Kirikkale Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (KUSBD)
Cilt 10, Say: 2, Temmuz 2020, Sayfa 377-392
Kirikkale University Journal of Social Sciences (KUJSS)
Volume 10, No 2, July 2020, Pages 377-392

DOLARIZASYONA NEDEN OLAN YATIRIMCI DAVRANISI ANALIZI:
KIRSEHIR CALISMASI

Serhan KESKIN?

Oz

Tasarruflar, deger kaybetmemesi hatta deger kazanmasi icin gesitli yatirim enstriimanlarina
yonlendirilir. Yatirirm kararlariin yerel para birimi yerine yogun olarak yabanci para birimlerine
yonelmesi dolarizasyon olarak adlandirilir. Bu calismada, literatiirde yer alan arastirmalar ve saha
calismasi ile toplanan bilgiler kullamilarak dolarizasyona neden olan yurtici yerlesik yatirimcilarin
davramisinin anlasilmasi, dolarizasyonu onleyecek tedbirlerin alinmasi ve gesitli uygulamalarin
devreye sokulmasi igin Oneriler gelistirilmesi amaglanmaktadir. Kirgehir ilinde Mart — Eyliil 2019
doneminde yiiriitilen bu calisma sonucunda tasarruf sahiplerinin finansal faktorlerin yani sira
duygusal egilimlerin de etkisi ile dolarizasyona yoneldikleri, bu faktorlerin dort ana baslik altinda
toplanabilecegi tespit edilmistir. Bu tespitler, tasarruf sahiplerinin yatirim davranislarinin
anlasilmasina ve yonlendirilmesine katk: verebilecek niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, tasarruf, yatirim, finansal davranis

Analysis of Investment Behavior That Results with Dollarization:
Kirsehir Study

Abstract

Savings are directed to various investment instruments in order not to lose value or even gain value.
The fact that investment decisions are directed to foreign currencies rather than the local currency is
called dollarization. In this study, it is aimed to understand the behavior of domestic resident investors
who cause dollarization by using the information collected from the literature and from a field study. It
is aimed to develop measures to prevent dollarization and to implement various applications. As a
result of this study, carried out in Kirsehir during the period of March - September 2019, it is determined
that savers tend to dollarize with the impact of emotional tendencies as well as financial factors, and
these factors can be grouped under four main headings. These findings can contribute to understanding
and directing the investment behavior of saving owners.
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Giris
asarruf kavram olarak, sahip veya malik olma (Sami, 1985, 5.1309) anlamu tagir.
Herhangi bir seyi diledigi sekilde kullanma hakki, kullanim yetkisi, para veya
baska bir seyi hesapli harcama, dikkatle kullanma, para biriktirme, idareli
kullanma, tutumlu olma, harcamalarda israftan ve cimrilikten sakinip orta yolu se¢me gibi
anlamlara da gelmektedir (Ayverdi, 1994, s.355). Tasarruf sozliik anlami olarak, para veya
bagska bir seyi idareli kullanma ve herhangi bir seyi diledigi gibi kullanma yetkisine sahip olma
olarak tanimlanmaktadir (Sami, 1985, s.1309). D.H. Robertson tasarrufu, diin kazanilmis, fakat

bugiin kullanilir hale gelmis gelirden, tiiketime sarf edilmeyen miktar olarak ifade etmistir
(Ulgener, 1986, 5.206).

Keynes’e gore bireylerin elde ettikleri gelirleri biitiiniiyle harcamamalarinin altinda bir
takim Oznel nedenler yatmaktadir. Bu nedenleri, kismen insan dogasindan kaynaklanan,
kismen de sosyal gevre ile iginde yasanilan toplumdan dolay: ortaya ¢ikan ve ekonomik
birimlerin tercihleri sonucunda olugsan etmenler olarak siralamis (Keynes, 1991: 89-134) ve
bireyleri tiiketimden alikoyan ve tasarruf yapmaya tesvik eden siibjektif nedenleri sekiz
madde halinde listelemistir (Keynes, 1961, s.107);

1- Beklenmedik olaylar icin fon olusturmak,

2- Olumsuz durumlara hazirlikli olmak,

3- Yatirim araglariin deger artislarindan faydalanmak,

4- Hayat standardini yiikseltme i¢giidiisiinii tatmin etmek,

5- Gelecekte bagimsiz ve giiglii olabilmek,

6- Piyasadaki kazang firsatlarin1 degerlendirmek igin likit olmak,
7- Miras birakacak servet sahibi olmak,

8- Gereksiz goriilen harcamalari/masraflar1 durdurmak.

Yatirim, bakis agisina gdre farkli anlamlari olan bir kavramdir. Ornegin; birey
agisindan yatirim, bir isletme icin yatirim ve ekonomik anlamda yatirim birbirinden farklidur.
Finansal anlamda yatirim hisse senedi, tahvil, bono veya gayrimenkul gibi varliklarin satin
alinmasini ifade etmektedir. Bununla birlikte en genel tanimiyla yatirim, tasarruf edilen
degerlere tiretimde kullanilmak tizere yon verilmesi seklinde tanimlanabilir (Sevim, U. vd.,
2018, s.47). Bireysel olarak bakildiginda, yatirim tasarruflarin degerinin artacag: beklentisi ile
altina, dovize ya da arsa, ev, araba gibi degerlere doniistiiriilmesi olarak ifade edilebilir
(Sancak, 2012, s.5).

Hane halki, gelirinin tamamini harcamak yerine bir kismu ile gesitli yatirnm araglarina
yonelerek tasarruf etme yoluna gitmektedir. Tasarruf sahipleri agisindan, tercihlerinin
temelinde bir yandan tasarruflarmin deger kaybetmesini 6nlemek varken, diger yandan da
devamli ve makul bir gelir elde etme istegi bulunmaktadir. Tasarruf tercihleri ise, hane
halkinin iginde bulundugu sosyo-ekonomik kosullar, davranis kaliplari, egitim ve gelir
durumu gibi pek ¢ok kisisel, finansal ve gevresel faktérden etkilenmektedir (Ugdogruk ve
Bozkus, 2007, s.1).
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Tiiketim ve tasarruf ile ilgili teorik yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar
Keynes'in Mutlak Gelir Hipotezi, Fisher'in Zamanlar Arasi Tiiketim Tercihi Model,
Kuznets'in Nisbi Gelir Hipotezi, Freidman’in Siirekli Gelir Hipotezi, Modigliani'nin Yasam

Boyu Gelir Hipotezi, Hall'in Rassal Yiiriiytlis Hipotezi olarak siralanabilir.

