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1990’li yillarin sonunda yeni gelisen ülkelerde yasanan finansal krizler literatürde önemli 
görüs degis iklerine neden o lmustur. Bu krizlere kadar, literatürde finansal krizlerin 
sebeplerine makro ekonomik degiskenlere dayali açiklamalar getirilmekteydi. Ancak bu 
krizlerle b irlikte mikro ekonomik degiskenlerin finansal kriz olusumundaki ro lleri literatürde 
tartisma alani bulmustur. Para birimi uyumsuzlugu, ulusal para deger kaybettiginde firma 
bilançolarinda önemli b ir risk unsuru o lusturabilmekte ve yatirimlari olumsuz 
etkileyebilmekted ir. Çalismamizda, 1998-2007 dönemi iç in imalat sanayi sektöründeki 
yükümlülük dolarizasyonunun bilanço etkis i sonuçlari, dinamik panel veri (DPD) modeliyle 
arastirilmistir. 

: Bilanço Etkis i, Yükümlülük Dolarizasyonu, Sektörel Analiz, 
Dinamik Panel Veri Modeli.

: E22, F31, G32.

Financial crises occurring in emerging markets during the late 1990’s caused significant 
changes in literature. Financial crises used to be explained in terms of macroeconomic 
variab les until the late 1990s. Recent studies, however, consider the ro le of microeconomic 
variab les in the formation of financ ial crisis. In the case of real depreciation, currency 
mismatch that affects the balance sheet of firms negatively may lead a decrease in 
investments. In this study, the results of balance sheet effect of liability dollarization in 
manufacturing sector for 1998-2007 were investigated by Dynamic Panel Data (DPD) model. 
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: Balance Sheet Effect, Liab ility Dollarization, Sectoral Analysis, 
Dynamic Panel Data Model.
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Asya krizi ile birlikte yükümlülük dolarizasyonunun finansal kriz 
olusumundaki etkileri tartisilmaya baslanmistir. Bu çerçevede üçüncü nesil kriz 
modellerinin uzantisi olarak ortaya çikan çalismalarda, yükümlülük 
dolarizasyonunun istikrar bozucu etkilerinin meydana gelmesinde para birimi 
uyumsuzluguna vurgu yapilmistir (Krugman 1999, Aghion ., 2000, 2001, Eichengreen 

2003a, 2003b, 2005). Buna göre kriz olusumunda otoritelerin davranisi belirleyici 
degildir. Bu modellerde öne çikan temel husus, firmalarin kur degisimlerinden 
etkilenme yollari ve kur degisimlerine gösterilen reaksiyonla ilgilidir. Firma 
düzeyinde ele alindiginda, bilançolarinin yükümlülük kismi varlik kismina göre 
daha fazla dolarize olmus firmalar ulusal para deger kaybettiginde net servet kaybina 
ugrarlar. Bu sürece örnek teskil eden ilk finansal kriz 1994/1995 döneminde 
Meksika’da yasanmistir. Yeni gelisen ülkelerde Meksika krizi ile baslayan finansal 
kriz sürecini Dogu Asya, Latin Amerika, Rusya ve Türkiye finansal krizleri takip 
etmistir.

Finansal dolarizasyon ekonominin temel sektörlerindeki bilançolarin yabanci 
para cinsinden varlik ve yükümlülüklerini ifade etmektedir. Finansal dolarizasyonun 
bir cephesini, iktisadi birimlerin tasarruflarini enflasyon riskine karsi korumak 
amaciyla yabanci para ve yabanci para cinsinden aktiflere yönelmeleri olustururken 
(varlik dolarizasyonu) diger cephesini, gerek piyasa gerekse kurumsal 
basarisizliklarin neden oldugu yabanci para cinsinden borçlanma (yükümlülük 
dolarizasyonu) olusturmaktadir. Yeni gelisen ülkelerde neden oldugu finansal 
kirilganlik artisi nedeniyle finansal dolarizasyon literatürde önemli tartisma konusu 
haline gelmistir. 

Ulusal paranin yabanci para ile yer degistirmesi asamali bir süreçtir. Ulusal 
para ilk önce deger saklama (finansal dolarizasyon ), daha sonraki asamada ise 
degisim araci olma islevini kaybetmektedir (para ikamesi). (Savastano, 1996; Calvo ve 
Vegh, 1992). Yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanimi ile degisim araci 
olarak kullanimi arasindaki ayirim, dolarizasyon sürecinin asamalarinin 
degerlendirilmesi bakimindan önemlidir. Para ikamesi dolarizasyon sürecinin son 
asamasidir (Domaç ve Bahmani-Oskooee, 2002: 3). 

Gelismekte olan ülkeler açisindan para ikamesi yüksek enflasyonun bir 
sonucudur. Ulusal para tutmanin firsat maliyeti arttiginda iktisadi birimler ulusal 
paradan yabanci paraya yönelmektedir. Birçok gelismekte olan ülkede para ikamesi 

dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir. 
De facto dolarizasyon üç biçimde ortaya çikabilir; i.Yabanci paranin günlük 

islemlerde kullanildigi ödemeler dolarizasyonu. ii. Yabanci paranin ticareti yapilan 
mallarin fiyatlandirilmasinda kullanildigi reel dolarizasyon. iii. Yerlesiklerin 
yabanci para cinsinden aktif ve yükümlülüklerini ifade eden finansal dolarizasyon. 
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Bu tanim, para ikamesi konseptinden aktif ve yükümlülük ikamesi konseptine bir 
kayma saglamistur1. 

1990’li yillarin sonlarina kadar dolarizasyon yerlesiklerin portföylerinin bir 
kismini yabanci para ve yabanci para cinsinden aktiflerden olusturmalari esasina 
dayanmaktaydi. Ancak 1990 sonrasi dönemde kamu ve özel sektörün yabanci para 
cinsinden yükümlülüklerini baz alan yükümlülük dolarizasyonu literatürde 
tartisilmaya baslanmistir.

Finansal dolarizasyonun yüksek oldugu yeni gelisen ülkelerde yükümlülük 
dolarizasyonun da yüksek oldugu vurgulanmaktadir. Bu iliskiye iki çerçevede 
açiklama getirilmektedir (IADB, 2004: 52); Bunlardan ilki yeni gelisen ülkelerde 
bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden mevduatlarini, yabanci para cinsinden 
kredilerle dengelemeye yönelmesidir. Digeri ise banka ve firmalari yabanci para 
cinsinden yükümlülüklerini dengelemeye yönlendiren veya dengelemekten alikoyan 
ekonomik ve kurumsal yapi (piyasa basarisizliklari, uygulanan kur sistemi, mevduat 
garantileri gibi) farkliliklaridir. Finansal dolarizasyonun en önemli olumsuz etkisi, 
finansal ve reel sektörün yükümlülüklerini yerine getirememesi seklinde ortaya 
çikmaktadir. 

Bu noktadan hareketle çalismamizda öncelikle yükümlülük dolarizasyonunun 
nedenleri üzerinde durulacaktir. Sonraki bölümde yükümlülük dolarizasyonunun 
etkileri tartisilacaktir. Çalismamizin son bölümünde ise Türkiye ekonomisinde 
bilanço ve rekabet etkileri kapsaminda yükümlülük dolarizasyonun reel sektör 
yatirimlari üzerindeki etkileri arastirilacaktir.   

Yükümlülük dolarizasyonun nedenlerine, piyasa basarisizliklari ve kurumsal 
görüs çerçevesinde açiklama getirilebilir.

Firmalarin yatirim kararlarini finansal faktörlerden dislayan görüs Modigliani 
ve Miller (1958) yaklasimina dayanir. Buna göre sermaye piyasasinda tam rekabet 
kosullari geçerli oldugunda firmalarin finansal yapisi piyasa degerlerini 
etkilememektedir. Ancak sermaye piyasasinda aksak rekabet kosullari geçerli 
oldugunda, firmalarin finansal yapisinin piyasa degerlerini etkiledigi bir süreç ile 
karsilasilmaktadir. Bu süreçte firmalarin finansal yapisi üzerinde belirleyici olan 
faktörlerden bir tanesi net servet düzeyidir. 

Geleneksel yaklasimda para ve maliye politikalari sermaye maliyetini 
etkileyerek yatirim kararlari üzerinde belirleyici olmaktadir. Uygulanan politikalarin 
net servet üzerindeki etkileri dikkate alinmamaktadir. Ancak uygulamada 
politikalarin net servet üzerindeki etkilerinin dikkate alindigi çalismalarda, 
yatirimlar üzerindeki etkinin arttigi ortaya konulmustur ( Hubbart, 1998; Bernanke 
1999; Gertler ve Gilchrist, 1994). 

                                                  
1 Dolasimdaki yabanci para miktarinin belirlenmes ine yönelik güçlükler analizlerde yabanci 
para cinsinden mevduatlari içeren parasal büyüklüklere dayali dolarizasyon rasyolarinin 
kullanimina neden o lmustur. Bu rasyolarda aktif ikamesinin büyüklügü ortaya konulmaktadir. 
Ancak günümüzde literatürün önemli b ir kismi yabanci para cins inden borçlanmanin kur riski 
olusumunda ve dis soklarin transferinde önemli bir kaynak olarak görülen yükümlük 
dolarizasyonuna yöneliktir (Levy -Yeyati; 2006).

2. YÜK ÜML ÜL ÜK  DOL ARIZASYONUN NEDENL ERI
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Geleneksel yaklasimda para politikalari sermaye kullanim maliyetini 
degistirerek yatirimlari etkilemektedir. Reel faiz oranlari üzerinde uygulanan 
politikalarin sonucu olarak bir etki meydana geldiginde, sermayenin kullanim 
maliyeti degismektedir. Asimetrik enformasyonun olmadigi piyasa kosullarinda 
sermaye kullanim maliyetindeki degisiklikler fon talebi yoluyla yatirimlari 
etkilemektedir. Asimetrik enformasyon problemi oldugunda ise yatirimlar üzerinde 
olusacak etki borçlularin durumuna göre farklilasmaktadir. Çünkü finansman 
kosullarinda meydana gelen degisikliklere borçlular farkli reaksiyon göstermektedir. 
Bu süreçte yatirimlar üzerinde olusacak etki standart para kanalinin yani sira bilanço 
kanali ve banka kredi kanalina bagli olarak da degismektedir (Hubbard, 1998: 218). 
Banka kredi kanalinda banka bilançolarinin varlik cephesinde meydana gelen 
degisiklikler firmalarin yatirim kararlarini etkilemektedir. Bilanço kanalinda ise 
ödünç fon talep eden firmalarin bilanço yapilari, finansman maliyetlerini etkileyen 
temel unsurdur. Firmalarin finansman kosullarinda meydana gelen degisikliklere 
gösterdikleri reaksiyon, büyük ölçüde net servet düzeylerine bagli olarak degisir. 
Yatirim kararlarinda net servet düzeyinin önemi literatürde genis bir tartisma alanina 
sahiptir. 

