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Oz

Dolarizasyon; bir iilkenin iki para birimini, yani yerel para birimini
ve daha giiglii bir para birimini kullanmaya karar verme siirecidir
ve genellikle yiiksek enflasyon ve déviz kuru oynaklig1 gecmisi olan
iilkelerde meydana gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1960'larin sonu
ve 1970'erin basinda baslayan dolarizasyon siireci 1994 ve 2001 krizi
sonrasinda siirekli hale gelmistir. 2002 - 2013 déneminde olusan politik
ve ekonomik istikrar sonucunda ¢ok biiyiik oranda diismesine ragmen
ozellikle 2018 Agustos’unda yasanan kur atagi sonrasinda zirveye
ulagmuistir. Bu calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde kronik bir sorun
olan dolarizasyon siirecini etkileyen ve yénlendiren makroekonomik ve
finansal degiskenlerin Vektor Otoregresyon modeli ile analiz edilmesidir.
21 Aralik 2021 tarihinde halen kullanilan Kur Korumali Mevduat sistemine
gecilmistir. Bu nedenle 2022 yili ¢alismadan ¢ikarilmistir. Olusturulan
model anlamli ¢tkmistir. Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, Dig Ticaret
Dengesi, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Reel Déviz Kuru, ABD
Dolary/Tiirk Lirast Kuru, ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ve Yurtdis: Yerlesiklerin
Hisse Senedi Portfoyii degiskenlerinin gecikmeli degerleri anlamlidir ve
Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Vektor Otoregresyon Modeli, Granger
Nedensellik Testi, Tiirkiye

Abstract

Dollarization is the process by which a country decides to use two currencies:
the local currency and a stronger one, and usually occurs in countries with
a history of high inflation and exchange rate volatility. The dollarization
process started in the Turkish economy in the late 1960s and early 1970s
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and became permanent after the 1994 and 2001 crises. Although it decreased to a great
extent as a result of the political and economic stability that occurred in the 2002 - 2013
period, it reached its peak especially after the exchange rate attack in August 2018.
The aim of this study is to analyze the macroeconomic and financial variables that
affect and direct the dollarization process, which is a chronic problem in the Turkish
economy, with Vector Autoregression model. On December 21, 2021, the Currency
Protected Deposit system, which is still used, was introduced. Therefore, the year 2022
is excluded from the study. The model is significant. Lagged values of Banking Sector
Credit Volume, Foreign Trade Balance, Manufacturing Industry Capacity Utilization
Rate, Real Exchange Rate, USD/Turkish Lira Rate, US 10-Year Bond Rate and Non-
Residents' Stock Portfolio variables are significant and affect the dollarization process
in the Turkish economy.

Keywords: Dolarization, Vector Autoregression (VAR) Model, Granger Causality
Test, Turkey

Extended Abstract

Dollarization occurs when residents of a country commonly use foreign
currency alongside or in place of their local currency. Dollarization
can happen informally, without official and legal approval, or it can be
formal, such as when a country stops printing its local currency and uses
only foreign currency. dollarization; It is the process of deciding to use
a country’s two currencies - its local currency and usually a stronger
and more established currency such as the United States (US) Dollar
or Euro (Euro). A key distinguishing feature of dollarization is that it
is permanent.

Dollarization — formal or informal — often occurs in countries with a
history of high inflation and exchange rate volatility, reflecting a loss of
confidence in the national currency. Policy makers may prefer to adopt
the currency of a strong and stable country to reduce inflation, eliminate
Dollar/Euro exchange rate volatility and market uncertainty. It is also
expected to increase international trade and direct/indirect investment
as it eliminates the exchange rate risk.

Dollarization in Turkey started with changes in the laws regarding
foreign currency deposits in the late 1960s and early 1970s. Financial
liberalization, changes in foreign exchange regime regulations and
macroeconomic developments in the 1980s and 1990s played a major role
in the increase in dollarization. Especially the 1994 crisis and the 2001
crisis after it increased the foreign currency deposits and dollarization
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phenomenon of investors and residents. In the 2002 - 2005 period, the
high growth rate of the Turkish economy and the achievement of inflation
and primary surplus targets increased the confidence in the economy and
the dollarization rate decreased. With the United States (USA) Central
Bank (FED) starting the interest rate hike cycle in 2016, volatility and
volatility in financial markets started to increase. In addition, on 10 -
12 August 2018 and 21 October - 06 November 2020, there was a great
exchange rate volatility / rise in the Turkish economy. In 2019, questions
about the central bank and fiscal discipline began to be questioned. Local
currency depreciation and inflation reached the highest levels of the last
decade. In the period of 2016 - 2021, the phenomenon of dollarization
started again and reached its historical peak. In this period, the latest on
March 20, 2021, despite the changes in 3 Central Bank presidents and the
increase of the policy interest rate to 19%, speculative or rational exchange
rate attacks did not stop, dollarization did not decrease, and exchange
rate volatility / rise still continues. The volatility of the Coronavirus
(COVID19) epidemic, which started in December 2019, has increased
in Turkey and emerging markets. Fluctuations in financial markets are
still frequently experienced. Central Banks provided a large liquidity
transfer to the markets during the epidemic period. As of July 2021,
although a significant part of the population of developing countries
has been vaccinated, economic and financial concerns continue.

There are many variables that determine/direct the level and movement
of dollarization: exchange rate, interest rates, costly banking and credit
market imperfections, inflation and budget deficits, etc. In this study,
macroeconomic and financial variables affecting and directing the
dollarization process in the Turkish economy were analyzed with the
Vector Auto Regression (VAR) model. In addition, the US 10-year bond
yields, US Dollar Index, Gold price and Chicago Options Exchange
Volatility Index (Fear Index), which are thought to affect and direct
the dollarization process, are added. The study covers the period from
January 2002 to December 2021. Data for 2022 are not included in the
study, since the Currency Protected Deposit system came into effect as
of 31 December 2021 and provides a currency guarantee for Turkish
Lira deposit accounts.

After the VAR Lag Selection Criteria is determined as 1, the VAR Granger
Causality/Block Externality Wald Test is applied to determine the factors
affecting the dollarization process in the Turkish economy and to test the
model. VAR model results are significant for the 5% level. Banking Sector
Loan Volume, Foreign Trade Balance, Manufacturing Industry Capacity
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Utilization Rate, Real Exchange Rate, USD/Turkish Lira Exchange Rate,
US 10-Year Bond Rate (USD10Y) and Equity Portfolio of Non-Residents
(YYHSP) variables are exogenous and significant.

The short-term causality relationship between the variables is examined
with the Granger Causality test. There is a bidirectional Granger
causality relationship between Gold price, the Real Exchange Rate, the
US Dollar/Turkish Lira Rate and the Stock Portfolio of Non-Residents
with dollarization rate. In addition, a unidirectional Granger causality
emerges from Borsa Istanbul 100 Index, Banking Sector Loan Volume,
Turkey 5-Year Bond CDS Premium and Import Volume to Dollarization
rate.