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan biri, bireylerin rasyonel
davranarak karar aldiklarmmin kabul edilmesidir. Davranigsal finans yaklasiminda ise
yatirimcilar, geleneksel finans modellerinin aksine irrasyonel olarak kabul edilmektedirler.
Davranigsal finans teorisi, psikoloji ve sosyoloji bilim dallarindan elde edilen bulgularin finans
alanina uygulanmasi ile olusturulan teoridir. Davramssal finans modelleri, rasyonel finans
modellerinin aciklayamadigr yatirimer davraniglarini ve bu davranislarin neden oldugu ani

fiyat degisimlerini inceler (Karan, 2013:720).

Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalarin gergevesi, bireyleri rasyonel
davranmaktan alikoyan bilissel ve duygusal egilimlerin etrafinda sekillenmektedir. Duygusal
egilimler temel olarak kayiptan ve pismanliktan kagma istekleri tarafindan yonlendirilirler.
Biligsel egilimler ise yatirimcilarin karar verme siirecinde kisa yol yaratma arayisi sonucunda
olusmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:255). Sefil ve Cilingiroglu'na gore finansal kararlar
verilirken gosterilen duygusal egilimler iyimserlik (iyi sonuglu senaryolara fazla odaklanma),
yatkinlik (degeri diisen varlig: elde tutup, degeri yiikselen varlig: elden ¢ikarma), hakimiyet
(olaylar1 kontrol edebilme giiciinii oldugundan fazla algilama), sahiplik (sahip olunan varhiga

fazla deger verme) ve statiiko (degisime direng gosterme) seklinde siralanmaktadir.

Davranigsal finans yaklasiminda yatirnmcilarin siklikla irrasyonel davrandiklar
konusunda bir¢ok arastirma yapilmis ve bu arastirmalarla da irrasyonel davranisin sistematik
bir sekilde devam ettigi ispat edilmeye ¢alisilmistir. Bu da yatinmcilarin yatirim kararlar
verirken veya portfoylerini olustururken sezgilerden etkilendiklerini gostermektedir.
Insanlarin bu 6zelligi davranigsal finans yaklasiminda kayiptan kaginma, pismanlik teorisi,
hevristikler, siirii davranisi, asir1 ve diisiik tepki verme ve bireylerin onyargilart gibi

kavramlar: ortaya ¢ikarmistir (Kiigiiksille ve Usul, 2012, s. 24).

Davranigsal finansgilar, yatirim kararlarinda etkili olan risk kavramimin objektif degil
stibjektif nitelik tagidigimi bunun sonucu olarak beklenen riskten ziyade algilanan riskin
onemli oldugunu vurgulamaktadir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011, s.137) .

Yatinnmcilarin risk algilamasi bakimindan tasidiklar1 ozellikler asagidaki sekilde
siralanabilir (Karan, 2004, s.699):

e Kurumsal yatirnmcr agisindan risk, getirilerin standart sapmasi olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimci riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici bir sey
yapmak olarak tanimlamaktadir.

e Bireysel yatirnmalarin c¢ogunda bilinmeyenden korkma ozelligi vardir. Onlar
bilmedikleri bir aracla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirrmcilari bircogu daha 6nce zarar ettigi bir senede ya da bir araca yatirim
yapmaktan korkarlar.
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e Bireysel yatirnmcilar herkesin ilgilendigi popiiler araglara yatirnm yaparak riski
azaltabileceklerini diistiniirler.
e Bireysel yatinmcilar gegmiste olmus risklerle, gelecekteki potansiyel riskleri birbirine

karistirmak egilimindedir.

Tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi davranisi ile ilgili yapilmis ve literatiirde yer
alan ¢alismalar, yatirim kararlar1 alinirken rasyonel bir degerlendirmenin yani sira duygusal
ve bilissel faktorlerin de devreye girdigine isaret etmektedir. Bu davranis sekli yatirimlarin bir
ya da birkag yatirim alternatifi iizerinde yogunlasmasina, yogunlasilan alternatiflerde artan
talep ile birlikte asir1 fiyat hareketleri izlenmesine ve piyasada fiyat dalgalanmalar1 olusumuna
neden olabilmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de yillar itibariyle yatirim egilimi izlendiginde
piyasadaki dalgalanmalar, degisen fiyatlar ve kosullar, yapilan degerlendirmeler ile birlikte
tasarruf sahiplerinin yatirnm egilimlerini 1srarli ve diizenli sekilde doviz alimina
yonlendirdikleri, son donemde bu egilimin artarak devam etti§i goriilmektedir. Bu

kapsamdaki detayli rakamlara asagida yer verilmektedir.

Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin degerlendirmek icin tercih ettikleri seceneklerden
birisi dovize yatirim yapmaktadir. Tiirkiye'de, yogun olarak ABD dolar1 ve Euro yatirim

amacgli doviz olarak tercih edilmektedir.

Tiirkiye’de bankalara 1983 yilinda yapilan yasal diizenlemeler ile doviz mevduat
hesab1 agmaya yetkisi verilmistir. Bu diizenleme sonrasinda yasanan kriz donemleri, yiiksek
enflasyon, TL'nin deger kayb1 gibi hususlar gercek ve tiizel kisileri, mevduatlarmi déviz
tevdiat hesaplarma yonlendirmeye motive etmistir. Bu durum dolarizasyon olarak

adlandirilmaktadair.