Yükselen faiz oranlarinin yatirimlar üzerindeki etkisi bilanço kanali 
yaklasiminda, firmalarin net servet düzeyi üzerindeki etkileriyle açiklanir. Buna göre 
reel faiz oranlarindaki yükselme bir yandan ödünç fon talep eden firmalarin borç 
servis maliyetlerini arttirirken diger yandan gelecekte gerçeklesmesi beklenen gelir 
akimlarinin bugünkü degerini azaltmaktadir. Bu süreçte hem net servet azalmakta 
hem de dis finansman maliyetleri yükselmektedir (Hubbard, 1998: 218). Söz konusu 
kosullarda yatirimlar üzerinde etki olusturan temel mekanizma, dis finansman primi 
ile borçlunun net serveti arasindaki iliskiye dayanir. Net servet düzeyi yatirimlarin 
finansmanini saglayacak büyüklükte olmadiginda, borçlulara uygulanan dis 
finansman primi artar. Diger bir ifadeyle kredi maliyetlerindeki artis borçlanma 
kisiti altinda bulunan firmalara daha fazla yansitilir. Bu süreçte söz konusu 
firmalarin borçlanma olanaklarinin azalmasina bagli olarak yatirim, harcama ve 
üretimlerinde degisiklikler meydana gelir (Bernanke , 1999). Yatirimlar üzerine 
etki olusturan bu temel mekanizma olarak tanimlanmaktadir 
(Bernanke ve Gertler, 1989; Gertler, 1992; Bernanke 1999). Finansal 
hizlandiran mekanizmasi borçlunun bilanço kosullarini kredi kosullarina baglayan 
bir yaklasimdir.

Finansal hizlandiran kavrami etkileri finansal piyasa eksiklikleri tarafindan 
yayginlastirilan soklari temsil etmek üzere kullanilir. Yatirimlarda meydana gelen 
degisiklikler kredi piyasalarindaki asimetrik enformasyon çerçevesinde açiklanir. 
Buna göre asimetrik enformasyon dis kaynaklardan finansman ile iç kaynaklardan 
finansman maliyeti arasinda farka neden olur. Finansal hizlandiran mekanizmasini 
harekete geçiren temel faktör, borçlular ile kreditörler arasindaki asimetrik 
enformasyondur. 

Piyasalarin mükemmel isledigi ve bilginin tam oldugu sartlarda fon temini 
konusunda borçlular herhangi bir kisit ile karsilasmamakta ve fonlar etkin
kullanicilara aktarilmaktadir. Bu kosullar altinda firma içi fonlarla firma disi fonlar 
arasinda maliyet açisindan önemli bir fark ortaya çikmamaktadir. Ancak finansal 
sistemi etkileyerek ters seçim ve ahlaki risk sorununu arttiran soklar söz konusu 
oldugunda, fon arzinda daralmalar ve finansman maliyetlerinde yükselmeler 
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meydana gelmektedir. Bu olumsuz süreçten kötü projelere sahip yatirimcilarin yani 
sira, verimli projelere sahip yatirimcilar da etkilenmektedir. Finansal piyasalardaki 
asimetrik bilgi problemini artirarak finansal krizlere neden olan dört temel faktör 
bulunmaktadir. Bunlar: 1. Finansal sektör bilançolarinda bozulma 2. Faiz 
oranlarinda yükselme. 3. Belirsizlik artisi, 4. Finans disi sektör bilançolarinda 
bozulma. (Hahm ve Mishkin, 2000: 22). Finans disi sektör bilançolarinin durumu 
finansal sistemdeki asimetrik enformasyon probleminin siddetini etkileyen kritik bir 
faktördür. Borçlularin bilançolarindaki bozulma finansal piyasalardaki ahlaki risk ve 
ters seçim problemlerini derinlestirmektedir. Asimetrik enformasyona dayali teorik 
yaklasimlarda finansal krizler, kaynaklarin verimli yatirim alanlarina yönelmesini 
engelleyen ters seçim ve ahlaki risk faktörlerinin bir sonucudur.

Finansal piyasalardaki asimetrik enformasyon probleminin çözümünde 
teminat büyüklügü ve kalitesi önemli bir yere sahiptir. Kreditörler açisindan borcun 
geri dönmeme riskini azaltan teminatlar, ödünç fon arzini arttirmaktadir. Ters seçim 
veya ahlaki riskin olumsuz etkilerinin azaltilmasinda net servet büyüklügü de benzer 
bir etkiye sahiptir. Firmalarin net servet büyüklügü arttikça borçlarin geri ödenmeme 
riski azalmaktadir. Yüksek net servet düzeyi borçlularin ahlaki riskin etkisiyle 
kaynaklari verimsiz yatirim alanlarina yönlendirmelerini engellemektedir. Ancak 
hisse senedi fiyat düsüsleri, nakit akimlarini olumsuz etkileyen faiz orani artislari ve 
enflasyon beklentilerindeki artislarin yansitilabildigi kisa vadeli sözlesme yapilari 
gibi net servet düzeyini azaltan faktörler, asimetrik enformasyon problemini 
arttirarak fon arzinin daralmasina neden olmaktadir. Bu faktörlerin disinda net 
serveti etkileyerek finansal kriz olusumunu hizlandiran diger bir faktör, ulusal 
paranin degeri ile ilgili belirsizliklerdir. Ulusal paranin gelecekteki degeri ile ilgili 
belirsizlikler yeni gelisen ülkelerde firmalari, bankalari ve hükümetleri yabanci para 
cinsinden borçlanma araci ihraç etmeye yönlendirmektedir. Ancak bu süreçte ulusal 
paranin deger kaybina ugramasi, varliklarin ulusal para cinsinden oldugu kosullarda 
söz konusu iktisadi birimlerin borç yükünü arttirmaktadir  (Mishkin 1996: 19-22). 
Net servet azalmasi, asimetrik enformasyon problemini arttirarak ekonomik 
aktiviteyi daraltan bir faktördür. Sermaye piyasasi eksikliklerine dayanan 
modellerde net servet düzeyine göre belirlenen dis finansman maliyeti, iç finansman 
maliyetine göre daha yüksektir. 

Finansal hizlandiran yaklasimi ile birlikte finansman büyüklügünün ve 
yapisinin (iç-dis) yatirim kararlari üzerindeki etkileri ortaya konulmustur. Buna göre 
ödünç alicilarin net servet büyüklügü, yatirimlarin finansman maliyetini belirleyen 
bir unsurdur. Dolayisiyla firmalarin net servet büyüklügünü olumlu etkileyen 
faktörler dis finansman maliyetini düsürüp yatirimlari arttirirken, olumsuz etkileyen 
faktörler ise yatirimlari azaltmaktadir. 

Borçlularin (firmalarin) net serveti ile yatirimlar arasindaki ters yönlü 
iliskinin makroekonomik düzeyde iki önemli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan 
birincisi borçlularin net servetinin çevrime paralel ( bir gelisme 
göstermesidir. Borçlularin ödeme güçlerinin konjonktürün yükselme döneminde 
artmasina, daralma döneminde azalmasina bagli olarak dis finansman maliyetlerinde 
degisimler meydana gelmektedir. Makroekonomik düzeyde etki yaratan ikinci faktör 
ise ödünç alicilarin net servetini etkileyen soklarin reel dalgalanmalarin kaynagini 
olusturmasidir. Bu duruma “Fisher’in borç-deflasyon” iliskisi örnek gösterilebilir. 
Buna göre fiyatlar genel seviyesinde beklenmedik düsüslerin borçlularin net 
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servetinde neden oldugu azalma, borçlularin dis finansman maliyetini arttirdigindan 
yatirimlar azalmaktadir. Yatirimlarda meydana gelen azalmanin hem toplam talep 
hem de toplam arz üzerine olumsuz etkileri vardir (Bernake ve Gertler, 1989: 15).

Buna göre net servet degisimleri yatirimlar üzerinde bir hizlandiran etkisi 
yaratmaktadir. Dolayisiyla bilanço yapilarinin güçlü oldugu konjonktürün yükselme 
dönemlerinde yatirim artislari ekonomide ilave genisletici etkiler yaratirken, bilanço 
yapilarinin zayif oldugu daralma dönemlerinde yatirim azalislarina bagli olarak 
ekonomide ilave daraltici etkiler meydana gelmektedir. 

Finansal dolarizasyonun açiklanmasinda portföy tercih modelininin kullanildigi 
çalismalarda dolarizasyon, enflasyon ve kur volatilitesine dayandirilmistir (Ize ve 
Levy-Yeyati 1998, 2003) Buna göre sinirlandirilmamis faiz paritesinin geçerli 
oldugu varsayimi altinda, risk karsiti yatirimcilar portföy kazançlarinin varyansini 
minimize etmeye yönelirler. Örnegin, enflasyon volatilitesindeki artis ulusal para 
cinsinden aktiflerin reel geri dönüslerini etkilediginde, finansal sistemin 
dolarizasyonu artmaktadir. Bu teorik yaklasimin en önemli etkisi enflasyon 
oranindaki degisimlerin iktisadi birimlerin portföy kararlarinda rol oynamamasi, 
iktisadi birimlerin yabanci para taleplerini etkileyen temel degiskenin enflasyon 
oraninin volatilitesi olmasidir. 

Enflasyon volatilitesindeki artis expost reel faiz oranlarinin öngörülebilirligini 
zorlastirdigindan, yükümlülük dolarizasyonunun önemli belirleyicilerindendir.
Dolayisiyla enflasyon volatilitesinin düsürülmesi ulusal para cinsinden borçlanma 
piyasasinin gelisimine katki saglayacak önemli bir faktördür (Eichengreen 
2003a). Benzer bir sekilde reel döviz kuru volatilitesini azaltan kur düzenlemeleri de 
dolarizasyonu arttirir. Ize ve Levy-Yeyati (1998, 2003)’nin portföy modeli, finansal 
dolarizasyonu makro ekonomi politikalariyla iliskilendiren bir yaklasimdir. Bu 
çerçevede uygulanan para ve kur politikalari dolarizasyonu etkileyen faktörler olarak 
ortaya çikmaktadir. Iktisadi birimleri bu süreçte yönlendiren temel unsur, para ve 
kur politikalari ile ilgili bekleyislerdir. Özellikle kur istikrarinin ekonominin temel 
amaci olarak kabul edildigi ülkelerde, ulusal para cinsinden borçlanma maliyetleri 
yükseldiginden, yabanci para cinsinden borçlanma artmaktadir. 

