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TURKIYE’DE FINANSAL DOLARIZASYONUN ENFLASYON VE

ISTIHDAM ILE OLAN ETKILESIMIi

Gékhan OZKUL?
Oz

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan doviz kuru krizleri, dolarizasyon siireglerinin artmasina neden
olmugtur. Ortaya ¢ikan bu siireg, finansal sistemdeki gesitliligin bir sonucu olarak farkl: tiirlere ayrilabilmektedir. Bunlardan
biri ise finansal dolarizasyondur. Biiyiik doviz kuru dalgalanmalarinin varliginda finansal dolarizasyonun makroekonomik ve
finansal istikrar i¢in ciddi tehditler olugturabilecegi konusunda literatiirde genis bir fikir birligi vardir. Bu ger¢evede galismanin
amaci Turkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimini Aralik 2005 — Kasim 2020 dénemi aylik
verilerini kullanarak incelemektir. Caligmada finansal dolarizasyonun Ol¢iimiinde mevduat dolarizasyonu ve kredi
dolarizasyonu kullanilmustir. Serilerin duraganliklar1 ADF, PP ve Lee-Strazicich birim kok testleri ile test edilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki iliskinin giliclinii 6l¢mek amaciyla etki tepki fonksiyonlar1 da incelenmistir. Arastirma bulgularina gére mevduat
dolarizasyonundan enflasyon ve istihdama, istihdamdan kredi dolarizasyonuna ve kredi dolarizasyonundan enflasyona dogru
bir nedensellik iligkisi oldugu bulunmusgtur.
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THE INTERACTION OF FINANCIAL DOLLARIZATION WITH INFLATION AND EMPLOYMENT
IN TURKEY
Abstract

Exchange rate crises in developing countries in recent years have led to an increase in dollarization
processes. This emerging process can be divided into different types as a result of the diversity in the financial
system. One of these is financial dollarization. There is broad consensus in the literature that financial dollarization
can pose serious threats to macroeconomic and financial stability in the presence of large exchange rate
fluctuations. In this context, the purpose of the study is to examine the interaction of financial dollarization with
inflation and employment using monthly data for the period of December 2005 - November 2020 in Turkey. In
the study, deposit dollarization and credit dollarization are used in the measurement of financial dollarization. The
stationarities of the series were tested by ADF, PP and Lee-Strazicich unit root tests. The causality relationship
between variables was tested by Toda-Yamamoto causality analysis. In addition, impulse response functions were
also examined in order to measure the strength of the relationship between variables. According to the research
findings, causality relationships were found from deposit dollarization to inflation and employment, from
employment to credit dollarization and from credit dollarization to inflation.
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GIRIS

1990'lardan itibaren gelismekte olan piyasa ekonomileri, finansal piyasalarda artan agiklik ile
birlikte sermaye akislarinda asir1 derecede biiyiik dalgalanmalara maruz kalmaya baslamistir. Bu
dalgalanmalara, 6nemli mikro ve makroekonomik etkileri olan reel doviz kurlarindaki dalgalanmalar da
eslik etmektedir. Bu cercevede aragtirmacilar son yillarda reel doviz kurlarinda meydana gelen
hareketlerin ekonomi tizerindeki etkilerine, ozellikle de dolarizasyon siirecinin ekonomi {izerinde
daraltic1 veya genisletici bir etkisi olup olmadigina odaklanmaya baglamistir (Galindo vd., 2007: 284-285).

Dolarizasyon, ilk olarak 1980'lerde Latin Amerika'da yeni bir ekonomik fenomen olarak ortaya
cikmustir. Literatiirdeki bu fenomenin ilk tartigmalari, o bdlgenin ulusal para birimleri ile birlikte ABD
dolarinin artan kullanimiyla ilgili deneyimi etrafinda donmiistiir. Bununla birlikte, dolarizasyon yalnizca
ABD dolarinin kullanimina degil, genel olarak kabul edilen para birimi olarak bagka herhangi bir
tilkenin yabanci para biriminin kullanimimi da kapsayabilmektedir (Ghalayini, 2011: 129).

Dolarizasyon en temel anlamiyla bir iilkede ikamet edenlerin kendi yerel para birimiyle birlikte
(veya onun yerine) yabanci para kullanmasi durumuna verilen addir (Ghalayini, 2011: 129). Bir diger
ifadeyle bir iilke para biriminin bagka bir iilke para birimi ile degistirilmesi ve hane halklarmnin varliklarim
yabanci para cinsi bigiminde tutmasidir (Kaya ve A¢doyuran, 2017: 326). Genel olarak ulusal paranin
miibadele arac1 olma, hesap birimi araci olma ve deger biriktirme araci olma seklinde ti¢ temel fonksiyonu
vardir. Dolarizasyon, yabanci paranin ulusal para ile ayni fonksiyonlarda kullanimina neden olmaktadir
(Ghalayini, 2011: 129, Yalginer ve Mutlu, 2018: 450, Yilmaz ve Uysal, 2019: 288). Bu ¢er¢evede
dolarizasyon siirecinin ilk agsamasinda yabanci para, deger biriktirme araci olarak kullanilmaktadir.
Ardindan yiiksek enflasyon orani ile birlikte ikinci asamada ise yabanci para, hesap birimi araci olma
fonksiyonunu gormeye baslamaktadir. Son asamada ise ulusal paranin degerindeki istikrarin
kaybolmasindan dolayi, istikrarli yabanci para miibadele araci olarak kullanilmaktadir (Aksehirli, 2020: 62).

Dolarizasyon boyutlarina gore tam dolarizasyon (resmi dolarizasyon) ve kismi dolarizasyon (gayri
resmi dolarizasyon) seklinde ikiye ayrilmaktadir. Her ikisi de bir iilkenin yerel para biriminin baska bir
iilkenin para birimiyle (genellikle ABD dolari ile) degistirilmesini igermektedir. Bununla birlikte tam
dolarizasyon, hiikiimetin direktifi altinda yerel para biriminden yabanci bir para birimine tam bir
doniisiimii igeren ileri bir dolarizasyon agsamasidir (Bailey, 2005: 2). Bu baglamda, tam dolarizasyonda,
tilkenin finansal sisteminde 6nemli bir paya sahip olan yabanci bir para biriminin yasal 6deme araci olarak
kullanilmasi s6z konusudur. Kismi dolarizasyon ise ekonomik aktorlerin varlik ve yiikiimliiliiklerinin bir
kismini yabanci para cinsinden tutmalaridir (Sar1, 2007: 3). Schuler (2000)’e gore kismi dolarizasyon,
yabanci para yasal bir 6deme olmamasina ragmen, insanlar finansal varliklarmin ¢ogunu yabanci
varliklarda tuttuklarinda meydana gelmektedir. Dolayisiyla kismi dolarizasyon, genellikle gelismekte olan
iilkelerde goriilmekte olup ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon dolayisiyla ulusal para biriminde
olusabilecek devaliiasyon riskinden korunmak arzusunun bir sonucudur (Yilmaz, 2005: 1-2).

Dolarizasyon devam ederken, bir takim fayda ve maliyetleri de birlikte igermektedir. Bu fayda

ve maliyetlerin seviyesi dolarizasyonun boyutlarina, bir diger ifadeyle tam veya kismi dolarizasyon olup
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olmamasina gore degisebilmektedir. Dolarizasyon her seyden dnce merkez bankasinin para arzina
yapmis oldugu gereksiz miidahalelerin neden oldugu istikrarsizliklar1 engellemektedir. Ozellikle merkez
bankalarinin bagimsizliginin tam olarak saglanamadigi iilkelerde, hiikiimet para arzinin asir
genislemesine neden olarak enflasyonu tetikleyebilir. Dolarizasyon ise bu riski ortadan kaldirir (Ozen,
2018: 105-106). Yine vyiikselen dolarizasyon, bir iilke ekonomisinin diinya piyasalarina artan
entegrasyonunun bir isareti olabilir. Diinya ekonomisi ile artan entegrasyon ise yerel finansal piyasalarin
gelisimini artirabilir. Ustelik dolarizasyon yabanci yatirrmcilarin yerli yatirnmlarn igin kur riskini
azaltabilir. Bunun disinda diisiik kredi maliyetiyle yabanci para cinsinden kredilendirme, i¢ tiikketim ve
yatirimi olumlu yonde etkileyebilir. Bu ¢ercevede dolarizasyonun bu faydalarinin ortaya ¢ikmasi
iilkenin yapisal faktorlerine bagli olarak optimal dolarizasyon derecesi ile de iliskilidir (Park ve Son,
2020: 1; Balino ve Borensztein, 1999).