Re-balancing the Turkish economy and reducing dollarization can be
achieved by increasing foreign direct capital inflows, lowering inflation
and interest rates to the level of developed countries, taking necessary
measures by carefully monitoring the increase in banking sector credit
volume, increasing international reserves and reducing the country
risk premium.
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Giris

Dolarizasyon, bir iilke sakinlerinin yerel para biriminin yaninda veya
yerine yabanci para birimini yaygin olarak kullanmasi durumunda
ortaya ¢tkmaktadir. Dolarizasyon resmi ve yasal onay olmaksizin gayri
resmi olarak gerceklesebilir veya bir {ilkenin yerel para birimini basmay1
birakip yalnizca yabanci para birimi kullandiginda oldugu gibi resmi de
olabilir. Dolarizasyon; bir {ilkenin iki para birimini - yerel para birimini
ve genellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Dolar1 veya Avro (Euro)
gibi daha giiclii ve daha yerlesik bir para birimi - kullanmaya karar
verme siirecidir. Bu dolarizasyon islemi kismen veya tamamen olabilir.
Dolarizasyon olgusu ilk 6nce Latin Amerika tilkelerinde ABD dolar1
tercihi olarak doviz talebini ifade etmek igin kullanilmistir. 1970 ve 19801
yillarda ise “para ikamesi” ve “dolarizasyon” terimleri birbirinin yerine
kullanilmistir. 1990'1ara gelindiginde ise dolarizasyon terimi su andaki
tanimina uygun olarak ABD dolarmin bir iilkede yasal para birimi olarak
kabul edilmesi olarak kullanilmaya baslanmistir. 1999’da Arjantin para
ve doviz kuru politikasiyla ilgili uzun finansal kriz ge¢misine nihai
¢Oziim olarak ABD dolarini, 2000 yilinin Ocak ayinda ise Ekvador derin
bir ekonomik ve siyasi kriz baglaminda ABD dolarini yasal para birimi
olarak kabul etmistir.

Dolarizasyonun temel ayirt edici bir 6zelligi kalic1 olmasidir. Ize ve
Levy-Yeyati (2003), teorik analizinde finansal dolarizasyonu ii¢ ana
paradigmaya ayirir: fiyat riski-portfoy segimi, kredi riski ve finansal gevre.
Portfdy se¢imi yaklasimi, adindan da anlasilacag: gibi, dolarizasyonu
yatirimcilarin portfdy getirilerinin varyansini en aza indirdigi bir
portfdy seciminin bir sonucu olarak agiklar. Kredi riski paradigmasi
dolarizasyonun, temerriit riskinin (ahlaki tehlike/asimetrik bilgi ile
gliclendirilmis) varliginda risk nétr aracilarin optimal kararlarin bir
sonucu olarak ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Finansal ¢evre de ig
piyasa ve yasal kusurlarin sonucunda olugsmaktadir. Ize (2005) modeli
mevduat ve kredi dolarizasyonunu aciklamaktadir.

Dolarizasyon - resmi veya gayri resmi - genellikle yiiksek enflasyon ve
doviz kuru oynakligr gecmisi olan tilkelerde meydana gelmektedir ve bu
durum ulusal para birimine olan giiven kaybin1 yansitmaktadir. Politika
yapicilar enflasyonu diistirmek, Dolar/Euro doviz kuru oynakhigini ve
piyasa belirsizligini ortadan kaldirmada giiglii ve istikrarh bir tilkenin para
birimini benimsemeyi tercih edebilmektedir. Ayrica giiglii ve istikrarh
para birimininin kur riskini ortadan kaldirdig1 i¢in uluslararasi ticareti
ve dogrudan / dolayli yatirimi artirmasi beklenmektedir.
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Gayri resmi ve yar1 resmi olarak dolarize olmus iilkelerin ekonomik
performanslari birbirinden farklidir ancak genel olarak etkileyici degildir.
Bu durumun nedeni ise yerel para birimlerinin genellikle oynak olmasi ve
kur oynakhigimn - yiikselisinin yiiksek enflasyon ve diger makroekonomik
sorunlari tetikleyerek ekonomik biiyiimeyi engellemesidir. Dolarizasyon
yerli paraya olan talebi istikrarsiz hale getirebilmektedir. insanlar aniden
dovize gegerlerse bu yerel para biriminin deger kaybetmesine neden
olarak enflasyonist bir sarmal baglatabilmektedir. Ayrica dolarizasyonun
yiiksek oldugu tilkelerde meydana gelebilecek yerel veya yabanci faiz
oranlarindaki bir degisiklik doviz kuru hakkindaki spekiilasyon ve bir
para biriminden digerine biiyiik gegisleri tetikleyebilir.

Para birimlerinin dramatik bir sekilde hareket ettigi ve yankilarin diinya
capinda hissedildigi zamanlar bulunmaktadir. Ters kur hareketlerinin
neden oldugu sikintilarin baglica 6rnegi 1997 yazinda Tayland Baht'min
devaliiasyonuyla baslayan Asya Mali Krizidir. Bu déviz bulasmasi
Endonezya, Malezya ve Giiney Kore gibi komsu iilkelere yayilmis ve
iflaslarin artmasi ve borsalarin diigmesiyle bu ekonomilerde ciddi bir
daralmaya yol agmistir. Dogu Asya krizinin baglamasiyla birlikte petrol
fiyatlarinin zayiflamasi ve Rusya’nin ticaret hadlerinde keskin ve ani bir
bozulmasi sonucunda 1998 yilinda Rusya krizine neden olmustur. Ayrica
1994 - 2002 donemindeki kur hareketleri Meksika, Brezilya, Arjantin ve
Latin Amerika borg krizini yaratmistir. Tiirkiye ekonomisi hicbir sekilde
krizlerden istisna degildir ve 1994 ve 2001 krizlerinden 6nemli dlciide
zarar gormistiir. Cok yiiksek faiz yiikii ve nispeten yiiksek enflasyona
sahip biiyiik mali agiklar 1994 ve 2001 krizlerinin 6zellikleridir ve bu
krizlerde Tiirk Liras: biiyiik olciide deger kaybetmistir.

Tiirkiye’de dolarizasyon 19601arin sonu ve 1970’lerin basinda doviz
mevduatina iligskin yasalardaki degisikliklerle baglamigtir. 1980 ve
199071ardaki finansal liberallesme, kambiyo rejimi diizenlemelerindeki
degisiklikler ve makroekonomik gelismeler dolarizasyonun artmasinda
biiyiik rol oynamugtir. Ozellikle 1994 krizi ve sonrasinda yasanan 2001
krizi yatirimci ve yerlesiklerin yabanci para mevduat tutmasin ve
dolarizasyon olgusunu artirmistir. 2002 - 2005 déneminde Tiirkiye
ekonomisinin yiiksek biiytime yasamasi, enflasyon ve faiz dis1 fazla
hedeflerine ulagsmasi ile ekonomiye olan giiveni artirmis ve dolarizasyon
orani diigsmiistiir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi'nin
(FED) 2016 yilinda faiz artirim dongiisiine baglamasi ile birlikte finansal
piyasalarda hareketlilik ve oynaklik artmaya baglamistir. Ayrica 10 - 12
Agustos 2018'de ve 21 Ekim - 06 Kasim 2020’de Tiirkiye ekonomisinde
bliyiik bir kur oynaklig1 / yiikselisi yasanmistir. 2019 yilinda T. C. Merkez
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Bankasi ile ilgili sorular ve mali disiplin sorgulanmaya baglamistir. Yerel
para birimi deger kaybi1 ve enflasyon son on yilin en yiiksek seviyelerine
ulagmuagtir. 2016 - 2021 déneminde dolarizasyon olgusu tekrar baglamis
ve tarihi zirvesine ulagmigtir. En son 20 Mart 2021 tarihinde olmak tizere
bu donemde 3 Merkez Bankas1 baskani degisikligine ve politika faiz
oranmin % 19a gikarilmasina ragmen spekiilatif veya rasyonel kur ataklar:
durmamus, dolarizasyon azalmamis ve kur oynaklig: / yiikselisi halen
devam etmektedir. Aralik 2019’da baslayan Coronavirus (COVID19)
salgini1 Tiirkiye ve gelismekte olan piyasalarda oynaklig1 artmistir.
Finansal piyasalarda dalgalanmalar halen siklikla yasanmaktadair.
Merkez Bankalari salgin doneminde piyasalara biiyiik bir likidite
aktarimi saglamistir. Temmuz 2021 itibari ile gelismekte olan tilkelerin
niifusunun 6nemli béliimiinii agilamasina ragmen ekonomik ve finansal
endigeler devam etmektedir.