Dolarizasyon bir {ilkedeki ekonomik aktorlerin giderek biiyiik bir agirhk kazanacak
sekilde yabanci bir para cinsinden varlik tutmalar1 ve bor¢lanmalar1 seklinde de
tanimlanmaktadir (Basso v.d., 2007, s.12). Ulkedeki ticari ve finansal islemlerde yabanci bir
para cinsinin tercih edilmesi de dolarizasyon tanimina girmektedir (Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2005, s.1610). Bir para birimi yerine bagka bir para birimin tercih edilmesini
anlatan dolarizasyon, iilkenin ekonomik ve finansal altyapisinda yer alan aktorler {izerinde
ciddi etkiler yaratabilmektedir (Chang ve Velasco, 2001, s.452). Dolarizasyon doviz
kurlarindaki biiyiik ¢aph degisimler, ekonomik ve finansal krizler dolayisiyla 6demeler
dengesindeki sorunlar gibi hususlarla birlikte diisiintilmektedir (Neanidis ve Savva, 2013,
s.15).

Dolarizasyon i¢in yapilan tanimlarin fazlalhigi, genisligi ve farkliigi kavramin alt
basliklara tanimlanarak netlestirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Dolarizasyon kavramin
alt basliklara ayirarak tanimlayan bir arastirmacit Meyer’dir. Meyer, dolarizasyonu resmi, yar1
resmi ve resmi olmayan dolarizasyon olmak iizere ii¢ baghkla tanimlamistir. Meyer’e gore
resmi dolarizasyon tiilkede, yerel para biriminden vazgecilmesi ve yabanci bir para biriminin
resmi para birimi olarak kabul edilmesidir. Yar1 resmi dolarizasyon, yabanci para biriminin,

yerel para biriminin yaninda ayni derecede etkili ve resmi para olarak kabul edilmesidir.
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Resmi olmayan dolarizasyon ise yabanci paranin resmi yerel paranin yaninda odeme,
hesaplama ve deger biriktirme araci olarak kullanilmasidir (Meyer, 2000, s.1). Bir diger ayirim
tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon seklindedir. Tam dolarizasyon, bir {ilkedeki
ekonomik taraflarin, yerel para birimi yerine yabanci bir para cinsini tiim finansal islemlerde
kullanmak igin tercih etmeleridir (Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005, s.1615). Kismi
dolarizasyonda ise bir iilkedeki ekonomik taraflar, yerli para birimi ile birlikte yabanci bir para
cinsini de birikimlerde ve ytiikiimliiliiklerde tercih edebilmektedir (Machicado, 2008, s.372).
Bu calismada resmi olmayan dolarizasyon veya kismi dolarizasyon olarak tanimlanan,
tasarruf sahiplerinin, tasarruflarim1i TL mevduat yerine doviz tevdiat hesaplarinda

degerlendirmelerine yonelik tercihleri incelenmistir.

Literatiirde, dolarizasyonu ve dolarizasyonun olumsuz etkilerini degerlendiren
calismalara rastlanmaktadir. Acosta (2001), dolarizasyonun {ilke ekonomisinin
dalgalanmalara verdigi tepki kalitesini diisiirdiiglinii, suni bir karar oldugunu, gelismeye ve
liberalizasyona katki  vermeyecegini ifade etmektedir. Dolarizasyonun piyasa
dengesizliklerinin giderilmesinde ¢ok asir1 ug bir yontem oldugu, senyoraj geliri ve son borg
mercii islevinin kaybi gibi maliyetleri olacag: ve dolarizasyon siirecine girilirse, siireci tersine
¢evirmenin zor oldugu ileri siiriilmektedir (Sachs ve Larrain, 1999, s.26). Dolarize olan baz1
iilkelerin 6nemli maliyetlere maruz kalacagy, dissal soklarla bas etmede zorluk ¢ekecekleri de
iddia edilmektedir (Edwards, 2001, s.8). Broda ve Yeyati (2003) ekonomideki reel veya dissal
soklara kars1 doviz kurunun tampon olarak kullanma imkani kalmayacagi, merkez bankasmin
para arz1 ve faiz oranlar {izerindeki kontroliiniin ortadan kalkacag, parasal bagimsizligin
kaybedilecegi, piyasaya likidite saglama imkaninin kisitlanacag: goriisii ile dolarizasyonun
olumsuz yonlerini ifade etmektedir. Diger taraftan ekonomik veya finansal bir krizin olmadig1
bir ortamda dahi, ekonomik aktorlerin varliklarinimn agirlikli olarak yabanci para cinsinden
olmas1 durumunda, iilkedeki finansal derinlesmenin yeterince gerceklesemeyecegi
savunulmaktadir (Rengifo v.d., 2010, s.22).

Enflasyonu olusturan her neden aymi zamanda dolarizasyon siirecini de

etkilemektedir. Enflasyon ti¢ ayr1 baglik altinda tanimlanabilir.

1) Siiriinen Enflasyon: Fiyat seviyesinin ¢ok kiiciik bir oranda arttigi durumdur (yillik
90,1 ile %1 aras1). Bu enflasyon tiiriinde gelecege yonelik olarak enflasyon beklentileri
higbir bicimde olusmaz. Baz iktisatgilar siiriinen enflasyonun biiyiiyen bir ekonomi
i¢in iyi oldugunu ifade etmektedir.

2) Ilimli Enflasyon: Fiyatlar genel seviyesi yavas ve istikrarh bir sekilde arttiginda buna
iliml1 enflasyon denilmektedir (yillik %1 ile %10 aras1). Bu oran gelismis tilkeler igin
genellikle %2-3 civarinda bir enflasyonu ifade etmektedir. Bu civardaki bir oranin

ekonomik biiyiime i¢in makul ve yararli oldugu diisiiniilmektedir.

3) Hiperenflasyon: Dortnala enflasyon olarak da adlandirilan hiperenflasyon, bir
ekonominin ¢ok yiiksek ve hizlanan bir enflasyon yasadig1 (genellikle ayda %50'den
tazla) duruma denilmektedir. Boyle bir durumda paranin degeri ¢ok ¢abuk asmir ve
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insanlar ulusal para birimine olan giivenlerini kaybederler. Bu da genellikle islemlerde
giivenli bir doviz biriminin kullanilmaya baslanmasiyla sonuglanir ki bu duruma da

dolarizasyon adi verilmektedir.