Özel sektör yükümlülüklerinin parasal bilesimi belirlenirken para politikalari 
veri alinmaktadir. Kredibilitesi yüksek para politikalari reel sektörü ulusal para 
cinsinden borçlanmaya yönlendirirken,  bilançolarin gelecekteki reel degeri ile ilgili 
belirsizlik olusturan kredibilitesi düsük para politikalari ise firmalari yabanci para 
cinsinden borçlanmaya yönlendirmektedir. Ize ve Levy-Yeyati (1998) ile Ize ve 
Parrado (2002)’nun çalismalarinda, para politikalarinin portföyün parasal bilesimini 
etkiledigi tespit edilmistir. Buna göre kredibilitesi düsük ve çevrime paralel 
politikalar yabanci para cinsinden aktiflere olan talebi arttirmaktadir. Ize ve 
Parrado’ya (2002) göre para politikalarinin neden oldugu portföy etkisi yükümlülük 
dolarizasyonunu arttirmaktadir. Benzer bir sekilde Jeanne (2003)’in çalismasinda da, 
para politikalarindaki kredibilite eksikliginin özel kesim borcunun parasal 
bilesiminde belirleyici bir rol oynadigi belirtilmektedir. Buna göre yeni gelisen ülke 
firmalarinin uzun vadeli borçlanma araci ihraç ederek fon taleplerini karsilama 
olanaklari sinirlidir. Bunun temel nedeni, para politikalarindaki kredibilite 
eksikligidir. Para politikalarinin öngörülür olmamasi firmalari, ulusal para cinsinden 

2.2 K urumsal Görüs
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borcun gelecekteki reel degeri ile ilgili belirsizlige yönelttiginden yükümlülüklerin 
dolarize olmasina neden olmaktadir. Kredibilite eksikliginin temel göstergesi 
merkez bankasinin uyguladigi zaman tutarsiz politikalara baglanmaktadir.2

Kurumsal görüste kur çipasi yükümlülük dolarizasyonunu hizlandiran bir 
degisken olarak kabul edilmektedir (De la Torre 2003). Benzer bir yaklasimin 
vurgulandigi çalismalarda kur istikrarinin saglandigi ülkelerde para birimi 
uyumsuzlugunun arttigi vurgulanmaktadir (Burnside ., 2001, Ize ve Levy-Yeyati 
2003, Broda ve Levy-Yeyati 2003, Schneider ve Tornell 2000)3. Buna göre kur 
istikrarinin saglanmasi baska bir deyisle döviz kuru ile ilgili belirsizliklerin 
azalmasi, ahlaki risk etkisine neden olarak özel sektörde korunmamis yabanci para 
cinsinden borç artislarina neden olmaktadir4. Ayrica kur istikrarinin saglanmasi 
sürecinde faiz oranlarinin politika araci olarak kullanimi, faiz oranlarinin 
volatilitesini arttirdigindan yatirimcilar yabanci para cinsinden borçlanmaya 
yönelmektedir (Eichengreen, 2005). Diger taraftan 1990’ li yillarda yasanan 
yeni gelisen ülke krizlerinin olusumunda, firmalarin borçlanma yapisini etkileyen 
temel faktör olarak görülen sabit kur sisteminin etkilerinin incelendigi çalismalarda, 
kur çipasinin kredibilitesi öne çikarilmaktadir (Jeanne, 2003). Buna göre kur 
çipasinin kredibilitesi tam oldugunda firma ulusal para cinsinden getirilerini 
belirlilik altinda elde eder ve herhangi bir kur riski ile karsilasmaz. Firma bu süreçte 
ulusal para cinsinden borçlanabilir ve taahhütlerini yerine getirebilir. Ancak 
devalüasyon olasiliginin artmasi ile birlikte ulusal paraya uygulanan nominal 
faizlerin yükselmesi, firmanin taahhütlerini yerine getirmesini zorlastirir. Bu süreçte 
firma, devalüasyon durumunda taahhütlerini yerine getirmeyi zorlastiran yabanci 
para cinsinden borçlanma ile sabit kur sisteminin sürdürülmesi durumunda 
taahhütlerini yerine getirmeyi zorlastiran ulusal para cinsinden borçlanma arasinda 
tercih yapmak durumunda kalir.5 Söz konusu kosullarda firmayi yabanci para 

                                                  
2 Para politikasinin kredibilitesi ile borç yapisinin parasal biles imi arasinda önemli bir 
baglanti oldugu vurgulanmaktadir. Buna göre gelismekte olan ülkelerin ulus lararasi finansal 
merkezlerde ihraç ettikleri  borçlanma araçlarinin yabanci para c insinden o lmasi bu ülkelerde 
uygulanan para politikalarinin kred ibilite eks ikliginden kaynaklandigi belirtilmekted ir  
(Eichengreen ., 2003a .
3

Schneider ve Tornell (2000)’ in çalismalarinda ayrica hükümet garantileri karsisinda özel 
sektörün asimetrik davranislarina dikkat çekilmektedir. Buna göre konjonktürün genis leme 
dönemlerinde kred ilerin agirlikli olarak ticareti yapilmayan mallar sektörüne yönelmes i 
nedeniyle, ticareti yapilmayan mallar sektörünün ticareti yapilabilir mallar sektörüne göre 
daha hizli büyüdügü belirtilmektedir. Bu durum bir yandan is letmelerin finansmaninda 
sektörel as imetriye neden o lurken, diger yandan ticareti yapilmayan mallar sektöründe 
korunmamis borçlarin artmasini hizlandirmaktadir. 
4 Buna karsin bazi çalismalarda esnek kur s isteminde yükümlülük dolarizasyonunun azaldigi 
tespit edilmistir. Örnegin, Kamil (2006)’nin çalismasinda, sabit kur sisteminden esnek kur 
sistemine geç is ile birlikte firmalarin para uyumsuzlugunun azaldigi ortaya konulmustur. Bu, 
esnek kur rejiminde iktisad i birimlerin kur riskini içsellestirmeleri ile açiklanabilir. Benzer b ir 
sonuç Meksika firmalarini kapsayan çalismalarinda Martinez ve Werner (2002) tarafindan da 
elde edilmistir. Buna göre esnek kur sistemine geçilmes iyle birlikte firmalarin yabanci para 
cinsinden yükümlülüklerini dengelemeye yöneldikleri tespit ed ilmistir.  
5 Devalüasyon olasiligi ulusal para c insinden borçlanma araçlarina uygulanan ek faiz i
yükseltmekted ir. Ulusal para cins inden borçlanma araç larina uygulanan ek faiz belli bir esik 
degeri astiginda, firmalar devalüasyon riskini d ikkate almayarak yabanci para cinsinden 
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cinsinden borçlanmaya yönlendiren temel faktör, kur sisteminin kredibilite 
kaybidir.6

Krizlerin ahlaki risk çerçevesinde açiklandigi çalismalarda krizlerin temel 
sebebi, sabit kur sisteminin sagladigi kur garantileri nedeniyle olusan kisa vadeli 
borç stokunun artmasidir (Frankel ve Rose, 1997; Rodrik ve Velasco 1999). Ahlaki riskin 
kaynagi borçlarin geri ödenmeme riskine karsi garanti olusturan hükümet 
müdahaleleridir. Borçlular devalüasyon oldugunda hükümet tarafindan 
korunacaklarini öngördüklerinde yabanci para cinsinden borçlanarak karsi karsiya 
kalacaklari riskin tamamini içsellestirmezler. Benzer bir durum kreditörlere 
(bankalar) taninan garantiler anlaminda da geçerlidir. Kreditörlerin yabanci para 
cinsinden açtiklari kredilere saglanan garantiler arttikça, kredi verme isleminde 
ugradiklari zararlar telafi edilir. Söz konusu garantiler krediler geri ödenmedigi 
durumda dahi kreditörlerin zarar görmesini engeller. Bu çerçevede dolarizasyon 
egilimi güçlenir (De Nicolo 2003: 13). Dolarizasyon egilimini güçlendiren diger 
bir faktör, bankalarin yabanci para cinsinden borçlanmalaridir. 

Sabit kur rejiminin geçerli oldugu sartlarda yabanci para cinsinden 
borçlanmalara uygulanan faiz oranlari, ulusal para cinsinden borçlanmalara
uygulanan faiz oranlarina göre daha düsüktür. Bu süreçte bankalar kur riskine karsi 
yeterli koruma önlemi almaksizin, yabanci para cinsinden borçlanmaya 
yönelmektedir. Baska bir ifadeyle saglanan garantiler bankalarin kur riski 
yüklenimleri yoluyla kirilganliklarini arttirmaktadir. Hükümetlerin bu garantiyi 
saglamalarinin nedeni, firmalara düsük faiz oranlarindan isletme sermayesi temin 
etmektir. Hükümetin bu kaynaktan sagladigi gelir devalüasyon nedeniyle 
olusabilecek bankacilik krizlerinin maliyetini astigi sürece bu politika uygulamasina 
devam edilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996: 36).  Literatürde vurgulanan tüm bu 
yaklasimlardan hareket edildiginde, sabit kur rejimlerinin ekonomilerde finansal 
kirilganligi arttirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu, kur riskine karsi korunduklari 
görüsüyle hareket eden iktisadi birimlerin davranisi ile açiklanabilen bir durumdur7. 
Bunun disinda iktisadi birimleri ekonomilerde yabanci para cinsinden borçlanmaya 
yönlendiren diger bir faktör, mali açigin büyüklügü ile ilgilidir.   

Otoritelerin enflasyonist politikalar uygulayarak ulusal para cinsinden 
borçlarin reel degerini düsürme girisimleri, iktisadi birimler tarafindan 
öngörüldügünde para otoritelerinin enflasyonu düsürme taahhütleri piyasalar 
tarafindan gerçekçi bulunmayacaktir. Para otoritelerinin enflasyonu düsürme 
taahhütlerine duyulan güvensizlik bir yandan enflasyonist bekleyisleri arttirirken, 
diger yandan ulusal faiz oranlarinin yükselmesine neden olmaktadir. Söz konusu 

                                                                                                                       
borçlanmaya yönelirler (Jeanne; 2003: 16). Baska b ir deyis le ulusal para cinsinden borçlanma 
faizlerinin yüksekligi firmalari yabanci para cinsinden borçlanmaya yönlendirmektedir. 
6 Jeanne (2003: 17)’e göre kred ibilite eks ikligi argümani sadece sabit kur s istemine özgü 
degild ir. Kredibilite eks ikligi esnek kur s isteminde de ayni yo lla yükümlülük dolarizasyonuna 
neden olmaktadir. Örnegin kred ib ilites i düsük yönetimli dalgalanan kur s istemlerinde, ulusal 
paranin deger kaybinin artmasina bagli olarak faiz oranlarinin yükselmesi, firmalari yabanci 
para cinsinden borçlanmaya yönlendirmektedir. 
7 Genel b ir degerlendirme yapildiginda, dis ödemeler dengesi açiklari uygulanan kur 
sisteminden bagimsiz olarak temel b ir kriz nedenid ir. Cari açigin yüksek oldugu ve finansman 
gereksiniminin kisa vadeli dis borçlanma ile giderild igi ülkelerde ulusal para deger 
kaybettiginde önemli boyutta kur riski ile karsi karsiya kalinmaktadir.
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kosullar altinda para otoriteleri ulusal para cinsinden borçlanma araci ihraç etme 
konusunda çekimser davranirlar. Bu durumda gerçeklesen kamu borç dolarizasyonu, 
iktisadi birimlerin uygulanan politikalara duyulan güven eksikliginin bir sonucudur 
(Levy-Yeyati, 2006: 83)8. Buna göre kurumlar finansal dolarizasyonu enflasyon 
üzerindeki tesirleri vasitasiyla etkilemektedir. Benzer bir görüs Rajan (2004: 9) 
tarafindan da ortaya atilmistir. Zayif kurumsal yapiya sahip ülkelerde otoritelerin 
enflasyonist politikalar uygulamalari, dolarizasyonu arttirmaktadir. Enflasyon orani 
yükseldiginde ulusal para cinsinden yatirim araçlarina daha yüksek risk primi talep 
edilmektedir. Bu süreçte borçlanma maliyetlerini minimize etme amacinda olan 
iktisadi birimler ise yüksek risk primi nedeniyle ulusal para cinsinden borçlama 
araci ihracindan uzaklasirlar. Diger bir deyisle enflasyon riski yatirim araçlarinin 
dolarizasyonu ile sonuçlanir.

Yükümlülük dolarizasyonun etkileri para politikalarinin etkinligini sinirlama, 
kur rejimi tercihini etkileme, para birimi uyumsuzlugu ve bilanço etkisi 
çerçevesinde incelenecektir.

Paranin dolanim hizinin sabit, para talebinin istikrarli oldugu kosullarda para 
otoriteleri para arzini kontrol ederek enflasyon orani ve nominal gelir düzeyi ile 
ilgili amaçlarina ulasabilmektedir. Bu sonuç, 1970’li yillarda parasal hedefleme 
politikalarinin merkezini teskil etmistir. Ancak uygulamada parasal büyüklüklerin 
yabanci parayi da içerecek sekilde genislemesi, parasal büyüklüklerle nihai hedef 
arasindaki baglantinin zayiflamasina neden olarak enflasyon hedeflemesine dayali 
para politikasi rejimlerini öne çikarmistir.  