Dolarizasyon bir ekonomi i¢in sadece faydalar saglamaz, nemli dezavantajlar1 da igermektedir.
Buna gore dolarizasyon, yerel para biriminin kontroliinii zayiflatilirsa, finansal piyasalar veya doviz
piyasasi i¢in bagimsiz ve etkili politikalar1 sinirlayacagindan para politikasinin etkinligini azaltmaktadir
(Park ve Son, 2020: 1). Ozellikle tam dolarizasyon siirecinde hiikiimet, para basma giiciiniin sagladig
senyoraj gelirlerini kaybeder. Bu da merkez bankasinin diger bankalara nihai 6diing verme mercii olma
Ozelliginin kalkmasia ve bankacilik sisteminde ortaya cikabilecek krizlere miidahale edememesine
neden olur (Ozen, 2018: 105). Rennhack ve Nozakinin (2006) isaret ettigi gibi yiiksek derecede
dolarizasyon, istikrarsiz ve yiiksek enflasyon, doviz kuru oynakligi ve para politikasi disiplininin
olmamasi ile yakindan iliskilidir. Yine yiliksek derecede dolarizasyon ekonomiyi krizlere karsi daha
savunmasiz birakabilir. Son olarak, dolarizasyon doviz kurundan enflasyona giden aktarim kanallarim
derinlestirerek, enflasyon dalgalanmalarinin i¢sel faktdrlerden ziyade dissal faktorlere daha kolay maruz
kalabilmesine neden olmaktadir (Park ve Son, 2020: 1). Sonug olarak dolarizasyon ekonomideki
kirilganliklarin temel kaynagi olabilmektedir (Aksehirli, 2020: 65).

Dolarizasyonun fayda ve maliyetleri {iglii agmaz kavramiyla ele alinabilir. 1980'lerden beri
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi siireci nedeniyle sermaye hareketliligi faktorii bir 6n kosul olarak
kabul edilirse, politika yapicilar sabit doviz kuru rejimi ile bagimsiz bir para politikasi arasinda se¢im
yapma durumuyla karsi karsiyadir. Se¢im sabit doviz kuru rejiminin asir1 bi¢imlerinden olan
dolarizasyon olursa doviz piyasasinin oynakligini azaltmasi ve yabanci yatirim girisini tesvik etmesi
acisindan bazi faydalar saglarken, bagimsiz para ve doviz kuru politikalarindan vazgegilmesi ise
odenmesi gereken bazi maliyetlere netice vermektedir (Park ve Son, 2020: 2).

Tiirkiye'de hem parasal hem de mali unsurlar enflasyonun temel dinamiklerine katki
saglamaktadir. Bu durum Tirkiye'nin dolarize bir ekonomi olmasimi tetiklemektedir (Karacal ve
Bahmani-Oskooee, 2008: 1). Tiirkiye'de dolarizasyon olgusu, doviz tevdiati hakkindaki mevzuat ile
birlikte 1960'larin sonlarinda ve 1970'lerin baslarinda olusmaya baslamigtir. 1980°lerde ve 1990’larda
finansal serbestlesme reformlari, kambiyo mevzuatindaki degisiklikler ve makroekonomik gelismeler

Tirkiye’de dolarizasyonun gelismesinde dnemli rol oynamigstir. Bu ¢ergevede Tiirkiye; gelismekte olan
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ekonomilere sermaye akisi, uluslararasi enflasyondaki artig, bilylimede kiiresel bir yavaslama gibi dig
etkenlere maruz kalmistir (Barbuta-Misu vd., 2020: 2). Yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ise
dolarizasyon siirecinin daha da ilerlemesine neden olmustur (Aksehirli, 2020: 66). Bununla birlikte 2001
Subat krizi ardindan merkez bankasinin bagimsizligi basta olmak tizere atilan adimlar ve yapisal
reformlar dolarizasyona kars1 Tiirkiye ekonomisinin kirilganliginm azaltmistir (Barbuta-Misu vd. 2020:
2). Fakat 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz dolarizasyondaki olumlu seyri tekrar tersine ¢evirmistir
(Aksehirli, 2020: 66). Yine 2018 sonrasi yasanan doviz soklar1 dolarizasyon olgusunun Tirkiye
ekonomisinde tekrar sorgulanmasina neden olmustur.

Dolarizasyon literatiirii oldukga genislemis olmasina ragmen bazi 6nemli konular hala yeterince
ele alinmamakta veya tartisilmamaktadir. Dolarizasyonun bagimsiz para ve doviz kuru politikalarinin
kapsamimi kisitladigina dair genel bir varsayim olsa da, makroekonomik kosullara dayali olarak
tilkelerdeki dolarizasyon seviyelerini sistematik olarak tahmin etmek veya para ve doviz kuru politikalar
yoluyla dolarizasyonun degistirilmesi kapsamini kesfetmek icin ¢ok az girisimde bulunulmustur (Ize ve
Yeyati, 2003: 325). Yine giiniimiizde finans sistemindeki gesitlilik sonucu farkli dolarizasyon tiirleri
ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkli dolarizasyon tiirlerinin makroekonomik yapida yarattigi etkiler de
yeterince incelenmemistir. Bu gergevede farkli dolarizasyon tiirlerinden biri de finansal dolarizasyondur.
Finansal dolarizasyon, kisaca varliklarin ve yiikiimliiliiklerin bir yabanci para biriminde tutulmasidir. Bu
acidan bir¢ok gelismekte olan piyasada hem para politikasi lizerinde kisitlama yaratacak bir unsur hem
de finansal istikrar i¢in bir tehdit olarak goriilmektedir (Brown vd., 2015: 1). Bu ¢aligmanin amaci da
Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimini Aralik 2005 — Kasim 2020
donemi aylik verilerini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle incelemektir.

Calismada ilk olarak finansal dolarizasyonun kapsami ve 6l¢limii ele alinmistir. Ardindan finansal
dolarizasyon ile enflasyon ve istihdam arasindaki iliski incelenmistir. Daha sonra arastirma dizaynindan
bahsedilmistir. Son olarak analiz ve bulgulara deginilmis ve ¢alisma sonug boliimiiyle son bulmustur.

1. FINANSAL DOLARIZASYONUN KAPSAMI VE OLCUMU

Finansal dolarizasyon, iilke vatandaslari tarafindan banka mevduati ve kredileri ile banka dis1
varliklar dahil olmak {izere yabanci para cinsinden varliklarin ve ylikiimliiliiklerin elde tutulmasidir (Ize
ve Yeyati, 2003). Levy-Yeyati ve Arias'a (2003) gore ise finansal dolarizasyon, ticari senet veya devlet
bor¢lar1 gibi banka dis1 varliklar igeren yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerin yurtigi
yerlesikler tarafindan elde tutulmasini ifade etmektedir. Bir diger tanima gore ise yerel bankacilik
sistemindeki varlik ve ylkiimliiliiklerde yabanci para sevisinin yogun olmasi durumudur (Kaya ve
Acgdoyuran, 2017: 327).

