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GĠRĠġ 

 

 

Dolarizasyon, paranın bir veya birkaç iĢlevinin yerli paradan yabancı paraya 

geçmesidir. Yerli paranın iĢlevlerinin yabancı paraya geçme derecesi ve nedenleri, 

ekonomiler arasında farklılık göstermektedir. Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde 

iktisadi birimler, makro istikrarsızlıkların bir sonucu olarak, finansal varlıklarının 

değer yitirmesi korkusu ile daha istikrarlı para biriminden varlıklara 

yönelebilmektedirler. Ekonomik birimler bu Ģekilde çeĢitlendirme yaparak riski 

azaltma çabası içerisine girmektedirler. Ancak dolarizasyon, döviz kuru 

dalgalanmalarının ekonomiye intibakını artırdığı için ekonomik dengelerin tümünü 

etkileyen bir risk unsuru olarak da varlığını korumaktadır. 

 

ÇalıĢmalarda ekonomide dolarizasyonun varlığının tespiti ve geliĢimi ile 

oluĢturabileceği sıkıntılar üzerinde sıklıkla durulmuĢtur. Dolarizasyon konusu, 

ekonomiye yüklediği maliyetler nedeniyle nedenleri ve olası sonuçları açısından pek 

çok araĢtırmacının dikkatini çeken konular arasında gelmektedir. Ancak, mevcut 

dolarizasyon düzeylerinin kriz öncesi tehlikeyi iĢaret etmesi ya da var olan durumun 

bir sakınca yaratmayacağı üzerinde herhangi bir anlaĢma sağlanabilmiĢ değildir. 

ÇalıĢmanın çıkıĢ noktasını da literatürdeki bu  boĢluk oluĢturmaktadır. Finansal 

sistemi sıkıntıya sokacak bu durumun bir göstergesi baĢka bir deyiĢle, olması 

gereken optimal düzeyini veren bir mekanizması olmalıdır ki o nokta geçildikten 

sonra ekonomik birimler gerekli önlemleri alsınlar. Aksine optimum noktadan önceki 

kısıtlayıcı önlemler, birimlerin riski fiyatlandırma yeteneklerini kaybettirebilmekte, 

bu durumda risk-getiri iliĢkisi bozulabilmektedir. Buradan hareketle, çalıĢmanın 
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temel amacı dolarizasyonun varlığını tespit etmek değil, var olan dolarizasyon 

düzeyinin risk yaratacak derecede olup olmadığının ortaya konması ve elde edilen 

bulguların finansal kriz olasılığına katkıda bulunup bulunmadığının araĢtırılmasıdır. 

 

Dolarizasyon konusu literatürde oldukça geniĢ bir yer tutmaktadır. Ġlk 

yayınlar bu olgunun varlığını ve kalıcılığını test etmeye yönelikken son çalıĢmaların 

daha çok dolarizasyonun ekonomiye getirdiği riskler, makroekonomik politikalara 

etkileri üzerine olduğu görülmektedir. Bunun yanı sıra, dolarizasyonun, ekonomide 

finansal derinleĢmeyi artırmaya katkıda bulunan olumlu bir geliĢme olduğunu ortaya 

koyan çalıĢmalar da mevcuttur. Hangi etkinin üstün geleceği, dolarizasyonun 

ekonomi içindeki ağırlığına bağlıdır. Makroekonomik politikalar dolarizasyonun 

varlığını azaltmaya yönelik ya da tam tersi teĢvik edici olabilmektedir. Politika 

yapıcılar açısından hangi yönde uygulama oluĢturulacağına karar verilmesi için 

öncelikle o ekonominin kendi dinamikleri içinde belirlenen bir optimal dolarizasyon 

oranı olmalıdır.   

 

Bu çalıĢmanın literatüre yaptığı katkı, dolarizasyon düzeyinin risk unsuru 

teĢkil edecek  kadar yüksek olup olmadığını CAPM teorisinden hareketle minimum 

varyans portföyü çerçevesinde araĢtırmaktır. Dolayısıyla, çalıĢmanın öncelikle 

belirlenmiĢ iki amacı bulunmaktadır. Ġlki, iktisat literatüründeki optimalite 

kavramından hareketle, Türkiye için optimal dolarizasyon düzeyinin bulunması, 

böylelikle bu alandaki boĢluğun doldurulmasıdır. Ġkinci amaç da, elde edilen sonuca 

göre portföylerdeki mevcut düzeyler olması gereken dolarizasyon düzeyinden farklı 

ise, risk unsurunun beklenen finansal kriz olasılığına etki edecek düzeyde olup 
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olmadığını araĢtırmaktır. Böylelikle literatüre yapılan katkı, Türkiye için olması 

gereken teorik değerin bulunup, bu değerin bir ölçüt olarak kullanılmasının 

anlamlılığının ortaya konması ve gerçekleĢen dolarizasyon düzeyinin risk 

oluĢturacak düzeyde yüksek tespit edilmesi nedeniyle finansal kriz olasılığı ile 

dolarizasyonun varlığının iliĢkilendirilmeye çalıĢılması Ģeklinde gerçekleĢecektir. 

 

Bu amaçla, çalıĢmanın 1. Bölüm‟ünde dolarizasyonun tanımları ve ortaya 

çıkıĢ nedenleri açıklanmıĢ, 2. Bölüm‟de ekonomiye etkileri olumlu ve olumsuz bakıĢ 

açıları açısından verilmiĢtir. 3. Bölüm‟de, Bölüm 1 ve 2‟de sunulan teorik bilgiler 

ıĢığında dolarizasyonun Türkiye‟deki durumu ampirik olarak analiz edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın ampirik analiz kısmı üç alt bölüme ayrılmıĢtır.  Bölüm 3.1‟de,  kur riski 

taĢıyan sektörleri belirleyebilmek amacıyla açık pozisyonları ve dıĢ borçlanma 

durumlarına yönelik bir değerlendirme yapılmıĢtır. Bölüm 3.2‟de, ülkelerin 

makroekonomik koĢulları içerisinde portföylerin para birimi bileĢimini etkileyecek 

iki değiĢken olarak yerli paranın ve reel döviz kurunun varyansı kullanılarak en 

düĢük varyanslı optimal portföy bileĢimini veren minimum varyans portföyü (MVP) 

hesaplanmıĢtır. MVP ile, portföyde olması gereken yabancı para düzeyi bulunarak 

mevcut durum ile karĢılaĢtırılması yapılmıĢ yaratacağı sıkıntının boyutu 

belirlenmeye çalıĢılmıĢtır. MVP‟nin doğru bir ölçüm aracı olduğundan emin 

olabilmek için nedensellik analizi yapılarak verilerin teoriyi destekleme gücü test 

edilmiĢtir. Son aĢama olarak Bölüm 3.3‟te ise finansal kriz olasılığına etki eden 

faktörler analiz edilmiĢtir. 
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BÖLÜM I 

 

DOLARĠZASYON VE NEDENLERĠ 

 

 

 

1.1 Dolarizasyonun Tanımı 

 

Dolarizasyon, en geniĢ tanımıyla, ulusal para biriminin yerine veya ulusal 

para biriminin yanında, daha güvenilir ve durağan baĢka bir para biriminin iĢlem 

görüyor olmasıdır. 

 

 

1.1.1 Dolarizasyon ve Euroizasyon 

 

Literatürdeki yaygın kullanımı nedeniyle dolarizasyon denilse de euro 

bölgesinin oluĢmasıyla gerçekleĢen euroizasyon süreci de dolarizasyon baĢlığı 

altında incelenebilmektedir. 

 

 „Tedavülde olan yabancı para biriminin çoğunlukla Amerikan doları olması 

sebebiyle söz konusu durum dolarizasyon olarak ifade edilse de yabacı para 

biriminin Japon Yeni veya geçmiĢte Alman Markı ve günümüzde Avrupa para birimi 

Euro olması durumunda da Amerikan doları kastedilmeksizin dolarizasyon ifadesine 

rastlanılmaktadır. Ancak tedavüldeki yabancı paranın ne olduğunun vurgulanmasının 

gerektiği durumlarda markizasyon ya da euroizasyon gibi ifadelerle de 

karĢılaĢılmaktadır (Özcan ve Us, 2006).‟ 

 

Bergsten (1996), bir ülkenin parasının,  dünya ekonomisinde rezerv para 

birimi durumunda olabilmesi için, o ülkenin politik olarak  majör rolde bulunması 
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gerektiğini belirtmiĢtir.  Rezerv para, anahtar paradır ve  anahtar para biriminin en 

temel rolü, yabancı fonlar için güven duygusu uyandırmasıdır ve bu da politik 

üstünlüğün sağladığı bir durumdur. Daha derinde yatan nedenlerden biri, diğer 

ülkelerin ve özellikle güçlü olanlardan bir kaçının rezerv para olarak o ülkenin 

parasını kabul ederek kullanmaya baĢlamasıdır. Diğer neden, hiçbir ülkenin yeterince 

güce sahip olmadan sistemin bütünündeki riskleri gözetmeye güveni ve imkanı 

olmamasıdır. Dolayısıyla, tarihteki yerlerine bakıldığında I. Dünya SavaĢı öncesi 

Ġngiltere, II. Dünya SavaĢı sonrası ABD‟nin para birimlerinin hegoman olduğu 

söylenebilir. Ġki savaĢ arası dönemde politik liderliğe sahip ülkenin olmayıĢı rezerv 

para biriminin varlığını da etkilemiĢtir. Kıta Avrupası‟nda barıĢ sağlandıktan sonra 

Almanya ve Fransa‟nın bölgesel çapta anahtar para birimine sahip ülke konumuna 

geldikleri görülmüĢtür. 

 

1.1.2. Kısmi Dolarizasyon ve  Tam Dolarizasyon 

 

Paranın geleneksel olarak üç iĢlevi bulunmaktadır. Bunlar; hesap birimi olma, 

değiĢim aracı olma ve tasarruf aracı olmadır.  Bu iĢlevlerden bir yada birkaçının 

ulusal para yerine yabancı para birimine geçmesiyle sistemde farklı para birimleri 

aynı anda iĢlem görmeye baĢlamaktadır. Yabancı para biriminin yanında yerli 

paranın da halen yürürlükte olması, kısmi dolarizasyondur. Eğer resmi olarak yerli 

para birimi dolaĢımdan kaldırılır ve yabancı bir para birimi yerli para biriminin tüm 

iĢlevlerini yerine getirmeye baĢlarsa bu duruma tam ya da resmi dolarizasyon 

denilmektedir. 
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Yüksek enflasyon düzeyleri süreklilik kazandıkça öncelikle yerli paranın 

değer saklama iĢlevi ortadan kalkmakta sonrasında değiĢim ve hesap birimi amaçlı 

kaçıĢlar baĢlamaktadır.  Ancak, yerli para talebi tamamen ortadan kalkmadığından 

kısmi dolarizasyon olgusu oluĢmaktadır. Literatürde kısmi dolarizasyonun de fakto 

ya da gayri resmi dolarizasyon olarak tanımlandığı da görülmektedir. Nicola, 

Honohan ve Ize (2003), de facto dolarizasyonun, yerel para birimiyle birlikte yabancı 

para birimi, genellikle doların, paranın ödeme birimi, saklama ve hesap birimi olma 

iĢlevlerini yerine getirmesi olduğunu belirtmiĢlerdir. 