Dolarizasyonun para politikasi üzerindeki etkileri para ikamesinin para 
politikasi aktarim mekanizmasi üzerindeki etkilerine agirlik verildigi geleneksel para 
ikamesi literatürüne dayanmaktadir (Calvo ve Rodriguez 1977; Miles 1978, Ortiz 
1983). Buna göre para ikamesi para talebinin volatilitesini arttirarak merkez 
bankasinin para politikalarini yürütmesini ve enflasyon oranini düsürmesini 
engellemektedir. Literatürde bu görüs ile ilgili farkli sonuçlara ulasilmistir.  Para 
ikamesi ile enflasyon orani arasinda güçlü ve anlamli iliski tespit edildigi bazi 
çalismalarda, para ikamesinin para politikalarinin yürütülmesini etkileyerek istikrarli 
enflasyon oranina ulasmayi engelledigi vurgulanmaktadir. (Balino 1999, 
Neanidis ve Savva, 2006). Bunun temel nedeni fiyatlar genel seviyesi ve ekonomik 
aktivite düzeyini etkileyen geçerli parasal büyüklügün sadece ulusal paradan
olusmamasidir. Bu duruma yabanci para cinsinden mevduatlarin bulundugu bir 
ekonomi örnek gösterilebilir.

Yabanci para cinsinden mevduatlarin bulundugu bir ekonomide para arzi, 
para otoriteleri tarafindan kontrol edilemeyen endojen bir büyüklük haline 
geldiginden, ekonomi nominal çipasini kaybetmektedir. Özellikle ulusal ve yabanci 
paranin ikame esnekliginin tam oldugu kosullarda ekonomi nominal çipasiz 
                                                  
8 Benzer bir yaklasim Eichengreen ., (2003a) tarafindan da ortaya atilmistir. Mali açigin 
veri o ldugu kosullarda otoritelerin yükümlülüklerin reel degerini azaltmak amaciyla enflasyon 
egilimli politikalar uygulamalari, yatirimcilari yabanci para cinsinden ve kisa vadeli borç 
vermeye yönlendirmekted ir. 

3. YÜK ÜML ÜL ÜK  DOL ARIZASYONUNUN ETK IL ERI 

3.1 Para Politikalar i Üzer ine Etki 
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kalmakta ve döviz kurunun degeri tespit edilememektedir. Para arzinin endojenligi, 
otoritelerin para arzinin ulusal bilesenini daraltarak enflasyon oranini düsürmelerini 
engellemektedir (Sahay ve Vegh, 1996: 218). Dolarizasyonun para politikalari 
üzerindeki olumsuz etkilerinin vurgulandigi bu çalismalarin disinda, söz konusu  
yaklasimin dogrulanmadigi, çalismalar da bulunmaktadir (Reinhart , 2003a, De 
Nicolo 2003). Örnegin, Reinhart (2003a)‘in çalismalarinda dolarizasyonun 
para politikalari üzerine olan etkilerinin degerlendirilmesinde, para politikasinin 
temel hedefleri olan düsük ve istikrarli enflasyon oranina ulasilmasi ve çikti 
volatilitesinin azaltilmasindan hareket edilmistir. Çalismada finansal dolarizasyonun 
önemli düzeyde oldugu ülkelerde, enflasyon oraninin ve volatilitesinin yüksek 
oldugu ortaya konulmustur. Ancak bununla birlikte dolarizasyonun enflasyon 
oranini düsürmeyi ya da çikti istikrarini saglamayi engelledigi yönünde bulgulara 
ulasilamamistir.9 Para ikamesi ve aktif ikamesi seklinde gerçeklesen yabanci para 
kullaniminin kur rejimi tercihi üzerine etkileri bulunmaktadir. 

Para ikamesi, para stokunun ulusal bileseninin firsat maliyeti degisikliklerine 
reaksiyonunu arttirmaktadir. Diger bir deyisle para ikamesi durumunda ulusal para 
talebinin faiz esnekligi yükselmektedir. Para talebinin faiz esnekliginin yükselmesi 
ve para talebi istikarsizliginin artmasi, esnek kur sistemlerinde döviz kurlarinin 
volatilitesini arttirmaktadir. Bu durum, para ikamesinin yaygin oldugu ülkelerde 
sabit kur rejiminin uygulanmasini öne çikarmaktadir. Buna karsin aktif ikamesi 
biçiminde gerçeklesen dolarizasyon ise esnek kur rejimlerinin uygulanmasi lehine 
bir durum yaratmaktadir . Tasarruf sahipleri açisindan ulusal finansal aktiflerle 
yabanci para cinsinden finansal aktiflerin yakin ikame olmasi, ulusal faiz oranlariyla 
uluslararasi faiz oranlari arasindaki baglantiyi güçlendirmektedir. Bu süreç merkez 
bankasinin özellikle ulusal faiz oranlari anlaminda parasal kosullar üzerindeki 
kontrolünü sinirlandirmaktadir (Balino ., 1999: 93) . 

Yeni gelisen ülkelerde para ikamesinin etkileri ile ilgili diger önemli bir 
husus, para ikamesinin enflasyon vergisinden saglanan kazançlari düsürerek veri bir 

                                                  
9 Dolarizasyonun para politikasi aktarim mekanizmasi üzerindeki etkilerine yönelik olarak 
Reinhart ., (2003a)’in çalismalarinda parasal büyüklük kanalina odaklanilmistir. Buna göre 
parasal büyüklükler düsük enflasyon oranlarina ulasildigi gelismis ülkelerde önemini 
kaybetmesine karsin gelismekte o lan ülkelerde aktarim mekanizmasi içindeki önemine bagli  
olarak para politikalarinin formülasyonunda önemli bir yere sahiptir. Bu çerçevede 
dolarizasyonun paranin dolanim hizinin düzeyini ve degiskenligini etkileyip etkilemedigi 
arastirilmistir. Dolarizasyonun, farkli derecede dolarize o lmus ülkelerde dar tanimli para arzi
ile ölçülen paranin dolanim hizi üzerine etkis inin olmadigi tespit edilirken, genis tanimli 
paranin dolanim hizi volatilitesini arttirdigi tespit edilmistir. Bu nedenle dolarizasyonun, genis  
tanimli paranin dolanim hizi volatilites ini arttirmasina bagli olarak, genis tanimli para taleb i 
volatilitesine de yansiyan etkilerinin o ldugu belirtilmekted ir. Ancak gelismekte olan ülkelerde 
para politikalarinin formülasyonunda agirlikli olarak dar tanimli parasal büyüklükler 
kullanildigindan, dolarizasyonun aktarim mekanizmasi üzerindeki etkilerinin sinirli oldugu 
savunulmaktadir.

Aktif ikamesi ulusal para c insinden aktiflerin getirileri ile yabanci para cins inden aktiflerin 
getirileri arasindaki fark nedeniyle ortaya çikar. Aktif ikames i seklinde gerçeklesen 
dolarizasyonun yaygin oldugu ülkelerde aktifler yabanci para cinsinden tutuldugu iç in kur 
dalgalanmalarindan etkilenmez. Dolayisiyla esnek kur rejimlerinin uygulanmasi yönündeki 
egilimler artar. Baska b ir ifadeyle, aktif ikamesinin varligi esnek kur rejimlerinin 
uygulanabilirligini kolaylastirmaktadir.
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bütçe açigi altinda yüksek ve volatil enflasyona neden olmasidir. Buna göre veri 
mali açik altinda para ikamesi, enflasyon vergisini arttirmak için uygulanan esnek 
para politikalari nedeniyle enflasyonun yükselmesine neden olmaktadir (Rojas-
Suarez, 1992). 

Literatürde borçlarin parasal bilesiminin uygulanacak para politikalari 
üzerindeki etkileri arastirilmistir. Chamon ve Hausmann (2005)’a göre faiz haddi ve 
döviz kurunun varyansina göre belirlenen borcun parasal bilesimi, uygulanacak para 
politikalarini etkilemektedir. Buna göre döviz kurunun degiskenligi yüksek 
oldugunda, iktisadi birimler ulusal para cinsinden borçlanmaya yönelmektedir. 
Iktisadi birimlerin bu tercihleri uygulanacak optimal para politikalarini 
etkilemektedir. Ulusal para cinsinden borçlarin artmasi bu süreçte merkez bankasini, 
döviz kuru varyansindaki artisa ragmen faiz istikrarini saglamaya 
yönlendirmektedir. Buna karsin yabanci para cinsinden borçlarin artmasi ise döviz 
kurunda istikrar saglamaya yönlendirmektedir. Diger yandan bazi çalismalarda 
(Cowan ve Do, 2003) para politikalarindaki kredibilite eksikligi öne çikarilmaktadir. 
Buna göre iktisadi birimler tarafindan merkez bankasinin enflasyonist egilim içinde 
oldugu öngörüldügünde, yabanci para cinsinden borç verme egilimi artmaktadir. 
Baska bir ifadeyle merkez bankasinin politikalarina duyulan güvensizlik, bir yandan 
yükümlülüklerin asiri ölçüde dolarize olmasina neden olurken, diger yandan merkez 
bankasinin para politikalarini yürütmesini zorlastirmaktadir. Yükümlülüklerin 
dolarizasyonunun para politikalari üzerindeki etkileri, üçüncü nesil kriz 
modellerinde ortaya konulmustur. 

Özel sektörün merkezi bir önem tasidigi ve bilanço etkisinin krizlerin temel 
belirleyicisi olarak görüldügü üçüncü nesil kriz modellerinde (Krugman 1999, 
Aghion 2000, 2001, 2004) ulusal paranin deger kaybinin bilançolar üzerindeki 
etkileri dikkate alindiginda, siki para politikalarinin uygulanmasi öne 
çikarilmaktadir (Hausmann 2001; Bachetta, 2000; Eichengreen, ., 2005). 
Buna göre siki para politikalari, döviz kuru üzerindeki etkileri yoluyla çikti 
üzerindeki baskiyi azaltici etki yaratmaktadir. Üçüncü nesil kriz modellerinde 
ulasilan bu sonuç, kapsanmamis faiz paritesinin saglandigi varsayimina 
dayanmaktadir. 

Siki para politikalarindan krizlerin çözümüne yönelik olarak beklenen döviz 
kurlarinda kisa vadede istikrar saglanmasi veya ulusal paranin deger kazanmasidir. 
Ancak literatürde döviz kurlarinin özellikle kisa dönemde faiz paritesine zit yönde 
hareket ettigini vurgulayan çalismalar mevcuttur (Flood ve Rose, 2001) Buna göre 
faiz oranlari ile döviz kurlari arasindaki kapsanmamis faiz paritesiyle saglanan iliski 
uygulamada çok güçlü görünmemektedir. Dolayisiyla bu süreçte kur istikrarini 
saglamak için uygulanan siki para politikalari negatif bilanço etkisi yoluyla çikti 
düzeyini olumsuz etkilemektedir. Bu noktadan hareketle literatürde, yükümlülükleri 
dolarize olan ekonomilerde esnek para politikalarinin uygulanmasi yönünde görüsler 
ortaya atilmistir.