Finansal dolarizasyonun bir tarafini tasarruflari enflasyon riskine karsi korumak igin yabanci
para ve/veya yabanci para cinsinden aktiflere yonelmek olusturmaktadir. Diger tarafimi ise piyasa
basarisizliklar1 ve kurumsal basarisizliklar nedeniyle yabanci para cinsinden borglanma olusturmaktadir
(Adanur Aklan ve Nargelecekenler, 2010: 178). Bu cerg¢evede finansal dolarizasyonun varlik tarafi

mevduat dolarizasyonunu, yiikiimliiliik tarafi ise kredi dolarizasyonunu ifade etmektedir.
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Mevduat dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yurti¢i bankalarda tuttugu yabanci para
mevduatlarin toplam mevduatlar ic¢indeki oranini temsil etmektedir. Yabanci para cinsinden
mevduatlarin toplam varliklar i¢indeki orani, yabanci para mevduatlarin toplam krediler igindeki orani
Ve yabanci para cinsinden mevduatlarin genis para arzina orani seklinde alternatif Sl¢limleri de soz
konusudur (Gencay, 2007: 6; Kaya ve A¢doyuran, 2017: 328; Yilmaz ve Uysal, 2019: 288-289). Yiiksek
enflasyon ve biitce agiklari olan tilkelerde varliklari ulusal para cinsinden tutmanin yaratacagi maliyetten
kacinma istegi, mevduat dolarizasyonun en 6nemli nedenidir (Aksehirli, 2020: 64). Bu ¢ercevede, lze
ve Yeyati (2003) mevduat dolarizasyonunu etkileyen en 6nemli faktorlerin belirsizlik ve giiven eksikligi
oldugunu belirtmektedir. Mevduat dolarizasyonu, yerli ve yabanci para cinsinden varliklarin ikame
edilebilirligini arttirmaktadir. Bu nedenle de bankacilik ve para krizlerini tetiklemek suretiyle ekonomi
tizerinde 6nemli maliyetler yaratabilmektedir (Gencay, 2007: 35).

Kredi dolarizasyonu, yerli para yerine yabanci bir para birimi {izerinden kredi kullanilmast
durumunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Kredi dolarizasyonu siirecini bankalar, firmalar ve yasanan
makroekonomik istikrarsizliklar etkilemektedir (Caglarirmak Uslu ve Kapkara, 2019: 149-150). Kredi
dolarizasyonu, bankalarin firmalara kullandirdiklari yabanci para kredilerin toplam kredilere orani ile
hesaplanmaktadir. Alternatif bir hesaplama yontemi ise 6zel kesim yabanci para cinsinden kredilerin
banka toplam varliklarina oranidir. Bir diger hesaplama yontemi ise 6zel kesime ait yabanci para
cinsinden kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine orani seklindedir (Gencay, 2007: 6; Kaya ve
Acgdoyuran, 2017: 328; Caglarirmak Uslu ve Kapkara, 2019: 150).

Finansal liberalizasyon ile birlikte yerli sermayenin yetersiz oldugu ve yerli paranin bor¢lanmak
icin kullanilamadigi durumlarda fon ihtiyaci olan aktorler yabanci para cinsinden bor¢glanmaya
yonelmektedir. Ozellikle, sermaye birikiminin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde bu tiir
davraniglar olduk¢a fazladir (Caglarimak Uslu ve Kapkara, 2019: 149). Birgok gelismekte olan
piyasada, firmalar biiyiik miktarlarda yabanci para cinsinden fonlar almaktadir. Bu kredi dolarizasyonu
olgusu, onemli bilanco riskleri yarattig1 i¢in tipik olarak politika yapicilar ve diizenleyiciler i¢in bir
endise olarak kabul edilir. Clinkii doviz kuru deger kaybettiginde, dis borg faiz 6demeleri yiikselir, ancak
genellikle yerel para birimi cinsinden ifade edildigi i¢in firmalarin gelirleri artmaz. Sonug olarak,
firmalarin bilangolar1 bozulur ve yatirim, iiretim ve nihayetinde istihdam ve iicretler lizerinde olumsuz
sonuglara yol acar. Kredi dolarizasyonunun yayilmasinda, gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan
siyasi istikrarsizliklar ile yiiksek ve degisken yurt i¢i faiz oranlarindan sorumlu olan merkez bankalarinin
taahhiitlerini yerine getirmemesi oldukga etkilidir. Bununla birlikte, gelismekte olan bu tilkelerde
makroekonomik kosullar dnemli 6lgiide iyilesmis olmasina ragmen, kredi dolarizasyonu sasirtici bir
sekilde yiiksek kalmaya devam edebilmektedir (Dalgic, 2018: 2).

Gelismekte olan ekonomilerde, zayif ekonomik performans tipik olarak doviz kuru
amortismanlaryla iliskilendirilmektedir. Yabanci para cinsinden tasarruf hesaplari, yurti¢i gelirde ortaya
cikacak dalgalanmalara kars1 bir koruma saglamaktadir. Ciinkii yabanci para, genellikle yurtigi ekonomik

biiyiime disiik oldugu durumda deger kazanmaktadir. Bu nedenle hane halklari tasarruflarini déviz
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cinsinden tutmay1 uygun bulmaktadir. Bununla birlikte, hane halklarmim déviz cinsinden tasarruf etme
istekliligi, bankacilik sisteminde yerel para arzini azaltmakta, bu da yurti¢i faiz oranlarini yiikseltmekte ve
firmalar1 dolar cinsinden daha fazla bor¢ almaya tesvik etmektedir. Ciinkii firmalar déviz cinsinden
borg¢landiklarinda, hane halklarina ortalama olarak daha diisiik faiz oranlar1 ddeyecektir. Fakat bu durum
ekonomik performansin zayifladigt donemlerde tersine donmekte ve firmalar doviz cinsinden
bor¢lanmalarindan dolay1 daha yiiksek maliyetlerle kars1 karsiya kalmaktadir (Dalgic, 2018: 2). Sonug
olarak kredi dolarizasyonunun en 6nemli nedenlerinden biri mevduat dolarizasyonudur (Gencay, 2007: 16).

Son yillarda diinya genelinde enflasyonu kontrol etmede 6nemli ilerleme kaydedilmis olsa da,
finansal dolarizasyon, yani yerlesiklerin varliklarinin veya yiikiimliiliiklerinin 6énemli bir kisminin
yabanci para cinsinden elde tutulmasi, gelismekte olan ekonomilerin ortak bir 6zelligi olmaya devam
etmektedir (Ize ve Yeyati, 2003: 323). Finansal dolarizasyon (varlik veya borg¢ ikamesi), doviz kurunda
keskin deger kayb1 olmasi durumunda agik risklere neden olabilecek yabanci para uyumsuzluklarina
neden olmaktadir. Bu nedenle, birgok gelismekte olan ekonominin bankacilik sistemindeki ABD dolari
araciliginin artan payi, politika yapicilar arasinda artan endiselere yol agmaktadir. Bu endiseler, finansal
dolarizasyon kaynakli 1990’ yillarin sonunda yasanan d6viz kuru krizlerinin etkilerine dayanmaktadir
(Bailey, 2005: 2). Bun anlamda Levy-Yeyati (2006) yapmis oldugu calismada finansal dolarizasyonun
finansal istikrar1 tehlikeye attigina dair 6nemli kanitlar sunmaktadir.

Finansal dolarizasyon, para politikasimin etkinligine iliskin endiseleri de artirmaktadir. Bu
anlamda Ornegin Bahmani-Oskooee ve Domac (2003), Tiirkiye'nin enflasyon dinamiklerinde
dolarizasyonun onemini arastirdiklari ¢aligmada, dolarizasyonun para arzimin yurtigi para bilesenini
azalttigin1 ve belirli bir biitce ag181 icin enflasyon artiglar1 yaratarak para politikasinin uygulanmasini
karmasik hale getirdigini bulmustur. Bu nedenle dolarizasyonun varligi, merkez bankasinin kredi ve
cikti dongiilerini 1limli hale getirme yetenegini bozmaktadir. Bu kanallara ragmen dolarizasyonun
enflasyonun nedeni olarak sunulmasi hala literatiirde tartisiimaktadir. Bununla birlikte dolarizasyon,
ekonomik birimlerin yiiksek ve degisken enflasyon oranlar1 dahil ekonomik istikrarsizliga verdigi bir
tepkidir. Bu nedenle, dolarizasyonun varligi enflasyonist diirtiileri daha da arttirabilir (Bailey, 2005: 2).

2. FINANSAL DOLARIZASYON ILE ENFLASYON VE ISTIHDAM ARASINDAKI

ILiSKi

1990'lardan beri diinya genelinde yasanan finansal krizler ile birlikte 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde dolarizasyonun yayilimi artmistir. Bu durum dolarizasyon iizerine yapilan ¢aligma sayisina da
yansimustir. Dolarizasyon ile ilgili hem tilke boyutunda hem de bdlge boyutunda yapilan ¢alismalar
artmakla birlikte kiiresel bir perspektiften bakildiginda dolarizasyonun altinda yatan unsurlar hala
yeterince bilinmemektedir (Park ve Son, 2020: 2).