 

Resmi olarak otoritelerin paranın geleneksel tüm iĢlevlerini bir baĢka yabancı 

para birimine aktarması ise tam ya da resmi dolarizasyondur. Tam dolarizasyon,  

ġekil 1‟de görüldüğü üzere kur rejimlerinin bir çeĢidi olarak tanımlanmaktadır. Tam 

dolarizasyon, bir ülkenin ulusal parasını tamamen terk ederek yabancı bir para 

birimini resmi para birimi olarak kullanmasıdır (Feige ve Dean, 2002).  

 

Kısmi dolarizasyon, ekonomik birimlerin ulusal paraya olan güven kaybına 

ya da enflasyon ve devalüasyon süreçlerine rasyonel bir cevabıdır. Ayrıca kayıt dıĢı 

ekonominin büyümesi ile kısmen de olsa yabancı paranın bu iĢlemlerde 

kullanılmasının da kısmi dolarizasyonda rolü bulunmaktadır (Feige, 2002).  

 

Panama ve Ekvator‟da paranın yabancı parayla tam ikamesi yani yabancı 

paranın yerli para yerine tamamen yasal hesap birimi haline gelmesi söz konusuyken 

yerli ve yabancı para birimlerinin aynı anda dolaĢımda olduğu Türkiye, Arjantin, 

Meksika, Peru, Bulgaristan gibi ülkeler kısmi dolarizasyon yaĢamaktadırlar. 
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Yüksek enflasyon tarihi ve ulusal paraya güven eksikliği nedeniyle kısmi 

dolarizasyon 1980 ve 1990larda hızlı bir geliĢme göstermiĢtir ancak önemi 

bilinmesine karĢın, boyutlarını gerçekçi Ģekilde ortaya koymak mümkün 

olamamaktadır (Honig, 2006; Feige vd, 2000).  

 

1980‟lerde Meksika, Ġsrail, Peru ve daha bir çok ülkede  hızla yükselen ve üç 

basamaklı rakamlara varan enflasyon nedeniyle kiĢiler kendilerini yerli paranın satın 

alma gücünü hızla kaybetmesinden korumayı portföylerini dolara geçirerek 

öğrenmiĢlerdir. Zamanla bu ülkelerdeki hükümetler yerleĢiklerin dolar cinsinden 

mevduat hesapları açmaların ve nakit dolar hesaplarının istatistiklerini tutmaya 

baĢlayarak kısmi dolarizasyonu onaylamıĢlardır. Ancak 1994 Meksika ve ardından 

1997 Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile baĢlayan süreçte devalüasyonların 

yaratttığı yüksek maliyetler görüldükçe yeni bir döviz kuru arayıĢına girilmiĢtir. Bu 

dönemde resmi dolarizasyon ilginç ve etkili bir alternatif olarak ortaya çıkmıĢ ve 

konunun popülaritesi, 1999 yılı baĢında Arjantin BaĢkanı Carlos Menem‟in ciddi 

Ģekilde dolarizasyon planı düĢündüklerini açıklamasıyla artmıĢtır.  Söz konusu 

dolarizasyon planının uygulaması iki basamaktan oluĢmaktadır: Öncelikle yerli para 

tabanı, dolaĢımdaki tüm ulusal  paralar ve bankalardaki rezervler belirlenmiĢ bir 

orandan dolara çevrilecek ve imha edilecektir. Ġkinci olarak yerli para cinsinden tüm 

sözleĢmeler yine önceden belirlenmiĢ bir orandan dolar cinsinden sözleĢmelere 

dönüĢtürülecektir. Böylelikle bu plan ile artık o ülkenin bağımsız para politikası 

kalmayacak, ABD Merkez Bankası‟nın para politikasını kabullenecektir
1
. Bu 

uygulama, resmi dolarizasyondur ve ulusal para birimi elimine edilmektedir. Para  

                                                 
1
 Ekvator bu planı uygulamadan önce ABD‟den herhangi bir onay almamıĢtır. 
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kurulu uygulamasında ise merkez bankasının arkasında durduğu tam ikamenin 

sağlandığı bir sistem mevcuttur. Burada ulusal para yok edilmemekte ancak tamamen 

dolara endekslenmektedir (Chang, 2000). 

 

1 Ocak 2002‟de euronun tanıtımı, Avrupa Birliği‟nin mevcut sınırları dıĢında 

da etkiler yaratmıĢtır. Orta ve Doğu Avrupa ülkelerinin planlı ekonomiden pazar 

ekonomilerine geçiĢinde yeni kur rejimlerine geçiĢ çok önemli bir yer tutmaktadır. 

Ülkeler,  Avrupa Para Birliği‟ne (EMU) girerek resmi euroizasyon sürecini baĢlatmıĢ 

olmaktadırlar. Resmi euroizasyon, Avrupa Para Birliği‟ne girildiğinde, iki taraflı ya 

da Avrupa Para Birliği‟ne üyeliği kontrol eden Brüksel ve Frankfurt‟taki otoritelerin 

açık onayı olmadan tek taraflı olabilmektedir. Bu seçimi belirleyen önemli etken, bu 

ülkelerin kısmi dolarizasyon-euroizasyon dereceleridir. Euroizasyon taraftarları 

güçlü yabancı para birimi uygulamasının enflasyonist etkileri, döviz ve ödemeler 

dengesi krizlerini engelleyeceğini, faiz oranlarının seviyesini ve dalgalanmasını 

azaltacağını, eninde sonunda da büyümeyi hızlandıracağını belirtmektedirler. Resmi 

euroizasyon karĢıtları ise senyoraj gelirlerinin ve bağımsız para politikasının 

kaybolacağını öne sürmektedirler (Feige ve Dean, 2002). 

 

Krugman (1997), Avrupa için tek para sisteminin mükemmel bir fikir 

olduğunu ancak Avrupa‟nın tek para biriminden ekonomik fayda göremeyecek kadar 

az bütünleĢmiĢ, farklı ve büyük olduğunu belirtmiĢ ve ekonomik verimliliğin herĢey 

demek olmadığına, Avrupa‟nın politik birliği açısından tek para birimi euronun 

kullanımının önemli bir gösterge olduğuna vurgu yapmıĢtır. Politik bütünleĢme hiç 

kuĢkusuz beraberinde mal ve hizmetler ile kiĢilerin tam dolaĢımını getirmektedir. 
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Gerçek bir kimlik bütünleĢmesinin yaĢanması ekonomik iliĢkilerin de bütünleĢmesi 

en çok da aynı para biriminin kullanmasıyla olacağına göre euro, ekonomik faydanın 

ötesinde bir anlam taĢımaktadır. 

 

1.1.3. Para Ġkamesi, Varlık Ġkamesi ve Finansal Dolarizasyon 

 

Kısmi dolarizasyon sürecinde birey ve firmaların kendi istekleriyle yabancı 

para birimini değiĢim iĢlemlerinde kullanmasıyla para ikamesi, değer saklama aracı 

olarak kullanmasıyla varlık ikamesi ortaya çıkmaktadır (Feige ve Dean, 2002).) Para 

ikamesi, değiĢim aracı olarak yerli piyasada yerli para ile birlikte yabancı paranın 

yoğun olarak kullanılmasıdır (Cuddigton, 1983). 

 

Para ikamesi konusu ciddi bir problemle karĢı karĢıyadır. Bu problem, 

genelde bir ekonomide dolaĢan yabancı para miktarına iliĢkin verinin bulunamaması, 

dolayısıyla da para ikamesinin öneminin gözlemlenememesidir (Calvo ve Vegh, 

1992). 

Görgül çalıĢmalar, kabaca yüzde 50 civarında ABD dolarının dıĢarıda 

bulunduğunu göstermektedir. ABD Dolarının durağan olması güvenilir bir değer 

saklama aracı olmasını sağlamıĢtır. Pek çok ülkede rahatça bulunabilmekte, değiĢim 

aracı olarak genel kabul görmüĢ ve de yabancı kullanıcıları banka iflaslarına, 

enflasyona ve devalüasyonlara karĢı koruma görevini üstlenmektedir. Son 20 yıldır, 

ABD Gümrük Ofisi ABD Dolarının uluslararası dolaĢımına iliĢkin sistematik bilgi 

toplamakla görevlendirilmiĢtir. The Currency and Foreign Transactions Reporting 

Act ("Bank Secrecy Act"), 10.000$‟ı geçen para veya diğer parasal varlıkları 
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ihraç/ithal eden kiĢi veya kurumların rapor doldurmasını zorunlu tutmuĢtur (CMIR, 

Report of International Transportation of Currency or Monetary Instruments). Gizli 

bilgiler içeren milyonlarca CMIR raporu toplulaĢtırılmakta, farklı kaynaklardan 

gelen ABD Dolarına iliĢkin toplam akıĢlar ve çıkıĢlar olmak üzere zaman serileri 

oluĢturulmaktadır. Bu raporlardan her bir destinasyona akan net dolarlar ile toplam 

ne kadar doların dolaĢımda ve nerede olduğu hakkında bilgimiz olmaktadır. KiĢibaĢı 

nakit dolar miktarını ölçmede diğer bir kaynak da, merkez bankası ve hazine 

görevlilerince yürütülen informel görüĢme ve anketlerdir. Bazı ülkelerde çok farklı 

sonuç verseler de her iki kaynak da kiĢi baĢı nakit dolar sahipliğinin en fazla olduğu 

ülkeleri Rusya, Letonya, Türkiye ve Bulgaristan olarak vermektedir (Feige ve Dean, 

2002). 

Özellikle Latin Amerika ülkeleri için yapılan araĢtırmalarda para ikamesi 

yerine dolarizasyon kavramının kullanıldığı görülmektedir. Ancak dolarizasyon, 

yabancı para biriminin hesap birimi ve değer saklama aracı olma iĢlevlerini içerirken, 

değiĢim aracı olma iĢlevini kapsamamaktadır. Yüksek enflasyonlu ülkelerde yabancı 

para birimi, öncelikle değer saklama ya da hesap birimi iĢlevlerini yerine getirmekte 

ardından değiĢim aracı olarak kullanılmaya baĢlanmaktadır. Bu farktan dolayı para 

ikamesi, dolarizasyon sürecinin son aĢaması olmaktadır. Ancak dolaĢımdaki yabancı 

para miktarının tam bilinememesi dolayısıyla dolarizasyon oranları para ikamesinin 

göstergesi olarak kabullenilmektedir (Calvo ve Vegh, 1992). 

 

Ize ve Yeyati (2003), para ikamesinin, farklı para birimlerinden faiz getirili 

varlıklar tutmanın beklenen reel getirilerle iliĢkili olmasının aksine beklenen nominal 

getirilerle iliĢkili olduğunu vurgulamıĢlar, bunun sonucunda da literatürün ağırlıklı 
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olarak para talebi dinamikleri, özellikle de dolarizasyon ve enflasyon iliĢkisi ve 

histeresis
2
 kaynağı olarak değiĢim amaçlı iĢlemlerde para birimi değiĢtirmenin 

maliyeti üzerinde durduğunu belirtmiĢlerdir. 