Yükümlülük dolarizasyonunun varligi otoriteleri para politikalarinda 
degisiklige yöneltmektedir. Bu süreçte siki para politikasinin kur istikrari üzerindeki 
etkisi kaybolmakta ancak bilanço etkisi nedeniyle çikti düzeyi üzerindeki negatif 
etki devam etmektedir. Dolayisiyla sözkonusu kosullarda uygulanmasi gereken 
temel politika, ulusal para cinsinden borçlanma maliyetlerini düsürerek ulusal para 
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talebini arttiran esnek para politikalaridir (Bergman ve Hassan 2008: 17)10. Buna 
göre uygulanan para politikalarinin çikti düzeyi üzerindeki etkisini belirleyen temel 
faktör, döviz kurlarinin faiz paritesine zit yönde hareket etmesinin yani sira negatif 
bilanço etkisinin varligidir. Bilanço etkisinin varligi bu süreçte uygulanan
politikalarin etkilerini genisletmektedir11. 

Gelismis ülkelerde uygulanacak kur rejiminin seçiminde optimal para sahasi 
literatürü önemli katki saglarken yeni gelisen ve gelismekte olan ülkelerde ise bu 
süreç oldukça karmasiktir. Korunmasiz yabanci para cinsinden yükümlülüklerin 
varligi bu ülkelerde, ulusal para deger kaybettiginde bankalar açisindan önemli bir 
kirilganlik kaynagi olusturmaktadir. Bu sürecin çikti düzeyinde neden oldugu 
azalma, yeni gelisen ülkelerdeki dalgalanma korkusunun en önemli nedenidir 
(Honig, 2005; Calvo ve Reinhart, 2002). Bu nedenle birçok yeni gelisen ve 
gelismekte olan ülkede sabit kur politikasinin uygulanmasi tercih edilmistir.

Geleneksel literatürde kur rejimlerinin karsilastirilmasinda beklenmeyen kur 
degisimlerinin reel etkileri dikkate alinmamistir. Yeni gelisen ülkelerdeki 
yükümlülük dolarizasyonu ile birlikte kur degisimlerinin reel etkileri çerçevesinde 
bir degerlendirme yapilmaya baslanmistir.

Geleneksel yaklasimda ülkelerin kur rejimi tercihi soklarin niteligine göre 
degismektedir. Buna göre ekonomide soklar parasal nitelikte oldugunda sabit kur, 
reel nitelikte oldugunda esnek kur uygulanmalidir. Calvo ve Mishkin (2003: 6)’e 
göre; esnek kur sisteminde parasal bir sok sonrasinda enflasyon orani yükseldiginde, 
ulusal paranin deger kaybi yönünde baski olusmaktadir. Ulusal paranin deger kaybi 
nominal soklarin reel soklara dönüsmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla bu süreçte 
sabit kur sisteminin uygulanmasi para talebi ve arzindaki degisimleri dengeleyici bir 
mekanizma saglamaktadir. Diger taraftan dis ticaret haddi veya verimlilik soklari 
gibi reel soklar sözkonu oldugunda ise ekonomide nisbi denge fiyatlarindaki 
degisime reaksiyon gerektiginden, esnek kurlar öne çikmaktadir. Esnek kur 
sisteminde gerçeklesen nominal kur degisimleri ile reel soklarin çikti ve istihdam 
düzeyi üzerindeki etkileri giderilmis olmaktadir.

Calvo ve Mishkin’in (2003) çalismalarinda ortaya konuldugu gibi, geleneksel 
analizde dis kaynakli soklarin etkilerine karsi esnek para politikalari ve ulusal 
paranin deger kaybi önerilmektedir. Ancak ülkede yabanci para cinsinden yüksek 
borçlanma düzeyine sahip banka ve firmalarin bulunmasi, ulusal paranin deger 
kaybinin genisletici etkilerinin azalmasina veya tersine dönmesine neden 
olmaktadir. Bu nedenle literatürde birçok yeni gelisen ülke merkez bankasinin dis 

                                                  
10 Benzer bir yaklasim için bkz; Radelet ve Sachs (1998), Furman ve Stiglitz (1998). Söz 
konusu çalismalarda yabanci para cinsinden borç büyüklügünün faiz oranlarini yükseltmenin 
önemli b ir gerekçes ini o lusturmadigi savunulmaktadir. Buna göre yüksek faiz oranlari ulusal
paranin deger kaybini önleyemedigi gib i ayrica ekonomide daraltici etkileri bulunmaktadir. 
11 Aghion (2000, 2001) ve Bacchetta (2000)’ nin çalismalarinda firmalarin b ilançolarinin 
önemli b ir kisminin yabanci para cinsinden oldugu sartlarda para politikalarinin 
yürütülmes inin zorlasacagi vurgulanmaktadir. Örnegin uygulanan b ir faiz indirimi, kred i 
kanali vasitasiyla ekonomide genis letici etkilere neden o lurken,  faiz ind irimlerinin neden 
oldugu ulusal paranin deger kaybi ise bilanço etkis i vasitasiyla daraltici etkilere neden 
olmaktadir.

3.2 K ur Rej imi Tercihini Etk ileme
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kaynakli soklar karsisinda ulusal paralarini devalüe etme konusunda istekli 
olmamalarina bilanço etkisine dayali açiklamalar getirilmektedir (Hausmann 
2001); Calvo ve Reinhart 2002; Calvo ve Reinhart 1999).

Dolarizasyonunun yüksek oldugu ülkelerde hangi kur sisteminin uygulanmasi 
gerektigi konusunda görüs birligi saglanamamistir. Bu çerçevede farkli görüsler 
ortaya atilmistir.

Ize ve Levy-Yeyati’nin (2003) portföy dengesi yaklasiminda finansal 
dolarizasyon, enflasyon ve reel döviz kurunun nisbi volatilitesi tarafindan 
açiklanmaktadir. Buna göre reel döviz kuru volatilitesini azaltan kur düzenlemeleri 
dolarizasyonu arttirmaktadir. Bu çerçevedeki bir yaklasimin dogal sonucu, yeni 
gelisen ülkelerde, firmalarin korunmasiz yabanci para cinsinden borçlanmalarini 
azaltmak için esnek kur rejiminin uygulanmasidir. Literatürde bu görüsün 
desteklendigi bazi çalismalarda finansal sistemin kirilgan yapisi öne çikarilmaktadir. 
Buna göre ulusal finansal sistemin kirilganligi yüksek oldugunda, faiz oranlari 
yükseltilerek sabit kur sisteminin sürdürülmesi uygun bir yöntem degildir. Ülkelerde 
finansal kirilganlik arttikça daha esnek kur rejimlerine geçilmelidir (Bird ve Rajan, 
1999). Ancak bu görüsün karsisinda yer alan bazi çalismalarda ise daha esnek kur 
sistemlerine yönelmenin korunma maliyetlerini yükselttigi ve dolayisiyla 
ekonomilerde korunmasiz borç miktarini arttirdigi vurgulanmaktadir (Eichengreen 
ve Hausmann, 1999). 

Yeni gelisen ülkelerde yükümlülük dolarizasyonunun yani sira kur rejimi 
tercihini etkileyen diger bir faktör disa açiklik derecesidir12. Yükümlülük 
dolarizasyonunun büyüklügü yabanci para cinsinden yükümlülüklerin tutarina bagli 
olarak belirlenirken disa açiklik, yabanci para cinsinden yükümlülüklerin ne ölçüde 
yabanci para cinsinden varliklar tarafindan korundugunu belirlemektedir. Örnegin 
disa açik ekonomilerde yabanci para cinsinden gelir elde eden firmalara kredi 
açilmasi, bankalarin yabanci para cinsinden yükümlülüklerine karsi bir koruma 
saglamaktadir. Dolayisiyla veri dolarizasyon düzeyinde disa açik ülke ekonomileri 
dalgalanma korkusuna daha fazla maruz kalirlar (Honig, 2005: 296) Makro düzeyde 
ülkenin disa açikliginin bir göstergesi olarak, ticareti yapilabilir mallarin GSYIH 
içindeki payi arttikça sok absorbe edici özelligi nedeniyle esnek kur uygulamasi öne 
çikmaktadir. Buna karsin nisbi anlamda disa kapali ülkelerde ise sabit kur rejimi 
uygulamak optimal bir seçimdir. Bunun ardindaki temel gerekçe su sekilde 
açiklanabilir. Negatif bir reel sok nedeniyle olusan devalüasyon borcun reel 
degerinde artisa neden oldugunda, sektörler bu süreçten farkli etkilenmektedir. 
                                                  
12 Bkz; Magud (2004) ; Calvo , (2003) ve Calvo ., (2004)’e göre, yeni gelisen ülkelerin 
yeterince disa açik olmamalari ve yükümlülük dolarizasyonunun yüksekligi, bu ülkelerde 
bilanço etkisi vasitasiyla  olumsuz etkiler yaratmaktadir. Calvo , (2003: 3)’e göre sermaye 
akimlarindaki ani durus, yükümlülük dolarizasyonun varligi altinda, ulusal paranin deger 
kaybini arttirmaktadir. Ulusal paranin deger kaybi öncelikle yabanci para cinsinden borcu 
bulunan reel sektör b ilançolarini etkiler. Ulusal paranin deger kaybinin ikinc i etkisi ise ticareti 
yapilmayan mallar sektörüne -gelirleri ulusal para yükümlülükleri yabanci para cinsinden olan 
- yönelen kred ilerin azalmasi seklinde gerçeklesir. Bu sektöre yönelen kredilerin azalmasinin 
nedeni, sektörün net servet büyüklügünün ulusal paranin deger kaybindan olumsuz 
etkilenmesinden kaynaklanir. Bu süreç özel sektörün kredi is leminde gösterilecek teminat 
büyüklügünün azalmasina neden olur. Ikinc i etki birinci etkinin büyüklügünü 
derinlestirmektedir.  Bu süreçte sözkonusu etkinin büyüklügünü azaltan temel faktör ise disa 
açikliktir.
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Ticareti yapilabilir mallar sektörü açisindan devalüasyonun genisletici etkileri 
bilanço etkisinin daraltici etkilerini tazmin ederken, negatif bilanço etkisi ile 
karsilasilan ticareti yapilmayan mallar sektörü açisindan böyle bir durum sözkonusu 
degildir. Ticareti yapilmayan mallar sektörünün gelirlerinde meydana gelen azalma, 
sektöre yönelik açilacak kredilerde dis finansman priminin artmasina neden olarak 
yatirimcilarin gelecek dönem üretimleri için gerekli olan sermayeyi temin etmelerini 
zorlastirir. Dolayisiyla ekonominin bazi sektörleri esnek kur rejiminden fayda 
saglarken diger sektörler üzerinde ayni etki meydana gelmeyebilir. Bu nedenle kur 
rejimi seçiminde sektörlerin agirligi dikkate alinmalidir (Magud 2004: 2). 
Yukaridaki süreçte para krizlerine neden olan temel faktör, bilanço yapilari 
kötülesen firmalardir. Firma bilançolarinin etkisi temel faktör olarak kabul 
edildiginde, para krizleri hem sabit hem de esnek kur rejimlerinde gerçeklesebilir
(Aghion 2000, 2001).

Yeni gelisen ülkelerde firmalar uluslararasi piyasalardan yabanci para 
cinsinden borçlanabildiklerinden ulusal paranin deger kaybetmesine bagli olarak 
ödeme güçlügüne düserler. Ayrica diger yandan uzun vadeli yatirim projelerini 
ulusal para cinsinden kisa vadeli kredilerle finanse ettiklerinde ise faiz yükselmeleri 
veya kredi kosullarindaki degisimlerden olumsuz etkilenirler. Yeni gelisen 
ülkelerdeki kur ve vade uyumsuzluklari kur politikasi açisindan bir ikilem 
olusturmaktadir. Otoriteler faizleri yükselterek kur sistemini korumaya 
yöneldiklerinde, kredileri geri çagirirlar. Bu süreçte borçlular vade uyumsuzlugu 
nedeniyle kredileri geri ödemediklerinde bankacilik krizleri meydana gelmektedir. 
Söz konusu süreçte kur dalgalanmaya birakildiginda ise bankalar ve firmalar kur 
riski ile karsi karsiya kalirlar (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 13). Yeni gelisen 
ülkelerde kur degisimlerini önemli hale getiren temel faktör yükümlülük 
dolarizasyonudur. 