Dolarizasyon, genel olarak ekonomik birimlerin yerel para birimine olan giiven kaybina verdigi
rasyonel tepkidir (Uzun, 2005: 6). Bu ¢er¢evede dolarizasyon; makroekonomik istikrarsizlik, piyasa
aksakliklar1 ve giiven kaybi seklinde ti¢ temel unsurdan kaynaklanmaktadir. Bunlardan makroekonomik

istikrarsizlik oynak ve yiiksek enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Dolarizasyonu agiklamak i¢in
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kullanilan portfoy yaklasimina goére de hem déviz kuru hem de enflasyondaki oynaklik dolarizasyonu
giiclendiren unsurlardir (Tasseven ve Car, 2015). Dolarizasyonun etkilerine bakildiginda ise para
talebinde istikrarsizliklar yaratma, enflasyonu tetikleme, para politikasinin etkinligini azaltma, finansal
krizleri neden olma, ekonomik biiyiimeyi yavaslatma, istihdami azaltma gibi bir¢ok olumsuzluga neden
olabilmektedir (Sar1, 2007: 14; Ozen, 2018: 106-107). Bu gercevede dolarizasyonun etkilendigi ve
etkiledigi iki dnemli makroekonomik degisken enflasyon ve istihdamdir.

2.1. Finansal Dolarizasyon ile Enflasyon Arasindaki iliski

Gelismekte olan ilkeler i¢in yiiksek enflasyon 6zellikle endise verici bir sorun olabilir, ¢iinkii
genellikle otokatalitiktir, yani kendi kendinin katalizoriidiir. Bu baglamda enflasyonu baglatmasi kolay,
fakat durdurulmas: ise ¢ok zordur. Ustelik tiiketim ve yatirim davranis1 iizerindeki etkisi nedeniyle
biiylimeye ve istihdama da zarar vermektedir (Hallren, 2014: 3).

Enflasyon ve doviz kuru degisimleri, gelismekte olan iilkelerde dolarizasyona yol acan en
onemli sorunlar olarak one siiriilmektedir. Bir ekonomide baslayan makroekonomik dalgalanmalar
genellikle yerel para birimine olan giiveni azaltip, déviz kurunun bozulmasina ve piyasa katilimcilari
arasinda korku ve panik yaratarak onlar1 para birimi degistirmeye sevk etmektedir. Bu nedenle,
dolarizasyon sadece bir portfoy sorunu degil, reel doviz kuruna gore beklenen enflasyon dalgalanmasina
kars1 bir sigortadir. Piyasa carpikliklari, yiiksek enflasyon, sig mali piyasalar ve korii koriine yapilan
finansal diizenlemeler yerel para birimine olan giiveni zayiflatmaktadir. Bu noksanliklar, kredi
piyasalarinda ek siirtligmelerin yani sira ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarina yol agmaktadir. Cilinkii
daha fazla bor¢lu ve borg veren yabanci para ile islem yapmayi tercih eder. Bu da doviz talebinin
artmasina neden olur. Yabanci para cinsinden likidite yerel para birimindekinden daha kisith
oldugundan ve borg verenler doviz kredileri icin daha kat1 s6zlesmeler uyguladigindan, birgok kazangh
proje finanse edilemeyebilir. Bu durum; ekonomide daha diisiik GSYH’ye, daha yiiksek biitge agigina
ve daha zayif bir yerel para birimine neden olmaktadir. Dolayisiyla dolarizasyon kamu borg¢ yapisini
zayiflatabilir. Para ve maliye politikalar1, enflasyonu arttirmak suretiyle borg yiikiinii azalttiginda ise
Ozellikle zaman boyutunda tutarsiz para politikalar ile birlikte yerel para cinsinden borg¢larin risk primi
yiikselme egilimine girmektedir. Bu ise ekonomik biiyiimeyi daha da engelleyici sonuglar
yaratmaktadir. Bu siirecte uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi olan iilkeler doviz cinsinden
borglanarak dolarizasyon siirecini daha da hizlandirabilir (Marcelin ve Mathur, 2016: 27).

Enflasyonun etkilerinden kagmak icin dovize gegisle birlikte ortaya ¢ikan dolarizasyon para
talebindeki oynakligi arttirmak suretiyle merkez bankasimin etkin bir para politikas1 yiiriitme
kapasitesini olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Ozellikle finansal dolarizasyon, merkez bankasinin
finansal piyasalara giivenilir sinyal génderme kapasitesini engellediginden, dengeleyici ve proaktif
politikalarin  giivenilirligini disiik kilmaktadir (Marcelin ve Mathur, 2016: 27). Dolayisiyla
dolarizasyon, para politikas1 hedeflerinin belirlenmesi siireglerini zorlastirmaktadir. Ciinkii para
politikas1 karar vericileri, doviz kurunu analizlere ve karar alma siireglerine yeterince dahil etmek

zorundadir. Dolarizasyon ise hem para arzin1 hem de doviz kuru dalgalanmalarini arttirabilir (Fabris ve
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Vujanovi¢, 2017: 24). Bu nedenle finansal dolarizasyon, enflasyon hedefine ulagmay1 olumsuz etkileyen
birgok zorlugu beraberinde getirmekte olup, bunlar (Fabris ve Vujanovi¢, 2017: 24);

e Artan doviz kuru gegiskenlik etkisi,

¢ Ekonominin bilango kanalina kars1 kirilganliklarindaki arts,

e Dis soklara karsi artan hassasiyet,

e Parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin olmamasi,

o Parasal araglarin etkinliginin azalmasi vb. dir.

Sonug olarak bir ekonomideki dolarizasyon siireci her zaman enflasyonla giiglii bir sekilde
iligkilidir. Literatiirdeki bircok ¢aligma (Karacal ve Bahmani-Oskooee, 2008; Mengesha, 2013; Fabris
ve Vujanovi¢, 2017; Park ve Son, 2020; vb.) bu iliskiyi dogrulamaktadir. Ayrica, dolarizasyonun
enflasyon oranlar1 diistiikten sonra dahi gorece yiiksek kalmasina yonelik ¢alismalar yapilmistir. Bu
durumda enflasyon ve enflasyon riski dolarizasyonu agiklamaktadir. Enflasyon oranlarmim disiik
seviyelere geriledigine sahit olan birgok iilke, enflasyonun geri donme riski nedeniyle hem yurt i¢inde
hem de yurt disinda ABD dolar1 mevduati veya ABD dolar1 cinsinden varlik veya ylikiimliiliiklere olan
yiiksek talebi siirdiirmektedir (Vieira vd., 2012: 1696). Literatiirde, enflasyon ile finansal dolarizasyon
arasindaki iliskiyi ele alan belli bash ¢alismalar ve ulastiklar1 sonuglar agagidaki gibi sunulmustur.

Edwards ve Magendzo (2001) dolarizasyonun daha diisiik enflasyon ve daha hizli biiyiime ile
iligkili olup olmadigimi arastirdiklar1 ¢aligmada, dolarize iilkelerde enflasyonun, dolarize olmamis
iilkelere gore daha diisiik oldugunu ve dolarize iilkelerde biiyiime oranlarinin dis soklara uyumdaki
zorluklardan dolay: diisiik oldugunu ortaya koymuslardir.

Bailey (2005) caligmasinda Mart 1996 - Aralik 2004 dénemi verilerini kullanarak Jamaika'da
finansal dolarizasyonun enflasyonun dinamikleri iizerindeki roliinli VAR analizi ile incelemistir.
Aragtirima bulgularina gore finansal dolarizasyona yonelik soklar ile birlikte yatirnmcilar yerel para
biriminin yerine yabanc1 para kullanmaya baglamakta ve bu durum parasal tabaninda bir azalmaya neden
olmaktadir. Bu ise finansal dolarizasyonun enflasyonu etkiledigini dogrulamaktadir.

Karacal ve Bahmani-Oskooee (2008) c¢alismasinda 1987 Ocak- 2003 Aralik donemi aylik
verilerini kullanarak Tiirkiye’de dolarizasyonun enflasyon iizerindeki etkisini ARDL ydntemiyle
incelemistir. Arastirma bulgular enflasyonun hem kisa hem de uzun déonemde davranigini agiklamada
dolarizasyonun 6nemli oldugunu gostermektedir.