 

McKinnon (1982), para ikamesini, doğrudan ve dolaylı olarak ikiye 

ayırmıĢtır. Doğrudan para ikamesinde iki veya daha fazla para birimi ödeme aracı 

olarak iĢlem görmektedir. Dolaylı para ikamesi ise yatırımcılar tarafından, iki veya 

daha fazla para birimi cinsinden finansal varlık tutulmasıdır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2
 Literatürde dolarizasyon olgusunun varlığını koruma adına direnç göstermesi, yabancı para kullanma 

alıĢkanlığının geriye döndürülememesi olarak tanımlanmaktadır. 
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ġekil  : Döviz Kuru Rejimleri 

 
 

 

 

  

 

  

 

  

 

 

   

 

 

 

   

 

 

   

        DÖVĠZ KURU  

        REJĠMLERĠ 

Sabit  

Kur 

 

Yasal 

Düzenleyici 

Olmadan 

Dalgalı  

Kur 

Tam 

Dolarizasyon 

Para 

Kurulu 

Parasal 

Birlik Ara Rejimler 

Bir Dereceye Kadar Sabit 

Kur 

Kayan  

Parite 

Ayarlanabilir 

Sabit Kur 

 

Kayan  

Bant 

Yatay  

Bant 

Gözetimli 

Dalgalanma 

 
Kaynak: Yörükoğlu, M., ., 2006, „Economic Convergence And Exchange Rate Regimes‟, International Conference On Dollarization: Consequences And Policy 

Options, Ġstanbul 
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1.1.4. Yükümlülük Dolarizasyonu ve Reel Dolarizasyon 

 

Yükümlülük dolarizasyonu, özel sektör ve kamunun yabancı para cinsinden 

borçlanmasıdır. GeliĢmekte olan ülke piyasalarını kırılgan hale getiren ve 

makroekonomik değiĢkenlerin yönetimini zorlaĢtıran bir kavram olarak ortaya 

çıkmıĢtır (Reinhart vd., 2003). 

 

 Reel dolarizasyon ise, resmi ya da de facto olarak ücret ve fiyatların yabancı 

paraya endekslenmesidir (Nicolo vd, 2005). Luca ve Petrova (2003) da reel 

dolarizasyonu, nihai mal ihraç eden ve/veya nihai mal üretiminde ithal aramalları 

kullanan firmaların getiri ve üretim maliyetlerinin yabancı para cinsinden 

gerçekleĢmesi olarak tanımlamıĢtır.  

 

Ize ve Parrado (2002) ise, ödemeler, finansal ve reel dolarizasyon Ģeklinde 

üçlü bir ayrım yapmıĢtır. Ödemeler dolarizasyonunun literatürde para ikamesi olarak 

tanındığını; finansal dolarizasyonun ise, yabancı para cinsinden mevduat, kredi ve 

diğer finansal sözleĢmelerin varlığı durumu yani varlık ikamesi olduğunu 

belirtmiĢlerdir. Ayrıntılı olarak ele aldıkları ise reel dolarizasyondur. Reel 

dolarizasyon ücret ve fiyatların yabancı paraya endekslenmesidir. Ödemeler 

dolarizasyonunda belirleyici etken enflasyon farkları iken finansal dolarizasyonda 

finansal sözleĢmeler sistematik enflasyon vergisine tabi olduklarından daha farklı 

sebepler aranmalıdır. Faiz oranı paritesi geçerli iken en azından yaklaĢık olarak faiz 

oranları farkları, tahmin edilen enflasyon oranları farklarını kapatmakta ve farklı para 
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birimlerinden varlıkların beklenen getirilerini eĢitlemektedir. Dolayısıyla,finansal 

dolarizasyonda enflasyon  düzeyinden ziyade dalgalanması  daha önemlidir. 

 

Reel dolarizasyon, resmi ya da de facto olarak ücret ve fiyatların yabacı 

paraya endekslenmesidir yani nihai mal ihraç eden ve/veya nihai mal üretiminde ithal 

aramaları kullanan firmaların getiri ve üretim maliyetlerinin yabancı para cinsinden 

gerçekleĢmesidir. Dolayısıyla, finansal dolarizasyon yerleĢiklerin veya yerleĢik 

olmayanların varlıklarına göre yerel veya dıĢsal olabilir (Nicolo vd., 2005; Luca ve 

Petrova, 2003).  

 

1.1.5. Simetrik ve Asimetrik Dolarizasyon 

 

GeliĢmiĢ ülkelerdeki dolarizasyon simetriktir; yerleĢik ve yabancılar yerli ve 

yabancı para cinsinden nakit ve varlık tutmaktadırlar. GeliĢmekte olan ülkelerde ve 

geçiĢ ekonomilerinde ise dolarizasyon süreci asimetriktir; yerleĢikler, yerli ve 

yabancı parayı kullanırken, yabancılar yerli parayı tercih etmemektedirler. Bu 

ülkelerde tercih edilen para çoğunlukla ABD Doları‟dır ve paranın neredeyse üç 

iĢlevini de görmektedir. Ġlk olarak dolar, değer saklama aracı olarak kullanılmaya 

baĢlar, süreç ilerledikçe mal fiyatları özellikle de dayanıklı mallar, kiralar ve yüksek 

maliyetli dolara endekslenir ve dolar ödeme aracına dönüĢür. Dolarizasyon üzerine 

yapılan neredeyse tüm çalıĢmalar konuyu asimetrik açıdan ele almaktadır (Yinusa, 

2008) 
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1.2 Dolarizasyonun Nedenleri 

 

 

Dolarizasyon olgusuna yol açan nedenler içerisinde enflasyon karĢısında 

değer yitirme korkusu, faiz  ya da vergi oranları farkına bağlı olarak beklenen 

getirilerin değiĢmesi ve portföyde çeĢitlendirme yapılarak riskin azaltılması gibi 

nedenler ilk akla gelenlerdir. Ancak  literatürde bu nedenler farklı paradigmalara 

ayrılarak incelenmiĢ, yazarlar tarafından farklı yaklaĢımlar sergilenmiĢtir. Bu 

yaklaĢımlar da,  dolarizasyonun  hangi evrede olduğuyla ilgili olarak geliĢtirilmiĢtir. 

1980lerde para ikamesinin nedenleri üzerinde durulurken günümüz literatüründe 

finansal dolarizasyon kavramı üzerinde durulduğu görülmektedir. 

 

1.2.1 Geleneksel YaklaĢımlar 

 

Ġlk olarak Thomas (1985), para ikamesi modeli kullanarak dolarizasyon 

düzeyinin portföydeki varlıkların görece getirilerine ve risklerine bağlı olduğunu 

ortaya koymuĢtur. Akçay‟a  (1997) göre, para ikamesi modelleri iki farklı yaklaĢımla 

baĢlamıĢtır. Bunlardan ilki, Miles (1978), Joines (1985) ve Thomas (1985) tarafından 

geliĢtirilen iki aĢamalı portföy seçim sürecidir. Ġlk aĢamada kiĢiler para ve diğer 

varlıklar arasında servetlerini bölüĢtürüp ikinci aĢamada servetin parasal kısmını 

paranın türevleri arasında paylaĢtırmaktadırlar. Ġkinci yaklaĢım ise Cuddington 

(1983) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢımın farkı, kiĢilerin servetlerini para ve 

diğer varlıklara arasında eĢanlı paylaĢtırmalarıdır. 

 

Yeyati (2006), konuyla ilgili ilk çalıĢmalarda dolarizasyonun, para ikamesi 

olarak yorumlandığını, para ikamesine iliĢkin standart modelde, yerli ve yabancı 
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paraya iliĢkin nominal dengelerin , her bir para biriminin nominal faiz oranının bir 

fonksiyonu olduğunu belirtmiĢtir. Enflasyonun, nominal kurda karĢılığını bulduğunu 

ve beklenen enflasyonun para ikamesini artırdığını Yeyati (2006) çalıĢmasında Ģu 

Ģekilde ifade edilmiĢtir: 

c=f(i,i*)        (1) 

f'1< 0 ve f'2>0 

c:  yerli ve yabancı para büyüklüklerin birbirine oranı 

i: yerli para faiz oranı 

i*: dolar faiz oranı olmak üzere  

Faiz oranı paritesi varsayımı altında, E(Δe): beklenen develüasyon oranı iken 

i = i* + E(Δe) ve      (2) 

c = f(i*, E(Δe)) olmaktadır.      (3) 

 

Ancak bu görüĢ, 1990 sonrası dolarize ekonomilerde enflasyonun belirgin 

Ģekilde düĢmesine karĢın dolarizasyonun direnç göstermesiyle eleĢtiri almaya 

baĢlamıĢtır. Fiyat istikrarı sağlansa bile,  geçmiĢ enflasyon, yüksek enflasyon 

beklentilerini sürdürecek, bir nevi hafızada tutacaktır (Savastano, 1996). Böylelikle, 

dolarizasyon günümüz enflasyonundan ziyade geçmiĢ enflasyonun bir sonucu 

olmaktadır. Morales (2003) de benzer Ģekilde, Bolivya için dolarizasyonun nedenini, 

geçmiĢ hiperenflasyon yaĢanan döneme ait verilerin o zamana ait enflasyon 

verilerine göre daha iyi açıkladığı sonucuna ulaĢmıĢtır. 

 

Yeni çalıĢmalar daha çok finansal dolarizasyon sonucu döviz kuru 

dalgalanmalarına olan duyarlılığa bağlı ortaya çıkan finansal kırılganlık, para ve kur 
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politikaları üzerindeki hükümet gücünün azalması konuları üzerinde durmaktadır 

(Ize ve Yeyati, 2003). 

 

1.2.2 ‘Orijinal Günah’ Durumunun Varlığı 

 

 „Orijinal Günah‟ kavramı, bir ülkenin kendi ulusal parası cinsinden dıĢ 

borçlanma yapamaması durumudur. GeniĢ  kapsamlı „Orijinal Günah‟ kavramı yerli 

para cinsinden dıĢ borçlanmanın yapılamaması yanında, yurt içinde uzun vadeli 

borçlanmada da zorlanılmasıdır. Ancak son çalıĢmalarda dar kapsamlı olarak yurtdıĢı 

borçlanmanın imkansızlığı üzerinde durulduğu görülmektedir. Bu kavram 

açıklanırken yerleĢiklerin yurt içindeki dolarizasyon eğilimleri yerine yurt dıĢı 

borçlanmalarında kullandıkları para birimi üzerinde durulmaktadır. ġili, Macaristan, 

Hindistan ve Tayland‟da yurt içi borçlanma tahvillerini dövize endekslemeden 

hükümetin uzun süreli borçlanabilmesine karĢılık yurt dıĢı kendi paraları cinsinden 

borçlanmada bir aĢama kaydedemedikleri görülmektedir (Eichengreen vd. 2003). 

 

Yurt içi (yerel) dolarizasyonun nedenleri, dıĢ yükümlülük dolarizasyonunun 

nedenlerinden farklı olmalıdır. Örneğin, süregelen yüksek enflasyonun varlığı yerel 

dolarizasyona neden olacakken, dıĢ borçlarla iliĢkilendirilmemektedir (Reinhart vd, 

2003; Honig, 2009). Yerel dolarizasyonun geri döndürülebilirliği söz konusu iken 

geliĢmekte olan ülkelerin dıĢ yükümlülüklerinde „Orijinal Günah‟ varlığı nedeniyle 

dolarizasyon devam etmek zorundadır (Eichengreen vd., 2002, Honig, 2009).  
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1.2.3 Minimum Varyans Portföyü 

 

 
Ize ve Yeyati (1998),  makroekonomik belirsizliklere bağlı olarak kur 

seçiminin yapıldığı bir portföy modeli geliĢtirmiĢlerdir. Bu modelde belirlenen 

portföy içindeki dolar miktarı, portföyde „olması gereken‟ dolar miktarını 

vermektedir. Dolayısıyla modelin belirlediği minimum varyans portföyü, 

ekonomideki dinamiklere bağlı olarak Ģekillenmekte ve dolarizasyon için doğal bir 

kıstas oluĢturmaktadır. 