Dolarizasyonun seviyesini ve hareketini belirleyen/yonlendiren doviz
kuru, faiz oranlari, maliyetli bankacilik, kredi piyasas1 kusurlar,
enflasyon - biitge agiklarini igeren makroekonomik faktorler vb. gibi
bir¢ok degisken bulunmaktadir. Asir1 kur dalgalanmalari bunun basinda
gelmektedir. Bir tilkenin ekonomik performansi, enflasyon goriiniimii,
faiz oran farkliliklari, sermaye akiglar1 vb. dahil olmak iizere cok sayida
faktor doviz kurlarini ve boylece dolarizasyonu etkilemektedir Ayrica
enflasyon ve faiz oranindaki yiikselis, cari aciklar, kamu borcu ve
ekonomik performans ile dolarizasyon arasinda iliski bulunmaktadir. Bir
tilkenin siyasi ve ekonomik ortam1 da para birimindeki dalgalanmalar:
ve dolarizasyonu etkileyebilecek son ve onemli faktordiir. Yatirnrmcilar
politik olarak istikrarli ve saglam bir ekonomiye sahip {ilkelerin para
birimlerine ve bu iilkelere yatirim yapma egilimindedir. Ulke siyasi
huzursuzluk veya kiiresel gerilimlerin ortasindaysa, drnegin Rahip
Brunson olayi, o tilkenin para birimleri daha az gekici hale gelir ve talep
diiser. Dolarizasyon artar. Para arzi, faiz ve enflasyon oranlarimin yani
sira Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH), konut satisi, igsizlik oranlari ve
dis ticaret rakamlar1 gibi diger 6nemli ekonomik gostergelerin tiimii bir
ilkenin dolarizasyon seviyesini etkileyebilmektedir. Bu faktorler giiglii
ve biiytiyen bir ekonomi gosteriyorsa, talep arttikca para biriminin degeri
artma egiliminde olacak ve dolarizasyon orani diisecektir.

Ocak 2002 - Aralil 2021 donemine ait Dolarizasyon orani ve ABD Dolar1
(USD)/Tiirk Liras1 (TRL) alis kuru grafigi asagida Sekil 1'de sunulmustur.
Sekil 1'de kur ataklar1 ve bu ataklar1 sonucunda dolarizasyon sigramalari
acik bir sekilde gortilmektedir.
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Sekil 1
Ocak 2002 — Aralik 2021 donemi Dolarizasyon ve ABD Dolari/Tiirk Liras: grafigi
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Dolarizasyon hareketleri kiiresel ve / veya gelismekte olan tilkeler igin
modellenebilir. Ulkeler bazinda yapilan modellemeler daha yararl
olacaktir. Ciinkii her iilkenin kendine 6zgii makroekonomik - politik
temelleri ve riskleri bulunmaktadir. Tiirk Lirasinda 6zellikle son
donemde yasanan kur ataklar1 dolarizasyon olgusunu tekrar artirmis
ve bu nedenle Tiirkiye ekonomisine 6zgii bir dolarizasyon ¢alismasimin
faydali olacagy diistiniilmektedir. 21 Aralik 2021 tarihinde halen kullanilan
Kur Korumali Mevduat sistemine gegilmistir. Kur korumali mevduat
sistemi; USD, EUR ve GBP kurunun bankalarda mevduat hesabinda
bulunan Tiirk Lirasi'nin vade sonundaki faiz oranindan daha fazla
artmasi durumunda kur farki korumasi saglayan bir tiriindiir. Bu sistemle
bir cesit opsiyon islemi yapilmaktadir. Ayrica bu sistem dolarizasyon
oranini da artirmaktadir. Bu nedenle 2022 yili calismadan gikarilmistur.

Literatiir

Onemli bir risk kaynag olarak kabul edilen dolarizasyon olgusu, gelismekte
olan piyasalarda 19707ler ve sonrasimnda 6nemli bir tartisma konusu olmustur.
Finans ve iktisat yazininda dolarizasyon ve dolarizasyonu etkileyen
faktorler tizerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda
farkli degiskenler ve kategoriler kullanilmistir. Birinci kategori politik
faktorlerdir. Tkincisi ise, dolarizasyonun bagimli bir merkez bankasinin ve
asir1 senyorajin sonucu oldugu tezini savunan ¢alismalari icermektedir.
Uclincii kategori, dolarizasyonun déviz kuru, enflasyon ve faiz orani
gibi belirli makroekonomik gostergelerdeki uyumsuzlugun sonucu
oldugunu vurgulamaktadir. Bu calismada Tiirkiye'ye 6zgii olan kismi1
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dolarizasyon ve finansal dolarizasyon olgusu tizerinde duruldugundan
bu konudaki literatiirden bahsedilecektir.

Kismi dolarizasyonu tanimlamak igin kullanilan de facto dolarizasyon,
genellikle enflasyon ve deger kayb1 sonucunda yerli parada azalan
giivene ekonomik birimlerin verdigi cevaptir (Feige, 2003). Ekonomik
birimlerin tasarruflarini enflasyon risklerine karsi korumak amaciyla elde
tuttuklar1 doviz ve doviz cinsi varliklar finansal dolarizasyonun bir ayagin
olustururken, diger ayagini ise hem piyasadaki hem de kurumlardaki
basarisizliklardan kaynaklanan doviz borglanmasi olusturmaktadir
(Adanur-Aklan ve Nargelecekenler, 2010). Para ikamesinin ana itici
giicleri enflasyon beklentileri, doviz kuru riskleri ve siyasi istikrarsizliktir
(Reinhart vd. 2014; Bawa vd. 2015). Yiiksek enflasyon, zayif kurumlar
ve finansal istikrarsizlik bir¢ok dolarize ekonominin ortak 6zellikleri
oldugundan, bu dolarizasyon kosullarimn derin finansal sistem eksikligine
katkida bulunmasi beklenebilir (Court vd. 2012). Yiiksek miktarda doviz
borcu olan bankalar doviz pozisyonlarini yurt i¢inde yerlesiklere doviz
cinsinden borg vererek veya yurt diginda doviz varliklar1 biriktirerek
dengelemek zorundadir. Bu nedenle Honohan ve Shi (2003)'nin ifade
ettikleri gibi; bankalar karlarini stirdiirmek ve kredi talebine cevap
vermek i¢in doviz mevduatlarinin biiytik bir kismini miisterilere 6diing
vererek kur riskini korunmayan borglulara aktarmaktadirlar. Ancak bu
durumda da kredi riskini tistlenirler (De Nicolo vd. 2005).

