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DOLARIZASYON CALISMALARI UZERINE BIR ARASTIRMA”™
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Oz

Iktisadi teoride yerel para birimi ya da varliklarin yabanct iilke karsiliklariyla
ikamesi anlamini tagiyan ve gelismekte olan iilkeler i¢in onem arz eden, bu nedenle
de analizlerde bu iilkelere iliskin verilerin kullanildigr dolarizasyon olgusu dzellikle
para teorisi ve finans alanlarina iliskin bir¢ok iktisadi analizin ve tartismanin konusu
olmusg, bu olguyu etkileyen faktorler gerek iilke gruplari gerek de tek bagsina iilkeler
icin arastirilmistir. Bu arastirmada ise konuya iliskin ¢alismalar incelenmis, ilgili
calismalarin ortak ve farkli yonleri ele alinmistir. Arastirmanin sonucunda ise
literatiirdeki ¢calismalardan yola ¢ikarak hangi alanlarin daha yogun incelendigi ve
hangi alanlarin daha fazla incelenmesi gerektigine yénelik olusan fikirler
sunulmustur. Yapilan c¢alismalar degerlendirilirken dolarizasyon géstergelerinin
birbirine benzer gekilde secildigi goriilmiis, ampirik analizlerin birbirinden farkli
yontemleri benimseyebildigi ama konunun dogasi geregi sonuglarinin bazen birbirine
zit oldugu gozlemlenmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda dolarizasyon géstergesi
konusunda daha kapsamli bir degisken kullanilmasinin, ampirik analizlerin hem iilke
grubu hem de iilkeler dzelinde ayri ayrt yapilmasinin bu alanin teorik gelisimine katk
saglayacag kanaatine varimustir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Para Teorisi, Gelismekte Olan Ulkeler.
A RESEARCH ON DOLLARIZATION STUDIES

Abstract

In economic theory the dollarization phenomenon means the substitution of
local currency or assets with foreign currency equivalents and is important for
developing countries. For this reason, the dollarization phenomenon, for which data
on developing countries are used in the analyses, has been the subject of many
economic analyses and discussions, especially in the fields of monetary theory and
finance. The factors affecting this phenomenon have been investigated both for
country groups and for individual countries. In this study, the studies on the subject
were analysed and the common and different aspects of the related studies were
discussed. At the end of the research, based on the studies in the literature, ideas on
which areas were examined more intensively and which areas should be examined
further are presented. While evaluating the studies, it was observed that the
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dollarization indicators were selected in a similar way. Although empirical analyses
may adopt different methods, the results are sometimes contradictory due to the
nature of the subject. It is concluded that the use of a more comprehensive variable
for the dollarization indicator in future studies and conducting empirical analyses
both for country groups and for individual countries will contribute to the theoretical
development of this field.

Keywords: Dollarization, Monetary Theory, Developing Countries.

Giris

Iktisadi faaliyetler bireylerin, sirketlerin ve politika yapicilarin her
birinin aktorii oldugu ve bu aktdrlerin kararlarinin da bagkaca etkilere yol
actig1 bir zeminde gerceklesir. Gelisen teknoloji ve iletisim olanaklar1 da
aktorlerin aldiklar1 kararlart hizli bir sekilde hayata gecirmelerine yardime1
olur.  Teknolojik  gelismeler, iletisimi  hizlandirmasinin  yanisira
kolaylastirmaktadir da. Iktisadi agidan bakildiginda, sermaye hareketlerinin
ve ekonomik aktivitelerin de bu kolaylagsma sayesinde hizi artmustir, her bir
aktor igin segenekleri ¢esitlenmistir ve hacimleri genislemistir. Glinlimiizde,
hane halki kesimi de dahil olmak iizere, hemen biitiin iktisadi aktorler sahip
olduklar varliklarin degerinin ne sekilde ve nerede korunacagini veya nasil
deger kazanacagini diisiinerek yatirimlarini o segeneklere kaydirmaktadirlar.
Bu yonelim beraberinde yerel para biriminin terk edilerek yabanci para
biriminin 6n plana ¢ikmasina ve iilke i¢ci ekonomide daha belirgin bir rol
almasima yol agar. Literatiirde ve resmi kullanimda farkli tamim gruplarn
olmakla beraber, bu durum iktisadi literatiirde “dolarizasyon” olarak ifade
edilir. Ornegin, Panama ve Ekvador Amerikan dolarim, Lihtenstayn Isvigre
frankini, Kosova euroyu, Bhutan da Hindistan rupisini resmi para birimi
olarak kullanir ve bu durum tam dolarizasyon olarak isimlendirilir. Bunun
disinda gayri resmi dolarizasyon olarak isimlendirilen durum ise yerel para
biriminin deger kaybetmesi sonucu ekonomik aktorlerin sahip olduklari
varliklarin degerini korumak amactyla yabanci para birimine veya varliklara
yonelmesi durumudur.

Dolarizasyon tizerinde genellikle yiiksek enflasyon orani ve faiz orani
politikalarinin etkin rol oynadigi yoniinde literatiirde yaygin bir diislince
vardir. Fakat yalnizca enflasyon orani ve faiz orani politikalari bir iilkenin
yerel para biriminin daha az tercih edilir bulunmasin1 agiklamakta yeterli
olmaz. Nitekim yapilan ¢alismalarda da dolarizasyonun belirleyenlerine
yonelik farkli yaklasimlar vardir. Bunlara 6rnek olarak kurumsal kalite,
politika 6ngoriilebilirligi, para politikasi ve baskaca gostergeler ve degiskenler
dolarizasyon calismalarinda yer alir.

Literattirde dolarizasyonun, genellikle gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerin karsilagtigi bir durum oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle
caligmalar da bu iilkeler odaginda yapilmaktadir. Gelismis {ilkelerdeki
ekonomik iligskiler hem biyiikliik hem de kurumsal iliskiler agisindan
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bakildiginda daha fazla giiven tesis ettigi i¢in gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerin dolarizasyon konusunun odaginda olmalar1 da dogal bir sonugtur.

Bu calismada para teorisinde genellikle gelismekte olan {ilkelerin
tecriibe ettigi ve “dolarizasyon” adiyla kavramsallagsmis, yerel para biriminin
yabanci bir para birimiyle ikame edilmesi tercihini veya genis anlamiyla
yabanci varliklarin yerel varliklara tercih edilmesi olarak kabul edilen olguyu
etkileyen faktorleri arastiran iktisadi analizler incelenecektir. Arastirma
sonucunda ise konuya iligkin yogunlukla incelenen alanlarla birlikte goz ardi
edilen alanlara iligkin bir degerlendirmede bulunulacaktir. Yapilacak olan
degerlendirme sonucunda bu galismanin literatiire katkis1, bu alanda gelecekte
yapilacak caligmalarda hangi konulara odaklanilmasi gerektigine iligkin bir
fikir olusumuna imkan saglayacak olmasidir.