Payne (2009), calismasinda 1957:1 - 2007:3 doénemi verilerini kullanarak El-Salvador'da resmi
dolarizasyonun enflasyon belirsizligi tizerindeki etkisini ARIMA-GARCH modeli ve Granger
nedensellik testi ile incelemistir. Arastirma sonunda resmi dolarizasyonun enflasyonist soklara tepki
olarak oynakligin kaliciligini 6nemli oOlglide azalttigi, enflasyondaki bir artisin ise enflasyon
belirsizligine neden oldugu ortaya konmustur.

Ghalayini (2011) calismasinda 2008-2010 donemi aylik verilerini kullanarak Liibnan’da
dolarizasyonun para politikasinin etkinligi iizerinde, para politikasinin da enflasyonu kontrol etme

kapasitesi iizerinde etkisini Granger nedensellik testiyle ampirik olarak test etmistir. Arastirma sonunda
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dolarizasyonun enflasyonla ac¢iklanamamasina karsin, tiiketici fiyatlar1 endeksindeki degisimin
dolarizasyonun Granger nedeni oldugu bulunmustur.

Vieira vd. (2012), 1996-2006 donemi verilerini kullanarak 79 gelismis ve gelismekte olan
tilkede finansal dolarizasyonun belirleyicilerini dinamik panel veri yontemiyle incelemislerdir.
Arastirima sonunda enflasyon oranlarindaki diisiise ragmen dolarizasyonun yiiksek seviyede devam
ettigi bulunmustur. Bunun nedenini ise artan yurti¢i kamu bor¢lulugunun, 6zellikle yatirim sinifi
olmayan ekonomilerde devletin temerriit riskini arttirdigi, yiiksek kamu borclulugunun yatirimeilar
acisindan devletin temerriide diisecegine iliskin beklentiler olusturdugu ve bunun da daha diisiik bir
enflasyon ortaminda bile gelecekte enflasyon beklentisine yol agacag seklinde agiklamiglardir.

Mengesha (2013), calismasinda Eritre ekonomisinde kismi dolarizasyonun makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkisini 1996-2008 donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak incelemistir. Calismada
dolarizasyon ile enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu ve dolarizasyondaki bir artigin
enflasyonu yiikselttigi sonucuna varilmstir.

Lin ve Ye (2013), calismalarinda 1985-2004 dénemi i¢in 106 gelismekte olan iilkede enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemenin finansal dolarizasyonu azaltmaya yardimci olup olmadigini
incelemistir. Aragtirma sonunda enflasyon hedeflemesinin finansal dolarizasyonu diisiirmede etkili
oldugunu ortaya koymuslardir.

Hake vd. (2014), calismalarinda yiikselen piyasa ekonomileri olarak adlandirilna Orta, Dogu ve
Giineydogu Avrupa ile Latin Amerika'daki iilkelerde kredi dolarizasyonunun belirleyicilerini meta
analizi yontemiyle incelemiglerdir. Calisma sonunda enflasyon oynakliginin kredi dolarizayonunu
aciklamada onemli bir rol oynadigini ortaya koymuslardir.

Brown vd. (2015), Rusya’da 71 bolgede 2005:2 — 2014:2 donemi 3 aylik veriler yardimiyla
panel veri analizi yonteminin kullanildig1 calismalarinda, yerel paranin algilanan istikrari ile finansal
dolarizasyon arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Aragtirma sonucunda enflasyonun yiiksek oldugu
bolgelerde mevduat dolarizasyonunda bir artis, kredi dolarizasyonunda ise bir diislis yasandigi
bulunmustur. Calismada enflasyonun kredi dolarizasyonu tizerindeki negatif etkisinin bankacilik
sektorii ile daha az entegre olan bolgelerde daha zayif oldugu ortaya konmustur.

Olayungbo ve Ajuwon (2015), calismalarinda Nijerya'da 1986Q1-2015Q1 doénemi igin
dolarizasyon, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi SVAR modeliyle aragtirmiglardir. Arastirma
sonunda dolarizasyon, enflasyon ve faiz orani arasinda uzun donemli bir iligki oldugu, Granger
nedensellik testine gore ise dolarizasyondan enflasyona dogru tek yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir.

Fabris ve Vujanovi¢ (2017), calismalarinda Sirbistan’da enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandigr 2006:1 — 2016:1 doénemi verilerini kullanarak finansal dolarizasyonun fiyatlar genel
seviyesi lizerindeki etkisini VAR analizi ile incelemislerdir. Calisma sonunda finansal dolarizasyondaki
ongoriilemeyen degisimlerin fiyatlar genel seviyesi iizerinde 1liml1 fakat kalic1 bir artis yarattig1 ortaya

konmustur.
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Caglarirmak Uslu ve Kapkara (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye’de Ocak 2006 - Ocak 2019 dénemi
aylik verilerini kullanarak kredi dolarizasyonunun belirleyicilerini vektor hata diizeltme modeliyle
incelemislerdir. Calisma sonunda enflasyon oranindaki artigin kredi dolarizasyonunu pozitif etkiledigi
bulunmustur.

Tweneboah ve Alagidede (2019), Ocak 1990 - Aralik 2017 déneminde Gana'da dolarizasyonun
enflasyon ve enflasyon belirsizligi {izerindeki etkilerini genellestirilmis kosullu degisen varyans modeli ve
Granger nedensellik testleri ile arastirmistir. Arastirma sonunda enflasyon volatilitesinde dolarizasyonun
o6nemli bir rolii olmadig1 ortaya konmustur. Bunun disinda enflasyonun hem enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigl hem de uygulanmadigi donemlerde dolarizasyonun nedeni oldugu bulunmustur.

Yilmaz ve Uysal (2019), caligmalarinda VAR analizini kullanmak suretiyle Tirkiye’de 2012:1
- 2018:9 donemi aylik verileri yardimiyla dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caligma sonucunda dolarizasyon ve enflasyon arasinda uzun doneli bir iligki bulunmadigi, Granger
nedensellik analizine gore ise dolarizasyon oraninin enflasyon oraninin nedeni oldugu bulunmustur.

Park ve Son (2020), ¢alismalarinda dolarizasyonun belirleyicileri ile enflasyon ve dolarizasyon
arasindaki iliskiyi 28 iilkenin 1995-2016 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi ile analiz etmistir.
Arastirma bulgularina gore yiiksek enflasyon, daha az esnek doviz kuru hareketleri, durgun reel ekonomi
ve kurumsal c¢evrenin yetersizligi dolarizasyonun yogunlagsmasina katkida bulunan faktorlerdir.
Dolarizasyonun azaltildigr iilke grubu kullanilarak yapilan tahmin sonuglarima goére yerel paranin reel
olarak deger kazanmasinin dolarizasyonun derecesini azaltmada 6nemli bir faktor oldugu, enflasyonun
dolarizasyon iizerindeki artan etkisinin dolarizasyonun artmis oldugu ekonomilerde daha belirgin
oldugunu ve yiiksek dolarizasyonun enflasyonu arttirma egiliminde oldugunu ortaya koymuslardir.

Literatiir incelendiginde dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iliskinin hem zaman serisi hem
de panel veri yontemleriyle incelendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada da literatiirle uyumlu olarak zaman
serisi yontemi kullanilacaktir. Literatiirde dolarizasyonun dl¢timiinde ise kismi dolarizasyon, finansal
dolarizasyon, mevduat dolarizasyonu, kredi dolarizasyonu vb. farkl dl¢iitler kullanildigr sdylenebilir.
Bu ¢aligmada bunlardan mevduat ve kredi dolarizasyonu kullanilmigtir.

2.2. Finansal Dolarizasyon ile istihdam Arasindaki iliski

Dolarizasyon siireci, hem ekonomi i¢in hem de hiikiimetin bu siireci yonetme kapasitesi igin bir
dizi sonuglar igermektedir. Kisa vadede, yerel paranin yabanci paraya ¢evrilmesini igeren dolarizasyon
stireci doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir (Stryker, 1999: 3). Bu cergevede dolarizasyonun
issizlik ile olan iligkisi d6viz kurlar1 tizerinden kurulmaktadir.