Bir ekonomideki dolarizasyonun kaynagini esas olarak hatali hiikiimet
harcamalari ve para politikasinin bir sonucu olarak “Ilk giinah — original
sin” veya doviz kuru, enflasyon orani ve faiz oraninin uyumsuzlugudur.
Gelismekte olan piyasalardaki dolarizasyonun ana belirleyicileri olarak
ahlaki tehlike, “Ilk giinah - original sin” ve taahhiit sorunu hipotezi olarak
ti¢ potansiyel faktor smiflandiriimaktadir (Eichengreen ve Hausmann, 2005).
Kiiresellesme boyutlari dolarizasyon seviyesini olusturmaktadir (Ajide
vd. 2019). Para ikamesi ve dolarizasyon, makroekonomik dengesizlikler ve
yliksek enflasyon donemlerinin ardindan, onemli sermaye kontrollerine
sahip, baski altindaki ve az gelismis finansal piyasalarda yaygimlasmistir
(Mecagni vd. 2015). Vergilendirme ile birlikte, senyoraj bir hiikiimet
modelinde en 6nemli gelirdir. Enflasyon vergisi olarak da adlandirilan
senyoraj, bir hiikiimetin paralarini yerel para biriminde yatiran bireylerin
servetini dolayl olarak vergilendirmesine izin vermektedir. Istikrarl
bir nominal doviz kurunu siirdiirmek, hiikiimetin senyoraj geliri ve
para politikas1 tasarimi ve uygulamas: {izerinde olumsuz bir etkisi
olan yiiksek derecede para ikamesini azaltmak bir zorunluluk haline
gelmektedir (Udoh ve Udeaja, 2019).
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Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon ile makroekonomik temeller
arasindaki iligkinin incelenmesi ¢alismalar: genellikle 2010 6ncesinde
yogunlasmaktadir ve bu calismalarda oynaklik modellemesi olarak
GARCH/EGARCH ve Vektor Otoregresif modeller (Vector Autoregression
- VAR) kullanilmistir (Domag ve Oskooee, 2002; Balaylar ve Duygulu,
2004; Terzi ve Kurt, 2007; Sar1, 2007; Hekim, 2008; Tasc1 vd. 2009; Sarag,
2010). 2010 — 2019 doneminde bu konuda nadir ¢alisma bulunmaktadir
(Zeybek, 2014; Tasseven ve Cinar, 2015; Ozsodz ve Rengifo, 2016;
Karamollaoglu ve Yalgin, 2020). Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon
stirecini etkileyen faktorleri arastiran ¢alismalarda genellikle dolagimdaki
para (M1 ve M2), doviz kurlari, enflasyon, faiz oranlar1 ve reel doviz
kuru gibi degiskenler kullanilmistir.

Tiirkiye’de dolarizasyon ile makroekonomik temeller arasindaki uzun
donemli iliskinin incelenmesinde Esbiitiinlesme testi kullanan ¢alismalar
da bulunmaktadir. Uzun donemde reel faiz oranlar: farklar: ve doviz
kurlariile dolarizasyon arasinda bir egbiitiinlesme bulunmaktadir (Civarr,
2003). 2002 yilinda uygulamaya konulan “Giiglii Bir Ekonomiye Gegis
Programi1” ters para ikamesinin baslangic noktasi olarak alindiginda,
doviz ikamesi doviz kuru araciligyla senyoraj geliri {izerinde negatif,
ters doviz ikamesi olumlu bir etkiye sahiptir (Tagct ve Darici, 2008). Faiz
oranlar1 ve dolarizasyon arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir
(Kaplan vd. 2008). Johansen (1988) Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
ticarl disa agiklik, beklenen doviz kuru, beklenen enflasyon orani ve
Tiirkiye ile ABD arasindaki reel faiz oranlari farki degiskenleri ile para
ikamesi arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Dumrul, 2010).

2018 Agustosu’'nda yasanan kur atagindan sonra Tiirkiye ekonomisinde
dolarizasyon ¢alismalar artmis ve bu ¢alismalarda genellikle Esbiitiinlesme
testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Johansen Egbiitiinlesme
testi sonuglarina gore dolarizasyon ve enflasyon arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmamaktadir (Y1lmaz ve Uysal, 2019). Tiirkiye ekonomisinde
olusturulacak istikrar dolarizasyon siirecinde basar1 igin bir 6n kosuldur
(Aksehirli, 2020). Tiirkiye bazinda mevduat dolarizasyonunda enflasyon,
ithalat, ihracat, doviz kuru ve Kredi Temerriit Swap (Credit Default Swap
— CDS) primleri belirleyicidir (Aydinlik, 2020). Johansen egbiitiinlesme
testi sonuglarina gore degiskenler arasinda en az iki egbiitiinlesik vektor
vardir. Uzun donem model tahminleri, Tiirk Liras1 (TRL) ve Euro (EUR)
faiz oraninin dolarizasyon ile pozitif, USD faiz oraninin ise dolarizasyon
ile negatif bir iliskisi oldugunu gostermektedir (Barbuta-Misu vd. 2020).

Kredi dolarizasyonuna etki eden faktorler Vektor Hata Diizeltme
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Modeli (Vector Error Correctiin Model - VECM) ile incelenmis ve VECM
sonuglarina gore; mevduat ve yiikiimliilitk dolarizasyonu, enflasyon
orani - Tiirk Liras: cinsinden ticari kredilere uygulanan faiz orani
ve kaldirag¢ oranindaki artiglar kredi dolarizasyonunu pozitif yonde
etkilemektedir. Doviz kuru kredi dolarizasyonunu olumsuz etkilemektedir.
Sonuglar, bankacilik sektoriinde kredi dolarizasyonu olgusunun hem
makroekonomik gostergelerden hem de sektor dinamiklerinden etkilendigini
gostermektedir (Uslu ve Kapkara, 2019). Doviz kuru, faiz oranlari, ve
Oynaklik Endeksi (Volatility Index — VIX) degiskenleri dolarizasyon
degisimini etkilemektedir (Erdogdu ve Baykut, 2019). Giiven endeksi
ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) nin yabanci para mevduati ile negatif
ancak anlamli bir iliskisi bulunmaktadir (Sonmezer ve Celik, 2019).
Vektor Hata Diizeltme modeli bulgularina gore, kisa vadede TRL faiz
orani dolarizasyon iizerinde olumlu, ABD Dolari faiz orani ise olumsuz
etki yapmaktadir. Ayrica USD kuru arttikca dolarizasyon azalmaktadir
(Barbuta-Misu vd. 2020).

Veriler

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkileyen
ve yonlendiren makroekonomik - finansal degiskenler Vektor Oto
Regresyon (Vector Auto Regression-VAR) modeli ile analiz edilmistir.
Ayrica dolarizasyon siirecini etkiledigi ve yonlendirdigi diisiintilen digsal
degiskenlerden ABD 10 yillik tahvil faizleri, ABD Dolar Endeksi, Altin
fiyat1 ve Sikago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi (Korku Endeksi)
eklenmistir.