Caligmanin sonraki boliimlerinde Oncelikle literatiir taramasina yer
verilecektir. Bu kisimda, yapilan ¢aligmalar yontemleri ve kapsamlarina gore
kisaca sunulacaktir. Daha sonra, literatiir taramasi boliimiinde bahsedilen
caligmalar yontem ve 6rneklem gibi ortak 6zelliklerine gore siniflandirilarak
analiz edilecektir. Son olarak, sonug kisminda ise detayl1 analizi yapilmis olan
caligmalarin biitiinciil degerlendirmesi yapilacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Dolarizasyon olgusu literatiirde farkli gekillerde ele alinmistir. Ele
almis sekilleri agisindan degerlendirildiginde oncelikle teorik modelleme ve
ampirik uygulama yontemleri 6zelinde bir ayrimdan s6z edilmelidir. Teorik
modelleme yontemiyle yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak Bocola ve Lorenzoni
(2020); Honig (2006); 1ze (2005) tarafindan yapilan caligmalar gosterilebilir.
Diger yandan, konuyla ilgili ampirik uygulama gergeklestirilen ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak da Ajide, Raheem, ve Asongu
(2019); Aktas ve Aydinlik (2022); Arteta (2002); Bacha, Holland, ve
Gongalves (2007, 2009); Balima (2017); Bannister, Turunen, ve Gardberg
(2018); Basso, Calvo-Gonzalez, ve Jurgilas (2011); Brahma (2017); Court,
Ozsoz, ve Rengifo (2010); De Nicolé, Honohan, ve Ize (2005); Galindo,
Izquierdo, ve Montero (2007); Honig (2009); Kaya ve Kara (2022); Lin ve Ye
(2013); Milambo (2010); Neanidis ve Savva (2006, 2009, 2013); Raheem ve
Ajide (2021); Raheem ve Asongu (2018); Rennhack ve Nozaki (2006);
Tufaner (2021); Urosevi¢ ve Rajkovi¢ (2017); Vieira, Holland, ve Resende
(2012) tarafindan yapilan caligmalar gosterilebilir. Bunlarla birlikte, bazi
caligmalarda hem teorik modelleme hem de bu modellemeyi sinayan ampirik
uygulamalara yer verilmistir. Buna 6rnek olarak ise Bacha vd. (2007); Basso,
Calvo-Gonzalez, ve Jurgilas (2007); Basso vd. (2011); Ize ve Yeyati (2003);
Luca ve Petrova (2008); Mwase ve Kumah (2015) tarafindan yapilan
caligmalar gosterilebilir.

Teorik modelleme ve ampirik uygulama ayrimindan sonra, bir diger
ayrim da dolarizasyonun tanimi ve yapisi hakkindaki farkli yaklagimlarda
goriilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda dolarizasyon ifadesinin yani sira finansal
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dolarizasyon ifadesi de kullanilmaktadir. Bu ifadelerle, iilkede yerlesiklerin
yabanci para birimi cinsinden varliklar1 kastedilmektedir. Ornek olarak, Ajide
vd. (2019); Aktas ve Aydinlik (2022); Bacha vd. (2007, 2009); Balima (2017);
Brahma (2017); Court vd. (2010); De Nicol6 vd. (2005); Lin ve Ye (2013);
Milambo (2010); Neanidis ve Savva (2006); Raheem ve Ajide (2021);
Raheem ve Asongu (2018); Rennhack ve Nozaki (2006); Tufaner (2021);
Urosevi¢ ve Rajkovi¢ (2017); Vieira vd. (2012) tarafindan yapilan
caligmalarda yabanci varliklar dolarizasyon gostergesi olarak kullanilmustir.
Ayrica dolarizasyonun oOl¢iilmesinde yiikiimliiliikklerin de goz Oniinde
bulunduruldugu c¢aligmalar vardir. Bunlara 6rnek olarak da Bocola ve
Lorenzoni (2020); Galindo vd. (2007); Honig (2006); Luca ve Petrova (2008)
tarafindan yapilan calismalar gosterilebilir. Ayrica dolarizasyon gostergesi
olarak hem varliklarin hem de yiikiimliiliiklerin kullanildig1 c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalara 6rnek olarak ise Arteta (2002); Bannister vd.
(2018); Basso vd. (2007, 2011); Honig (2009); Kaya ve Kara (2022); Neanidis
ve Savva (2009, 2013) tarafindan yapilan ¢aligmalar gosterilebilir.

Ampirik analizlerin yapildig1 dolarizasyon c¢aligmalarinda genel
yaklagim, dolarizasyona sebep olan faktorlerin tespit edilmesidir. Bu
caligmalara 6rnek olarak Ajide vd. (2019); Aktas ve Aydinlik (2022); Arteta
(2002); Balima (2017); Basso vd. (2007, 2011); Brahma (2017); De Nicolo
vd. (2005); Honig (2009); Ize ve Yeyati (2003); Kaya ve Kara (2022); Lin ve
Ye (2013); Luca ve Petrova (2008); Milambo (2010); Mwase ve Kumah
(2015); Neanidis ve Savva (2006, 2009, 2013); Raheem ve Ajide (2021);
Raheem ve Asongu (2018); Rennhack ve Nozaki (2006); Tufaner (2021);
Urosevi¢ ve Rajkovi¢ (2017); Vieira vd. (2012) tarafindan yapilan ¢alismalar
gosterilebilir. Diger bir yaklasim ise ekonomik degiskenlerin dolarizasyon
tizerindeki etkilerinin arastirilmast  degil, dolarizasyonun ekonomik
degiskenler tlizerindeki etkisinin arastirilmasi olmustur. Bu ¢aligmalara 6rnek
olarak Bannister vd. (2018); Court vd. (2010); Galindo vd. (2007) tarafindan
yapilan c¢aligmalar gosterilebilir. Bu baglamda yine hem dolarizasyonu
etkileyen faktorlerin hem de dolarizasyonun etkiledigi faktorlerin analiz
edildigi ¢aligmalar da bulunmaktadir. Bu ¢alismalara 6rnek olarak ise Bacha
vd. (2007, 2009) gosterilebilir.

Dolarizasyon ¢aligsmalarina iligkin son ayrim ise analize konu olan
ormeklemdir. Baz1 ¢aligmalarda iilke gruplan {izerinden analiz yapilirken
bazilarinda belirli bir iilke ele alinmistir. Bu ayrima bagli olarak panel veri
analizi kullanilan ¢alismalara Ajide vd. (2019); Aktas ve Aydinlik (2022);
Arteta (2002); Bacha vd. (2007, 2009); Balima (2017); Bannister vd. (2018);
Basso vd. (2007, 2011); Brahma (2017); Court vd. (2010); De Nicol6 vd.
(2005); Galindo vd. (2007); Honig (2009); Lin ve Ye (2013); Milambo (2010);
Neanidis ve Savva (2009, 2013); Raheem ve Ajide (2021); Raheem ve Asongu
(2018); Rennhack ve Nozaki (2006); Urosevi¢ ve Rajkovi¢ (2017); Vieira vd.
(2012) tarafindan yapilan c¢aligmalar, zaman serisi analizi kullanilan
caligmalara da Kaya ve Kara (2022); Neanidis ve Savva (2006); Tufaner
(2021) tarafindan yapilan ¢alismalar 6rnek gosterilebilir.
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Dolarizasyon caligmalarma iligkin yukarida ifade edilen ayrimlar
esasinda ekonomik arastirmalardaki genel ayrimlar hakkinda da fikir
vermektedir. Bu nedenle ¢aligmalara yonelik daha fazla bilgi edinilmesini
saglayacak bir incelemeye gerek duyulmaktadir. Sonraki boliimde yukarida
siniflandirmalar yapilan ¢alismalarin bireysel incelemeleri yapilacaktir.

2. ANALIZ

Calismanin bu kisminda literatiirdeki ¢alismalar ayr1 basliklar altinda
ortak 6zelliklerine gore siniflandirilarak incelenecektir.

