literatiirdeki benzer ¢aligmalar ile
de paralellik gostermektedir (Neanidis ve Savva, 2009; Ponomarenko vd., 2013; Kiing ve
Tutgun, 2023). Enflasyonun mevduat dolarizasyonu iizerindeki negatif etkisinin ise hane
halkinin artig gosteren fiyatlar genel diizeyi karsisinda birikimlerini herhangi bir para cinsinde
tutmak yerine One c¢ekilmis talep etkisi ile tiikketime yonelmesi kaynakli oldugu
distiniilmektedir. Modele kukla degisken olarak eklenen genisletici para politikasi
uygulamasinin ise beklenildigi iizere mevduat dolarizasyonu iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gorilmiistiir.

Calismanin ikinci adiminda uygulanan nedensellik sinamalar1 neticesinde mevduat
dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonundan BIST Banka endeksine dogru bir nedensellik
saptanamaz iken; BIST Sinai endeksine dogru nedensellik iligkisi bulgulanmistir. Bu durum
bankacilik sektoriiniin 6zellikle 2001 Krizi sonucunda uygulanan yapisal reformlardan olumlu
etkilendigi ve dolarizasyon siireclerinin getirdigi risklere kars1 duyarliliginin azaldig: seklinde
yorumlanabilir. Finansal dolarizasyondan BIST Sinai endeksine dogru olan nedensellik ise
beklenen bir durum olmakla birlikte, literatiirdeki benzer c¢aligsmalar ile uyumlu bir sonug
icermektedir (Ibrahim, 2008; Dogukanli vd., 2010; Yanar ve Marangoz, 2022). Bu dogrultuda
dolarizasyonun etkili oldugu donemlerde ozellikle bilangco dengelerinde doviz cinsinden
yiikiimliiliikleri sinirli olan smai sektor sirketlerinin hisse senedi degerlerinde bir artig
yasanacag1 ongoriilmektedir. Elbette firmalarin borsa performanslari lizerinde ve dolayisiyla
sektor endeks degerleri lizerinde yalnizca reel sektorde yasanan gelismelerin ve firmalarin mali
yapilariin etken olmadigi; borsadaki degerin talep kaynakli ve yatirimecilarin talebinin de
davranigsal bir¢ok faktérden etkilendigi géz ardi edilmemelidir.

Sonu¢ olarak uygulanan para politikalart neticesinde ulusal parada yasanacak
devaliiasyonlarin {ilke ekonomisinin dolarize olmasi iizerinde onemli bir etkisi oldugu
diistiniilmektedir. Bu bakimdan dolarizasyon siireglerinin bir sarmal haline gelmeye yonelik
egilimleri de gbz Onilinde bulundurularak, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan isabetli
makroekonomik kararlar alinmasinin, iilke ekonomisinin istikrar1 ve refahi agisindan arz ettigi
onem biiyliktiir. Calismaya iligkin bir diger politika Onermesi ise yatirimcilara yonelik
niteliktedir. Tasarruf sahiplerinin dolarizasyon siireglerinde dovize yonelim gostermeleri kisisel
menfaatleri acisindan tabii bir karardir. Fakat bu siirecte ihracata yonelik faaliyet gdstermekte
olan sirketlere gerceklestirilecek yatirimlar da rasyonel bir nitelik tagiyacaktir. Ayni zamanda
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bu sirketlere gergeklestirilecek fon temini, reel ekonomiyi olumlu etkileyecek ve ekonomik
biliylimeden feragat edilmemis olacaktir. Sermaye piyasalarinin giiclii bir yapida isleyisine
devam etmesi de sermayenin daha fazla tabana yayilimini1 miimkiin kilarak, tiim piyasa aktorleri
icin kazan-kazan durumuna yol acacaktir. Daha genis bir perspektiften ise ekonomik
kalkinmanin temellerini saglam kilacaktir.
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