Yiiksek enflasyon ulusal para cinsinden varliklarmn degerini diisiirdiigiinden
ekonomik birimlerin tepkisel davranmasma sebep olmakta ve ulusal paradan kagis
yasanmaktadir (Dumrul, 2010, s.200). Yiiksek ve oynak enflasyon yaninda reel déviz kurunda
beklenen oynaklik ile sabit doviz kuru sistemleri gibi faktorlerin dolarizasyonu tahrik ettigi
ileri stirtilmektedir (Hekim, 2008, s. 28).

Dolarizasyon, yiiksek enflasyona kars1 bir korunma olarak da goriilmektedir (Guidotti,
Rodriguez, 1992, s.521). Literatiire gore dolarizasyonun ana nedeni kar saikinden ziyade,
givendir. Aslinda daha genis bir perspektiften bakildiginda finansal varliklarin tercih
edilmelerinde, giiven faktorii hayati bir rol oynamaktadir (Guiso v.d., 2008, s.2572). Giiven
kaybi1 hem dolarizasyonun sebebi hem de sonucu olmasi nedeniyle kendi kendini
etkileyebilmektedir (Serdengecti, 2005, s.4). Yerel para birimi yerine yabanci para birimi
tizerinden yatirim yapma giidiisii dolarizasyonun bir baska nedenidir (Feige, 2002, s.24).
Gelismekte olan tiilkelerde dis ticaret islemleri, finansal servete iliskin getiriyi maksimize
etmeye yoOnelik portfoy cesitlendirmesi, iilkedeki islemler ve enflasyon vergisi nedeniyle
finansal kayiplardan korunmak amaclariyla déviz talep edildigi ifade edilmektedir (Acar
Balaylar, 2001, s.6). Belirsizlik ve histeresis faktorleri de dolarizasyon siirecinin devaminda
etkili olabilmektedir. Ekonomik siirecin igleyisini belirleyen temel makroekonomik
degiskenlerden olan para arzi, enflasyon, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degismelerin

dolarizasyon siirecini etkiledigi bilinmektedir. (Ertiirk, 2001, s. 469).

Ekonomide istikrar ve enflasyonda diisme egilimi s6z konusu oldugunda dolarizasyon
siirecinde ¢oziilme beklenmektedir. Ancak, iyi ekonomik ortam s6z konusu oldugu halde
ekonomik birimlerin, baglh olan doéviz hesaplarinda bir ¢oziilme olmadiysa bu durum
ekonomik literatiirde dolarizasyon histeresisi olarak tanimlanmaktadir. Dolarizasyon
histeresisinin belirsizlik yaninda bir diger sebebi de islem maliyetleri olabilmektedir (Hekim,
2008, 5.30). Oomes’e (2003) gore dolar histerisi, enflasyon ve yerel paranin deger kaybr ile artan

dolarizasyonun, bu kosullar tersine dondiigiinde azalmamas: durumudur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin, 19.09.2019 tarihli raporuna gore 06.09.2019-
13.09.2019 tarihleri arasinda yurtigi yerlesikler, doviz mevduat talebini artirarak, dovizde alim
yonlii hareketi stirdiirmiislerdir. Yurtici yerlesiklerin toplam doéviz mevduati 193 milyar
USD’ye ulasarak, verinin paylasildigi Aralik 2012 tarihinden bugiine kadar en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Raporun detayinda yurtigi yerlesiklerin bankalardaki toplam mevduat
icerisinde doviz mevduatinin payinin %53’e yiikseldigi goriilmektedir. 19.09.2019 itibariyle
yurtici yerlesiklerin bankalardaki doviz tevdiat hesab1 toplami son bir yil igerisinde %38,4 artis
gosterirken, 2019 yilbasina gore 30,4 milyar USD artmistir (www.tcmb.gov.tr). Bahsedilen
rakamlar ve donemler itibariyle rakamlardaki gelismeler Tiirkiye’de dolarizasyon ile kars:

karsitya olundugunu anlatmaktadir.
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Grafik 1'de yer alan veriler, 2004 yilinda %46 olan dolarizasyon oraninin 2011 yilinda
%30’a kadar gelirken, Eyliil 2019 itibariyle %53’e yiikseldigini gostermektedir. Bu veriler,
Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonuna isaret etmektedir. Yabanci para cinsinden
mevduatlarin, toplam varliklar icindeki oran1 veya yabanci para mevduatlarin toplam krediler
igindeki oran1 da bir ekonomideki dolarizasyon durumu hakkinda bilgi verebilmektedir (Luca
ve Petrova, 2003, s.5). Bu tanumlamaya gore mevduat dolarizasyonu miktari, yurtici
yerlesiklerin bankalardaki doviz tevdiat hesab1 toplaminin, yurtigi yerlesiklerin bankalardaki
mevduat toplamina boliinmesi ile hesaplanmaktadar.

Grafik 1: Tiirkiye'de yillar itibariyle dolarizasyon oran
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(Kaynak: www.tcmb.gov.tr)

Grafik 2’de ise yurtigi yerlesiklerin bankalardaki yabanci para mevduatlarinin USD
karsiigr 2013 — Eyliil 2019 tarihleri arasinda donemsel olarak karsilastirmali sekilde
gosterilmektedir. 2013 yilsonunda 122 milyar USD olan doviz tevdiat hesab: toplami Eyliil
2019 tarihi itibariyle 193 milyar dolara gikmustir.

Grafik 2: Yaillar itibariyle DTH miktar:
DTH (Milyar $)
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2013 - Eyliil 2019 donemi boyunca kisisel, finansal ve gevresel faktorlerin degismesine,
doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsin tasarruf sahiplerinin egilimlerini doéviz alimi
seklinde devam ettirmeleri, doviz almaya yonelmeleri ve dolarizasyonun artmasi incelenmesi

gereken bir durum olarak degerlendirilmektedir.