2.1. Teorik Cahsmalar

Yapilan calismalar1 incelemeye ilk ayrim olan teorik modelleme ve
ampirik uygulama yontemleri 0zelinde baslamak faydali olacaktir.
Incelenecek ilk ¢alisma Ize’nin (2005) dolarizasyon ¢alismalarinda nemli bir
yere sahip olan ve politika analizi {izerine genel bir cerceve ¢izdigi
calismasidir. Bu ¢alisma daha 6nce “original sin” (ilk giinah®) ve “liability
dollarization” (ylkimliliik dolarizasyonu) olarak literatiirde kendine yer
bulan dolarizasyon tanimlamalarindan farkli olarak, varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin es anli olarak ele alindig1 bir noktadan hareket etmektedir.
Caligmada daha sonra para politikasinin dort farkli 6zelligine vurgu yapilarak
bunlarin farkli kanallardan olsa da dolarizasyon iizerindeki etkisine dikkat
cekilmistir. Bu oOzellikler kredibilite, serbest dalgalanma korkusu, asiri
degerleme korumasi ve asimetridir. Caligmada, bahsedilen 6zelliklerin her
birinin dolarizasyon dengesinde farkli roller oynadigi matematiksel olarak
gosterilmis olup sonrasinda yapilacak dolarizasyon ¢aligsmalari i¢in 6nemli bir
teorik cerceve saglamistir. Burada dikkat ¢ekilen ozelliklere dolarizasyon
caligmalarinda  siklikla rastlamaktayiz.  Kredibilite bagligi  altinda
degerlendirilebilecek sekilde bazi ¢aligmalar dolarizasyona etki eden
kurumsal degiskenlerin analizini; serbest dalgalanma korkusu baglig1 altinda
degerlendirilebilecek sekilde bazi ¢aligmalar “Minimum Variance Portfolio”
(Minimum varyans portfoyii) (MVP) degiskeninin analizini; asir1 degerleme
korumas1 bashigi altinda degerlendirilebilecek sekilde bazi ¢aligmalar izin
verilen yabanci varlik miktar1 degiskeninin analizini yapmiglardir. Bu
caligmanin ilerleyen kisimlarinda alandaki ¢alismalar incelendikge bahsedilen
degiskenlere yer verilecektir.

Dolarizasyon ¢aligmalarinda énemli yere sahip olan bir diger teorik
calisma da Honig’in (2006) hilkumet aksiyonlarinin agik bir ekonomide
dogurdugu sonuglari modelledigi ¢alismadir. Ozellikle gegmiste ve
glinimiizde yasanan ekonomik krizlerin bazilarinda biitiin diinyada kisa
dénem odakli politikalar uygulanmustir. Bu baglamda, bu ¢alisma enflasyon
degiskeninin yani sira faiz oraninin da ele almasiyla dolarizasyon olgusu

1 Hiristiyan inancindaki “ilk giinah” kavramna atifla kullanilsa da bu kavram ekonomik literatiirde
ilkelerin kendi para birimleriyle yurtdisindan bor¢lanamamalarini ifade eder.
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iizerinde hiikumet politikalarinin 6énemini gosteren bir calismadir. Modelde
ilk dénemde yasanan bir sokun fiyatlar ve doviz kuru iizerindeki olagan
etkisine verilen reaksiyonun sonuglarina dikkat cekilmistir. Kisa donem
odakl1 politikalar sonucu yerel para birimine olan glivenin azalmasini yabanct
para birimine yonelisin takip ettigi modelde bu durum hem bor¢ veren hem de
borg alan aktorlerin ortak bir davranisi olarak karsimiza c¢ikar. Calismanin
sonraki agamasinda mevcut donemde ne kadar diisiik faiz oran1 uygulanirsa
sonraki donemlerde o kadar daha fazla borcun ortaya ¢ikacagi dolayisiyla bir
biitiin olarak ekonomiyi daha da kirilgan hale getirecegine dikkat cekilmistir.

Dolarizasyon c¢aligmalarinda ekonomik aktorlerin  tercihlerinin
arkasindaki nedenlere farkli sekillerde yaklasimlar mevcuttur. Bu nedenler
birbirine yakin olsa da aralarinda farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin Honig
(2006) dolarizasyon motivasyonunu yerel para birimine olan giivenin
azalmasiyla ve dolayisiyla politikalara olan inancin kaybolmasiyla agiklarken,
Ize (2005) ve Bocola ve Lorenzoni (2020) bu duruma daha analitik bir
cergeveden yaklasip riskten kaginma veya bir optimizasyon konusu olarak
degerlendirmistir.

Teorik modelleme ¢aligmalarindan sonra ampirik ¢aligmalarin konuyla
ilgili yaklasimlar1 incelenecektir. Bu baglamda Oncelikle hem teorik
modelleme yapan hem de bu modeli ampirik uygulama ile test eden
caligmalardan baglamak faydali olacaktir.

Dolarizasyon c¢alismalarinin giincel teorik ¢ercevesine sekil veren
yaklagimlardan olan Ize ve Yeyati’nin (2003) ¢aligmast MVP tercihlerinin
dolarizasyon tahminlerinde 6nemli bir yeri oldugunu 6ne siirmektedir. One
stiriilen portfdy modeli yaklasimi, bu ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda da
goriilecegi gibi, kendisinden sonra gelen bir¢ok ¢calismada hem 6zgiin haliyle
hem de farkli eklenti ve diizenlemelerle siklikla kullanilmistir. Temel olarak
portfoy modeli yaklasimi ve MVP tercihleri piyasa aktorlerinin kendilerini
risklerden korumayi hedeflemesiyle aldiklar1 aksiyonlari temsil eden bir
teorik cergeveyi ifade eder. MVP gostergesindeki bilesenlerin yabanci iilke
karsiliklarinin, degisken igerisinde yogun bir hale gelmesinin dolarizasyonu
da biiyiik 6lclide acikladig: iddia edilen ¢alismada bu Onerinin test edilmesi
icin ampirik analiz de yapilmistir. Analizde gercek dolarizasyon gostergesi
olarak yabanci iilke para birimi cinsinden mevduatlarin yurt i¢i ve yurt dist
toplam mevduatlar igindeki payr kullanilirken, MVP dolarizasyonunu
gostermesi adina MVP igindeki dolar pay1 alinmistir. Analiz sonucunda MVP
dolarizasyonuyla ger¢ek dolarizasyon arasinda 6nemli 6l¢iide bir benzerlik
oldugu, yani MVP bilesenlerinin dolarizasyonu etkileyen faktorler olarak da
yorumlanabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Basso vd.nin (2007) de dolarizasyonun belirleyicileri arasinda faiz
orant ve bankalarin roliinii inceledigi ¢alismada, iki donemli bir model
iizerinden teorik cerceve ¢izilmeye c¢alisilmigtir. Modele bankalarin ve faiz
oraninin haricen dahil edilmesi, 6nceki teorik modellerden farkli olarak ilgili
degiskenlerin de denge ¢dziimlemesine etki etmesine neden olacak bir yapi
ortaya gikarmigtir. One siiriilen modeli ampirik yontemlerle test etmek igin 24
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gecis ekonomisinden olusan bir 6rneklem iizerinde analiz yapilmistir. Hem
varliklara hem de yiikiimliiliikklere iliskin degiskenlerin dolarizasyon
gostergesi olarak kullanildigi calisma daha once Ize ve Yeyati (2003)
tarafindan One siirilen MVP dolarizasyonu ve gergeklesen dolarizasyon
arasindaki iligskiyi dogrulamistir. Yine Basso vd. (2011) tarafindan benzer bir
teorik modelleme igerisinde yapilan c¢alismada Oncekinden farkli olarak
yabanci bankalarin dolarizasyona etkisi arastirilmigtir. Caligmanin bulgular
genel teori ile uyumlu bulunmustur. Ayrica yabanci bankalari tilke i¢cindeki
varliginin yabanci fonlara ulasimi kolaylagtirmasi yoluyla dolarizasyona etki
ettigi One siiriilen ¢alismada bu durumun sadece kredi dolarizasyonunu
artirdig1 fakat mevduat dolarizasyonunu azalttigi sonucuna ulasilmistir.