Calisma Ocak 2002 — Aralik 2021 donemini kapsamaktadir. 31 Aralik 2021
tarihinden itibaren Kur Korumal Mevduat sistemi yiiriirliige girdiginden
ve Tirk Lirast mevduat hesaplarina kur garantisi sagladigindan 2022
yilina ait veriler calismaya alinmamustir. Analiz 29 adet aylik degiskeni
icermektedir ve degiskenlerin aylik ylizdesel degisimi kullanilmustir (Tablo
1). Calisma kapsadig 20 yillik dénem ve ¢ok sayida makroekonomik -
finansal degisken ile literatiire 6nemli bir katki saglamaktadir. Ayrica
calismaya Tiirkiye ekonomisinin finansal ve ekonomik durumunu
yansitan bir kukla degisken eklenmistir. Amerikan Merkez Bankasi
FED'in faiz artirnm dongiisiine baslamasi, Rusya ile olan ugak krizi, 15
Temmuz 2016'da yasanan darbe girisimi, 2018, 2020 ve 2021 y1linda ortaya
¢ikan kur ataklar1 Temmuz 2016 ve sonrasindaki donem ekonomik ve
politik istikrarsizlik donemi olarak kodlanmis ve kukla degisken olarak
calismaya eklenmistir.
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Tablo 1

Degiskenler ve Degiskenlerin Kisaltmalar

Kisaltma Degisken Kisaltma Degisken
ALTIN Altin Gr. Fiyati io Issizlik Orani
BD Biitce Dengesi ITH Ithalat Miktar1 (USD)
Borsa Istanbul 100 Net Hata Noksan
BIST Endeks Degeri NHN Miktar1 (USD)
BSKH B.anka(:ll%k Sektoril Kre- PY Portféy Yatirimlari
di Hacmi
CA Cari Agik RDK Reel Doviz Kuru
Tiirkiye 5 Yillik Tahvil Sanayi Uretim En-
CDS CDS Primi SUE deksi
DO Dolarizasyon Oram TGE Tukgthl Giiven En-
deksi
DTD Dis Ticaret Dengesi TLLIBOR | L RL 1 Aylik Mevduat
Alis Faizi
y Uluslararas1 Rezervler
DY Dogrudan Yatirimlar UR (USD)
ENF Enflasyon Orani UsD ABD Dolart /TRL Ahs
Kuru
Finansal Ekonomik ABD 10 Yillik Tahvil
FED Durum (Kukla) USD10Y Faizi
IBS I¢ Bor¢ Stoku USDINX | ABD Dolar Endeksi
IHR Thracat Miktar1 (USD) VIX Oynaklik Endeksi
IHRITH- | Ihracatin Ithalat: YYHSP Yurtdist Yerlesik Hisse
KO Kargilama Oram Senedi Portfoytii
Imalat Sanayi Kapasite
IKKO Kullanim Orani
Uygulama ve Bulgular

Dolarizasyon orani ve degiskenler arasindaki korelasyonlar genellikle
yliksek olarak gerceklesmistir (Tablo 2). ABD Dolar1 (USD)/Tiirk Lirast
(TRL) kuru (0.9138) ve Altin gram fiyat1 (0.8111) ile Dolarizasyon orani
arasindaki korelasyon teoriye ve beklentiye paralel olarak pozitiftir.
Finansal Ekonomik Durum (FED) kukla degiskeni ile olan korelasyon
yine ytiksektir (0.8251). Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyt
(-0.6562) ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri (-0.4481) ile ters korelasyon
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bulunmaktadir. Yurtdis yerlesikler finansal piyasalarda alim yaptiginda
teoriye ve pratige uygun olarak kur asag1 yonlii, satis ve ¢ikis yaptiginda
ise yukar1 yonlii hareket etmekte ve bu portfoy akimlari dolarizayonu
ters yonlii etkilemektedir. Ayni sekilde ABD 10 Yillik Tahvil Faizleri
yurtdisi yerlesikler izerinden benzer hareketler gostermektedir.

Tablo 2

Korelasyon Tablosu

BD BIST BSKH CA CDS DTD DY FED ALTIN 1BS IKKO 10

DO -0.2619 0.7129 0.8876 0.5059 0.6335 0.5717 0.1689 | 0.8251 0.8111 0.7926 -0.0208 0.6063

ITH PY SUE TFFE TGE TLLIBOR UR UsD USD10Y | USDIND VIX YYHSP

DO -0.038 0.2659 0.7296 0.8851 0.0995 0.5344 0.3501 0.9138 -0.4481 0.7732 -0.0929 -0.6562

Dolarizasyon oran serisesinde yapisal kirilma bulunmamaktadir (-13.60497<
0.01). Ayrica finans ve iktisat calismalarinda ve degiskenlerin analizinde
en Onemli ve ilk bakilmasi gereken konu zaman serilerinin duragan
olmasidir, yani birim kok tasimamasidir. Birim kok tastyan seriler sahte
regresyon ve yaniltict sonuglara neden olmaktadir. Bu ¢alismada % 1
giivenirlik diizeyinde degiskenlerin duraganlik sinamalarinda Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanmustir (Tablo 3). ADF birim kok testi sonuglarina
gore tim degiskenler diizey seviyede birim kok tasimamaktadir, yani
duragandir.

Tablo 3
ADF Birim Kok Test Sonuclart

t-istatistik Olasilik t-istatistik | Olasilik
ALTIN - 10.8247 0.0000 | iO - 3.1311 0.0018
BD - 15.4370 0.0000 | ITH - 2.8587| 0.0044
BIST - 16.4156 0.0000 | NHN - 15.4195 0.0000
BSKH - 13.1684 0.0000 | PY - 15.4900 0.0000
CA - 15.5531 0.0000 [ RDK -12.4271 0.0000
CDSs - 15.3215 0.0000 | SUE - 3.6754 0.0003
DO - 11.7880 0.0000 | TGE - 13.5569 0.0000
DTD - 15.6282 0.0000 EIE)IIQI_ - 74322 0.0000
DY - 15.3152 0.0000 | UR - 14.4106 0.0000
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ENF - 15.6588 0.0000 | USD - 10.2820 | 0.0000
FED - 154273 0.0000 [ USD10Y | - 13.9873| 0.0000
IBS - 7.6866 0.0000 gISI;IX - 157328 | 0.0000
IHR - 16.3307 0.0000 | VIX - 17.6771 0.0000
IHRITHKO -15.7393 0.0000 [ YYHSP -13.8195 0.0000
IKKO - 18.1736 0.0000

ADF Birim Kok testi ile duraganhigi sinanan ve duragan oldugu belirlenen
zaman serilerine VAR analizi uygulayabilmek icin optimal gecikme
uzunlugunun belirlemesi ve F-testleri veya bilgi kriterlerinden uygun
olaninin segilmesi gerekmektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Final
Tahmin Hatasi (FPE) Kriterleri dogrultusunda gecikme sayisi 1 (BIR)
olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir (Tablo 4).