Literatiirde yer alan ve dolarizasyonun nedenlerini arastiran ¢alismalarda (Dumrul,
2010; Hekim, 2008; Guidotti, Rodriguez, 1992) ekonomik krizler, yiiksek faiz ve enflasyon,
piyasadaki dalgalanmalar, doviz kuru beklentileri gibi ekonomik ve rasyonel etkilerin 6n
plana c¢ktigr goriilmektedir. Bu unsurlarin Tiirkiye’de gilincel kosullar igerisinde
dolarizasyona ne derece etki yaptiginin anlasilmasinin yani sira davranigsal finans alaninda
incelenen duygusal egilimlerin de etkili olup olmadiginin incelenmesine ihtiya¢ oldugu

distintilmektedir.

Yurtigi yerlesiklerin diizenli sekilde doviz almaya devam etmelerinin ve dolarizasyon
olusumunun nedenlerinin anlagilmasi, tasarruf sahiplerinin davranislarinin saghk sekilde
degerlendirilmesine ve gelecek donemlerdeki davraniglarinin ongoriilebilmesine yardimci
olacaktir. Bu sayede literatiire onemli bir katki verilebilecektir. Calisma ile elde edilecek
sonuglar, yatirrmcilarin daha iyi taninmasi, yatirimcilara uygun yaklasim gelistirilmesi, TL ye
dontisiin tesvik edilmesi, dolarizasyonu Onleyecek Onlemlerin alinmasi ve gesitli

uygulamalarin devreye sokulmasi igin veri olarak kullanilabilecektir.

Kirsehir ilinde toplanan verilerle ytiriitiilen ¢alismaya Mart/2019 ayinda baslanmus,
teorik gerceve hazirlanirken, Nisan/2019 ayindan itibaren saha ¢alismasi da yiiriitiilmiistiir.
Saha ¢aligmasinda kullanilacak anketin hazirlanmasi, kontrollerin yapilmas: sonrasinda veri

toplama asamasina gecilmis, Eyliil/2019 ay1 sonu itibariyle de ¢alisma tamamlanmustir.
Yontem

Bu arastirmada, tasarruf sahiplerinin, dolarizasyona neden olan davranislarmin
anlasilmasi, bu tespitlerden yola ¢ikarak yatirimer tiplerinin belirlenmesi, tasarrufu artirici ve
tasarruflar1 genel ekonominin ihtiya¢ duydugu yerlere yonlendirilebilecek ve dolarizasyonu
onleyecek oOneriler gelistirilmesi amaglanmaktadir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarimni
yatirrma dontgstirme egilimlerinin  anlagilmasi, istenen sekilde davranmalarinin
saglanmasina, tasarruflarina yon verebilecek Oneriler gelistirebilmesine ve dolarizasyonun

azaltilmasina katki verebilecektir.

Arastirma, teorik ve uygulama boliimleri olmak {izere iki boliimden olugmaktadir.
Teorik boliim igin literatiir taramas1 (Edwards, S. (2001); Feige, E (2002); Keynes J.M. (1961);
Machicado, C.G. (2008) vb.) yapilmis, tasarruf, yatirim ve dolarizasyon kavramlari,
tasarruflarin yatirima dontistiiriilmesi davranisi incelenmis ve konu giincel déviz mevduat
rakamlar: ile desteklenmistir. Uygulama bdliimiinde, yatirim araci olarak doviz mevduat
hesaplarmi tercih eden tasarruf sahiplerinden bilgi toplamak amaciyla literatiirde benzer
konularda yapilmis ¢alismalar incelenerek (Acosta, A. (2001); Basso, H.S., Calvo-Gonzalez, O.
ve Jurgilas, M. (2007); Ugdogruk S., Kahyaoglu S.B. (2007); Serdengecti, S (2005); Rengifo, EW.,

Temmuz 2020 / Cilt: 10, Say1: 2



DOLARIZASYONA NEDEN OLAN YATIRIMCI DAVRANISI ANALIZI: KIRSEHIR CALISMASI

Court, E.J. ve Ozsoz, E. (2010)) ve literatiirde tasarruf nedenleri, tasarruf egilimleri
arastirmalari, geleneksel ve davranigsal iktisat teorilerinden faydalanilarak 15 ifade iceren
anket formu gelistirilmistir. Anket formu, kesinlikle katilmiyorum, katilmiyorum, kararsizim,
katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplari olan besli Likert 6lgegine gore hazirlanmisgtir.

Anket formu ile doviz mevduati sahiplerinden bilgi talep edilmistir.

Saha calismas1 oncesinde gerekli diizenlemeleri yapmak ve anket formuna son halini
vermek tizere 40 kisilik bir grup ile 6n galisma yapilmistir. Bu ¢alismada alinan geri dontisler
dikkate alinarak anket formu giincellenmistir. Analize baglamadan uygulanan anketin
giivenilir ve gegerli olup olmadigimnin sorgulanmasi gerekmektedir. Bu amacla Cronbach’s
Alfa testi uygulanmistir. Cronbach’s Alfa, 0 ile 1 arasinda deger alan bir testtir. Deger, bire
yaklastikca gecerlilik ve giivenilirlik artmaktadir. Anket geneli i¢in uygulanan Cronbach’s
Alfa test sonucu 0.812 olarak bulunmus ve anket formunun giivenilir ve gegerli oldugu

gorilmistiir.

Arastirmanin evreni, Kirsehir’'de tasarruflarin1 déviz tevdiat hesabinda degerlendiren
yurtigi yerlesik kisilerdir. Kirsehir il sinirlar igerisinde yer alan 28 banka subesinde doviz
tevdiat hesab1 bulunan kisiler ¢alismada hedef alinmistir. Kirsehir il geneli bankalarda Eyliil
2019 ay sonu itibariyle 1.7 milyon TL ve 1.9 milyon TL karsilifi déviz mevduat hesab:
bulunmaktadir. Bu haliyle mevduatin %48i TL iken %52’si doviz olarak dagilim
gostermektedir (http://ebulten.bddk.org.tr/finturk#). Bu oran, iilke geneli d6viz mevduatin
toplam mevduat igerisindeki pay1 olan %53 rakamina yakin bir orandir. Bu yakinliktan yola
cikilarak Kirsehir’deki doviz mevduati degisiminin, iilke genelindeki degisimi yansitabilecegi
degerlendirilmektedir. Bilgi almak icin yiiz ytize goriisme yapilan 550 kisinin 423’tinden (%76)
dontis saglanmis, formlarin 398'i degerlendirmeye almmistir. Mevduat sahiplerinin
tasarruflar ile ilgili durumu gizli tutmak istemelerinin dogal oldugu hususu goz oniine
alindigindan geri doniis saglanan ve degerlendirmeye alinan kisi sayilariin énemli rakamlar
oldugu kabul edilebilir.