Luca ve Petrova (2008) daha once Ize ve Yeyati (2003) tarafindan 6ne
stiriilen portfdy modelini takip ettikleri bir ¢alisma yapmuslardir. Modelde
rekabetgi ve riskten kaginan firma ve bankalar yer almistir. Calismanin teorik
coziimlemesinde banka ve firmalarin tercihlerinin yani sira sayilarinin da
dolarizasyon tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Kurulan modeli
ampirik yontemlerle test etmek igin 21 gegis ekonomisinin 6rneklem olarak
kullanildigr ¢alismada hem wvarlik hem de yiikiimlilikk gostergeleri
dolarizasyon seviyesini temsilen analiz edilmistir.

Her ne kadar literatiirde dolarizasyon genellikle gelismekte olan
tilkelerin sorunu olarak &ne ¢iksa da Mwase ve Kumah (2015) diisiik gelir
grubundaki iilkeler {izerine ampirik analiz gegeklestirdikleri calismanin teorik
modelinde dolarizasyon gostergesi olarak reel degiskenlerin kullanilmasi
gerekliligini savunmustur. Bu baglamda daha oOnce literatiirde kullanilan
degiskenlerde nominal degerlerin kullanimindan dolay1 doviz kuru
hareketlerinin etkisinin gézlemlenemeyecegini one slirmiislerdir.

Buraya kadar bahsedilen teorik caligmalar dolarizasyonu etkileyen
faktorlere iligkin kurulan modelleri kapsamaktaydi. Bununla birlikte yine
dolarizasyonun etkiledigi ekonomik degiskenlere iliskin kurulan modeller de
vardir. Ornegin Bacha vd. (2007) daha énce Ize ve Yeyati’nin (2003)
caligmasinda One siirilen MVP dolar paymi kullandiklar1 ¢aligmada
dolarizasyonun da aralarinda oldugu bir grup degiskenin reel faiz oranina olan
etkisini ampirik yontemlerle test etmistir. Analiz sonucunda dolarizasyonun
reel faiz oranmi negatif etkiledigi ve bu etkinin istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulagmistir.

Yukarida bahsedilen ¢aligmalarda dolarizasyon olgusuna iliskin teorik
cergeveye katki saglanmis, bazilarinda da bu katkilar ampirik yontemlerle test
edilmistir. Devam eden boliimde ampirik uygulamalarin 6n planda oldugu
farkli caligmalar incelenecektir.

2.2. Ampirik Calismalar

Literatiir taramas1 kisminda bahsedilen diger siniflandirmalar ampirik
caligma basligr altinda yer almaktadir. Bu siniflandirmalar panel veri analizi,
zaman serisi, dolarizasyonu etkileyen faktorler ve dolarizasyondan etkilenen
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faktorler olarak Gzetlenebilir. Bu kisimda literatiirdeki ¢alismalar bahsedilen
siniflandirmalara gore bir arada degerlendirilecektir.

2.2.1. Varhk Dolarizasyonu — Panel Veri — Dolarizasyonu Etkileyen
Faktorler

Degerlendirmeye dolarizasyon olgusunu finansal varliklarin yabanci
iilke ikameleri iizerinden ele alan calismalarla devam edilebilir. Incelenecek
ilk calisma Ajide vd.nin (2019) 25 Sahraalti Afrika iilkesinde, 2001-2012
yillarina ait verileri ve Tobit regresyonu yontemini kullanarak, finansal
dolarizasyonu belirleyen faktorleri arastirdigi ¢aligmadir. Caligmada
dolarizasyon yabanci para birimi mevduatlarinin genis para arzina orani
olarak ele almmustir. Dolarizasyona etki eden faktorler ise ekonomi ve
kiiresellesmeye iliskin olmak tizere iki baslik altinda incelenmistir. Ekonomik
degiskenler faiz orani, doviz kuru oynakligi, enflasyon, doviz kuru deger
kaybi, kisi basit gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) biiyiime orani, finansal
gelismiglik ve uluslararast rezervler olarak belirlenmistir. Ekonomik
degiskenlerden enflasyon ve doviz kuru oynakliginin dolarizasyona etkisinin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Ayrica kontrol degiskeni olarak
kullanilan kisi basi GSYH, finansal geligsmislik ve uluslararasi rezerv
degiskenlerinin etkisi de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bahsedilen
degiskenlerden enflasyon, déviz kuru oynakligi ve uluslararasi rezervler
dolarizasyona pozitif etki ederken kisi bast GSYH ve finansal gelismislik
negatif etki etmistir.

Aktas ve Aydinlik (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada Tiirkiye’nin tiim
illeri igin, 2007-2019 yillarina ait ¢eyreklik veriler kullanilarak rastsal etkiler
panel regresyon metoduyla, mevduat dolarizasyonunu belirleyen faktorleri
aragtirilmigtir. Calismada dolarizasyon yabanci para birimi mevduatlarinin
toplam mevduatlara orami seklinde ele alinmistir. Dolarizasyona etkisi
arastirilan faktorler ise doviz kuru, kredi risk primleri (CDS), illerin enflasyon
oranlari, ihracat ve ithalatlar1 olarak belirlenmistir. Arastirma sonucunda
biitiin degiskenlerin dolarizasyona istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkilerinin oldugu goriilmiistiir.

Balima (2017) 114 gelismekte olan iilke i¢in 1984-2009 yillarina iliskin
verileri kullanarak yabanci iilke para birimi mevduatlarinin toplam
mevduatlar igerisindeki payinin finansal dolarizasyon gostergesi olarak kabul
edildigi bir arastirma yapmustir. Dolarizasyona etki eden ekonomik faktorler,
caligmanin odak noktasi olan tahvil piyasasina katilimin yani sira kisi basi reel
GSYH, 06zel kredilerin GSYH icindeki pay1, reel GSYH biiyiime orani,
enflasyon orani ve dis borg stokunun gayrisafi milli hasila (GSMH) i¢indeki
pay1 olarak belirlenmistir. Arastirmada tahvil piyasasina katilim ve kisi basi
reel GSYH degiskenlerinin dolarizasyonu negatif, diger ekonomik
degiskenlerin dolarizasyonu pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Brahma (2017) enflasyon hedeflemesinin dolarizasyona etkisini
arastirdigi ¢alismasinda 14 ilkenin verilerini kullanmistir. Dolarizasyon
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gostergesi olarak yabanci iilke para birimi mevduatlarin genis para arzi
icindeki payimnin kullanildigi ¢aligmada ekonomik degiskenler GSYH, faiz
orani ve enflasyon orani olarak belirlenmistir. Arastirma sonucunda GSYH ve
faiz oramt dolarizasyona negatif etki ederken, enflasyon oraninin pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

De Nicolo vd. (2005) dolarizasyon gostergesi olarak yabanci para
mevduatlarin toplam mevduatlar igerisindeki paymin kullanildig1 ¢alismada,
biitiin yatay kesitler i¢in diizenli veriye sahip olmamakla birlikte 100 iilkenin
1990-2001 yillarina ait verilerini igeren bir g¢aligma yapmustir. Caligmada
dolarizasyona etkisi arastirilan ekonomik degiskenler literatiirde MVP, olarak
yer alan degisken icerisinde degerlendirilmislerdir. Bu degiskenler enflasyon
orani ve doviz kuru olarak belirlenmistir. Arastirma sonucunda MVP’nin
dolarizasyona pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu
gbzlemlenmistir. MVVP degiskeninin matematiksel yapisi itibariyle yukarida
bahsedilen ekonomik degiskenlerin riskten kaginma tercihlerinin bir
gostergesi oldugu, dolayistyla literatiirle uyumlu bir sonucun ortaya ¢iktigi
anlasilmustir.