 

Minimum varyans portföyü  Ģu Ģekilde belirlenmektedir (a.g.e.): 

 

Yerli mevduat sahiplerinin portföyleri üç unsurdan oluĢmaktadır: 

 yerli para cinsinden yurt içinde tutulan mevduatlar (domestically held home 

currency deposits (HCD)) 

 yabancı para cinsinden yurt içinde tutulan mevduatlar (domestically held foreign 

currency deposits (FCD)) 

 yurtdıĢında sahip olunan yabancı para cinsinden mevduatlar (cross-border foreign 

currency deposits (CBD)). 

Sayılan mevduatların reel getirileri de sırasıyla;    ve ‟ dir.  

Kur riski dolayısıyla, dolar mevduat ya da krediler, yerli para mevduat ya da 

kredilerin tam ikamesi değildirler. Ülke riski nedeniyle yurt içinde tutulan 

mevduatlar da yurt dıĢında tutulanların tam ikamesi değildir. 
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 ,   ve  sırasıyla enflasyon, reel döviz kuru ve ülke riskine bağlı sıfır 

ortalamalı  hata terimi, varyans kovaryans matrisi Sij ve E beklenen değer operatörü 

iken: 

 

                        =  E( ) +   +          (4) 

 

         

                         =  E( ) +   +          (5) 

 

 

 

                          = E( ) +                                                                                 (6) 

 

 

 

                           =  = 0                                                                                    (8) 

 

Mevduat sahiplerinin tercihleri: 

 

                           = E( ) - Var( )/2                                                                 (9)   

 

: mevduat portföyünün ortalama reel getirisi 

: mevduat sahiplerinin riske karĢı tutumları ( >0 ) 

  

                          =                                                                             (10)            

 

                         γ = 1 -  /                                                                                 (11)       

 

 

 ve  beklenen iç ve dıĢ mevduat faiz diferansiyelleri olmak üzere: 

 

                           = E(  )                                                                            (12)     

 

 

                          = E(   )                                                                            (13)        

 

 

 ve   volatilitesi düzeltilmiĢ riskten kaçınma davranıĢlarını göstermek üzere: 

 

                           = V(  - ) = ( -2 + )                                        (14)      
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                            = V( ) =                                                          (15)             

 

 

, minimum varyans portföyü içinde belirlenen dolar oranını göstermek üzere: 

 

 

                            = [V( )-Cov( , )]/V( - )                                             (16)     

                    

Dolayısıyla, dolar mevduatların oranı olarak kendini gösteren kur seçimi, 

sadece iç faiz oranları diferansiyellerinin varyansı olarak ölçülen kur riskine bağlı 

olarak Ģekillenmektedir.  

Nominal faizlerin sözleĢme süresince sabit kaldığı varsayıldığında, reel 

getirilerdeki belirsizlik, fiyat ve kur düzeyinin volatilitesinden kaynaklanmaktadır.  

 

 ve , yerli ve yabancı para cinsinden nominal mevduat oranları, π 

enflasyon oranı, e ve s nominal ve reel kurdaki değiĢim oranı olmak üzere minimum 

varyans portföyünün getirdiği dolar düzeyi enflasyon ve reel kurun volatilitelerinin 

bir fonksiyonu olarak tanımlanabilmektedir. 

 

                               – π                                                                               (17)                  

 

 

                                + s                                                                              (18)                              

 

 

                            s = e – π                                                                                     (19)                                             

 

 

                            =                                         (20)                                                         

 

 
, portföyde bulunması gereken  MVP‟nin iĢaret ettiği dolar düzeyini 

vermektedir. 20 numaralı  eĢitlikten görüldüğü gibi, portföyde bulunması gereken 
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dolar miktarı enflasyon ve reel kurun varyans ve kovaryansları ile iliĢkilidir. Bir 

baĢka deyiĢle, kiĢilerin dolar tercihi, enflasyon  ve reel kurun düzey değerlerinden 

değil dalgalanmalarından etkilenmektedir. 

 
Ize ve Yeyati (1998), MVP‟nin gösterdiği dolarizasyon düzeyinin gerçekleĢen 

dolarizasyonu belirlediğini ortaya koymuĢtur. Mevduat ve kredilerin dolarizasyonu 

ödünç verilebilir fonlar piyasasında karĢılıklı iliĢki içersindedir. Bu iliĢki MVP 

çevresinde dengeye ulaĢmaktadır. MVP, olması gereken dolarizasyonunun 

enflasyonun varyansı ile pozitif fakat kurdaki aĢınmanın varyansı ile negatif iliĢki 

içersinde olduğunu göstererek makroekonomik politikalar ile bağlantı kurmaktadır. 

Temel çıkıĢ noktası,  kiĢilerin portföy oluĢtururken yerli para ve kur 

dalgalanmalarına bakmaları,  enflasyon ve kur riskini minimize edecek  belirli 

ağırlıkları seçmeleridir. 

                                                                                                  
Görece dalgalanmaların önemine bağlı olarak, bu yaklaĢım, baĢarılı 

stabilizasyon programlarının varlığına rağmen yüksek ve kalıcı finansal 

dolarizasyonun varlığını açıklama Ģansı vermektedir. Bu programlar döviz kuru 

Ģoklarını yok edici politika önerileri içermedikleri takdirde MVP değiĢmeyecektir 

(a.g.e.).   

Dolarize ekonomilerde sıklıkla görülen bir baĢka durum da döviz kuru riski 

ile geri ödenmeme riskinin arasındaki yüksek korelasyondur. Bu nedenle, reel döviz 

kuru dalgalanmaları, geri ödenmeme riskinin varlığına bağlı olarak yerli para 

cinsinden portföylerin görece dalgalanmalarını da etkilemektedir. Böylelikle, her iki 

yaklaĢıma da dayanan bir argüman geliĢtirilebilir. Özellikle portföy tercihleri, dolar 

cinsinden varlıkların hedge amaçlı kullanılmasındaki görece çekiciliği modellemeye 
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çerçeve sağlamaktadır. Diğer yandan, reel kur Ģoklarına bağlı geri ödenmeme 

senaryosunun ve kurları dikkate almayan düzenlemelerin varlığı bu „görece 

çekiciliklerin‟ etkilerini arttırmakta ve MVP‟nin dolar kompozisyonuna yeni 

anlamlar yüklemektedir (a.g.e.). 

 

Bu tartıĢmaların odağında birbiriyle çeliĢen iki temel nokta bulunmaktadır: 

Enflasyon hedeflemesi ve  kurun dalgalanma korkusu. Birincisinin etkin Ģekilde 

uygulanması finansal dolarizasyonu azaltabilir. Dalgalanma korkusu ise, dolar 

varlıkları daha çekici hale getirerek ters yönde etkide bulunabilir. 

 

Pek çok çalıĢmada dolarizasyonun nedenlerini açıklayıcı farklı teoriler 

geliĢtirilmiĢ olsa da ana faktörün yerli paradaki beklenilen değer kaybının olduğu 

açıktır. Yüksek düzeyde döviz açık pozisyonu pek çok ülkenin finansal 

istikrarsızlığına neden olarak gösterilmektedir. Makroekonomik kırılganlıklar, varlık 

ve yükümlülükler arasındaki vade uyumsuzlukları, sermaye yapısı uyumsuzlukları 

(borç ve özsermaye) ve  kredi riski ortaya çıkartan zayıf varlık kalitesi içinde kendini 

gösterebilir. Bu etkenlerin yaratacağı sıkıntılara karĢı önlem almak kuĢkusuz politika 

yapıcıların temel amaçlarındandır. Alınacak önlemlerin etkinliği için ise 

dolarizasyonu ortaya çıkartan temel faktörler bilinmelidir.  

 

Ġze ve Yeyati (2003) Arjantin, Bolivya, Peru, Meksika ve Uruguay‟ı 

inceledikleri çalıĢmalarında MVP ile belirlenen dolar oranının gerçekleĢen 

dolarizasyonu iyi derecede tahmin ettiğini ortaya koymuĢlardır. Buna göre, serbest 

dalgalanan kur rejimi ile birlikte uygulanan enflasyon hedeflemesinin fiyatların 
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volatilitesine oranla reel kur dalgalanmasını arttırarak finansal dolarizasyonun 

azalmasına yol açacağını belirtmiĢlerdir. 

 

ġekil 2: Portföy Varyansının Optimal Düzeyi 

 
      

Portföyün Getirilerinin 

Varyansı    

 

 
 

     

var(enf)      

      

      

      

     varyans kaybı 

min var      

      

      

 MVP    

    $ borç oranı 

 
Kaynak:   Inter-American Development Bank, 2004, „Unlocking Credit: The Quest For Deep And 

Stable Bank Lending‟, http://books.google.com.tr/books?id=5lMTxWGjn6gC 

 

 

 

ġekil 2‟de görüldüğü gibi, dolarizasyonu kısıtlamanın finansal geliĢmeye 

etkisinin optimal portföyde yalnızca yerli para varlıklara hareket etmenin getirdiği 

daha fazla varyans ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Buradaki kayıp, enflasyonun 

varyansı ile MVP‟nin iĢaret ettiği varyans arasındaki farktır. Finansal geliĢme 

üzerinde dolarizasyon kısıtlamasının etkisi, mevduat sahiplerinin optimum 

portföyden sadece yerli para cinsi varlıklara ne kadar kayacağına, baĢka deyiĢle daha 

yüksek varyansa sahip olacaklarına bağlıdır. 

 

Eğer dolar borç oranı sıfır bise, portföy getirisinin varyansı enflasyon 

varyansına eĢit olur. Dolar borç oranı arttıkça belli bir düzeye kadar portföy varyansı 

düĢer ki o düzey MVP‟dir. Eğer dolarizasyon kısıtlanırsa bu durumda portföyden 
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dolar oranının azaldığı derecede portföyün varyansı artacaktır. Dolayısıyla fiyat 

belirsizliklerinin olduğu durumda dolarizasyon, borç alanlar ve verenler arasında 

optimal risk dağılımını sağlamaktadır. Dolarizasyon oranının fazla olması 

durumunda da risk artar, Ģekilden de görüldüğü üzere varyans kaybı artar. Böylelikle 

hükümet garantilerinin, kamunun çeĢitli riskleri üstlenmesinin riskin optimal 

dağılımını bozmaktadır.  Aynı Ģekilde, borç verenlerin portföy tercihlerine limit 

koyarak dolarizasyonu kısıtlamak da kredilerin reel getirilerinin varyansını arttırarak 

finansal sektörün geliĢimine ket vurmaktadır. 

 

ġekil 3: Fon Piyasasında MVP 

      

  YTL-$ farkı    

 

 
 

     

    borç verilebilir fonların arzı 

      

0        

      

      

      

    borç verilebilir fonlara talep 

     

  MVP  $ borç oranı 

 

Kaynak:   Inter-American Development Bank, 2004, „Unlocking Credit: The Quest For Deep And 

Stable Bank Lending‟, http://books.google.com.tr/books?id=5lMTxWGjn6gC 

 

Eğer ki dolar kredilerin getirisinin yerli para kredi getirilerine göre artacağı 

bekleniyorsa kredi verenlerin portföyünde daha fazla dolar bulunur. Borç alanlar ise 

tam aksi yönde, dolar görece pahalanacağından portföylerindeki payını azaltırlar. 