Reel doviz kurlart igsizligi, makroekonomik kanal, faktor (emek) yogunlugu kanali ve kalkinma
kanal1 olarak ti¢ sekilde etkilemektedir (Frenkel ve Ros, 2006: 632). Makroekonomik kanal, reel doviz
kurunun istihdami belirleme {izerindeki roliine odaklanirken, faktér yogunlugu kanali reel doviz
kurunun ekonomik aktivite icerisinde yer alan emek yogunlugunun etkisine vurgu yapmaktadir.
Kalkinma kanali ise reel doviz kurunun ekonomik biiyiimeye olan etkisine yogunlasmaktadir (Boz,

2013: 52; Frenkel ve Ros, 2006: 632).
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Makroekonomik kanal, deger kaybeden reel doviz kurunun yerel firmalarin rekabet giiciinii
iyilestirmesi suretiyle daha yiiksek net ihracata, yurti¢i faaliyetlerde daha yiiksek talebe, daha yiiksek
iiretime ve sonu¢ olarak daha yiiksek istihdama neden olmasini icermektedir. Faktér yogunlugu
kanalinda ise ekonomide istihdam artiginin bir kisminin ticarete konu olan mallara olan yiiksek talep
seviyesinden degil, reel doviz kurunun ¢ikt1 {iretiminde yaratmis oldugu emek yogunlugundan dolay1
olugmaktadir. Bu etki reel doviz kurunun nispi fiyatlarin belirlenmesinde oynadigi rolden
kaynaklanmaktadir (Frenkel ve Ros, 2006: 634-635). Sermaye ve emek faktorleri arasindaki ikame
derecesinin yiiksek oldugu bir durumda reel doviz kurunun artmasi ithal girdilerin maliyetini
arttiracaktir. Bu durum sermaye/emek yogunlugunu olumsuz sekilde etkileyecek ve iiretimde emegin
daha yogun kullanimina neden olmak suretiyle istihdamin artmasim saglayacaktir (Ayhan, 2016: 85).
Kalkinma kanali ise reel doviz kurunun yiikselmesinin ticarete konu olan mallarin fiyatlarmin diismesine
neden olarak karliligi arttirmasini icermektedir. Bu durum, dis ticarete konu olan bu sektdrlerin hizl
bilyiimesini saglayarak daha fazla istihdamda bulunmasini saglamaktadir (Frenkel ve Ros, 2006: 636).

Dolarizasyon siireci, reel doviz kurlarinin yiikselmesine neden olarak her zaman istihdam
tizerinde pozitif bir etki yaratmayabilir. Clinkii dolarizasyonun ekonomi iizerinde istikrar1 bozucu etkiler
yaratabilme potansiyeli de vardir. Bu baglamda dolarizasyon, doviz kurunun deger kaybetmesine neden
olarak likidite sikintis1 yasanmasina neden olabilir. Bu durum ise yurti¢i faiz oranlarini yiikkselmeye
zorlayarak iiretim ve istihdam iizerinde durgunluk etkisi yaratabilir (Stryker, 1999: 3).

Literatiir incelendiginde istihdam ve finansal dolarizasyon arasindaki iliskiyi ele alan
¢aligmalarin oldukga az oldugu goriilmektedir. Ozellikle igsizligin veya istihdamin déviz kurlar1 ile olan
iliskisi ele alinmis olmasina ragmen dolarizasyon ile olan iliski genellikle g6z ard1 edilmistir. Literatiirde
bu iligkiyi ele alan belli bagli caligmalar asagida sunulmustur.

Soto (2009), ¢alismasinda Ekvator'da 1996:1 - 2006:4 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik verileri
kullanarak dolarizasyonun ekonomik biiyiime ve issizlik lizerine etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda dolarizasyonun diisiik sermaye maliyetine olanak saglamasindan dolay1 ekonomik biiyiimeyi
destekleyecegini, buna karsin ithal edilen yar1 islenmis hammadde dolayisiyla isgiicti talebindeki azalma
dolayisiyla issizlik oranlarmi arttiracagini ortaya koymustur.

Borjas ve Fisher (2001), ¢alismalarinda dolarizasyonun Meksika isgiicii piyasasinda iicretleri ve
istihdami nasil etkiledigini incelemektedir. Caligmada dolarizasyon, sabit bir reel déviz kuru olarak ve
yurt digindan potansiyel bigimde artan sermaye girisi seklinde modellenmistir. Caligma sonunda
dolarizasyonun Meksikal1 is¢ileri ABD'ye gé¢ etmeye tesvik ettigi ve bunun da Meksika'da issizlik
oranlarini diisiirme egiliminde oldugu bulunmustur.

Galindo vd. (2007), ¢calismalarinda 9 Latin Amerika iilkesinde reel déviz kuru dalgalanmalarinin
istihdam tizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigini ve bu etkinin bor¢ dolarizasyonuna gore degisip
degismedigini panel veri analiziyle incelemislerdir. Arastirima sonunda reel déviz kurundaki deger
kaybinin istihdam artigin1 olumlu etkiledigi, ancak bu etkinin bor¢ dolarizasyonu arttik¢a tersine

dondiigii ortaya konmustur.
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Acar Balaylar (2011), calismasinda Tiirkiye’de reel doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin
istihdam tizerindeki etkisini Tiirkiye imalat sanayi 6zelinde incelemistir. Calismada firmalarin finansman
ihtiyacin1 doviz cinsinden borg¢lanmalarinin firmalar i¢in Onemli maliyet avantajlar1 saglayacagi
belirtilmistir. Bununla birlikte bu durumun ara ve yatirim mali ithalatini tesvik ederek bu mallar1 tireten
yerli sektorlerin olusumunu engellemek suretiyle istihdam artigini1 negatif etkileyecegi ortaya konmustur.

Literatiir incelendiginde dogrudan dogruya dolarizasyon ile istihdam arasindaki etkilesimi ele alan
calisma sayist oldukca azdir. Mevcut caligmalar da ¢ogunlukla bu iliskiyi reel déviz kuru iizerinden
kurmaya galigmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, dolarizasyon ile istihdam arasindaki iligskiyi hem dogrudan
incelemek hem de finansal dolarizasyon gercevesinde bakmak suretiyle literatiirden farklilasmaktadir.

3. ARASTIRMA TASARIMI

Arastirmada Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimini
incelemek amaciyla Aralik 2005 — Eyliil 2020 donemi aylik verileri kullanilmigtir. Arastirmanin Aralik
2005 doneminden baslamasinin nedeni, finansal dolarizasyonu olusturan verilerin bu tarihten itibaren
ulasilabilir olmasidir. istihdam verileri ise en son Eyliil 2020 dénemi ulasilabilir oldugu i¢in arastirma
Aralik 2005 — Eyliil 2020 donemini kapsamistir.

Finansal dolarizasyonun varlik tarafi mevduat dolarizasyonunu, yiikiimliiliik tarafi ise kredi
dolarizasyonunu ifade ettigi i¢in finansal dolarizasyonun dlgiimiinde mevduat dolarizasyonu ve kredi
dolarizasyonu kullanilmigtir. Mevduat dolarizasyonu yapanct para mevduatin toplam mevduata
boliinmesiyle hesaplanmistir (Gencay, 2007; Kaya ve A¢doyuran, 2017; Yilmaz ve Uysal, 2019). Kredi
dolarizasyonu ise yabanci para kredilerin toplam kredilere boliinmesiyle hesaplanmistir (Gencay, 2007;
Kaya ve A¢doyuran, 2017; Caglarirmak Uslu ve Kapkara, 2019). Mevduat dolarizasyonu ve kredi
dolarizasyonu hesaplanmasinda kullanilan tiim veriler TCMB (2020)’den elde edilmistir. Enflasyon
degiskeni olarak TUFE orani, istihdam degiskeni olarak ise istihdam oram kullanilmustir. Hem
enflasyon verileri hem de istihdam verileri TUIK (2020)’den elde edilmistir.