Lin ve Ye (2013) dolarizasyon gostergesi olarak daha dnce bahsedilen
caligsmalarda oldugu gibi yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlar
icindeki paymi kullandigi ¢aligmada temel hedef olarak enflasyon
hedeflemesinin finansal dolarizasyon {izerindeki etkisini tespit etmeyi
amaglamistir. Bu baglamda 106 iilkenin 1985-2004 donemi yillik verileri
kullanilmigtir. Dolarizasyon lizerine etkisi arastirilan ekonomik degiskenler
enflasyon, parasal biiylime orani ve kisi basi reel GSYH biiylimesi olarak
belirlenmistir. Calisma sonucunda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
dolarizasyon iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Milambo (2010) dolarizasyon gostergesi olarak literatiirde siklikla
kullanilan yabanci para birimi mevduatlarin genis para arzina oranini
kullanmak yerine, doviz kuru degisimlerine karsi kirllganliginin daha az
oldugunu ileri siirdligli, baska bir dolarizasyon degiskeni kullanmistir.
Dolarizasyon degiskeni yine Onceki ¢aligmalarda oldugu gibi yabancr iilke
para birimi mevduatlar1 odak noktasi olarak ele almigtir. Dolarizasyona
etkileri aragtirilan ekonomik degiskenler MVP, enflasyon, reel doviz kuru
deger kayb1 ve faiz oran1 farkliliklari olarak belirlenmistir. Arastirmada panel
veri analiz yontemlerinden Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (POLS), sabit
etkiler, rastsal etkiler tahmincileri tercih edilmistir. Analize konu olan 18
Sahraalt1 tilkeye iliskin veriler 1995-2007 yillar1 aras1 donemi kapsamaktadir.
Arastirma sonucunda bahsedilen degiskenlerden MVP, reel doviz kuru deger
kaybt ve faiz oram farklar1 istatistiki olarak anlamli sonuglar verirken
enflasyon orani degiskeni istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Bu
bulgularda 6zellikle dikkat ¢eken bir durum s6z konusudur. Literatiirde reel
doviz kuru deger kaybinin dolarizasyonu pozitif ekledigine iliskin
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caligmalarin yani sira teorik modeller de bulunmaktayken bu caligsmada ilgili
degiskenin dolarizasyona negatif etkisi oldugu gortilmiistiir.

Raheem ve Ajide (2021) dolarizasyon gostergesi olarak yabanci para
mevduatlarin genis para arzina oranini kullandigi ve 25 Sahraalti Afrika
tilkesine yonelik 2001- 2017 yillarin1 kapsayan veriyle yaptig1 analizde odak
noktast olarak turizmin dolarizasyona etkisini arastirmistir. Analizde
ekonomik degiskenler olarak déviz kuru oynakligi, doviz kuru deger kaybi,
enflasyon, kisi bast GSYH ve uluslararas1 rezervler kullanilmigstir. Veriler
panel veri yontemleri kullanilarak tobit regresyon tahminiyle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda d6viz kuru oynakligi, doviz kuru deger kayb1 ve kisi basi
GSYH degiskenlerinin dolarizasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli
diizeyde bir etkisi oldugu goriilmistiir. Yine Raheem ve Asongu (2018)
tarafindan 26 Sahraalt1 Afrika {ilkesine yonelik 2001-2012 yillarina ait veriler
kullanilarak dolarizasyona etki eden faktorler arastirilmigtir. Calismada
dolarizasyon gostergesi olarak yine yabanci para mevduatlarin genis para
arzina orani tercih edilmistir. Analiz yontemi bir onceki ¢aligmayla aym
sekilde tobit tahmincisi olan ¢alismada kullanilan ekonomik degiskenler de
aynidir. Bu calismanin Raheem ve Ajide (2021) ile farki yabanci iilke
varliklarina erigimin kolaylagmasinin dolarizasyona herhangi bir etkisinin
olup olmadiginin arastirilmasidir. Yukaridaki ¢alismadan farkli olarak bu
calismada enflasyon orani, doviz kuru oynakligi, kisi basi GSYH ve
uluslararasi rezerv degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Rennhack ve Nozaki (2006) tarafindan yapilan caligmada
dolarizasyona etki eden degiskenler aragtirilmistir. Calismada dolarizasyon
gostergesi olarak yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki pay1
kullanilmigtir. Calismanin odak noktasi Latin Amerika {ilkeleri olmasina
ragmen daha genis bir iilke grubu icin de detayli analizlerin yapildigi
calismada 1990-2001 yillarina iligkin veriler kullanilmigtir. Arastirmanin
odak noktasi1 ekonomik degiskenlerin yani sira kurumsal yapinin kalitesidir.
Etkisi arastirilan ekonomik faktorler MVP ve enflasyon orami olarak
belirlenmigtir. Calismanin sonucunda her iki ekonomik degiskenin de
dolarizasyona istatistiki olarak anlaml diizeyde etki ettigi sonucuna
ulagilmustir.

Urosevi¢ ve Rajkovi¢ (2017) dolarizasyonu kalic1 ve gegici olmak {izere
iki smifa ayirarak incelemis, dolarizasyon gostergesi olarak da faiz
yilikiimliligi olan yerli mevduatlar igindeki yine faiz yiikiimliiliigii olan
yabanci para birimi mevduatlarin oranini kullanmistir. Analiz i¢in Mayis 2005
ve Aralik 2013 donemine ait aylik veri kullanilmistir. Analize konu 6rneklem
Orta, Dogu ve Gliney Avrupa iilkelerinden olugsmustur. Uzun donem etkilerin
analizi igin panel esbiitiinlesme yontemi tercih edilirken kisa donem etkiler
GMM yoéntemiyle tahmin edilmistir. Uzun donem tahmin sonuglarima gore
enflasyon volatilitesi ve “passthrough” olarak ifade edilen gegcis etkisi
dolarizasyonu pozitif etkilerken, doviz kuru volatilitesinin etkisi negatif
olarak gdzlemlenmistir. Kisa donemde ise faiz orami farkliligi, déviz kuru
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deger kaybi oran1 ve MVP dolarizasyon iizerinde istatistiki olarak anlamli ve
pozitif bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte faiz oraninin istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Vieira vd. (2012) dolarizasyon gostergesi olarak yurtigi bankalarin
yabanci iilke para birimi mevduatlariin yurti¢i toplam mevduatlara oranini
kullanarak 79 iilke ve 1996-2006 yillarina iligkin verileri analiz etmistir.
Aragtirmada panel veri analiz yontemi ve GMM tahmincisi kullanilmustir.
Caligmanin sonucunda, kullanilan ekonomik degiskenlerden dolarize
mevduatlarin bir 6nceki donem miktari, enflasyon orani, MVP degiskeninin
bir onceki donem degeri ve kisi basi milli gelir miktar1 degiskenlerinin
dolarizasyona istatistiki olarak anlamli etkilerinin oldugu anlasilmustir.