Tablo 4

VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1835.30 NA 4.6400| -15,18| -14.76* | -15.01
1 2755.15 1607.79 | 2.4803* [ -15.84* -3,15| -10,73
2 3459.73 | 1059.83* 1.0202 | -14,69 10.27| 4,64

* kriter tara-
findan secilen
gecikme sirasi-
n1 gosterir

VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriteri 1 olarak belirlendikten sonra
Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve modelin testi igin VAR Granger Nedensellik/Blok
Digsallig1 Wald Testi uygulanmaktadir. VAR model sonuglar1 % 5 diizeyi
icin anlamlidir. Sonuglar Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi (BSKH), Dis
Ticaret Dengesi (DTD), Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (IKKO),
Reel Doviz Kuru (RDK), ABD Dolari/Tiirk Lirast Kuru (USD), ABD
10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) ve Yurtdis: Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyti (Y YHSP) degiskenlerinin digsal oldugunu ve diger degiskenlerin
olmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle, Bankacilik Sektorii Kredi
Hacmi, Dig Ticaret Dengesi, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oran,
Reel Doviz Kuru, ABD Dolari/Tiirk Lirast Kuru, ABD 10 Yillik Tahvil
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Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii degiskenlerinin
gecikmeli degerleri anlamlidir ve Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon
siirecini etkilemektedir (Tablo 5).

Tablo 5
VAR Granger Causality / Block Exogeneity Wald Testi

DISLANAN | Chi-sq df | OLASILIK | DISLANAN | Chi-sq df | OLASILIK
ALTIN 0.187823 |1 0.6647 ITH 0.169167 |1 0.6809
BD 0.108652 |1 0.7417 NHN 0.005376 |1 0.9415
BIST 0.417889 |1 0.5180 PY 0.374448 |1 0.5406
BSKH 5361650 |1 |0.0206 RDK 4.836567 |1 0.0279
CA 0.829158 |1 0.3625 SUE 0.006106 |1 0.9377
CDS 0.589346 |1 0.4427 TGE 0.003216 |1 0.9548
DTD 7.398760 |1 0.0065 TLLIBOR 0.741505 |1 0.3892
DY 0.159623 |1 0.6895 UR 1.416856 |1 0.2339
ENF 1.485185 |1 0.2230 usD 8.459309 |1 0.0036
FED 2.089988 |1 0.1483 usD10Y 4.609360 |1 0.0318
IBS 0.686478 |1 0.4074 USDINX 2.095330 |1 0.1477
IHR 1.475959 |1 0.2244 VIX 0.732964 |1 0.3919
IHRITHKO 0.659271 |1 0.4168 YYHSP 3.974068 |1 0.0462
IKKO 3.901300 |1 0.0482 HEPSI 53.02200 |28 | 0.0029
io 1.892610 |1 0.1689

VAR modelinin test edilmesi gereken varsayimlar1 bulunmaktadir.
Olusturulan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir (Tablo 6).
Ayrica modelde degisen varyans sorunu da bulunmamaktadir (Tablo 7).

Tablo 6
Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE* df [Olasilik| RaoF df Olasilik
1 1055.67 | 841 | 0.0000 | 1.288055 | (841, 32) 0.0000
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Tablo 7
Degisen Varyans ARCH Testi

Chi-sq df Olasilik
789.16 841 0.0985

Model ve anlamli degiskenler belirlendikten sonra degiskenlerin birbiriyle
olan etkilesimleri Etki-Tepki analizi ile incelenmistir. Etki - Tepki
fonksiyonlarinda modelde anlaml ¢ikan Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi
(BSKH), D1s Ticaret Dengesi (DTD), Imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani (IKKO), Reel D6viz Kuru (RDK), ABD Dolari/Tiirk Liras: Kuru
(USD), ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) ve Yurtdisi Yerlesiklerin
Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) degiskenleri kullanilmistir (Sekil 2).
Dolarizasyon orani Dis Ticaret Dengesi (DTD), ABD Dolari/Tiirk Liras:
Kuru (USD) ve ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) degiskenlerine
benzer tepki vermektedir. Bu degiskenlerdenden kaynaklanan bir
soka artis yoniinde bir tepki vermekte ve sokun etkisi azalarak 4. ayda
etkisizlesmektedir. Reel Doviz Kuru (RDK) ve Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyti (YYHSP) degiskenlerinden kaynaklanan soklara ise ilk anda
diisiis yoniinde bir tepki vermektedir. Sokunun etkisi yine azalarak 4.
ayda etkisizlesmektedir. Biitiin soklarin etkisi 4 ay stirmektedir.

Sekil 2.
Etki — Tepki Analizi Grafigi

Responseof D0to 0 Respansof D010 KKO Responseof D01to ROK Rsponseof D0to 18D Responseof 0010 L8010 Responseof 0010 Wi

VAR modelinde anlamli ¢ikan degiskenlerin 10 donemlik varyans
ayristirma sonuglari Tablo 8'de sunulmaktadir. Dolarizasyon oranindaki
hata varyansinin biiyiik bir kism1 (% 84.54) kendisi tarafindan
agiklanmaktadir. ABD Dolar1/Tiirk Lirast Kuru (USD) % 5,25'ini, Dig
Ticaret Dengesi (DTD) % 4.74'tinti, Yurtdis: Yerlesiklerin Hisse Senedi
Portfoyt (YYHSP) % 2,18 sini, ABD 10 Yillik Tahvil Faizi (USD10Y) %
1.68’sini, Reel Doviz Kuru (RDK) % 0.94’tint, Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani (IKKO) % 0,54'{inii ve Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi
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(BSKH) % 0.13"tin1 agiklamaktadir.
Tablo 8

Varyans Ayristirma Test Sonuglar

Donem | Std. Hata | DO BSKH DTD IKKO RDK UsD UsD10 YYHSP
1 0.026571 100.0000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 0.028566 88.08027 0.002211 | 3.083659 | 0.549411 | 0.787124 4.620963 1.373647 | 1.502716
3 0.029107 85.11363 0.097636 | 4.515000 | 0.539456 | 0.931904 5.134473 1.618070 | 2.049833
4 0.029200 84.64981 0.121625 | 4.697244 | 0.536164 | 0.954660 5.227905 1.656178 | 2.156413
5 0.029218 84.56217 0.125559 | 4.734972 | 0.535490 | 0.957066 5.244499 1.664807 | 2.175438
6 0.029222 84.54512 0.126043 | 4.742001 | 0.535379 | 0.957591 5.248447 1.666659 | 2.178764
7 0.029223 84.54166 0.126147 | 4.743495 | 0.535355 | 0.957709 5.249200 1.667008 | 2.179428
8 0.029223 84.54100 0.126170 | 4.743775 | 0.535350 | 0.957733 5.249340 1.667071 | 2.179560
9 0.029223 84.54088 0.126174 | 4.743828 | 0.535349 | 0.957738 5.249366 1.667083 | 2.179585
10 0.029223 84.54085 0.126175 | 4.743838 | 0.535349 | 0.957738 5.249371 1.667085 | 2.179590

Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisine Granger
Nedensellik testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 9°da sunulmustur.
Yontem nedenselligin olasiliksal bir agiklamasidir. Granger nedensellik
degiskenler arasindaki yonliiliigii, dogrudanlik ve etki dinamiklerini
karakterize etmek icin kullanilir (Granger, 1969). Dolarizasyon orani
ile Altin gr. Fiyat1 (ALTIN), Reel D6viz Kuru (RDK), ABD Dolari/Tiirk
Liras1 Kuru ve Yurtdis: Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP)
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica
Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (BIST), Bankacilik Sektorii Kredi
Hacmi (BSKH), Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS) ve ithalat
Hacmi'nden (ITH) Dolarizasyon oranina dogru isleyen tek yonli bir
Granger nedensellik goriilmiistiir.