Bulgular

Tasarruf sahipleri, tasarruflarinin degerini artirmak veya enflasyon karsisinda deger
kaybetmesini onlemek amaciyla gesitli finansal enstriimanlara yatirim yaparlar. Yatirim
kararinda rasyonel kosullar kadar duygusal durum da yonlendirici olur. Tiirkiye’de, giincel
merkez bankasi raporlarina gore, tasarruf sahipleri bankalardaki mevduatlarini doviz tevdiat
hesaplarinda degerlendirmeyi tercih etmekte ve dolarizasyona neden olmaktadirlar.
19.09.2019 tarihi itibariyle yurtigi yerlesik kisilerin bankalardaki doviz tevdiat hesaplar:
toplamu tarihi yiliksek seviyelere ulagmistir. Tasarruf sahiplerinin, piyasadaki degisimlere,
fiyat dalgalanmalarma ve onlerinde bagka yatirim segenekleri olmasina karsin doviz alarak
dolarizasyona sebep olma nedenlerini tespit etmek amaciyla saha ¢alismas1 yapilmigtir. Saha
calismasinda, hazirlanan anket formu ile bankalarda déviz tevdiat hesabi bulunan kisilerden,
doviz mevduat hesabi sahibi olmalarina neden olan faktorleri ve doviz tercih etme nedenlerini

tespit ederek tasarruf sahiplerinin davranislarini anlamak amaciyla bilgi talep edilmistir. Elde
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edilen veriler, faktor analizine tabi tutulmustur. Faktor analizi (FA), birbiriyle iliskili ¢ok
sayida degiskeni bir araya getirerek az sayida kavramsal olarak anlamli yeni degiskenler
(faktorler, boyutlar) bulmayi, kesfetmeyi amaclayan ¢ok degiskenli bir istatistik olarak
tanimlanabilir (Bliytikoztiirk, 2002, s.473).

Saha calismasi ile elde edilen veri degerlerinin tutarli olup olmadigi, 6rneklemin analiz
icin uygun olup olmadig1 Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi ile belirlenmektedir. KMO, sifir ve
bir arasinda deger bulmaktadir. Degerinin yiiksek olmasi, 6lgekteki her bir degiskenin, diger
degiskenler tarafindan miikemmel bir sekilde tahmin edilebilecegi anlamina gelir. Degerlerin
sifir ya da sifira yakin ¢tkmas: durumunda, korelasyon dagiliminda, bir daginiklik oldugu igin
bu degerlere dayal1 olarak yorum yapilamaz. Kaiser-Meyer-Olkin testi sonucunda, degerin
0.50’den diisiik olmasi halinde faktor analizine devam edilemeyecegi yorumu yapilir (Cokluk
vd., 2012, 5.207).

KMO olgiitii, 0,9 ile 1 arasinda oldugunda veri setinin miikemmel, 0,8 ile 0,89 arasinda
oldugunda ¢ok iyi, 0,7 ile 0,79 arasinda oldugunda iyi, 0,6 ile 0,69 arasinda oldugunda orta,
0,5 ile 0,59 arasinda oldugunda zayif olduguna isaret eder. KMO O0lgiitii, 0,5'in altinda

oldugunda veri setinin, faktor analizi i¢in uygun olmadigini gostermektedir (Aydin, 2007:4).

Barlett testi ile ise saha ¢alismasi ile elde edilen verilerin analize uygunlugu test edilir.
Test sonuglar1 anketin gilivenilir ve gegerli oldugunu, elde edilen verilerin tutarli oldugunu,
verilerin analize uygun oldugunu gostermektedir (Cronbach’s Alfa: .812, KMO: .709, Barlett:
5992.578, p<.05). Veriler, analiz sonucunda dort faktore ayrilmistir. Analiz sonuglar: Tablo 1'de

gosterilmistir. Bilesenler goz oniine alinarak faktor isimleri tespit edilmistir.

Faktor analizi ile elde edilen sonuglar dogrultusunda tasarruf sahipleri, dovize bakis
agilarina gore dovizciler, alternatifsizler, timitliler ve zarardakiler olmak tizere dort gruba
ayrilmistir. Dovizciler grubu dort, diger gruplar {i¢ bilesenden olusmaktadir. Tiim bilesenlerin
ortalamalarmin 3.50’den biiyiik olmasi grup isimlerinin katilimcilar1 dogru sekilde ifade

ettigini gostermektedir.

Dévizciler, piyasa kosullarindan ve kur fiyatlarindan bagimsiz olarak neredeyse tiim
tasarruflarin1 dovizde degerlendirmektedirler. Doviz kurlar: artsa da azalsa da bu grup doviz
almakta ve dovizde kalmaktadir. Grup en iyi yatirim aracinin doviz almak olduguna, dévizin
her zaman kazandirdigina, doviz riskinin ¢ok diisiik olduguna inanmakta ve bu inangla

dovize yatirimi herkese tavsiye etmektedirler.