Bu calismada ampirik calismalar icerisinde su ana kadar ele alinan
aragtirmalar dolarizasyon gostergesi olarak yabanci iilke varliklarinin yerel
varliklara orami kullanilan, ampirik analizde panel veri analizine basvuran,
dolayisiyla belirli bir iilke veya sehir grubuna odaklanan, ve ekonomik
degiskenlerin dolarizasyon iizerindeki etkisini inceleyen calismalardan
olugsmaktadir. Simdi ise bu smiflandirmada dolarizasyon gostergesi olarak
yabanci varliklarin yani sira yabanci yiikimliliiklerin de kullanildigi
calismalar incelenecektir.

2.2.2. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu — Panel Veri — Dolarizasyonu Etkileyen
Faktorler

Dolarizasyon olgusu varliklar izerinden incelendigi gibi ytikiimliiliikler
tizerinden de sik¢a incelenmistir. Bu baglamda incelenecek ilk ¢aligma Arteta
(2002) tarafindan dolarizasyon gostergesi olarak mevduat dolarizasyonunun
yanm sira kredi dolarizasyonunun da kullanmildigi ¢alismadir. Bu
degiskenlerden kredi dolarizasyonu 6zel sektor dolar kredilerinin 6zel sektor
toplam kredilerine orani olarak ifade edilirken, mevduat dolarizasyonu dolar
mevduatlarin toplam mevduatlara orani olarak ifade edilmistir. Calismanin
odak noktas1 doviz kuru rejimi degisikliginin dolarizasyona etkisini incelemek
oldugu i¢in kullanilan ekonomik degiskenler kontrol degiskeni olarak analize
dahil edilmistir. Analiz yontemi olarak da panel veri yontemlerinden olan
POLS regresyonu kullanilmigtir. Mevduat dolarizasyonu igin 92, kredi
dolarizasyonu i¢in ise 40 {ilkenin verileri kullanilarak yapilan analiz
sonucunda enflasyonun hem mevduat hem de kredi dolarizasyonuna istatistiki
olarak anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Honig (2009) hem mevduat hem de kredi dolarizasyonunu etkileyen
faktorleri arastirdigli caligmasinda 1988-2000 yillarina ait verilerle, veri
mevcudiyetine bagh olarak 66 iilkeye kadar ulagan bir 6rneklem igerisinde,
odak noktast doviz kuru rejiminin ve kurumsal kalitenin dolarizasyona etkisini
O0lemek olan bir arastirma yapmustir. Arastirmada dolar kredilerin toplam
kredilere orani, kredi dolarizasyonu gostergesi olarak kullanilirken dolar
mevduatlarin toplam mevduatlara orani ise mevduat dolarizasyonu gostergesi
olarak kullamilmustir. Yapilan analiz sonucunda kredi dolarizasyonu ve
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mevduat dolarizasyonu icin yapilan tahminlerde kullanilan ekonomik
degiskenlerden enflasyon orani ve doviz kuru deger kaybi degiskenlerinin
etkisi ya istatistiki olarak anlamli bulunmamistir ya da etkisi ¢ok kiigiik
bulunmustur.

Neanidis ve Savva (2009) 11 gegis ekonomisi igin kisa donemde
finansal dolarizasyonun belirleyicilerini mevduat dolarizasyonu ve borg
dolarizasyonu olmak iizere iki farkli degisken tizerinden inceledigi calismada
farkli panel veri tahmincilerine yer vermistir. Aragtirma sonucunda déviz kuru
deger kaybinin kisa donemde mevduat dolarizasyonu iizerindeki etkisi yiiksek
seviye dolarizasyon goriilen iilkelerde daha fazla goriilmiistiir. Ayrica hem
mevduat dolarizasyonunun hem de bor¢ dolarizasyonunun yerel ve yabanci
tilke faiz oram farkindan istatistiki olarak anlamli diizeyde etkilendigi
goriilmiistiir. Yine Neanidis ve Savva (2013) kurumsal kalitenin dolarizasyon
iizerine etkisini mevduat dolarizasyonu ve bor¢ dolarizasyonu iizerinden
Avrupa Birligi'ne yeni iiye olan 10 iilkeden olusan bir &rneklemde
aragtirmistir. Arastirmada kullanilan ekonomik faktorler olan enflasyon orani,
doviz kuru deger kaybi orani, MVP dolar payr ve faiz orami farki
degiskenlerinde meydana gelen degisimin dolarizasyon {izerindeki etkisinin
literatiirle uyumlu ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.2.3. Zaman Serisi Analizleri — Dolarizasyonu Etkileyen Faktorler

Literatiirde dolarizasyon c¢aligmalarinda zaman serisi teknikleri
kullanilarak analiz gergeklestirilen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda tek bir yatay kesite yonelik analiz gergeklestirildigi gibi birden
¢ok yatay kesite yonelik analizler de yapilmustir. Ornegin, Neanidis ve Savva
(2006) 12 gelismekte olan iilke ekonomisinde her bir iilke igin zaman serisi
analizi yontemiyle aylik veri kullanarak yaptigi caligmada dolarizasyon
seviyesine ve enflasyon oranina, enflasyon oranindaki ve dolarizasyon
seviyesindeki oynakligin etkilerini arastirmigtir. Dolarizasyon gostergesi
olarak literatiirde siklikla yer aldig1 bicime benzer sekilde yabanci iilke para
birimi mevduatlarin genis para arzi i¢indeki pay1 kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda hem enflasyon oranindaki hem de dolarizasyon seviyesindeki
oynakligin, bir¢ok iilke i¢in kurulan modelde hem enflasyon orani hem de
dolarizasyon seviyesi lizerinde istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tufaner (2021) Tiirkiye 6zelinde dolarizasyona etki eden ekonomik
faktorleri aragtirdign caligmada dolarizasyon gostergesi olarak yabanci para
birimi mevduatlarin genis para arzi i¢indeki payii kullanmigtir. Caligmada
kullanilan agiklayic1 degiskenler ise uluslararasi rezervler, yerel ve yabanci
faiz oram farki, finansal yatirim araglan getirileri ve reel efektif doviz kuru
olarak belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore biitlin degiskenlerin
dolarizasyona istatistiki olarak anlamli etkileri oldugu goriilmiistiir. Ayrica
uluslararas1 rezervler ve yatirim araglar1 getirileri degiskenlerinden
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dolarizasyona dogru, dolarizasyonda da reel efektif doviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Kaya ve Kara (2022) yine Tiirkiye 6zelinde dolarizasyona etki eden
makro ekonomik faktorleri ve sonrasinda dolarizasyonla ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢aligmada dolarizasyon gostergesi olarak
Reinhart, Rogoff, ve Savastano (2003) tarafindan oOne siirillen birlesik
dolarizasyon endeksini kullanmislardir. Yapist itibariyle bu endeks hem
varliklar1 hem de yiikiimliiliikkleri i¢inde barindirir. Calismada Gecikmeli
Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL) yontemi kullanilmustir, bu nedenle
uzun ve kisa dénem etkileri ayr1 ayri incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
kisa donem katsayilar istatistiki olarak anlamli olmasa da uzun dénemde cari
acik ve enflasyonun dolarizasyonu negatif; risk primi, doviz kuru, ithalat ve
faiz oranmin ise pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Ekonomik biiyiime ve
dolarizasyon arasinda da dolarizasyondan ekonomik biiyiimeye dogru
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Su ana kadarki kisimda incelenen calismalar ortak 6zelliklerine gore
sunulmaya ¢alisilmistir. Yine de arastirmanin ilerleyen kisimlarinda
bahsedilecek c¢aligmalar daha 6nce ele alinan bir siniflandirmaya iliskin
ozellikler tasiyabilir. Fakat ilgili ¢alismanin baska oOzellikleri sebebiyle
degerlendirmesi daha sonraya birakilan ¢aligmalar bulunmaktadir.