Eğer faiz oranı farkının (spread) sıfır olması beklentisi var ise, borcun optimal oranı 

sadece enflasyon ve reel döviz kurunun görece varyanslarına göre belirlenir. Bu da 

ġekil 3‟teki MVP düzeyidir. Borç alan ve veren aynı tercihlere, dolayısıyla aynı 
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MVP‟ye sahip olur ve denge MVP‟sinde fon arz ve talebinde dengesizlik olmaz 

böylelikle pazar temizlenir. Bundan dolayı MVP, olması gereken dolarizasyon 

düzeyi için ölçüt oluĢturmakta ve makroekonomik denge ile bağlantı kurmaktadır. 

Olması gereken dolarizasyon, enflasyonun varyansı ile pozitif fakat kurun varyansı 

ile negatif iliĢki içerisindedir. 

 

 

 

ġekil 4: Enflasyon ArtıĢının Etkisi 

      

yerli para faiz oranı - $ faiz oranı    

 

 
 

     

    borç verilebilir fonların arzı 

      

      

0      

      

      

    borç verilebilir fonlara talep 

     $ borç oranı 

  MVP1 MVP2   

     

 

Kaynak:   Inter-American Development Bank, 2004, „Unlocking Credit: The Quest For Deep And 

Stable Bank Lending‟, http://books.google.com.tr/books?id=5lMTxWGjn6gC 

 

 

 

HerĢey sabitken enflasyonun varyansındaki artıĢ eğrileri sağa kaydırır, denge 

MVP düzeyi de değiĢmiĢ olur. Yerli para krediler riskli hale geleceğinden tercihler 

güvenli dolar kredilerden yana kullanılır. Fiyatlardaki belirsizliğe karĢı bir güvence 

vermesinden dolayı, parasal istikrarsızlık içindeki ülkelerde dolarizasyonu kısıtlayıcı 

müdahaleler mevduatların ülke dıĢına çıkmasına ve finansal aracıların azalmasına 

neden olabilir. Kur uyumsuzluğundan kaynaklanan potansiyel tehlikeler ile küçük 

yerel yatırımcıların sistemde yaratacağı maliyet yüklerinin dengesi dedolarizasyon 

tartıĢmalarındaki temel noktadır. 
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Riskten kaçınmanın olmadığı durumda yatırımcılar ve borç alanlar için 

sadece beklenen getiriler önemlidir. Yatırımcı riskten kaçınmıyor ise getirisini en 

düĢük risk ile en yüksek düzeye çıkaran portföyü tercih edecektir. Portföy tercihi 

MVP‟nin belirlediği dolar cinsinden varlıkların oranı kadar olacaktır. Bu düzey de 

λ*‟ dır.  

 

Denge durumu λ*‟dan farklı bir noktada oluĢmuĢ, diğer bir deyiĢle 

gerçekleĢen dolarizasyon MVP‟den farklılaĢmıĢ ise kredi ve mevduatların 

dolarizasyonları faiz değiĢikliklerine farklı cevaplar vereceklerdir. ġöyle ki, yerli 

paranın lehine faizlerde bir değiĢim olursa yerli para mevduatlar yabancı para 

mevduatlara göre, dolar  krediler de yerli para kredilere göre daha cazip hale 

gelmektedir. Dolayısıyla mevduat dolarizasyonu MVP‟nin altına düĢerken kredi 

dolarizasyonu MVP‟nin üzerine çıkmaktadır. Faiz farkları haricinde MVP‟den 

sapmalar baĢka nedenlerden de  kaynaklanmaktadır. Hükümetler makroekonomik 

politika değiĢiklikleri yaparak,  portföy dağılımlarının altında yatan belirsizlik ve 

dalgalanmaları değiĢtirebilmektedir (Yeyati ve Ize, 2003). DıĢsal bir Ģok sonucu 

kurda büyük bir devalüasyon olduğunda bu durum genelde çıktı düzeyinde de büyük 

bir düĢüĢle beraber gerçekleĢmektedir. Reel gelirlerin düĢtüğü bir ortamda, yüksek 

getiri oranına sahipse dolar, mevduat sahipleri için güvenli bir liman olacaktır 

(Nicolo vd., 2003). Böylelikle MVP‟nin çok ötesinde bir dolarizasyon 

gerçekleĢebilmektedir. 

 

Portföy tercihi ve dolarizasyon oranları CAPM modelinin bir versiyonudur. 

CAPM yaklaĢımından hareketle MVP‟nin dolarizasyonun  güçlü bir açıklayıcısı 
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olduğunu fark edilmektedir. Aynı zamanda bu model, bir çok denge durumunu ve 

hükümet  politikasının Pareto iyileĢtirmesi yapacağını ima etmektedir. Ancak, 

finansal dolarizasyonu açıklamada MVP‟nin kullanılması, riskin paylaĢılması 

karĢısında eksik pazar hipotezlerine dair hiç ya da çok az bilgi sunmaktadır. Bunun 

nedeni, iki hipotezin birbiriyle uyumsuzluğu ve CAPM benzeri teorilerin bireysel 

portföy tercihleri üzerine kurulurken, eksik pazar varlığının bireysel tercihlerden 

farklı olarak  „sistemik‟ gerçekleĢmesidir (Adrian vd., 2006) 

 

λ*, enflasyon volatilitesi ile yükselip reel döviz kurunun volatilitesi ile 

düĢmesinden dolayı enflasyon hedeflemesi ve dalgalı kur politikası düĢük 

dolarizasyon düzeyini getirmektedir. Ancak enflasyonu düĢürürken uygulanan kur 

politikası daha hızlı bir stabiliteyi getirmekteyse dolarizasyon sürecinin tersine 

çevrilmesi baĢarısız olur. Parasal kontrolün kaybedilmesiyle döviz krizinin birlikte 

oluĢması gibi, parasal kontrolün hükümetçe tekrar düzeltilmesiyle birlikte reel döviz 

kurunda da bir denge durumu söz konusu olmaktadır. Dahası, otoriteler para 

politikalarının düzenlenebilmesi için kurun denge bozucu etkilerinden arınabilmek 

amacıyla kur hedeflemesine gidebilmektedirler. Latin Amerika ülkeleri, stabilizasyon 

dönemleri sonrası enflasyon volatilitesindeki düĢüĢün yararlarının reel kurdaki düĢüĢ 

sonucu silinmesinin iyi birer örnekleridir. Tablo 1‟de enflasyondaki düĢüĢe rağmen 

dolarizasyonun düĢmediği ülkeler sunulmuĢtur. 
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Tablo 1: Enflasyon ve MVP Arasındaki ĠliĢki 

 

 Dönem Enflasyon MVP Dolarizasyon 

Arjantin 

 

1986-1990 88.75 89.15 78.37 

 1991-1995 5.20 78.48 71.65 

Bolivya 

 

1985-1989 58.45 94.88 88.02 

 1990-1995 2.94 89.90 90.81 

Macaristan 1988-1992 5.67 37.67 23.96 

 1993-1995 5.44 43.21 39.95 

Meksika 1983-1987 17.45 49.46 44.62 

 1988-1995 5.95 28.72 33.30 

Peru 1986-1990 110.29 91.99 84.79 

 1991-1995 11.24 78.94 80.48 

Uruguay 1986-1990 16.16 91.86 90.99 

 1991-1995 11.58 89.46 86.33 
 

Kaynak: Ize,A., Yeyati,E.L., 2003, Journal Of International Economics, 59 

 

Tablo 1‟den görüleceği gibi enflasyon düĢmesine rağmen finansal 

dolarizasyon  MVP‟ ye bağlı olarak yüksek seyretmeye devam etmektedir. Bu da 

para ikamesi görüĢünün sunduğu enflasyon nominal değerinin dolarizasyon 

üzerindeki etkisi görüĢünü çürütmektedir. 

 

Morales (2003), Bolivya‟daki MVP ölçümlerinde, enflasyon olmayan son 10 

yıla göre hiperenflasyona iliĢkin eski verilere ait dönemlerin analize dahil 

edilmesiyle, mevcut dolarizasyon düzeylerinin daha iyi tahmin edildiğini ortaya 

koymuĢtur. 

 

Rennhack ve Nozaki (2006) dedolarizasyonun , enflasyon belirsizliğine karĢı 

geliĢtirilen rasyonel bir tepki olduğunu belirtmiĢtir. 
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Sermaye akımları, vergi politikaları ve kamu borçlanması da gerçekleĢen 

dolarizasyon ile MVP‟nin farklı olmasına yol açmaktadır. Sermaye akımları ve  

kamu borçlanmasının dolarizasyon üzerindeki etkisi dolarizasyonun çeĢidine göre 

farklılaĢmaktadır. Para politikasına bağımlı ya da bağımsız olarak sermaye akımları, 

dolar bolluğu yaratarak kredi dolarizasyonunu artırırken yerli para cinsinden faizlerin 

artmasıyla mevduat dolarizasyonunu düĢürür. Dolayısıyla mevduat 

dolarizasyonundaki azalıĢ her zaman risk algısındaki farklılaĢmadan 

kaynaklanmayabilir. Kamunun borçlanmasını dolarizasyonu düĢürme amaçlı yerli 

paraya kaydırması, banka bilançolarının simetrik yapısı nedeniyle baĢarısız olacaktır. 

Yerli para faiz oranlarının dolara görece aratması, mevduat dolarizasyonunu 

düĢürürken, kredi dolarizasyonunu artırır. Yerli para varlıklar üzerindeki verginin 

düĢürülmesi banka bilançosunun her iki yanındaki dolar varlıkları düĢürücü etki 

yapar ancak  yurt dıĢı faiz oranları daha cazip hale gelerek sermaye çıkıĢları baĢlar ve 

finansal aracılık azalır. Aynı etkiler dolar mevduat ve kredilerin yasaklanmasıyla da 

ortaya çıkabilir. Meksika(1982), Peru (1985) ve Bolivya (1982) „de dolar varlıkların 

yerli paraya zorunlu dönüĢümü aynı sonuçları vermiĢtir.  Aksine, yerli para 

üzerindeki verginin veya faiz oranlarındaki tavanın kaldırılması, her iki 

dolarizasyonu düĢürürken finansal aracılığı da artırıcı etki yapmaktadır (Morales, 

2003). 

 

1.2.4. Yeni YaklaĢımlar 

 

Ġze ve Yeyati (2005), finansal dolarizasyon literatürünü üç paradigmaya 

ayırmaktadır: Portföy seçim yaklaĢımı, kredi riski, finansal çevre. Portföy seçim 

yaklaĢımına göre, finansal dolarizasyon, kiĢilerin portföy getirilerinin varyansını 
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minimize ettikleri portföy tercihlerinin bir sonucudur.  Bu yaklaĢımda, yerli para 

cinsinden varlıkların getirileri yerel enflasyona bağlı olarak dolar varlıkların getirileri 

ise reel döviz kuru riskine bağlı olarak belirsizdir. Kredi riski yaklaĢımında ise,  risk 

nötr iktisadi birimlerin, ahlaki çöküntü ve asimetrik bilgi ile artan geri ödememe riski 

karĢısında takındıkları tutum sonucu ortaya çıkmaktadır. Üçüncü yaklaĢımda ise, 

finansal dolarizasyon, yerli pazar ve yasal eksikliklerin sonucunda oluĢmaktadır. 