Tablo 1: Déviz yatirimci tipleri

Faktor Ismi Bilesen fé_kt?r ozdeger |F% Ortalama
yiikii

En iyi yatirim dévizdir. .861
Dé6viz her zaman kazandirir. .855

Dévizciler 9.357 27.119 4.302
Dévizin riski en azdir. .836
Dovizi herkese tavsiye ederim. .804
Faiz istemiyorum. .830

Alternatifsizler 7.602 51.914 3.902
Karar vermekte zorlaniyorum. .801
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Bagka bir enstriimana yatirim 787
yapmak istemiyorum.
Fiyat1 yiikselecek. .780
Umitliler Doviz ¢ok kazandiracak. .705 5.902 68.551 3.852
Yiiksek getiri bekliyorum. .698
Yiiksek kurdan aldim. .680
Zarardakiler | DuBUnKi fiyattan satmak 662 4.855 84889  [3.610
istemiyorum.
Fiyat, aldigim fiyatin ¢ok altinda. .655
KMO .709 Cronbach'a Alfa .812
Barlett 5992.578 Sig .000

Alternatifsizler olarak adlandirilan grup, baska bir segenek bulamadiklar: i¢in dovize
yatirim yapan kisilerdir. Giincel ekonomik kosullar nedeniyle herhangi bir alana yatirim
yapmakta tereddiit eden, yatirim karar1 vermek igin beklemede kalan kisilerle, dini
hassasiyetlerle faize karsi olan kisiler bu gruptadir. Grup finansal enstriimanlarla ilgili bilgi
eksikliginden de kaynakli olarak doviz almaktan bagka yonde bir karar vermekte zorlanmakta

ve bagka bir enstriimana yatirim yapmak istememektedir.

Umitliler, déviz kurlarmin, 6niimiizdeki dénemde bugiinkii seviyelerden ¢ok
yiikseklerde olacagim diistinen kisilerdir. Dovize yatinm yapmalar: halinde yiiksek oranda
kar elde edileceklerini hesaplamaktadirlar. Diger yatirim enstriimanlarina oranla, kisa vadede

yliksek getiri beklentileri vardar.

Zarardakiler, giincel kurlarin tizerinde seviyelerden doviz almis ve bugiin icin 6nemli
zarar1 olan kisilerdir. Bu kisiler, ellerindeki dovizi satin aldiklar: seviyelere gore diisiik olan
glincel kurlardan satmak istememektedirler. Grubun, doviz kurlar: maliyetin tizerine ¢ikana

kadar dovizde kalmaya devam edecekleri goriilmektedir.
Sonuc¢

Gergek veya tiizel kisiler, kazanglarinin bir kismini, ileri tarihlerde tiiketmek igin
tasarruf ederler. Tasarruflar, degerlerinin korunmasi ve artirilmasi igin gesitli enstriimanlara
yonlendirilerek yatirima dontstiirtiliir. Tasarruflarin  yatirrma doniistiiriilme karari
verilirken, tasarruf sahipleri rasyonel davrandiklar1 kadar psikoloji, ¢evre ve tutumlardan
etkilenerek irrasyonel davramnislar da sergileyebilirler. Bu irrasyonel davranislar, yatirim
taleplerinin Dbelirli bir yatirnm enstriimanmna yogunlasmasmna neden olabilmektedir.
Yatirnmcilarin, bankalardaki mevduatlarin1 yerel para birimi yerine doviz tevdiat
hesaplarinda degerlendirmeleri dolarizasyon olarak isimlendirilmektedir. Dolarizasyon,
yatirrm dagiliminin saghksiz olmasina, talebi artan enstriimanin fiyatlarinda ani artis veya
azaliglara, lilke ekonomisinin dalgalanmalara verdigi tepki kalitesinin diismesine, merkez
bankasinin piyasa iizerindeki kontrol giiciiniin azalmasia neden olmaktadir. Ulkemizde son
aylarda, yurtici yerlesik kisilerin TL yerine doviz almaya yonelimleri sonucu dolarizasyon
izlenmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore 19.09.2019 tarihi itibariyle
yurtigi yerlesiklerin bankalardaki doviz tevdiat hesabi toplami 193 milyar USD’ye ulagmuistir.
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Bu haliyle yurtici yerlesiklerin bankalardaki toplam mevduatinin %53’ déviz mevduatindan

olugmaktadir.

Bu calisma, Kirsehir ilinde tasarruflarmi TL yerine doéviz alimma yonlendiren ve
dolarizasyona neden olan tasarruf sahiplerinin, bu davranigin etkileyen finansal faktorler ile
duygusal egilimleri anlayabilmek, TL'ye doniisii tesvik edebilmek, onlara hitap edebilecek

enstriimanlar gelistirebilmek, tasarrufu artirici uygulamalar dnerebilmek igin yapilmistir.

Saha calismasinda tasarruflarini dovize yonlendiren tasarruf sahiplerinin, dovize
yatirirm yapma nedenlerini tespit etmek amaciyla hazirlanan anket formu kullanilarak yiiz
ylize yapilan goriismeler ile bilgi toplanmustir. Toplanan bilgiler analiz edilerek tasarruflarin
doviz tevdiat hesaplarina yonlendiren kisiler, tasarrufa bakis acilarmma gore dovizciler,

alternatifsizler, timitliler ve zarardakiler olmak {izere dort gruba ayrilmustir.

Veri toplamak igin kullanilan ankette yer alan duygusal egilimleri tespit etmeye
yonelik ifadelere verilen cevaplar incelendiginde, literatiirde ifade edilen ekonomik
dalgalanmalar, piyasaya giiven, yiiksek kur ve enflasyon, ekonomik beklentiler gibi ekonomik
verilere dayanan rasyonel faktorlerin yani sira duygusal egilimlere dayanan irrasyonel

faktorlerin de dolarizasyon tizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Calismada elde edilen veriler, dolarizasyonun temel nedeninin finansal okuryazarlik
eksikligi olduguna isaret etmektedir. Tasarruf sahiplerinin genel ekonomi, yiiksek enflasyon
ve kur dalgalanmalar1 konularindaki olumsuz beklentilerinin devam etmesi dolarizasyonu
artirmaktadir. Yabanci para yatinm yapma giidiisii bir bagska neden olarak karsimiza
c¢ikmaktadir. Dini hassasiyetle faizden uzak duran ve TL’de kalmasi halinde enflasyon
oraninda zarar gorecek olan tasarruf sahiplerinin yabanci paraya yonelmeleri dolarizasyonu
onemli derecede etkilemektedir. Tiirkiye’de portfoy cesitlendirme imkaninin kisith olmasi,
tasarruf sahiplerinin Oniinde finansal enstriiman sayisinin azligr dolarizasyonu
ylikseltmektedir. Kira 6demeleri veya vadeli alimlar gibi gesitli sozlesmelerinin yabanci para
tizerinden yapilmasi doviz talebini artirmaktadir. TL’ye dontisii motive edecek unsur eksikligi

de yatirimcinin yabanci parada kalmayi siirdiirmesine neden olmaktadr.