Tablo 9
Cift Yonlii Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Degiskenler F-Istatistik | Olasilik | Degiskenler | F-istatistik | Olasilik
ALTIN - DO 4.4379| 0.0362|10-DO 2.1273| 0.1460
DO - ALTIN 21.2059| 0.0000|DO-I0 0.0996 | 0.7525
BD - DO 0.0039| 0.9501|ITH-DO 1.3124 | 0.2531
DO -BD 0.3444| 0.5579 | DO-ITH 5.2699 | 0.0226
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BIST - DO 2.5997 | 0.1082 [ NHN - DO 0.5082 | 0.4766
DO - BIST 10.9315| 0.0011 [ DO - NHN 0.1726 | 0,6781
BSKH - DO 0.0018 | 0.9654 [ PY-DO 0.5157 | 0.4734
DO - BSKH 9.0913| 0.0028 | DO -PY 1.4680 | 0.2269
CA-DO 0.7851| 0.3765 | RDK - DO 48170 | 0.0292
DO - CA 0.1414| 0.7072 | DO - RDK 28.7283 | 0.0000
CDS - DO 3.4539 [ 0.0643 | SUE - DO 1.4440 | 0.2307
DO - CDS 30.363| 0.0000 | DO - SUE 1.8696 | 0.1728
DTD - DO 6.5903 | 0.0109 [ TGE- DO 1.0725| 0.3014
DO - DTD 1.1057 | 0.2941 | DO - TGE 1.0560 | 0.3052
DY - DO 0.3625| 0.5476 EBLIBOR' 0.0333| 0.8553
DO - DY 1.3304 | 0.2499 | DO -TLLIBOR 2.7249 | 0.1001
ENF - DO 0.8243| 0.3648 | UR-DO 45901 | 0.0332
DO - ENF 0.2169 | 0.6418 | DO - UR 0.1137 | 0.7362
FED - DO 0.6615| 0.4168|USD - DO 15.0812 [ 0.0001
DO - FED 0.9979 | 0.3188|DO-USD 24.2965 | 0.0000
IBS - DO 0.2967 | 0.5864 | USD10Y - DO 3.3472| 0.0686
DO - IBS 0.8080 | 0.3696 | DO - USD10Y 0.0021 | 0.9627
[HR -DO 2.9975| 0.0847 | USDINX - DO 0.9327 | 0.3351
DO - [HR 2.2564 | 0.1344 | DO - USDINX 0.0517 | 0.8203
;HORITHKO' 0.0067 | 0.9345 | VIX - DO 0.0248 | 0.8751
gﬁélHRlT' 1.0008 | 0.3181 | DO - VIX 1.2590 | 0.2632
IKKO - DO 0.8524 | 0.3568 | YYHSP - DO 8.4100 | 0.0041
DO - IKKO 0.8077 | 0.3697 | DO - YYHSP 17.0858 [ 0.0000
Sonug

Bretton Woods sisteminin son buldugu ve dalgali kur sistemlerinin tercih
edilmeye bagladig1 1970"in baglarindan itibaren dolarizasyon olgusu
gelismekte olan ekonomilerde 6nemli bir konu olmustur. Dolarizasyon
genellikle bir makroekonomik istikrarsizlik tarihini yansitmaktadir. Yiiksek
ve oynak bir enflasyon ge¢misi olan iilkelerin vatandaglar1 degerli ve
istikrarli olan bir bagka dovizi tercih edebilmektedir. Kurumsal ve politik
faktorler de bu durumu etkilemektedir. Dolarizasyonun iilke agisindan
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bazi faydalari bulunmaktadur. {1k olarak, dolarizasyon saglam bir finans
sektorii i¢in temel olusturabilir. Finans kurumlarini verimliliklerini ve
hizmetlerinin kalitesini artirmaya zorlayacak olan Amerika Birlegik
Devletleri ve Avrupa Birligi ile finansal entegrasyon saglanabilir. Ayrica
diisiik enflasyon, diisiik faiz oranlar1 ve seffaflik sinyalini vermektedir
ve idari giderler dolarizasyon ile azaltilir.

Dolarizasyon para politikasi, devlet ve sirketlerin bor¢ yonetimi, reel
sektOr ve finansal sistemi onemli 6lgtide etkilemektedir. Bu etkiler nedeni
ile dolarizasyon bir risk kaynag: olarak algilanmaktadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilerde varlik ve bor¢ dolarizasyonu énlemede
donemsel olarak para ve maliye politikalar1 uygulanmakta ve bircok
onlem gelistirilmektedir. Yiiksek dolarizasyon finansal kirilganliklara ve
makroekonomik ve/veya bankacilik sistemi risklerine neden olabilmektedir.
Kismi dolarizasyon ekonomik birimlerin islem yapmalar: ve finansal
varliklarinin alim-satimi igin yerel para biriminin yabanci para birimiyle
ikame edilmesidir. Finans yazininda varlik, yiikiimliiliik ve finansal
dolarizasyon terimleri kismi dolarizasyon olarak kullanilmaktadir.
Kismen dolarize olmus finansal sistemlerdeki iflas riskleri bilangolardaki
para birimi uyumsuzluklarindan ve yerel para birimindeki biiyiik
deger kayiplarinin net deger tizerinde yaratabilecegi etkilerden
kaynaklanmaktadir. Dolarizasyon bir {ilkenin parasal ve finansal alan1
icin en Onemli zorluklardan biridir. Bu durum para politikalarinin
verimliligini etkiler ve hiikiimetlerin makroekonomik siirecleri yonetme
kabiliyetini sinirlar. Dolarizasyonun daha kritik dezavantajlari ise ulusal
kimligin giiclii bir simgesinin, acil bir devlet gelir kaynaginin ve 6nemli
bir diplomatik izolasyon énleminin kayiplarini iceren ekonomik olmayan
siyasi sonuglaridir.