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Tabloda
MEVDOL mevduat dolarizasyonunu, KREDOL kredi dolarizasyonun, ENF enflasyonu ve IST

istihdami gostermektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici statistikler

MEVDOL KREDOL ENF IST
Ortalama 0,386536 0,241766 9,653558 43,56961
Ortanca 0,371226 0,239924 9,014036 44,05
Maksimum 0,54462 0,417361 25,24032 48,35
Minimum 0,284451 0,106707 3,986038 37,3
Standart Sapma 0,06875 0,083212 3,5631484 2,832412
Carpikhik 0,7002 0,033186 1,925892 -0,22905
Basiklik -0,51654 -1,15056 4,89326 -0,95594
Gozlem Sayisi 178 178 178 178
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Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Aragtirmada degiskenler arasindaki iliskiye bakmadan dnce, degiskenlerin duragan olup olmadig
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip-Perron (PP) birim kok testi ile incelenmistir. ADF ve PP
testleri yapisal kirllmalart dikkate almayan testler olduklari igin Lee Strazicich (2003) birim kok testi de
uygulanmustir. Lee ve Strazicich (2003) temel hipotez altinda yapisal kirllmaya izin veren bir ve iki kirllmayi
dikkate alan LM birim kok testini gelistirmislerdir. Bu testte hipotezin reddedilmesi, serilerin duraganligini
gostermektedir. Lee ve Strazicich birim kok testinde {i¢ yapisal kirilmali (Model A, B ve C) model s6z
konusudur. Hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren C modeli, diizeyde kirilmaya izin veren A
modelinden ve egimde kirilmaya izin veren B modelinden daha tistiin konumdadir Bu nedenle aragtirmada
C modeli kullantlmistir (Mazak ve Ozkul, 2020).

Degiskenlerin duraganliklar tespit edildikten sonra Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore ideal
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto analizi ile incelenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi, seriler arasindaki iliskilerin,
duraganlik seviyeleri ya da esbiitiinlesik olup olmadiklarina dair 6n bilgilere ihtiyag duymayan bir
modeldir (Mazak ve Ozkul, 2020). Toda-Yamamoto nedensellik analizi geleneksel nedensellik analizi
olarak sikca kullanilan VAR ve VECM yontemlerinden ayrigmaktadir. Bu analizin yapilabilmesi i¢in
degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulunup bulunmadigi 6nemli degildir (Kocabiyik vd., 2020).

Toda-Yamamoto (1995) modelinde ilk olarak VAR modeli yardimiyla gecikme uzunlugunun
(k) tespit edilmesi gerekmektedir. Ardindan gecikme uzunluguna (k) maksimum biitiinlesme seviyesi
(dmax) eklenmektedir. Daha sonra k+d_max gecikmesi, degiskenlerin orijinal degerleri iizerinden bir

VAR modeli ile tahmin edilmektedir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde sifir hipotezi
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degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur ©Onermesine sahiptir. Alternatif hipotez ise
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu 6ne siirmektedir. Olasilik degerinin 0,05 kritik
degerden kiiciik olmasi sifir hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konduktan sonra VAR modelindeki igsel
degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisini 6lgmek igin etki tepki fonksiyonlar
incelenmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

4. ANALIZ VE BULGULAR

Aragtirmada ilk olarak serilerin duraganliklarini tespit etmek icin ADF (Gelistirilmis Dickey-
Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri yapilmis, sonrasinda yapisal kirilmali Lee-Strazicich

birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 2. ADF Birim K&k Test Sonuglari

.. Diizey . . Diizey 1. Fark . . 1. Fark
Degisken .. Kritik Deger T . . Kritik Deger S
Test Istatistigi p degeri | Test Istatistigi p degeri
MEVDOL 0,345533 -2,877729 0,9800 -11,36557 -2,877823 0,0000
KREDOL -0,517846 -2,877729 0,8836 -12,77833 -2,877823 0,0000
ENF -1,330470 -2,878937 0,6148 -7,305727 -2,878937 0,0000
IST -1,306578 -2,878829 0,6261 -2,950296 -2,878829 0,0419

Tablo 2°de yer alan ADF birim kok testi sonuclarina gore diizeyde tiim degiskenlerin test
istatistiklerinin %5 anlam seviyesinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degerleri de 0,05’den biiyiik oldugu i¢in “birim kok vardir” hipotezi
reddedilememektedir. Yani tiim serilerde birim kok vardir. Bu durumda tiim serilerin 1. farki alinmistir.
1. farkinda tiim seriler i¢in ADF birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test istatistiklerinin sabitte
Mac Kinnon (1996) kritik degerden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Olasilik degerleri de 0,05’ den kiigiik

oldugu i¢in tiim serilerin 1. farkinda birim kok icermedigi ve duraganlastigi sdylenebilir.

Tablo 3. PP Birim Kok Test Sonuglari

. Diizey . . 1. Fark 1. Fark . . 1. Fark
Degisken . . Kritik Deger " . . Kritik Deger S
Test Istatistigi p degeri | Test Istatistigi p degeri
MEVDOL 0,322803 -2,877729 0,9789 -11,24015 -2,877823 0,0000
KREDOL -0,518336 -2,877729 0,8835 -12,77124 -2,877823 0,0000
ENF -2,551558 -2,877729 0,1052 -10,09950 -2,877823 0,0000
IST -2,471399 -2,877729 0,1242 -4,162972 -2,877823 0,0010

Tablo 3’de yer alan PP birim kok testi sonuclarma gore diizeyde tiim degiskenlerin test
istatistiklerinin %5 anlam seviyesinde sabitte Mac Kinnon (1996) kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degerleri de 0,05’ den biiyiik oldugu i¢in tiim seriler birim kok igermektedir. Bu

durumda tiim serilerin 1. farki alinmistir. 1. farkinda tiim serilerin diizeyde test istatistiklerinin sabitte
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Mac Kinnon (1996) kritik degerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Olasilik degerleri de 0,05’den kiigiik

oldugu i¢in tiim serilerin 1. farkinda birim kok icermedigi ve duraganlastigi sdylenebilir.

Tablo 4. Lee Strazicich (Model C) Birim Kok Testi Sonuglari

Desisken Diizey Diizeyin Kirilma Kritik 1 Fark 1.Farkin Kirillma Kritik
cglske . TG.StW. Tarihi Deger . Te.St.“ Tarihi Deger
Istatistigi Istatistigi
MEVDOL | -4,597159 2010M12 -4,188724 - - -
KREDOL | -3,133284 2009M06 -4,092591 | -13,24536 2007M11 -3,432333
ENF -5,065276 2018M03 -4,081717 - - -
IST -2,759686 2018M07 -4,059971 | -9,826158 2018M10 -4,040781

Tablo 4’te yer alan Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina gore MEVDOL ve ENF serilerinin
diizeyde test istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmektedir. Test istatistiginin kritik
degerlerden kiiciik olmasindan dolay1 “yapisal kirilmali birim kok vardir” hipotezi reddedilmektedir.
Yani MEVDOL ve ENF serileri diizeyde duragandir. Buna kargilik KREDOL ve IST serilerinin diizeyde
test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyliik oldugu goriilmektedir. Bu durum KREDOL ve IST
serilerinin yapisal kirilmali birim kéke sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla serilerin 1. farki
alinmugtir. Serilerin 1. farkinda ise yapisal kirtlmali birim kékiin olmadigi goriilmektedir.

Aragtirmada serilerin duraganliklarina bakildiktan sonra uygun gecikme uzunlugunun tespiti
icin VAR analizi yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore tespit
edilmistir. Ardindan kurulan VAR modeline gore serilerin duraganlhigina iliskin AR karakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢gember igerisindeki yeri incelenmistir. Sekil 2’de de goriildigii iizere
AR Karakteristik polinomun ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer aldigi i¢in modelde duraganlik
acisindan bir problem s6z konusu degildir.