Finansal okuryazarli§in ve piyasaya olan giivenin artirilmasi dolarizasyonun asilmasi
icin gerekli ilk iki adimdir. Ancak bu iki adim da uzun vadede hayata gecirilebilecek sabirla

tizerinde durulmas: gereken ¢oziimlerdir.

Ankette yer alan ‘Herhangi bir sekilde faiz geliri istemiyorum’ ifadesi, dini
hassasiyetlerle faizden uzak durmak isteyenlerin olduguna isaret etmektedir. Bu diisiincede
olanlar faizden uzak durmanin ¢oziimlerinden bir tanesi olarak yabanci para yatirimini
gormektedir. Tasarruf sahiplerinin bu hassasiyeti anlasilmali ve bu hassasiyeti giderecek faiz
geliri icermeyen TL {izerinden diizenlenmis kira ve gayrimenkul ortaklig sertifikasi benzeri
yeni finansal enstriimanlar gelistirilmelidir. Bu yeni enstriimanlar tiim yatirimc gruplarmin
portfoylerinin gesitlendirilmesine de katki verecektir. Yeni enstriimanlarin gelistirilmesi kadar

bu enstriimanlarin yatirimcilara anlatilmasi ve satisina gayret edilmesi 6nem tasimaktadir.
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Saha calismasindan elde edilen veriler, tasarruf sahiplerinin rasyonel davranislarinin
yanu sira davranigsal finans alaninda incelenen duygusal egilimlerin de dolarizasyon iizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Doviz tevdiat hesabi sahipleri, doviz kurlarinda bekledikleri
derecede artis olmamasina, kurlarda dalgalanmanin azalmasina, faiz orani, enflasyon orani
gibi finansal verilerde olumlu gelismeler goriilmesine karsin, bu gelismeleri bir tarafa
birakarak kendileri agisindan iyi sonuglu senaryo olan kurlarda kisa vadede yiiksek artisa
fazlaca odaklanmakta ve bu yonde yorumlara dikkat etmektedir. Bu durum literatiirde
iyimserlik egilimi olarak ifade edilmektedir.

Doviz tevdiat hesaplar arasinda giincel kurlardan ytiksek seviyelerde doviz alanlar
bulunmaktadir. Bu grup degeri diisen varlig1 elde tutmakta israr etmekte, zarari realize
etmekten kaginmakta ve yatkinlik egilimi gostermektedir. Sahip oldugu dovizi en iyi yatirim
aract olarak goren ve ekonomik kosullar ve finansal beklentilerden bagimsiz olarak
yatirimlarinin piyasa degerinin yakin zamanda yiikselecegine inanan grup ise sahiplik
egilimini yansitmaktadir. Statiiko egilimi gOsteren grup tiim gelismelere, Onerilere ve

alternatiflere karsin dovizi tercih etmektedir.

Yabanci para yatirim giidiisii dolarizasyonu besleyen 6nemli etkenlerden bir tanesidir.
Piyasalardaki gelismelerden ve beklentilerden bagimsiz olarak yabanci paraya yatirim yapan,
ozellikle iilke disinda yasayan ve geliri yabanci para olan kisilerin tasarruflarini yurt ici
bankalarda doviz tevdiat hesaplarinda degerlendirmelerini azaltacak adimlar atilmalidir.
Tiirkiye’de her iki tarafi da yurt icinde yerlesik olan kisilerin yapacaklar1 s6zlesmelerin TL
tizerinden yapilmasimin tesvik edilmesinin gerekli oldugu goriilmektedir. Doviz tevdiat
hesaplarindan, TL mevduata donmeyi tesvik edecek fiyatlamalar ve TL mevduatta kalmay1
tesvik edecek faiz ve vergi oranlarinin uygulanmasi da faydali olacaktir. Dolarizasyonu
azaltmaya yonelik tiim gayretlere karsin TL'nin kisa zamanda deger kaybedecegine, doviz
kurlarinda yiiksek artis olacagina yonelik algi olusturan kisilerin bu tavirlari dnleyecek
miidahaleler de devreye alinmalidir. Bu hususun Onlenmesi i¢in yatinmcilarin kulaktan
dolma bilgilerle degil, profesyonel destek alarak yatirim tercihinde bulunmalarin saglayacak

imkanlar da gelistirilmelidir.

Calisma ile elde edilen sonuglar 1s1g1nda tasarruf sahiplerinin yatirim egilimlerine ve
finansal beklentilerine uygun kosullarda yeni finansal iiriinler sunulabilecektir. Bu yeni
tirtinler, tasarruf sahiplerinin bir kisminin mevduatlarini doviz tevdiat hesaplar1 yerine TL
mevduatta degerlendirmelerine yardimci olacaktir. Bu sayede dolarizasyondaki artisin
ontintin  kesilmesi saglanarak tasarruflarin, yatirim enstriimanlar1 arasinda dengeli
dagilmasina, ekonominin dolarizasyonun olumsuz etkilerinden korunmasina, ekonomik
dalgalanmalara kars: atilacak adimlarin etkinliginin artmasina ve ekonominin soklara karsi

daha giiglii durmasina katki verilebilecektir.

Calisma, Kirsehir ilinde elde edilen veriler kullanilarak yapilmistir. Her ne kadar ad1
gecgen ilde goriilen dolarizasyon egilimi Tiirkiye ortalamasi ile yakinlik gosterse bile bir ilde
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edilen sonuglar1 {iilke igin genellemek dogru olmayacaktir. Bu nedenle {iilke genelinde

dolarizasyona neden olan yatirimci davraniginin ayrica incelenmesi uygun olacaktir.
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