Yeni gelisen ülkelerde otoriteler gerek finansal gerekse reel sektör 
bilançolarindaki para uyumsuzlugu nedeniyle döviz kurlarini dalgalanmaya birakma 
konusunda isteksizdirler. Eichengreen ve Hausmann’a göre (1999: 15) paralari 
dalgalanmaya birakilan Asya ve Latin Amerika’daki birçok ülkede kur 
degiskenligini sinirlandirmak için genellikle faiz oranlarinin yükseltilmesi seklinde 
isleyen para politikalari kullanilmistir. Uygulanan bu politika bir yandan faiz 
oranlarinin volatilitesini arttirirken, diger yandan uzun vadeli aktif (örnegin tahvil) 
fiyatlarinda ani degisimlerine neden olmustur.13 Söz konusu kosullarda gerek kur 
gerekse faiz oranlarinin volatilitesindeki artis, yatirimcilarin ulusal para cinsinden 
finansal aktiflerden daha fazla geri dönüs talep etmelerine neden olarak, bu 
ülkelerde faiz oranlarinin yükselmesi yönündeki baskiyi arttirmistir. 

Yukarida incelenen süreç Eichengreen ve Hausmann’in (1999) çalismalarinda 
esnek kur sisteminde parasal otonominin azalmasi biçiminde degerlendirildiginden, 
yeni gelisen ülkelere sabit kur sistemi yerine dolarizasyon önerilmektedir. Buna göre 
dolarizasyon bir yandan borçlar ile nakit akimlarinin ayni para birimi cinsinden 
olmasini saglarken, diger yandan ülkelerin uzun vadeli borçlanmalarini 
kolaylastirarak vade uyumsuzluklarini azaltmaktadir. 

                                                  
13 Gertler (2003)’nin çalismalarinda merkez bankasinin faiz oranlarini finansal istikrari  
bozacak sekilde yükseltmesi nedeniyle, sabit kur rejiminin bilanço etkisini genislettigi 
vurgulanmaktadir.
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Banka ve firma bilançolarinda varliklarin ulusal para, yükümlülüklerin 
yabanci para cinsinden oldugu kosullarda ortaya çikan para birimi uyumsuzlugu, 
yeni gelisen ülkelerde finansal kirilganligin temel kaynagini olusturmaktadir.

Literatürde finansal krizlerle ilgili varlik ve yükümlülükler 
arasindaki para uyumsuzlugunun finansal kriz olusumu üzerindeki etkilerine vurgu 
yapilmaktadir. Buna göre varlik ve yükümlülükler arasinda para uyumsuzlugu 
oldugunda, ulusal paranin deger kaybina bagli olarak yatirimlarda düsüs meydana 
gelmektedir. Bu süreç literatürde negatif soklarin etkilerinin gerek sermaye piyasasi, 
gerekse zayif bilanço yapilari vasitasiyla genisletildigi, “Bernanke-Gertler” etkisi 
olarak tanimlanmaktadir. Para birimi uyumsuzlugu ulusal paranin deger kaybettigi 
kosullarda firmalarin rekabet etkisini dengeleyen bir unsur olmasi nedeniyle  genis 
bir tartisma alanina sahiptir.  

Para birimi uyumsuzlugunun nedenleri literatürde makro düzeyde ülkelerin 
uluslararasi piyasalardan ulusal paralari cinsinden borçlanamamalari çerçevesinde 
açiklanmaktadir. Eichengreen (2003a, 2003b, 2005)’nin çalismalarinda 
gelismekte olan ülkelerin uluslararasi alanda ulusal para cinsinden borçlanamama 
problemi ile karsi karsiya olduklari ve bu problemin kolaylikla tersine çevrilebilir 
olmadigi vurgulanmaktadir14. Bu çalismalarda vurgulanan temel husus, uluslararasi 
piyasalardan ulusal para cinsinden borçlanamamanin para uyumsuzlugunun önemli 
bir göstergesi oldugudur. Ayrica para uyumsuzlugunun çözümünde ulusal finansal 
piyasalarin derinlestirilmesi ve likidite düzeyinin arttirilmasinin uzun bir süreç 
gerektirdigi belirtilmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarin gelismis ülkelerin düzeyine 
getirilmesi oldukça zordur. Bu süreçte izlenen ulusal politikalarin ve esnek kur 
rejimlerinin de uluslararasi piyasalardan ulusal para cinsinden borçlanmayi saglayici 
bir etkisi yoktur. Diger taraftan uluslararasi piyasalardan ulusal para cinsinden 
borçlanamama probleminin her zaman para uyumsuzluguna neden olmayabilecegi 
bu süreçte net borçlu durumunda bulunan bir ülkenin rezerv birikimini 
kullanabilecegini savunan görüsler de mevcuttur. Dolayisiyla ulusalararasi 
piyasalardan ulusal para cinsinden borçlanamama ile para uyumsuzlugu arasinda 
siki bir baglanti kurulamadiginda, para uyumsuzlugundan kaynaklanan üretim 
kayiplari uluslararasi piyasalardan ulusal para cinsinden borçlanamamaya 
baglanamayacaktir. Goldstein ve Turner (2004), Reinhart (2003b) tarafindan 
temsil edilen bu revizyonist görüste para birimi uyumsuzlugu probleminin 
asilmasinda ulusal politika ve kurumlarin önemli oldugu vurgulanmaktadir.

Yeni gelisen ülkelerde literatürde para birimi uyumsuzlugunun sebeplerinden 
bir tanesi olarak uygulanan kur rejimleri öne çikarilmaktadir. Para uyumsuzlugunun 
nedenlerini kur sistemi ile baglantili hale getiren görüsler iki ana baslik altinda 
incelenebilir; Bu görüslerden ilki (Burnside 2001; Mishkin, 1996; Obsfeld, 
1998; Bird ve Rajan, 1999; Martinez ve Werner, 2002; Kamil, 2006), sabit kur 
sisteminin para uyumsuzlugunu tesvik ettigi görüsüdür. Buna göre banka ve firmalar 
yabanci para cinsinden yükümlülüklerine karsi hükümet garantilerinin varligi 

                                                  
14 Ülkelerin ulus lararasi piyasalardan kendi ulusal paralari cinsinden borçlanamamalari  
literatürde, ulus lararasi finansal sistemin olarak tanimlanmaktadir Bkz; 
Eichengreen (2003a, 2003b, 2005).

3.3 Para Bir imi Uyumsuzlugu

yeni görüste

vd., 

vd.,

vd.,

büyük günahi
vd.,



192

nedeniyle herhangi bir önlem gelistirmezler. Bundan dolayi esnek kur sistemi banka 
ve firmalari yabanci para cinsinden yükümlülüklerini yabanci para cinsinden 
aktiflerle dengelemeye yönlendirebilecek bir kur rejimi olarak savunulmaktadir15. 
Ancak bu görüsün karsisinda gelistirilen diger yaklasimlarda ise (Eichengreen ve 
Hausmann, 1999; McKinnon, 2001) esnek kur sisteminde korunma maliyetlerinin 
döviz kuru volatilitesi ile birlikte yükseldigidir. Buna göre esnek kur sisteminin daha 
düsük bir para uyumsuzluguna neden olamayacagi hatta kredi riski gibi ilave risk 
kaynaklarinin olusacagi vurgulanmaktadir. 

Yeni gelisen ülkelerin birçogunda varliklar ile yükümlülükler arasinda para 
birimi uyumsuzlugunun bulunmasi, bu ülkelerde bilanço kanalinin önemini ortaya 
çikarmistir. Bilanço yaklasimi yeni gelisen ülkelerde geçerliligini korumaktadir. Bu 
ülkeler son on yilda bilanço baglantili zayifliklardan kaynaklanan sermaye hesabi 
krizleriyle karsi karsiya kalmislardir.

Sermaye hesabi krizleri ekonominin temel sektörlerindeki (bankacilik 
sektörü, reel sektör ve kamu sektörü) bilançolara duyulan güvensizlik ile 
baslamaktadir. Bu güven kaybi ani ve büyük ölçekli portföy düzenlemelerine neden 
olmaktadir. Entegre ve liberalize olmus bir finansal sistemde bilançolarin aktif 
kalitesi ile ilgili endiseler kreditörleri yabanci para cinsinden aktiflere 
yönlendirmektedir. Soklarin etkisi bilançoda bulunan uyumsuzluklara baglidir. 
Soklar aktiflerin degerinde yükümlülükler ile karsilastirildiginda  azalmaya neden 
oldugunda, net servette düsüs meydana gelmektedir (Rosenberg ., 2005: 5-6).  Bu 
süreçte güçlü bilanço yapilari reel ve finansal soklara karsi koruma saglamaktadir. 
Bilanço krizleri mali sektör kaynakli olabildigi gibi reel sektör kaynakli da olabilir. 
Bilanço kaynakli krizlerdeki temel mekanizma Sekil 1’de gösterilmistir.

                                                  
15 Firma bilançolarindaki para b irimi uyumsuzluklari yeni gelisen ülkelerdeki finansal 
kirilganliklarin önemli b ir kaynagini olusturmaktadir. Bazi çalismalarda kur rejimlerinin özel 
sektörün kur riskinden korunma egilimlerini etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Buna göre 
sabit kur rejiminden esnek kur rejimine geçen ülkelerde firmalarin para uyumsuzluklarini 
azaltmaya yöneld ikleri tespit edilmistir. Bu sonuç esnek kur rejiminin yükümlülük 
dolarizasyonunu azalttigi görüsü ile uyumludur. Bkz; Martinez ve Werner (2002); Kamil 
(2006).

3.4 Bilanço Etkisi
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Ulusal Paranin Deger Kay bi

Ser m aye Akim larinda T ersine 

Dönüs veya Ani Durus
Faiz Oraninin Yükselmesi

Kamu Isletmeler ve HanehalkiBanka

Döviz Kuruna Ist ikrar 
K az andirma

          Kur Soku
    Güven                 Borç Çevrimi        Faiz Soku

      Kaybi     Soku

Sektörel Bilanço Uy umsuzlugu

  Kaynak: Rosenberg ., (2005: 5)

Bilançolari etkileyen baslangiç soku kur, faiz ve borç çevrimi (rollover) kaynakli 
olabilir. Bu süreçte para birimi uyumsuzlugu bilançolari ulusal paranin deger 
kaybina (kur soku) açik hale getirmektedir. Diger taraftan aktiflerin uzun vadeli, 
yükümlülüklerin ise kisa vadeli oldugu kosullarda bilançolar hem borç çevrimi hem 
de faiz riski ile karsi karsiyadir. Vadesi gelen borçlarin aktiflerle karsilanamamasi 
borçlarin çevrim riskini, faiz yükselmeleri (faiz soku) ise kisa vadeli 
yükümlülüklerin çevrim maliyetini arttirir. Herhangi bir sektörde meydana gelen 
bilanço krizleri diger sektörlere de yansimaktadir. Reel sektör veya kamu kesimi 
soklar nedeniyle yükümlülüklerini yerine getiremediginde, bu durum bankacilik 
sektörünün kredi arzini olumsuz yönde etkilemektedir. Bankacilik sektörünün kredi 
arzindaki daralma ise diger taraftan, reel sektör veya kamu kesiminin finansman 
problemlerini arttirmaktadir (Rosenberg 2005: 6). Yeni gelisen ülkeler açisindan 
ele alindiginda yukaridaki süreci hizlandiran temel degiskenler zayif bilanço yapilari 
ve sermaye akimlarindaki ani duruslardir.