2.2.4. Dolarizasyondan Etkilenen Faktorler

Su ana kadar incelenen arastirmalarin 6n plana ¢ikan ortak 6zellikleri
dolarizasyon gostergesi olarak varlik veya/ve ylikiimliilik degiskenlerini
kullanan, dolarizasyona etki eden ekonomik faktorlerin arastirildigi galismalar
olmalaridir. Simdi de dolarizasyonun agiklayict degisken olarak kullanildigi
ve baskaca ekonomik faktorler {izerindeki etkisinin arastirildigi calismalar
incelenecektir.

S6z konusu baglamda kisaca deginilecek ilk calismada Galindo vd.
(2007) 9 Latin Amerika {ilkesinde reel doviz kuru dalgalanmalarinin istihdam
tizerine etkilerini arastirmis ve dolarizasyonun digsal etkisini analiz etmistir.
Dolarizasyon gostergesi icerisinde yabanci para birimi yiikiimliiliiklerin
kullanildig1 ¢alismada, dolarizasyon seviyesi yiikseldikge doviz kuru
dalgalanmalarinin istihdam iizerinde gozlemlenen etkisinin tersine dondiigii
sonucuna ulasilmustir.

Bacha vd. (2009) gelismekte olan iilke ekonomilerinden olusan bir
orneklemde sistemik risklerin ve dolarizasyonun reel faiz oranlarina etkisini
analiz etmislerdir. Dolarizasyon gostergesi olarak dolar mevduatlarin toplam
mevduatlar igindeki paymin kullanildigi ¢aligmada teorik olarak sistemik
risklerin hem dolarizasyonu hem de reel faiz oranlarim etkiledigi, ayrica
dolarizasyonun da reel faiz oranlarini etkiledigi one siiriilmiistiir. Calismada
dolarizasyonu etkileyen faktorler yabanci para birimi mevduat kisitlamalari,
yargisal belirsizlik ve sermaye hesab1 serbestligi endeksi seklinde kurumsal
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degiskenlerden se¢ilmistir. Analiz sonucunda mevduat dolarizasyonunun reel
faiz orani iizerinde kiiciik ama negatif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Court vd. (2010) dolarizasyon olgusunun finansal derinlik iizerine
etkilerini gelismekte olan iilkelerden olusan bir 6rneklemde aragtirmustir.
Caligmada dolarizasyon gostergesi olarak dolar mevduatlarin bankacilik
Sistemi igerisindeki toplam mevduatlara orani kullanilmistir. Arastirmada
finansal derinlik, veri mevcudiyetine bagl olarak, M2 ya da M3 para arzinin
nominal GSYH icindeki payiyla dlgmiistiir. Orneklem icerisinde 56 iilkenin
1990-2002 donemine ait verileri olmakla birlikte dolarizasyon verisi s$6z
konusu oldugunda veri setinin kapsami 1996-2002 yillarin1 ve 44 iilkeyi
kapsamaktadir. Analiz sonuglar1 dolarizasyonun finansal derinlik iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu fakat bunun
literatiirdeki baska caligmalara zit bir bulgu oldugunu gostermektedir. Fakat
calismada yiiksek enflasyon gozlemlenen tilkelerde dolarizasyon olgusunun,
enflasyonun finansal derinlesme {izerindeki olumsuz etkisini hafiflettigi
yoniinde bir sonuca ulasilmistir. Benzer bir ¢alismada Bannister vd. (2018)
dolarizasyonun finansal gelismeye etkisini gelismekte olan iilkelerden olusan
bir 6rneklem iizerinde incelemistir. Aragtirma sonuglart Court vd.nin (2010)
bulgulartyla aymi dogrultuda olmakla birlikte dolarizasyonun finansal
gelismeye etkisinin negatif oldugunu ve bu etkinin yiiksek enflasyon
gbzlemlenen iilkelerde daha yumusak sekilde gerceklestigini gostermektedir.

Sonug¢

Ekonomik faaliyetlerde bireylerin, firmalarin ve politika yapicilarin
ayr1 ayri karar alma siiregleri bulunmaktadir. Bu siirecler sonucunda alinan
karara baglh olarak uygulanan eylemler de yine ekonomik iliskiler
cercevesinde bagkaca etkilere yol acar. Ekonomik faaliyetlere iliskin
aragtirmalarin temeline inildiginde, 6gretinin en temel bagliklarindan olan arz
ve talep olgularinin irdelenmesiyle karsilagilmaktadir. Yapilan calismalar her
ne kadar farkli basliklar altinda -para politikasi, uluslararasi ticaret, iktisadi
biiyiime, tiiketici teorisi vb.- ele alinsa da esasinda ilgili aktorlerin tercihlerini
anlamaya ve o faaliyetlere has sistematik iliskiyi kuramsallastirmaya calisir.
Iktisat biliminin alanlarindan birisi olan para teorisi igerisinde tipki diger
alanlarda oldugu gibi degiskenleri ve dolayisiyla aktér davramiglarini
etkileyen faktorler arastirilmig ve kuramsallastiriimistir.

Ulkedeki ekonomi politikalar1 ve ekonomik sartlarin bir sonucu olarak
yerel para biriminin deger kayb1 ile birlikte kullanilma istediginin azalmasi
dolarizasyon olarak isimlendirilir. Dolarize ekonomilerde yasanan sorunlarin
basinda, uygulanan ekonomi politikalarinin istenilen etkinligi saglayamamasi
ve mevcut sorunlarin daha kompleks hale gelmesi yer alir. Bu durum, bir
iilkenin ekonomik bagimsizligi ve egemenligi gibi onemli ve gerekli
ozelliklerinin yam1 sira ekonomik biiylimesini ve kalkinmasin da
etkileyebilmektedir.
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Dolarizasyonun artmasini, ya da diger bir bakis acisiyla yerel para
birimine duyulan giivenin azalmasini, etkileyen faktorler tespit edilirse,
politika yapicilar gerekli adimlar1 atmak ve ileride daha da biiylimesi
muhtemel sorunlarin 6niine gegebilmek i¢in imkan sahibi olacaklardir.

Bu c¢aligmada dolarizasyon konusunda literatiirdeki yaklasimlar
incelenerek genel bir degerlendirme yapilmaya calisilmistir. Yapilan
arastirmalar incelendiginde dolarizasyon olgusuna iligkin teorik ¢ercevenin
piyasa aktorlerinin deger ve risk algilarindan hareketle ortaya koyuldugu
goriilmiistiir. Dolarizasyon ¢aligmalarinda 6nemli bir yeri olan MVP
yaklagimi da bunu dogrular niteliktedir. Ayrica ¢aligmalarda riskin kaynagi
olarak diisiiniilen faktorler de c¢ok farkli sekillerde ele alimmistir. Bazi
caligmalarda riskin kaynagi olarak kurumsal degiskenlere daha fazla 6nem
verilirken bazi calismalarda ekonomik ve finansal degiskenler {izerine
yogunlagilmistir. Fakat calismalarda riskin kaynagmin bu iki taraftan da
olabilecegi yoniindeki genel tutum gézlemlenebilir.