Yatırımcı/hane halkı sektörleri MVP yaklaĢımına göre mevduatlarını 

değerlendirirken, risk nötr firmalar borçlanmalarını ikinci yaklaĢıma göre 

Ģekillendirmektedirler. Dolayısıyla bu yaklaĢım, mevduat ve kredi dolarizasyonun 

nedenlerini farklı açıklamaktadır. Yatırımcı ve firmaların farklı tutumları da 

bankaların sadece iki grup arasında aracı olduğunu, son çıktı üzerinde etkisi 

olmadığını ve faizlerin iki grup arasındaki etkileĢimin sonucu olduğunu ortaya 

koymaktadır (Ize, 2005).   

 

Broda ve Yeyati (2003), finansal dolarizasyonun nedenlerini anlamak için iki 

yaklaĢım geliĢtirmiĢtir. Ġlk yaklaĢım düzenleyici otoritenin altını çizmektedir Eğer,  

mevduat garantisi altında, yüksek mevduat garanti oranı var ve dolar mevduatlara 

karĢı herhangi bir farklı uygulama yok ise, bankacılık sistemi döviz kuru riskini 

fiyatlama kararlarını içselleĢtiremeyecektir ve yanlıĢ fiyatlama yapacaktır. Döviz 

kuru riski ile bankaların ödeme gücü arasındaki korelasyonun yüksek olduğu bir 

ekonomik çevrede, ki bu durum yükümlülükleri dolarize olmuĢ ekonomilerde 

belirgindir. Bankalar yerli para mevduatlar karĢısında yüksek maliyet taĢıyan dolar 

mevduatların maliyetini yüklenmede yerli paranın değer kaybı durumunda  zorlukla 

karĢılaĢacaklardır.  Risk nötr mudiler,  yerli para-dolar faiz farkı talep ettikçe fonları 
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dolar cinsinden dağıtmak bankalar açısından daha karlı olacaktır bu da mevduat 

dolarizasyonunu destekleyecektir. Bu durum, kurlar arası ayrımı imkansızlaĢtıran 

mevduat sigortası garantisi arttıkça daha da güçlenecektir.  Mevduat sigortası, 

kapsama alınan dolar mevduatların oranı yükseldikçe yatırımcıların talep ettiği yerli 

para-dolar faiz farkını geniĢletecek ancak bankalar hala kötü senaryoda dolar 

fonlamanın yüksek maliyetini içselleĢtiremiyor olacaklardır. Aslında, mevduat 

garanti fonunca sağlanan açık garanti, hükümetin sistematik riskten korunmak için 

sağladığı örtülü garantidir. Bu argüman açıkça hükümetin, finansal krizlerden 

korunmak için borç yapılandırma ve sermaye güçlendirme programları aracılığıyla 

mutlaka ekonomiye müdahale edeceği düĢüncesine dayanmaktadır.  

 

Ayrıca, bilançonun öbür yanında örtülü veya açık mevduat sigortasının 

varlığı, finansal aracıların yerli para cinsinden projelerde tüm kur riskini kreditörlere 

aktarmalarından kaçınmayı teĢvik etmektedir. Bu durum, banka ve firmaların 

bilançolarındaki kur uyumsuzluklarını arttırmakta ve döviz kuru riski ile ödenmeme 

riski arasındaki korelasyonu yükseltmektedir. Sonuç olarak, bankalar dolar 

fonlamanın maliyetlerini yüklenmede isteksiz davranacaklarından mudiler açısından 

dolar varlıklar daha cazip hale gelecektir. 

 

Dolarizasyonun nedenlerini inceleyen ikinci yaklaĢım portföy yaklaĢımıdır. 

Bu  yaklaĢıma göre, finansal dolarizasyonun anahtar elementi enflasyon ile paranın 

reel değer kaybındaki görece dalgalanmadır. Ize ve Yeyati (1998) varlık ikame 

modeli kullanarak geliĢtirdikleri minimum varyansı sağlayan portföy, mevduat ve 

kredi dolarizasyonunun derecesini  tahmin etmektedir. Bu portföy, enflasyon ve 
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paranın reel değer kaybındaki dalgalanmaların bir fonksiyonudur. Böylelikle MVP, 

finansal dolarizasyonun derecesini ölçmede ve politika kararlarından etkilenen 

makro ekonomik değiĢkenlerle iliĢkilendirmede doğal kıstas olmaktadır.  

 

Barajas ve Morales (2003), dolarizasyonun nedenleri üç grup altında 

toplamıĢlardır. Bunlar; finansal geliĢmiĢlik, makro ve bankacılıkla iliĢkili 

açıklamalardır. 

 

Finansal geliĢmiĢlik açıklamalarında, finansal piyasaların düĢük derecede 

geliĢmiĢliği ve eksik rekabet yapısı borçlananların daha fazla yabancı para kredi 

talebine neden olmaktadır. Ekonomik birimlerin dolar borçlanma eğiliminin, yerli 

finansal piyasaların geliĢmemiĢliği sonucu oluĢtuğu ileri sürülmüĢtür. Cabellero ve 

Krishnamurthy (2000) de yerli finansal piyasaların geliĢmemiĢliği durumunda 

ekonomik birimlerin dolar kredilere yöneldiklerini göstermiĢtir. Bir firmanın yerli 

para cinsinden borçlanması bir „put-option‟ satın alması ile aynı karakterdedir. Kötü 

durum senaryosu gerçekleĢtiğinde yani büyük bir devalüasyon olduğunda, yerli para 

cinsinden aynı miktar borç ödenir. Firmanın ödediği opsiyon primi, yerli para ile 

yabancı para cinsinden borçlanma arasındaki faiz oranı farkıdır. Yerli finansal 

kısıtlar sonucu primin düĢük değerlenmesi, neden dolar cinsinden borçlanıldığını 

açıklamaktadır. Bu Ģekilde borçlanmanın boyutu finansal geliĢmiĢliğin derecesi ile 

iliĢkilidir. 

 

Makro iliĢkili açıklamalar, ahlaki çöküntüden kaynaklanan pazar ya da 

borçlananların kararlarını etkileyen kredibilite eksikliklerine dayanmaktadır. 

Burnside vd. (1999), döviz kurunun sabitlenmesinin, dolar borçlananlara açık sigorta 
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sunarak ahlaki çöküntü oluĢturduğunu göstermiĢlerdir. Hükümetlerin yerli Ģirketlerin 

finansal sıkıntıdan  kurtulmalarını sağlamaya yönelik iĢlemleri ile örtülü sigorta 

oluĢmaktadır.  Hükümet garantisinin varlığı, devalüasyona karĢı kur riskini hedge 

etme gerekliliğini elimine etmekte ve bankaları kur açık pozisyonlarını büyütme 

konusunda cesaretlendirmektedir. Daha fazla kazanabilmek için açık pozisyonları 

büyürken, kredilerin kalitesinde bir düĢüĢ yaĢanmaktadır. Jeanne (2002), yerli 

paranın kredibilitesinin olmayıĢının yerli firmaları yabancı para cinsinden 

borçlanmaya ittiğini, bunun da borcu geri ödeyememe durumunda büyük kayıplara 

yol açtığını göstermiĢtir. 

 

Bankacılıkla iliĢkili açıklamalar, bankaların optimizasyon çerçevesini 

kullanarak varlık ve yükümlülüklerin dolar cinsinden tutulduğunu açıklamaya 

çalıĢmaktadırlar. Bu açıklamaların temeli, Ize ve Yeyati (1998)‟nin  kur seçiminin 

banka bilançolarının her iki tarafınca belirlendiği CAPM üzerine inĢa edilmiĢ varlık 

ikame modelidir. Bu modele  göre, tam rekabetin ve aracılık maliyetlerinin olmadığı 

durumda kar maksimizasyonu için bankalar, kredi ve mevduatların dolarizasyon 

derecesini belirleyen MVP düzeyini gerçekleĢtirmelidir. Minimum varyans 

portföyünce belirlenen dolarizasyon düzeyi, enflasyon ve reel döviz kuru 

değiĢimlerinin görece volatilitelerine bağlıdır. Döviz kuru varyansındaki artıĢ, dolar 

varlıkların hedging yararlarını azalttığı için dolarizasyonu düĢürücü etki 

yapmaktadır. Kredi ve mevduat dolarizasyonundaki farklılıklar, sermaye 

giriĢlerinden, vergilendirme ve mevzuattan kaynaklanmaktadır.  
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Barajas ve Morales(2003), Morales (2003), Yeyati (2006), Ize ve Yeyati 

(2005), Nicolo vd. (2003), Cowan (2006), Bacha vd.(2007), Honig (2009) MVP‟yi 

ölçüm aracı olarak kullanan çalıĢmalardan bazılarıdır.  

 

Catao ve Terrones (2000)‟e  göre dolar krediler, devalüasyon riski 

yükseldikçe, yabancı para faiz oranları düĢtükçe, karĢılıklı ticaret imkanları arttıkça, 

bankalar için daha çekici hale gelmektedirler. Yönünü ve büyüklüğünü tam tahmin 

etmek güç olsa da dolarizasyonu belirleyen unsurların dolarizasyonun baĢlangıç 

düzeyi, kredi pazar yapısı, geri dönen kredilerin oranı ve aracılık maliyetleri olduğu 

belirtilmiĢtir. Eğer tüm riskler uygun Ģekilde faiz oranları içinde fiyatlandıysa  dolar 

cinsinden „fazla‟ borçlanmanın hedge edilmiĢ olsun olmasın endiĢeye yer 

bırakmamaktadır. Yazarlara göre, geliĢmiĢ piyasalarda dahi kur dalgalanmasının, 

zamanlamasının ve büyüklüğünün tahmin edilmesinin zorluğuna rağmen, kur 

belirsizliği tek baĢına dolarizasyon aleyhinde veya tarafında tavır göstermeye yeterli 

değildir. 
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BÖLÜM II 

DOLARĠZASYONUN EKONOMĠYE ETKĠLERĠ 

 

Dolarizasyon, ortaya çıktığı ülkenin makroekonomik koĢullarına göre farklı 

etkilere yol açmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerde entegrasyona da bağlı olarak mevcut 

araçların Ģekillenmesi olarak ortaya çıkarken, geliĢmekte olan ekonomilerde 

enflasyon nedeniyle yerli paranın sürekli değer yitirmesi sonucu portföy 

düzenlemelerinin yabancı para birimi lehine değiĢmesi sonucunu doğurmaktadır. 

GeliĢmiĢ ülkelerin geliĢmiĢ finans piyasaları düzenlemeleriyle birbirinin alternatifi 

pekçok finansal varlık oluĢturmuĢtur ki bunlar da paranın ikamesidir, para tanımı 

flulaĢmıĢtır. 

 

Gresham yasasına göre kötü para iyi parayı dolaĢımdan kovarken günümüzde 

tersi geçerli olmaktadır. Yüksek enflasyona maruz kalmıĢ ülke parası yerine daha 

istikrarlı bir para biriminin kullanılması uluslararası finansal iliĢkilerde rasyonel bir 

davranıĢ olarak görülmeye baĢlanmıĢtır. Günümüzde baĢlangıçta düĢük güvene sahip 

ülke parası, rezerv para olarak adlandırılan paralara yönelik talebin artmasına yol 

açmaktadır. Bu da, yerli para üzerinden yüksek kazançların elde edilmesine olanak 

sağlayan bir ortam yaratır ve yurt içi ve dıĢına çıkıĢları özendirerek rezerv para 

birikimlerinin artmasına yol açar. Bu ise Gresham Yasası olarak adlandırılan 

oluĢumun tersine dönmesi ve yeni ekonomik sistemin oluĢumuna ortam yaratması 

demektir (Mourmouas ve Russel, 2000). 
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2.1  Dolarizasyonun Ekonomiye Olumlu Etkileri 

 

 

YaĢanan krizler sonrası dolarizasyonun zararları üzerinde durulduğundan 

yararları genelde göz ardı edilmiĢtir ancak, pek çok taraftarı da bulunmaktadır. 