Para politikalari bilanço yapilarini hem dogrudan hem de dolayli olarak 
etkilemektedir. Dogrudan etki faiz oranlarindaki yükselmenin gerek nakit akimlarini 
azaltmasi, gerekse varliklarin teminat degerini düsürmesinden kaynaklanir. Bu etki 
ayrica dolayli olarak da islemektedir. Dolayli isleyen sürece siki para politikalarinin 
harcamalarda neden oldugu azalma örnek gösterilebilir. Harcamalardaki azalmanin 
neden oldugu nakit akimi ve aktif degeri düsüsleri bilanço yapilarinin bozulmasina 
ve ekonomiye daralma seklinde yansiyan etkilere neden olmaktadir (Gertler ve 
Gilchrist, 1994: 312). Bilanço yapisini etkileyen diger bir faktör, sermaye 
akimlarinin tersine dönmesi veya ani durus ile ilgilidir. 

Para krizlerinin sebeplerine yönelik açiklama getirilen çalismalarda kriz 
olusumunda sermaye akimlarindaki ani duruslarin etkileri incelenmistir (Radelet ve 

Sekil:1.
                       Bilanço K aynakli K r izler in Mekanizmasi
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Sachs, 1998; Calvo 2008). Bu çerçevede yapilan çalismalarda öne çikan temel 
husus, yeni gelisen ülkelerin uluslarasi sermaye piyasalarindan daha fazla kaynak 
kullanmalari nedeniyle global sermaye piyasasi kaynakli soklara daha fazla maruz 
kaldiklaridir. Calvo (2005: 22)’e göre sermaye girislerindeki ani duruslar gelismis 
ülkelerden farkli olarak yeni gelisen ülkelerde ulusal paranin deger kaybinin önemli 
bir sebebini teskil etmektedir. Buna göre yeni gelisen ülkelerde ulusal paranin deger 
kaybinin %63’ü sermaye akimlarindaki ani durus ile baglantili iken gelismis ülkeler 
için bu oran %17’dir. Bu sonuç, sermaye girislerindeki ani azalmanin ulusal paranin 
degeri üzerindeki etkisi bakimindan, yeni gelisen ülkeler ile gelismis ülkeler 
arasindaki temel farki ortaya koymaktadir.

Bilanço etkisi vasitasiyla yatirimlar üzerinde olusan etki firma borcunun 
parasal bilesimine ve firma gelirlerinin ne ölçüde ihracata bagli olduguna göre 
degisir. Ulusal paranin deger kaybi yabanci para cinsinden borçlarin ulusal para 
cinsinden degerini yükselterek finansal piyasa eksikliklerinin varligi altinda 
yatirimlar üzerinde baski yaratmaktadir. Ulusal paranin deger kaybi diger taraftan 
ihracat yapan firmalarin borç geri ödemelerini kolaylastirici bir etki yaratmaktadir. 
Sözkonusu hususlar dikkate alindiginda düsük ihracat payina ve yabanci para 
cinsinden yüksek borçlanma düzeyine sahip firmalarin ulusal paranin deger kaybinin 
etkilerine daha fazla maruz kalacaklari açiktir. 

Ekonominin temel sektörlerinde korunmamis yabanci para cinsinden 
borçlarin varligi durumunda dis dengeyi saglamak amaciyla basvurulan 
devalüasyon, sektör bilançolarina olumsuz yansir. Bu süreçte bilanço etkisinin 
büyüklügünü azaltan bir faktör olarak dis ticaretin GSYIH içindeki payi öne 
çikmaktadir.

Bilanço etkisi büyük ölçüde ülkenin disa açiklik derecesine baglidir. 
Baslangiç kosullarinda ülkede dis ticaretin GSYIH içindeki payi ne kadar yüksekse 
dis ticaret dengesini gelistirmek için gerekli olan devalüasyon da o kadar düsük 
olacagindan bilanço etkisinin büyüklügü azalacaktir. Ancak baslangiç kosullarinda 
ülkenin disa açiklik derecesi ne kadar düsükse, dis ticaret dengesini gelistirmek için 
gerekli olan devalüasyon ve bununla baglantili (negatif) bilanço etkisinin büyüklügü 
o kadar fazla olacaktir (Frankel, 2005: 169). Disa açikligin bilanço etkisi 
kapsaminda incelendigi çalismalarda, yeterince disa açik olmayan ülkelerde sermaye 
akimlarindaki ani durus etkilerinin daha güçlü oldugu vurgulanmaktadir (Calvo , 
2003). Buna göre disa açiklik derecesi azaldikça ülkeler sermaye akimlarindaki ani 
duruslarin ve para krizlerinin etkilerine daha fazla maruz kalirlar.

Yeni gelisen ülkelerde yabanci para cinsinden borçlanma ile yatirimlar 
arasindaki iliskinin arastirildigi çalismalarda farkli sonuçlar elde edilmistir. Bu 
çalismalarin bazilarinda yabanci para cinsinden borçlanmanin ulusal para deger 
kaybettiginde yatirimlari olumsuz etkiledigi tespit edilirken, (Kesriyeli ., 2006, 
Carranza 2003, Aguiar 2005, Galindo , 2003) buna karsin bazi çalismalarda 
(Bleakley ve Cowan 2002, Bonomo 2003) ulusal paranin deger kaybinin firma 
yatirimlarini olumsuz etkiledigi yönünde sonuçlara ulasilamamistir.   

Çalismamizda, yabanci para cinsinden borçlanmanin önemli bir kismini teskil 
eden banka kredileri seklindeki mali borçlar üzerinde durulacaktir. Bu çerçevede 
yabanci para cinsinden kredi borcu bulunan firmalarin, ulusal para deger 
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kaybettiginde veya kazandiginda yatirimlari üzerinde meydana gelen etki 
arastirilacaktir. Bu süreçte belirleyici olan temel faktör, yabanci para cinsinden borç 
düzeyi ile döviz kuru arasindaki karsilikli etkilesimdir. Literatürde firmalarin 
yükümlülüklerinin parasal bilesimini aktifleri ile dengelediklerinde bilanço etkisinin 
yanli sonuçlar verebilecegi vurgulanmaktadir (Cowan 2005). Buna göre firma 
yükümlülüklerinin parasal bilesimi gelirleri ile dengelendiginde, ulusal paranin 
deger kaybi firmalarin yatirim düzeylerini olumsuz etkilemeyebilecektir. 

Çalisma, 1998-2008 döneminde nda yayinlanan
imalat sanayiinde faaliyet gösteren 14 alt sektöre iliskin borçlanma verilerini 
kapsamaktadir. Çalismada kullanilan sektörel ihracat verileri 

ndan, yatirim verileri ise ndan elde edilmistir.  
Kur degisimleri ile firma yatirimlari arasindaki iliskinin degerlendirilmesinde 

bilanço etkisi ile rekabet etkisinin birarada ele alinmasi gerekir. Yabanci para 
cinsinden borçlanmanin yatirimlar üzerindeki etkisi çalismamizda ve 

olarak iki bilesene ayrilarak incelenmistir. Çalismada Bleakley ve 
Cowan (2002), Cowan ., (2005), Carranza (2003) çalismalarini takiben (1) 
no’lu model spesifikasyonu kullanilacaktir.   

21    (1)

Burada I i’ninci sektörün t zamanindaki yatirim düzeyini temsil etmektedir. , 

t dönemindeki reel döviz kurunu temsil etmektedir16. Ayrica modeldeki , i’ninci 
sektörün t zamanindaki firmaya özgü (kaldiraç orani, nakit akimi, yatirimlarin 
gecikmeli degerleri gibi) degiskenleri kapsamaktadir. Modelde tanimlanan ise
firmaya özgü gözlenemeyen etkileri göstermektedir. Model tahmininde dinamik 
panel veri yaklasimi kullanildigindan, ’nin dikkate alinmasi tahmin edilecek 
parametrelerin yanli olmasini engellemektedir (Carranza 2003: 485). 

Denklem (1)’de 1 parametresi kur degisimlerinin firmalarin yatirim kararlari 

üzerindeki etkisini yansitmaktadir. Ancak bu etkinin büyüklügünün bilanço etkisi ve 
rekabet etkisine bagli oldugu dikkate alindiginda, (1) no’lu esitligin rekabet etkisini 

de kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekir. Dolayisiyla 1,
* , i’ninci sektörün t-

1 dönemindeki gerçeklesen yabanci para cinsinden yükümlülüklerini, ise i’ninci 
sektörün t döneminde gerçeklesen ihracat miktarini yansitmak üzere;

1,
*

1    (2)

                                                  
16 Reel döviz kuru olarak TÜFE’ye dayali reel efektif döviz kuru endeksi 
(1995=100) kullanilmistir. Bu endeks T.C Merkez Bankasi tarafindan Belçika, 
Almanya, Ispanya, Fransa, Isviçre, Hollanda, Italya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveç, 
Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, Iran, Brezilya, Çin ve Yunanistan’i içeren 
ondokuz ülke için IMF tarafindan belirlenen agirliklar kullanilarak 
hesaplanmaktadir. Endeksteki artis TL’nin reel deger kazancini ifade etmektedir 
(http://evds.tcmb.gov.tr)
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biçiminde yazilabilir. Denklem (2), denklem (1)’de yerine konuldugunda;  

2

1,
* )()(

   (3)

olacaktir. Denklem (3)’te yer alan yabanci para cinsinden borç büyüklügü ile kur 

degisimleri arasindaki karsilikli etkilesim )( 1,
* bilanço etkisini, 

ihracat/net satis ile kur degisimleri arasindaki karsilikli etkilesim )( ise 
rekabet etkisini yansitmaktadir. 

Carranza ., (2003)’e göre parametresi kur degisimleri disinda kredi 

kosullari, toplam talep dinamikleri ve politik belirsizlikler gibi bazi makro ekonomik 
degiskenleri  kapsadiginda, modelde bir teshis problemi ortaya çikar. Bundan dolayi 
hem makroekonomik degiskenlerin etkisini hem de yatirimlari etkileyen bazi 
dinamikleri dikkate almak amaciyla modele, bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve 
firmaya özgü bazi degiskenlerin de ( toplam borç / toplam aktif) dahil edilmesiyle:  

1,

1,
*

1, )()(
   (4)

modeline ulasilir. Burada 1, i’ninci sektörün t-1 zamanindaki toplam borcunu

göstermektedir. Modelde parametresi ise bilanço etkisini yansitir. Bu degiskenin 

pozitif bir katsayi degeri almasi, ulusal paranin deger kaybettigi dönemlerde yabanci 
para cinsinden borçlari bulunan firmalarda yatirim azalmasi seklinde ortaya çikan 
negatif bilanço etkisinin varligini ortaya koyar. Diger taraftan ulusal para deger 
kazandiginda ise yatirimlar üzerinde olusan olumlu etkiyi yansitir17. 

Modelde yer alan parametresi rekabet etkisini yansitmaktadir. Bu 
degiskenin negatif bir katsayi degeri almasi, ulusal paranin deger kaybettigi 
dönemde ihracat artislarinin yatirimlar üzerindeki olumlu etkisini yansitirken, ulusal 
paranin deger kazandigi dönemde ihracat azalislarinin yatirimlar üzerindeki olumsuz 
etkisini ortaya koyar. 