Tiirkiye ekonomisinin dolarizasyon siirecinde; 1980 ve 1990l yillardaki
finansal serbestlesme, kambiyo rejimindeki diizenlemeler ile enflasyon ve
doviz kuru basta olmak iizere makroekonomik gelismeler onemli roller
oynamistir. Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon olgusu 1994 ve 2001
krizlerinin sonucudur. 2003 - 2021 déneminde Tiirkiye ekonomisinin
dolarizasyonu dalgali bir seyir izlemistir. 2002 baginda % 55 olan
dolarizasyon orani 2010 yilinin sonunda % 28,17 olarak gergeklemis
ve gerilemistir. Bu gerilemede 2001 krizinden sonra uygulanan giiglii
ekonomi programi ve ekonomik-politik istikrarin 6nemi biiytiktiir. Bu
sayede yurtdigindan dogrudan yabanci yatirimi ve portfdy yatirimi
seklinde sermaye akimlari saglanmistir. 2016 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) Merkez Bankas1 (FED) 2008 Kiiresel Kriz ile baglayan
diisiik faiz donemine son vermis ve faiz artirirm dongiistine baglamistir.
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Ayrica ayni yil igindeki 15 Temmuz Kalkismas1 ABD Dolar1 /Tiirk Liras:
tizerindeki baskiy1 artirmis ve ABD ile yasanan Rahip Brunson gerilimi
sonrasinda 10 Agustos 2018 tarihinde Tiirk Liras: tizerinde dnemli bir
oynaklik yasanmistir. Aralik 2019'da Cin Halk Cumhuriyeti'nde baglayan
ve tiim diinyay1 saran Coronavirus (COVID19) salgim Tiirk Liras1 ve
gelismekte olan tilkelerin para birimlerinde dalgalanmalar: artirmigtir.
Tiirkiye'de 2020 ve Aralik 2021'de biiytiik bir kur ataklar1 yasanmistir. Bu
donemde ABD ile S-400, F-35, Halkbank ve 24 Nisan Ermeni soykirimi
sorunlar1 yasanmustir. Yukaridaki nedenlerden dolay1 dolarizasyon stireci
2017 yilindan sonra tekrar artmaya baglamis ve Aralik 2021 sonunda
% 58,68 olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkileyen ve yonlendiren
degiskenlerin belirlenmesi amaciyla VAR modeli uygulanmistir. VAR
analizi sonuglarina gore model % 5 diizeyi igin anlamhdir. Bankacilik
Sektorii Kredi Hacmi, Dis Ticaret Dengesi, Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani, Reel D6viz Kuru, ABD Dolari/Tiirk Liras1 Kuru, ABD
10 Yillik Tahvil Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii
degiskenlerinin gecikmeli degerleri Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon
siirecini etkilemektedir. Kisa donemli iliskinin analizi i¢in Granger
Nedensellik testi tercih edilmistir. Dolarizasyon oram ile Altin gr.
Fiyat1 (ALTIN), Reel Doviz Kuru (RDK), ABD Dolari/Tiirk Liras1 Kuru
ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii (YYHSP) arasinda cift
yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Kur, Reel D6viz Kuru
ve altin fiyat1 dolarizasyon olgusunun normal bir pargasidir ve igerisinde
yer almaktadir. Calisma bulgular1 Erdogdu ve Baykut (2019) sonuglar ile
uyumludur. Ayrica Borsa Istanbul 100 Endeks Degeri (BIST), Bankacilik
Sektorii Kredi Hacmi (BSKH), Tiirkiye 5 Yillik Tahvil CDS Primi (CDS)
ve Ithalat Hacmi'nden (ITH) Dolarizasyon oranina dogru isleyen tek
yonli bir Granger nedensellik goriilmiistiir Bankacilik sektoriiniin kredi
hacminin artmast ile mal ve hizmete olan talep artacagindan ithalat
artmakta ve dis ticaret dengesi bozulmaktadir. Ozellikle 2018 yilindan
sonra Kamu Bankalar1 ve Kredi Garanti Fonu tizerinden kullandirilan
ucuz krediler ekonomide 1sinmaya neden olmustur. Yiiksek enflasyon,
yliksek faiz ve yiiksek kur ortami olusmustur. 2003 — 2011 doneminde
saglanan yiliksek miktardaki dogrudan yatirimlar dolar kurunun ve
dolarizasyon oraninin diisiik kalmasini saglamistir. Imalat Kapasite
Kullanim Orani (IKKO) ihracat ve biiytime tizerinden hem doviz kurunu
hem de dolarizasyon siirecini etkilemektedir. Yurtdisi yerlesik yatirrmcilar
finansal piyasalarda alim yaptiginda teoriye ve pratige uygun olarak kur
asag1 yonlii, satis ve ¢ikis yaptiginda ise yukari yonlii hareket etmekte ve
bu durum kur tizerinden dolarizasyon tizerinde etkili olmaktadir. VAR
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analizine gore kiiresel degiskenlerden sadece ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
anlaml ¢ikmistir. Kiiresel sermaye akimlar1 gelismekte olan piyasalar1
onemli ol¢lide etkilemektedir. ABD 10 Yillik Tahvil Faizi yiikselmesi
durumunda sermaye dogal olarak giivenli piyasalara yonelmektedir.

Doviz kurunda ve ekonomide denge saglanabilmesi igin yiiksek olan
dolarizasyon oraninin azaltilmasi gerekmektedir. Dolarizasyonun
diismesi ile birlikte politika yapicilar daha fazla ekonomik bagimsizlik
elde edilecektir. Bunun igin politika yapicilar bagarili bir dolarsizlagtirma
(Dedolarization) siirecinin zaman aldigini ve politikalar1 uygun sekilde
uygulamanin 6énemli oldugunun farkinda olmalidir. Oncelikle merkez
bankasinin etkin iletisimi ¢ok dnemlidir. Dolarsizlastirma siirecinde
politika yapicilar1 koklesmis davranislar: degistirmek gibi zor bir
gorevle kars1 karstyadir; dolarize olmus ekonomilerde halk dévizle islem
yapmaya alisiktir ve yerli paraya ge¢gme maliyetlerine direnebilmektedir,
dolarsizlagtirma siirecinde politika yapicilarin reform ivmesini uzun
yillar boyunca ve tavizsiz stirdiirmeleri gerekebilmektedir.

Sekil 1'de gortildiigii gibi 2002 — 2013 doneminde kur yatay hareket
etmektedir ve bu donemde dolarizasyon orani diistiktiir. Bu dénem
Tiirkiye nin politik ve ekonomik olarak istikrarli oldugu donemdir. 2013
yilinda yasanan Gezi Parki ve 17 - 25 Aralik olaylari ile yeni bir donem
baslatmigtir. Ayrica 2013 yilinda FED baskani Bernanke’nin parasal
sikilagtirma ve faiz artimi agiklamalar: kiiresel faktorlerin nemini ortaya
koymustur. Ozellikle 2013 yilindan itibaren dolarizasyon siireci i¢ ve
dis faktorlerden etkilenmeye baslamistir. Tiirk ekonomisinin dengeye
kavusabilmesi ve dolarizasyonun azaltilmasi; yabanci dogrudan sermaye
girislerinin artirilmasi, enflasyon ve faiz oranlariin gelismis iilkeler
seviyesini indirilmesi, bankacilik sektorii kredi hacmi artisinin dikkatle
izlenerek gerekli tedbirlerin alinmasi, uluslararasi rezervlerin artirllmasi ve
tilke risk priminin diisiiriilmesi ile saglanabilecektir. Bunlar icin 6ncelikle
ekonomik ve politik istikrarin yeniden tam olarak saglanmasi, jeopolitik
sorunlarin ¢oziilmesi, ABD ve Avrupa Birligi ile uyum ve nihayetinde
yerli — yabanci yatirimcilarin giiveninin saglanmasi gerekmektedir.
Ancak kiiresel piyasalarda agilama ile COVID-19 sorunun azalmasi ve
gelismis tilke ekonomilerinin salgin éncesine donme sinyalleri ile yeni
bir konjonktiir baglamistir. Gelismis tilkelerde ortaya ¢ikan yiikselen
enflasyon sonucunda parasal genislemenin azaltilmasi ve faizlerin
ylikselmesi gelisen piyasalar ve Tiirkiye ekonomisi igin yeni bir risk
barmdirmaktadir. Bu itibarla kiiresel gelismelerin yakindan izlenmesinde
fayda bulunmaktadir.
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