Dolarizasyonun ekonomiye taĢıdığı riskler kadar faydaları da literatürde tartıĢılmakta 

olduğundan bir karĢıtlık veya taraftarlıktan söz edilebilmektedir. KarĢı olanlar 

finansal kırılganlığın getirdiği sonuçlar, kur uyumsuzluğunun ters bilanço etkisi 

nedeniyle krizlere yol açması ve senyoraj gelirlerinin kaybı üzerinde dururken taraf 

olanlar finansal derinleĢmeyi sağlaması ve dolarizasyon sürecinin globalizasyonun 

doğal bir sonucu olduğu üzerine vurgu yapmaktadırlar. Özellikle tam dolarizasyona 

geçiĢ ya da para kurulu uygulamasını savunanlar konuyla ilgili pek çok neden ortaya 

koymaktadırlar. 

 

Tam dolarizasyon, döviz ve ödemeler bilançosu krizlerinden kaçınmayı 

mümkün hale getirebilmektedir.  Ulusal para olmadığında, hızlı bir değer kaybı 

olasılığı olmadığı gibi, devalüasyon korkusunun motive ettiği ani sermaye kaçıĢları 

da bertaraf edilmektedir.  Dolarizasyon ayrıca, düĢük iĢlem maliyetleri ile 

desteklenen, ABD ve global ekonomi ile daha yakın entegrasyon ve dolar cinsinden 

fiyat istikrarının sağlanması gibi faydalar da sağlamaktadır. Üstelik enflasyonist 

finansman olasılığını kesinlikle göz ardı edilirse dolarizasyon, kurumları 

güçlendirebilmekte ve yatırımları arttırabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000).  

 

Chang (2000), „Dolarizasyonun temel iki yararı; ülkenin yabancı para kredi 

maliyetlerini azaltması ve hükümet politikalarının güvenirliğini artırmasıdır. Ancak 
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bu yaralar getirdiği  maliyetlerine değecek midir? Bu sorunun cevabı net değildir‟  

Ģeklinde tereddütlerini belirtmektedir. 

 

Arteta‟ya (2003) göre ise, dolar mevduat ve kredilerin varlığı, geçmiĢte 

yüksek istikrarsızlık ortamında bulunmuĢ finansal aracılara yardımcı olmakta ve 

demonatize
3
 olmalarını engellemektedir. Makroekonomik istikrarsızlık yaĢayan 

ülkelerde  dolar hesaplara izin verilmez ise mevduat sahipleri, tasarruflarını yerli 

bankacılık sisteminde tutmaya yanaĢmayacaklardır. Bu durumda bankaların kredi 

arzı da düĢecektir. Bu bağlamda, finansal dolarizasyon ile finansal sıkıntı 

zamanlarında mevduat ve kredi arzına müdahaleler azaltılabilmektedir. Ġkinci olarak 

finansal dolarizasyon, krizlerin toplam çıktı üzerindeki etkisini azaltabilmektedir. 

Mevduatların çoğunlukla yerli para cinsinden olması durumunda kurların yukarı 

hareket etmesi, yatırımcıları ciddi etkileyecektir. Tersine, mevduatların dolar 

cinsinden olması durumunda ve bankacılık krizlerini önleyici etkenlerin varlığında 

hanehalkı geliri ve dolayısıyla tüketimi üzerinde kriz, daha az bir etkiye sahip 

olacaktır.  

 

Benzer Ģekilde kredi dolarizasyonu, kur riskinin stabilize edici Ģekilde 

dağıtılmasını sağlamaktadır. Dolar krediler, kur riskinin bankalardan firmalara 

aktarılmasına, böylelikle firmaların risk yönetim becerilerinin ve hedging 

faaliyetlerinin geliĢmesine neden olmaktadır. Ancak bankalar, çoğunlukla gelirleri 

dolar cinsinden olan kredi değerliği yüksek firmalara  dolar kredi vermeye 

yoğunlaĢırlarsa da geri ödenmeme riski var olmaya devam edecektir. Finansal 

                                                 
3
 Paranın dolaĢımdan ayrılması, çekilmesi 

Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



 44 

dolarizasyon, uluslararası sermaye piyasalarına entegrasyon ve daha fazla finansal 

enstrüman olanağı sunarak aracılık faaliyetlerinde etkinliği arttıracaktır. Uluslararası 

sermaye piyasalarına daha fazla entegrasyon, aynı zamanda bankaların finansal 

sıkıntı durumlarında, aksaklıkları hafifletebilmede hayati olan yönetim becerilerini 

de geliĢtirmektedir (a.g.e.). 

 

Mendoza (2001), Meksika verilerinin analizinden elde edilen sonuçlarda, 

politika belirsizliğinin giderilmesinin gelir üzerinde olumlu etkisi bulunmuĢ ve bu 

sonuçlar üzerinde, yükümlülük dolarizasyonun anahtar rol üstlendiği belirtilmiĢtir. 

Analiz sonuçlarına göre dolarizasyonun geliĢmekte olan ekonomilere sağladığı iki 

büyük fayda bulunmaktadır. Ġlki, dolarizasyonun, ülke içinde uygulanan 

stabilizasyon politikalarının kredibilite eksikliğinden kaynaklanan fiyat ve gelir 

bozukluklarını engellemesidir. Dolarizasyonun ikinci yararı da, bili ve kurumsal 

fraksiyonlara ayrılmayı azaltarak finansal piyasaların etkinliğine katkı sağlamasıdır.  

 

2.2  Dolarizasyonun Ekonomiye Olumsuz Etkileri 

 

Dolarizasyon, genelde ülkedeki ekonomik birimlerin yüksek enflasyon 

ortamında ulusal paranın değer kaybından korunmak amacıyla, ulusal para yerine 

yabancı para cinsi mali varlıkları tercih etmeleri sonucu ortaya çıkmaktadır. 

Dolarizasyonun; makroekonomik belirsizlikten ya da finansal entegrasyondan 

kaynaklandığı düĢünülmekte ancak oluĢturduğu sıkıntılar nedeniyle de ekonomideki 

kırılganlıkların kaynağı olmaktadır. Hükümetin, bankacılık sisteminin, diğer finansal 

kurumların ve bankacılık dıĢı özel kesimin bilanço uyumsuzlukları, dolarizasyonun 

getirdiği ekonomik sıkıntıların temelini oluĢturmaktadır. 
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Dolarizasyonun boyutunun tam olarak ölçülememesi de finansal sisteme 

yönelik tahminleri zorlaĢtırmaktadır. Ülkelerin ne derece dolarize olduklarının 

bulunmasının önündeki en büyük engel dolaĢımdaki yabancı para miktarının 

bilinmemesidir. Varlık ve para ikameleri, geçmiĢ enflasyon düzeyi ve 

devalüasyonlardan etkilenmektedir. Kısmi  dolarizasyon arttığında, efektif para arzı 

yerli para arzından daha geniĢ olmakta ve para otoritelerince daha zor kontrol 

edilebilir olmaktadır. Dolarizasyon, sadece yerli para politikasını daha az etkin 

yapmamakta aynı zamanda aktif kur müdahalelerini daha tehlikeli hale getirmekte ve 

mali sonuçlar da doğurmaktadır. Yabancı para değiĢimler, vergiden kaçınmanın 

maliyetlerini azaltıp kayıt dıĢı ekonomiyi geliĢtirmektedir (Feige ve Dean, 2002). 

Dolarizasyon sürecinin ekonomiye olumsuz etkileri, para politikalarının 

kontrolünün zorlaĢması, verilen dolar kredilerin geri ödenmeme riski oluĢturması, 

sektörel kur uyumsuzluklarının varlığının tüm ekonomiye bulaĢabilme ihtimali ve 

finansal kırılganlığın artarak finansal krizlere uygun bir ortamın oluĢması olarak 

tanımlanabilmektedir. 

2.2.1: Para Politikalarının Kontrolde Tutulamaması 

 

Bir ülkenin bağımsız para politikasının temel faktörü ulusal parasıdır. Ancak 

para otoritelerinin açık ekonomilerde kiĢileri tek bir para birimi kullanmaya 

zorlamaya güçleri yetmemektedir. Geleneksel olarak dolarizasyonun temel nedeni, 

ulusal paranın devalüasyonu ve buna bağlı enflasyondur. Ulusal para değer yitirdikçe 

kiĢiler bir ikamesini aramaya baĢlarlar. Bu ikame değerli eĢyalar, metaller de olabilir 

ancak en yaygını diğer ülkelerin durağan para birimleridir. Bir baĢka deyiĢle, ulusal 
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paranın satın alma gücü yabancı paraya görece düĢtükçe finansal iĢlemlerde yabancı 

paranın payı artma eğilimi göstermektedir. 

 

Makroekonomik açıdan bakıldığında dolarizasyonun varlığı, hedeflerin 

uygulanmasını zorlaĢtırmaktadır. Yabancı bir para birimi, ekonomik sisteme dıĢsal 

bir değiĢken olarak girdiği için politika düzenleyicilerin doğrudan yetki alanı dıĢında 

kalmaktadır. 

 

Dolarizasyonun varlığında ilk olarak bütçe açığı finansmanı her Ģey sabitken 

daha enflasyonist olur çünkü yabancı para yerlinin yerini almıĢtır. Sonuç olarak mali 

açığın kapatılması daha yüksek bir para tabanı büyümesi gerektirir. Ġkinci olarak 

varlık ve yükümlülüklerin uyumsuzluğu ve gelirini iç piyasadan yerli para cinsinden 

elde edenlerin yabancı para borçlarını geri ödeme gücünün azalmasıyla ortaya çıkan 

bankacılık krizinin ortaya çıkma olasılığı artar. Üçüncü olarak para veya varlık 

ikamesinden hangisinin daha çok olduğuna bağlı olarak dolarizasyonun yapısı, döviz 

kuru seçimini ve parasal büyüklüklerin belirlenmesini, para politikası araçları olarak 

zorlaĢtırır. 

 

Para otoriteleri, ulusal para güçlü bir Ģekilde varlığını koruduğu müddetçe 

reel sektöre yönelik sürpriz uygulamalar yapabilme olanağını elinde 

bulundurmaktadır. Dolarizasyon yerli parayı yabancı parayla değiĢtirerek para 

otoritesinin elinden aldığı bu gücü yabancı bir otoriteye devretmektedir. Yabancı 

otorite de aldığı kararlarda o ülkenin ve yerleĢiklerinin  refah açısından faydasını 

gözetmeme lüksüne sahip olabilmektedir (Mendoza, 2001). 
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2.2.2 Geri Ödenmeme Riski OluĢturması 

 

1989 yılında Türkiye‟de döviz iĢlemleri ve sermaye hareketleri serbest 

bırakılmıĢtır. Ancak döviz kredisi kullanma yetkisi kazancı döviz cinsinden olanlar 

ile sınırlandırılmıĢ, kazancı döviz cinsinden olmayanlara ise dövize endeksli kredi 

kullanma imkanı oluĢturulmuĢtur. Dolar kredilere literatürde özel önem verilmesinin 

nedeni dolar kredilerin örtülü olarak farklı riskler taĢımasıdır. 