Denklem (4) ile tanimlanan modelde, bagimli degiskenin gecikmeli 
degerlerinin açiklayici degisken olarak alinmasi nedeniyle literatüre uygun olarak 
Arellano ve Bond (AB) (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler 
Metodu (GMM) kullanilmistir. Çünkü bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin 
açiklayici degisken olarak kullanilmasi, sag taraftaki regresörler ile hata teriminin 
korelasyonlu olmasina neden olmaktadir. Bu durumda OLS tahmincileri sapmali ve 
tutarsiz olacaktir. Alternatif olarak kullanilabilecek agirliklandirilmis en küçük 
kareler (GLS) tahmincisi sapmali, araç degiskenler (IV) tahminleri ise tutarli fakat 
etkin olmayacaktir. Dolayisiyla dinamik panel verileri içeren model yapisi için en 
uygun yöntem AB (1991) yöntemidir. AB tarafindan gelistirilen yaklasim, bazi 
degiskenler için muhtemel endojenlik sonuçlarini da göstermektedir. AB 

                                                  
17 Bkz; Kesriyeli (2006).
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yaklasiminda sektörlerin bireysel etkilerini yok etmek için otoregressif modelin 
birinci farklari alinmaktadir. Ayrica optimal moment kosullari için bagimli 
degiskenin gecikmeli degerlerinin yaninda bagimsiz degiskenlerin gecikmeli 
degerleri de kullanilabilmektedir. Bundan dolayi söz konusu yöntem, büyük N ve 
küçük T içeren örneklemler için etkin ve tutarliligi saglamaktadir. Bu yöntem 
yardimiyla modelin hatalarindaki serisel korelasyon yapisi ve Sargan testi ile de 
kullanilan enstrümanlarin geçerliligi test edilebilmektedir. AB yaklasimi 1 adimli ve 
2 adimli süreçleri ele almaktadir. 2 adimli süreç, 1. adimda bulunan kalintilari 
kullandigi için, 1 adimli sürece göre daha etkindir. Ancak AB tarafindan yapilan 
Monte Carlo simülasyonlari 2 adimli sürecin tahmincilerinin standart hatalarinin 1 
adimli sürece göre daha zayif oldugunu ortaya koymustur. Ancak 2 adimli süreç için 
robust standart hatalar kullanilabilmektedir. 

Çalismada denklem (4) 1998-2007 dönemi için alternatif formlarda tahmin 
edilmistir. Model tahmin sonuçlari iki adimli süreç için Tablo 1’de, bir adimli süreç 
için ise EK 1 Tablo 2’de sunulmaktadir. 

Degiskenler

1,
1.05337 a

(0.00483)
1.04655 a

(0.01423)
0.68059 a

(0.05406)
0.66425 a

(0.06045)

1,
0.00064 a

(0.00003)
0.00110 a

(0.00017)
0.00074 a

(0.00007)
0.00134 a

(0.00010)

,
-1.26e-06 a

(5.12e-08)
-7.64e-07 a

(2.46e-07)
-1.13e-06 a

(9.96e-08)
-8.40e-07 c

(4.69e-07)
-2682.502 a

(979.309)
-2601.814 a

(781.581)

1,
0.08396 a

(0.00652)
0.08988 a

(0.01172)
Sargan (Prob.)
AR1 (Prob.)
AR2 (Prob.) 

11.26 (1.00)
-1.58 (0.11)
-0.81 (0.42)

10.99 (1.00)
-1.49 (0.14)
-0.79 (0.43)

7.51 (1.00)
-1.71 (0.09)
-0.05 (0.96)

9.16 (1.00)
-1.64 (0.10)
-0.18 (0.86)

Parantez içeris indekli degerler standart hatalardir. a %1 düzeyinde anlamlidir, b %5 
düzeyinde anlamlidir ve c %10 düzeyinde anlamlidir. Parantez içeris indeki degerler 
standart hatalari göstermektedir. 

Tablo 1 incelendiginde tahmin edilen tüm alternatif modellerde Sargan (1958) ki-
kare veya Sargan testinin basit versiyonu olarak adlandirilan Hansen (1982) J-
istatistigi GMM kullanildiginda modelde asiri belirleme probleminin olup 
olmadigini ortaya koymaktadir. Buna göre tahmin edilen her üç modelde de 
hesaplanan Sargan test istatistiginin prob degerleri % 5 veya %1 anlamlilik 
düzeyinden büyük oldugundan “modelde asiri belirlenme problemi yoktur” sifir 
hipotezi red edilmemektedir. Tablo 1’de Sargan testinin yaninda AB (1991)’de 
hatalarda birinci AR(1) ve ikinci AR(2) dereceden serisel korelasyon problemi olup 
olmadigini ortaya koyan otokorelasyon testlerine yer verilmektedir. Tahmin edilen 

5. AMPIRIK  BUL GUL AR

Tablo 1: Denklem (4)’ün Tahmin Sonuçlar i 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Not:

−

∆−

∆

∆

−

tiI

tti RERxD

tti RERxX

tRER

tiTD



198

her dört model için hesaplanan prob. degerleri Tablo 1’de sunulmustur. Elde edilen 
sonuçlar incelendiginde, her dört modelde de bulunan prob. degerleri % 5 veya %1 
anlamlilik düzeylerinden büyük oldugundan hatalarda serisel korelasyon problemi 
olmadigi tespit edilmistir.

Tüm bu genel degerlendirmelerden sonra modellerin hem ekonometrik hem 
de iktisadi olarak yorumlanmasina geçilebilir. Ilk olarak üzerinde durulacak 
parametre, çalismanin merkezini olusturan parametresidir. Tahmin edilen dört
modelde de bilanço etkisi olarak tanimlanan, döviz kurunda 1995’e göre %1’lik 
degisimin sektörün geçen yilki borç yükü ile çarpimini ifade eden etkilesim 
teriminin ( 1, ) parametresi, iktisadi beklentilere uygun olarak pozitif 

bulunmustur. Bu parametre tahmin edilen her dört modelde de, %1 düzeyinde 
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bilanço etkisini gösteren etkilesim
terimindeki %1 artis, yabanci para cinsinden borcu bulunan sektörlerde yatirimlari 
0.95 güven düzeyinde Model 1’de yaklasik 0.64 0.06 milyon TL, Model 2’de 1.10

0.33 milyon TL, Model 3’te 0.74 0.14 milyon TL ve Model 4’de 1.34 0.2
milyon TL artirir. Buna göre ulusal para deger kazandiginda yabanci para cinsinden 
borcu olan sektörlerde (dolayisiyla firmalarda) yatirimlar artar. Buna karsin, ulusal 
para deger kaybettiginde ise yabanci para cinsinden borcu bulunan sektörlerde 
yatirimlar azalir. Bu durum literatürde negatif bilanço etkisi olarak 
adlandirilmaktadir. 

Çalismada üzerinde durulan ikinci önemli parametre ’dir. Denklem (4)’de 
görülecegi üzere ihracat etkisi veya rekabet etkisi olarak tanimlanan, döviz kurunda 
1995’e göre %1’lik degisimin sektörün geçen yilki ihracatiyla çarpimini ifade eden
etkilesim teriminin ( , ) parametresi, yatirimlar üzerindeki etkiyi ortaya 

koymaktadir. Tahmin edilen her dört modelde de rekabet etkisi olarak tanimlanan 
etkilesim teriminin parametresi , iktisadi beklentilere uygun olarak negatif 
bulunmustur. Bu parametre Model 1, 2 ve 3 olarak sunulan ilk üç modelde %1
düzeyinde, Model 4’de ise %10 düzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. 
Rekabet etkisini gösteren etkilesim terimindeki %1 artis, yatirimlari her dört
modelde de yaklasik 1000 TL azaltir. Söz konusu degiskenin negatif bir katsayi 
degeri almasi, ulusal paranin deger kazandigi dönemde, ihracat azalislarinin
yatirimlar üzerindeki olumsuz etkisini yansitir. Benzer bir sekilde bu parametre, 
ulusal paranin deger kaybettigi dönemde ise ihracat artislarinin yatirimlar üzerindeki 
olumlu etkisini ortaya koyar. Ancak, parametre degerlerinden de görüldügü gibi bu 
etki ilgili dönem için oldukça düsüktür18. 

Tablo 1’de tahmin edilen üçüncü parametre döviz kurundaki degisimleri 
gösteren parametresidir. Model 2 ve Model 4’de döviz kurundaki degisimleri 

gösteren parametresi iktisadi beklentilere uygun olarak negatif bulunmustur. Bu 

parametre, hem Model 2, hem de Model 4’de %1 düzeyinde istatistiksel olarak 
anlamli bulunmustur. Buna göre döviz kuru degisimindeki %1’lik artis, yatirimlari 
Model 2’de yaklasik 2682 milyar TL, Model 4’de 2601 milyar TL azaltacaktir.

                                                  
18 Ulusal paranin deger kazandigi (kaybettigi) dönemlerde ithalatin ucuzlamasinin 
yatirimlarini olumlu (olumsuz) yönde etkiledigi dikkate alindiginda parametresi 
ithalat üzerinden de yorumlanabilir.
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Firmaya özgü bir degisken olan toplam borç degiskeninin ( 1, ) modele 

katilmasinin nedeni, ulusal paranin deger kaybina bagli olarak olusabilecek 
potansiyel finansal istikrarsizligi gözününde bulundurmaktir. Tablo 1 ile verilen 
Model 3 ve Model 4 incelendiginde toplam borcu gösteren parametresi pozitif ve 

istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlamli bulunmustur. parametresindeki 1 milyar 

TL’lik artis, yatirimlari Model 3’te yaklasik 83 milyon TL, Model 4’de ise 89 
milyon TL arttirmaktadir. Buna göre borçlanma ile elde edilen kaynaklar, firmalarin 
yatirimlari üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. 

1997-2008 dönemini kapsayan ve reel sektör (imalat sanayi) verilerine 
dayanan çalismamizda, Türkiye’de bilanço etkisinin geçerli oldugu tespit edilmistir. 
Buna göre ulusal paranin deger kazandigi dönemlerde yabanci para cinsinden borcu 
bulunan sektörlerin yatirimlari artarken, ulusal paranin deger kaybettigi dönemlerde 
ise azalmaktadir. Bu süreçte ulusal paranin deger kaybi firmalarin borç yükünü 
arttirarak net servetlerini azaltmaktadir. Net servet azalmasi ise finansman 
maliyetlerindeki artis yoluyla yatirimlari olumsuz yönde etkilemektedir. 

Bilanço etkisi disinda çalismada üzerinde durulan diger bir husus, ulusal 
paranin deger kaybina bagli olarak olusan rekabet etkisi ile ilgilidir. Çalisma 
sonuçlarina göre ilgili dönem için reel sektörde rekabet etkisi güçlü degildir. Bu 
sonuç, rekabet etkisinin bilanço etkisini dengeleyemedigini ortaya koymaktadir. Bu 
noktadan hareketle yükümlülük dolarizasyonunun reel sektörde önemli bir
kirilganlik kaynagi olusturabilecegi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu kirilgan 
yapi dikkate alindiginda, Türkiye’de ani ve önemli büyüklükteki kur 
degisimlerinden kaçinilmalidir. Reel sektörün yabanci para cinsinden borçlanma
düzeyi ve para birimi uyumsuzlugu, Türkiye ekonomisini reel sektör kaynakli 
krizlere açik hale getirmektedir. 
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