MEVDOL-ENF MEVDOL-IST KREDOL-ENF KREDOL-IST
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Sekil 2. Ters Koklerin Birim Cember Icerisindeki Konumu

Ters koklerinin birim ¢gember igerisindeki yerine bakildiktan sonra Toda-Yamamoto nedensellik

analizi yapilmis ve sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

gzg;;nkl;n gzgi;ﬁz dmax k Ki-Kare Test istatistigi | Olasiik Degeri | Iliski ve Yonii
MEVDOL ENF 0 2 0,858604 0,651 iliski yok

IST 1 11 13,96037 0,2352 Iligki yok
ENF MEVDOL 0 2 19,2419 0,0001* MEVDOL— ENF
IST 1 11 14,38081 0,0352* MEVDOL— IST
KREDOL ENF 0 2 1,956013 0,3761 Mliski yok

IST 1 11 18,75011 0,0457* IST — KREDOL
ENF KREDOL 0 2 24,70682 0,0000* KRE.DOL—> ENF
IST 1 11 5,945020 0,8770 Miski yok

Tablo 5’e gore MEVDOL bagimli degisken olarak alindiginda MEVDOL ile ENF ve IST
arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,05 kritik degerden biiyiik
oldugu icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani ENF ve IST degiskenleri MEVDOL serisinin
nedeni degildir. Buna karsilik ENF ve IST bagimli degisken olarak alindiginda olasilik degeri 0,05 Kritik
degerden kiiclik oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére hem MEVDOL’dan ENF’e hem
de MEVDOL’dan IST’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Bir diger ifadeyle mevduat dolarizasyonu
hem enflasyonun hem de istihdamin bir nedenidir.

KREDOL bagimli degisken olarak alindiginda KREDOL ile ENF arasindaki Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri 0.05 kritik degerden biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilememektedir. Yani ENF degiskeni KREDOL serisinin nedeni degildir. Buna karsilik KREDOL
ve IST arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,05 kritik
degerden kiiciik oldugu i¢in IST’den KREDOL’a dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Bir diger ifadeyle
istihdam kredi dolarizasyonun nedenidir. ENF bagimli degisken olarak alindiginda ENF ve KREDOL
arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére olasilik degeri 0,05 kritik degerden kii¢iik
oldugu i¢in KREDOL’dan ENF’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Yani kredi dolarizasyonu
enflasyonun nedenidir. Son olarak IST bagimli degisken olarak alindiginda IST ve KREDOL arasindaki
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore olasilik degeri 0,05 kritik degerden biiyiik oldugu
icin KREDOL degiskeni IST serisinin nedeni degildir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore finansal dolarizasyon ile enflasyon ve istihdam
arasindaki iliski ortaya konulduktan sonra nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenlerin etki-tepki

analizine gecilmistir.
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Sekil 3. Mevduat Dolarizasyonunun Enflasyona EtKkisi

Sekil 3’e bakildiginda mevduat dolarizasyonundaki bir birimlik soka enflasyonun pozitif yonde

bir tepki gosterdigi goriilmektedir. Bu etki iiclincii ayda maksimum noktaya ulagmakta ve ardindan

azalmaktadir.
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Sekil 4. Mevduat Dolarizasyonunun Istihdama Etkisi

Sekil 4’e bakildiginda mevduat dolarizasyonundaki bir birimlik soka istihdamin pozitif yonde

bir tepki gosterdigi goriilmektedir. Bu etki altinc1 ayda maksimum noktaya ulasmaktadir.
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Sekil 5. istihdamin Kredi Dolarizasyonuna Etkisi

Sekil 5’e bakildiginda istihdamdaki bir birimlik soka kredi dolarizasyonunun pozitif yonde bir tepki

gosterdigi goriilmektedir. Bu etki dokuzuncu ayda maksimum noktaya ulagsmakta ve ardindan azalmaktadir.
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Sekil 6. Kredi Dolarizasyonunun Enflasyona Etkisi

Sekil 6’ya bakildiginda kredi dolarizasyonundaki bir birimlik soka enflasyonun pozitif yonde
bir tepki gosterdigi goriilmektedir. Bu etki iiciincli ayda maksimum noktaya ulagmakta ve ardindan
azalmaktadir.

SONUC

Giintimiizde finansal sistemdeki ¢esitlilik sonucu farkli dolarizasyon tiirleri ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlardan biri de kisaca varliklarin ve yiikiimliiliiklerin bir yabanci para biriminde tutulmasi olarak
ifade edilen finansal dolarizasyondur. Finansal dolarizasyon, 6zellikle son yillarda yasanan déviz kuru
krizleriyle birlikte, gelismekte olan iilkelerin finansal ve ekonomik istikrarlar1 izerinde belirleyici olan
onemli bir unsur olmaya baglamustir. Tiirkiye'de ise hem parasal hem de mali unsurlarin enflasyonun
dinamikleri tizerinde oynadiklari rol, Tiirkiye'nin dolarize bir ekonomi olmasini tetiklemektedir. Bu
cercevede calismada, Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimi,
Aralik 2005 — Kasim 2020 donemi aylik verileri kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle
incelenmistir. Calismada finansal dolarizasyonun Ol¢iimiinde mevduat dolarizasyonu ve kredi
dolarizasyonu kullanilmigtir. Mevduat dolarizasyonu yapanci para mevduatin toplam mevduata
bolinmesiyle, kredi dolarizasyonu ise yabanci para kredilerin toplam kredilere boliinmesiyle
hesaplanmustir.

Aragtirmada ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadigi Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillip-Perron (PP) birim kok testi ile incelenmistir. Buna gore degiskenlerin hepsi birinci farkinda
duragan hale gelmistir. Ardindan yapisal kirilmalart dikkate alan Lee Strazicich (2003) birim kok testi
uygulanmigtir. Buna goére mevduat dolarizasyonu ve enflasyon degiskenlerinin diizeyde, kredi
dolarizasyonu ve istihdam degiskenlerinin ise birinci farkinda duragan oldugu tespit edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore mevduat dolarizasyonunun hem
enflasyonun hem de istihdamin nedeni oldugu, istihdamin kredi dolarizasyonunun nedeni oldugu, kredi
dolarizasyonun da enflasyonun nedeni oldugu bulunmustur. Etki-tepki fonksiyonlarina gére mevduat
dolarizasyonundaki bir birimlik soka enflasyonun ve istihdamin pozitif yonde bir tepki gosterdigi tespit
edilmistir. Istihdamdaki bir birimlik soka ise kredi dolarizasyonu pozitif ydnde bir tepki gdstermektedir.
Son olarak kredi dolarizasyonundaki bir birimlik soka enflasyon pozitif yonde bir tepki gostermektedir.

Tiim bunlara gore, hem mevduat dolarizayonu hem de kredi dolarizasyonu enflasyonun nedeni oldugu
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icin Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun enflasyonun temel nedenlerinden biri oldugu sdylenebilir. Bu
sonug literatiirdeki Bailey (2005), Karacal ve Bahmani-Oskooee (2008), Ghalayini (2011), Mengesha
(2013), Yilmaz ve Uysal (2019), Park ve Son (2020)’un calismalariyla da benzerlik gostermektedir.
Tiirkiye’de enflasyonla miicadele ¢ercevesinde oncelikle finansal dolarizasyonun, yani ulusal paraya
olan giiven kaybinin Oniine gecilmesi gerekmektedir. Arastirma bulgularina gére mevduat
dolarizasyonunun istihdamin nedeni olmasi ise dolarizasyon siireciyle birlikte reel doviz kurlarinda
meydana gelen bir artisin makroekonomik kanal, faktor yogunlugu kanali ve kalkinma kanal
araciligiyla istihdam tizerinde olumlu bir etki yaratmis olma olasiligini gostermektedir. Son olarak
istihdamin kredi dolarizasyonunun nedeni olmasi ise dolarizasyon siirecinde yurtici faiz oranlarinda
meydana gelen yiikselisle birlikte istihdama finansal kaynak olusturmak i¢in firmalarin déviz cinsinden
daha diisiik faiz oranlariyla bor¢lanmaya yonelmelerinden kaynaklanmis olabilir.

Sonug olarak finansal dolarizasyon bir ekonomi i¢in bir takim faydalar saglamakla birlikte
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli dezavantajlar igermektedir. Finansal dolarizasyon ile
birlikte déviz kurlarinda meydana gelen keskin yiikseligler ekonomik kirilganligi arttirmakta ve para
politikalarinin etkinligini azaltmak suretiyle politika yapicilar agisindan endise verici sonuglar
yaratmaktadir. Bu ylizden doviz kuru dalgalanmalarii tetikleyecek finansal dolarizasyon siirecini
baslatan yiliksek enflasyon oranlari, 6demeler dengesi aciklari, uyumsuz para ve maliye politikalari,
yapisal reformlardaki eksiklikler gibi sayilabilecek birgok ekonomik ve siyasi problemlere iliskin

gerekli onlemlerin alinmasi son derece elzemdir.
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