Yapilan ampirik calismalarin  farkli sekillerde simiflandirildigt
goriilmiistiir. Oncelikle dolarizasyon gdstergesi bazi ¢alismalarda sadece belli
bir para birimi cinsinden doviz 6zelinde ele alinirken bazi ¢aligsmalarda biitiin
yabanci para birimleri cinsinden dovizler degerlendirilmistir. Para birimi
ekseninde degerlendirme beraberinde sadece rezerv ve mevduat miktar1 gibi
kisith bir ger¢eve sunarken bazi ¢alismalar bu noktadaki sorunu gérmiis ve
farkli dolarizasyon gostergeleri gelistirmislerdir. Bu ayrimdan sonra yabanci
tilke varlik ve yiikiimliiliiklerinin dolarizasyon gostergesi olarak kullanilmasi
gelmistir. Bazi ¢alismalar sadece yabanci varliklarin paylarini bazi ¢aligmalar
da sadece yabanc yiikiimliiliiklerin paylarin1 dolarizasyon gostergesi olarak
kullanmiglardir. Ayrica her ikisini de dolarizasyon gostergesi olarak kullanan
caligmalar ve her ikisinin de varlik ve yiikiimliililk dolarizasyonu seklinde ayr
bir dolarizasyon tiirii oldugunu ifade eden c¢aligmalar incelenmistir.
Caligmalarin ~ dolarizasyonu ele alis bicimleri degerlendirildiginde
dolarizasyon gostergesinin sadece mevduatlar ya da rezervler tizerinden degil
daha genis bir ¢ercevede varliklar ve yilikiimliilikler {izerinden ele alinmasi
analizlerin kapsayiciligi noktasinda daha faydali olacaktir.

Yapilan ampirik ¢caligmalar degerlendirildiginde belli 6zelliklere sahip
iilke gruplarinin yogunlukta incelendigi goriilmiistiir. Tabii ki daha Once
deginildigi gibi, dolarizasyonun gelismekte olan iilkeler bazinda daha 6nemli
bir yeri olmasi bu durumu kaginilmaz kilmaktadir. Fakat her ne kadar
iilkelerin ekonomileri benzer 6zellikler gosteriyor olsa da, ampirik analizlerde
iilkeler 6zelinde de incelemenin gerekli oldugu goriilmistiir. Ciinkil birbirine
benzer tlke gruplari inceleniyor dahi olsa ayni degiskenin dolarizasyona farkli
etkilerinin gézlemlendigine rastlanilmustir.

Dolarizasyon ¢alismalarinda deginilen son simiflandirma dolarizasyonu
etkileyen faktorlerin arastirildigi ve dolarizasyonun etkiledigi ekonomik
degiskenlerin aragtirildigi ¢alismalar olmustur. Bu baglamda caligsmalarin
geneli dolarizasyonu etkileyen faktorlerin arastirilmasi seklinde olsa da diger
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yondeki iligkilerin arastirilmasinin o6zellikle politika yapicilar acisindan
kullanisl bilgiler iiretecegi diistintilmektedir.

Sonug olarak, bundan sonraki ¢alismalarda dolarizasyon gostergesi
konusunda daha kapsamli bir degisken kullanilmasi, ampirik analizlerin hem
tilke grubu hem de iilkeler 6zelinde ayr1 ayr1 yapilmasi bu alanin teorik
gelisimine katki saglayacaktir.
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Extended Abstract

Economic activities take place in an environment where individuals,
companies, and policymakers are actors, and their decisions lead to various
effects. Developing technology and communication opportunities help these
actors to implement their decisions quickly. Technological developments not
only accelerate communication but also facilitate it. From an economic point
of view, the speed of capital movements and economic activities has
increased, the options for each actor have diversified, and their volumes have
expanded thanks to these advancements. Nowadays, almost all economic
actors, including households, are shifting their investments to options where
and how they think the value of their assets will be preserved or increased.
This tendency leads to the abandonment of the local currency in favor of
foreign currencies, which play a more prominent role in the domestic
economy. Although there are different definitions in the literature and official
usage, this situation is referred to as "dollarization™ in the economic literature.
For example, Panama and Ecuador use the US Dollar, Liechtenstein uses the
Swiss Franc, Kosovo uses the Euro, and Bhutan uses the Indian Rupee as its
official currency, and this situation is called full dollarization. Apart from this,
informal dollarization occurs when economic actors turn to foreign currencies
or assets to protect the value of their assets as a result of the depreciation of
the local currency.

In countries where dollarization is observed, it is generally believed that
high inflation and interest rate practices play an active role. However, we
cannot explain why a country finds its local currency less attractive by relying
only on inflation and interest rates. In fact, there are different approaches to
the determinants of dollarization in studies. For example, institutional quality,
policy predictability, monetary policy, and other indicators and variables are
included in dollarization studies.

Since dollarization is a situation generally faced by developing and
underdeveloped countries, studies focused on these countries. Since economic
relations in developed countries establish more confidence both in terms of
size and established systems, it could be expected that developing and
underdeveloped countries would be the focus of dollarization.

In this study, economic analyses that investigated the factors affecting
the phenomenon, which is generally experienced by developing countries and
conceptualized as "dollarization" in monetary theory, were examined.
Dollarization is accepted as the preference for substituting the local currency
with a foreign currency or the preference for foreign assets over local assets
in a broad sense. At the end of the research, an evaluation was made on the
areas that were intensively analysed and those that were ignored. The
dollarization phenomenon has been addressed in different ways in the
literature. When evaluated in terms of the ways it has been handled, a
distinction was first made between theoretical modelling and empirical
application methods.
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Following the distinction between theoretical modelling and empirical
application, another distinction could be seen in different approaches to the
definition and structure of dollarization. In addition to the term dollarization,
the term financial dollarization was also used in the studies. These terms refer
to the assets of residents denominated in foreign currency. There were also
studies in which liabilities were considered in the measurement of
dollarization. Some studies used both assets and liabilities as dollarization
indicators.

The general approach in dollarization studies where empirical analyses
were conducted was to identify the factors that cause dollarization. Another
different approach was not to investigate the effects of economic variables on
dollarization but to investigate the effects of dollarization on economic
variables. In this context, there were also studies in which both the factors
affecting dollarization, and the factors affected by dollarization were analysed.
The last distinction regarding dollarization studies was the sample subject to
analysis. While some studies analysed country groups, others focused on a
specific country.

The empirical studies were classified in different ways. First of all,
while some studies considered the dollarization indicator only in terms of
foreign exchange denominated in a certain currency, other studies considered
foreign exchange denominated in all foreign currencies. While the evaluation
on the currency axis provided a limited framework such as the amount of
reserves and deposits, some studies identified this limitation and developed
different dollarization indicators. This distinction was followed by the use of
foreign assets and liabilities as dollarization indicators. Some studies used
only the shares of foreign assets, while others used only the shares of foreign
liabilities as dollarization indicators. Additionally, there were studies that used
both as dollarization indicators and studies that stated that both are separate
types of dollarization, namely asset and liability dollarization.

When evaluating how the studies dealt with dollarization, it was found
to be more useful for the comprehensiveness of the analyses to consider the
dollarization indicator not only in terms of deposits or reserves but also in
terms of assets and liabilities within a broader framework.

An analysis of empirical studies revealed that country groups with
certain characteristics were investigated more intensively. As mentioned
earlier, the fact that dollarization is more significant for developing countries
made this situation inevitable. However, even though the economies of the
countries had similar characteristics, it was observed that it was necessary to
conduct country-specific analyses in empirical studies. This is because, even
within similar country groups, different effects of the same variable on
dollarization were observed.

In the last classification of dollarization studies, the factors affecting
dollarization were investigated, as well as the economic variables affected by
dollarization. In this context, although the studies generally investigated the
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factors affecting dollarization, it was believed that investigating the
relationships in the other direction would produce useful information,
especially for policymakers.

As a result, the use of a more comprehensive variable for the
dollarization indicator in future studies and conducting empirical analyses
both for country groups and for individual countries will contribute to the
theoretical development of this field.
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