 

YerleĢiklere ait dolar mevduatları kabul eden bankalar kur riski üstlenmiĢ 

olmaktadırlar. Kazancı yerli para cinsinden olanlara dolar kredi verdiği zaman banka, 

kur riskini hedge edememekte kur riskinin yerini dolar kredilerin geri ödenmeme 

riski almaktadır. Dolayısıyla, döviz kurunda büyük bir dalgalanma olması bankaların 

dağıttıkları kredileri geri toplayamamaları sonucu parasını çekmek isteyen mevduat 

sahibinin istediğini de  karĢılayamayarak para kanallarının tıkanmasına neden 

olabilmektedir. 

 

Döviz kurundaki bir sıçrama doğrudan kredilerin reel değerini etkilemektedir.  

Özel kesimin aldığı kredileri geri ödeyememe durumu bankacılık sistemine de 

yansımakta, bankaların aktif pasiflerinin  uyumsuzluğu kendilerini krize 

sürüklemektedir. Literatürde döviz kurları ve bankacılık krizlerinin bir arada 

yaĢanması, çifte krizler olarak adlandırılmaktadır. Bankalara uygulanan sıkı 

düzenleyici kontrollerin, özellikle açık kur pozisyonları ile ilgili olarak, rapor 

edilmeyen türev iĢlemleri nedeniyle etkin olamadığı gözlemlenmektedir. Yurt içi 

dolar yükümlülükleri yüksek olan bankalar yabancı para pozisyonlarını dolar kredi 

vererek ya da yurtdıĢında dolar varlık edinerek dengelemektedirler. Karlılıklarını ve 
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risk düzeylerini koruyabilmek yurt içi kredi vermeyi, kredi riski yaratmamak adına 

bankalar belli bir noktada son vermelidir. 

 

Bankaların fonları üretim, yatırım olanaklarına aktarma-dağıtma iĢlevinden 

ötürü sistemdeki bir bozulma; kredi, tüketim, yatırım ve üretimde büyük düĢüĢlere 

yol açabilmekte, iflaslara neden olabilmektedir. Bankalar kredi riskini 

değerlendirmede uzmanlaĢarak asimetrik bilgi problemlerini çözmektedirler. 

Bankalar borç ödeme güçlüğünde olduklarında bu bilgi sermayesi kaybolur. 

YerleĢiklerden dolar mevduat kabul ettiklerinde döviz kuru riskini de kabul ederler. 

Bankalar gelirlerini yerli para cinsinden kazanan firmalara dolar kredi verdiklerinde 

kur risklerini hedge etmez sadece dolar kredilerin geri dönmeme riskiyle yer 

değiĢtirmiĢ olurlar. BaĢka bir deyiĢle, yerli firmalara dolar kredi vermek geri 

dönmeyen kredilerin kaynağı olmakta, potansiyel bankacılık krizlerine yol 

açmaktadır. Dolayısıyla hem mevduatların hem de kredilerin dolarizasyonu, 

geliĢmekte olan ülkelerde bankacılık krizlerinde rol üstlenmektedirler (Honig, 2006).  

 

Sistematik risk, mudilerin bankaların bir döviz krizi çıkması durumunda 

yükümlülüklerini yerine getiremeyeceğini düĢünmeleri nedeniyle, yerli bankacılık 

sistemindeki dolar mevduatların risk primlerini yükseltecektir. Bu durum yerli 

bankalarda mevduat Ģeklinde tutulan „yerli dolarlar‟ için geçerlidir. Döviz kurunun 

aĢırı yükselmesi karĢısında varlık fiyatlandırma ayarlamaları mümkün değilse ve likit 

dolar yükümlülükler dıĢarıdaki likit dolar varlıklarla desteklenmemiĢse sürdürülebilir 

konvertibilite imkansızlaĢır. Bunun yanı sıra likit dolar rezervleri de tükenmiĢ olursa 

merkez bankasının likidite desteği gerekebilir. Dalgalı döviz kuru rejimlerinde 

merkez bankaları yerli para cinsinden likit desteği bankalardan dolar mevduatların 

Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



 49 

bozdurulması sırasında sağlayabilir. Ancak sabit bir kurdan çevrim yok ise bu 

desteğin döviz kuru üzerindeki etkisi durumu Ģiddetlendirici olabilmektedir.  

 

1982 Meksika krizi, geniĢleyen mali bütçe açığı ve kamu borçları, zayıf ve 

net olmayan para ve kur politikaları sonucu makroekonomik kontrolün kaybedilmesi 

ile baĢlamıĢtır. Ticari bankaların kamudan alacakları, mali krizin bankacılığa 

yayılmasında doğrudan transfer kanalı oluĢturmuĢtur. Benzer süreç 2001 Arjantin 

krizinde de yaĢanmıĢtır. Her iki durumda da dolar mevduatlar zorunlu olarak tezgah 

üstü piyasa kurlarından çevrilmiĢlerdir. Açıkça likidite ve  borç ödeyememe krizleri 

yakın iliĢkilidir. Borç alanların ve bankaların ödeme kabiliyetlerinin azalması ile 

kredi riski, kur dalgalanmaları ile mudilerin mevduatlarını çekme risklerinin artması 

ve devalüasyon birbiriyle iç içedir. Mevduat garantisi her ne kadar panik kaçıĢları 

engellese de ahlaki çöküntüye neden olan bir uygulamadır. Çünkü,  bankaların 

riskleri ayırt etme yeteneklerini köreltmekte ve varlık portföyünün riskini 

yansıtmayacak ölçüde borçlanmasına neden olmaktadır. Ancak Ize ve Yeyati (2003), 

bankaların sadece düzenleyici kuralların gereği olarak kur pozisyonlarını 

düzenlemediklerini aynı zamanda, riski doğrudan üstlenmekten kaçındıkları için 

çabaladıklarını belirterek bir nevi bankaların geri dönmeyen kredileri kur riskine 

tercih ettiklerini ortaya koymuĢ olmaktadır. 

 

Dolayısıyla, kredilerin geri ödenmeme riskine karĢılık Türkiye‟deki yasal 

düzenlemeler gereği bankaların yurt içi teĢkilatları ancak döviz kazandırıcı 

faaliyetleri bulunan kiĢi ve kurumlara döviz kredisi kullandırabilmektedir. 
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2.2.3  Sektörel Kur Uyumsuzlukları 

 

 

Reinhart vd. (2003), yükümlülük dolarizasyonunun, özel sektör ve kamunun 

yabancı para cinsinden borçlanarak geliĢmekte olan ülke piyasalarını kırılgan hale 

getirdiğini belirtmiĢler ve ekonomideki tüm birimlerin bilançolarında mevcut 

olabilen yabancı para kalemleri ġekil 5‟te ortaya koymuĢlardır. dolarizasyonun para 

politikasına ve döviz kurları üzerine etkilerini araĢtırmıĢlar ve beklenilenin aksine 

yüksek dolarizasyonun parasal kontrol ve dezenflasyon için bir engel oluĢturmadığını 

bulmuĢlardır. Yine de belli bir düzeydeki dolarizasyonun döviz kuru intibakını 

artırarak „dalgalanma korkusu‟ yaratmasının ise daha büyük bir problem olduğunu 

belirtmiĢlerdir. 
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ġekil 5 : Ekonomik Birimlerin Yabancı Para  Bilanço Kalemleri 

 

 
Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER Working 

Paper Series 10015 

 

Sol üstteki dört kutu, firma ve hanehalkının sahip olduğu yabancı para 

varlıkları göstermekte ve geleneksel kısmi dolarizasyon literatürünün konusunu 

oluĢturmaktadır. Aksine yeni literatür sağ sütunun içeriği ile özellikle de hanehalkı, 

firma ve kamunun dıĢ yabancı para yükümlülükleriyle ilgilenmektedir. Farklı 

ekonomik aktörlerin yabancı para yükümlülüklere iliĢkin sektörel verileri ve bunlar 
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arası bilanço bağlantıları pek çok ülke için mevcut değildir. Az sayıda sayısal 

çalıĢma ise dıĢ yabancı para yükümlülüklerin sayısal tahminleri yerine döviz kurunun 

fiyatlara intibakı gibi, indirekt ölçütler ile   yapılmıĢtır.   

 

Reinhart vd. (2003) çalıĢmalarında, dolarize ekonomileri dört gruba 

ayırmaktadırlar. Öncelikle kriter olarak her bir ülke için bileĢik endeks 

oluĢturmuĢlardır. Yabancı para banka mevduatlarının geniĢ para arzına oranı, dıĢ 

borçların gayri safi milli hasılaya oranı ve yabancı para cinsinden ya da yabancı 

paraya endeksli iç kamu borcunun tüm kamu borcuna oranlarının  normalleĢtirilmiĢ 

toplamını kullanarak oluĢturulmuĢ bir indekstir. Her bir oran için 0 ile 10 arasında bir 

puan verilerek her bir ülkenin 0 ile 30 arasında bir derecede kısmi dolarizasyon 

büyüklüğünü bulmak mümkün olabilmektedir. Ayrıca dolarizasyonun türlerine göre 

de bir ayrıma gidilmesi için, yerel dolarizasyon düzeyi ve özel sektörün dıĢ 

borçlanma miktarı olarak iki kriter kullanılmıĢtır. Yerel dolarizasyon için yabancı 

para mevduatların geniĢ para arzına oranı ve yabancı para cinsinden ya da yabancı 

paraya endeksli iç kamu borcunun tüm kamu borcuna oranına bakılmıĢ ve ülkeler her 

iki oranı da %10‟un altında olanlar ve en az biri %10‟u geçenler olarak ikiye 

ayrılmıĢlardır. Aynı Ģekilde, toplam dıĢ borç içerisinde özel sektörün borç oranı 

%10‟un altında olanlar ve %10‟u geçenler olarak ikiye ayrılmıĢlardır. Bu iki kritere 

göre oluĢturulmuĢ dolarizasyon çeĢitleri Tablo 2‟de verilmiĢtir. 
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Tablo 2: Kur Uyumsuzlukları Açısından Dolarizasyon ÇeĢitleri 

 Toplam dıĢ borç içerisinde 

özel sektörün borç oranı 

%10‟un üstünde olanlar 

Toplam dıĢ borç içerisinde 

özel sektörün borç oranı 

%10‟un altında olanlar 

Yabancı para mevduatların 

para arzına oranı ya da 

yabancı para cinsinden ya 

da yabancı paraya endeksli 

iç kamu borcunun tüm 

kamu borcuna oranı %10 

ve üstünde olanlar 

ÇEġĠT I ÇEġĠT II 

Yabancı para mevduatların 

geniĢ para arzına oranı ve 

yabancı para cinsinden ya 

da yabancı paraya endeksli 

iç kamu borcunun tüm 

kamu borcuna oranı %10 

altında olanlar 

ÇEġĠT III ÇEġĠT IV 

Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER Working 

Paper Series 10015 

 

Tablo 2‟den de görüleceği üzere, yerel ve dıĢ yükümlülük dolarizasyonun 

birlikte varlığı ÇeĢit I‟i; ağırlıklı olarak yerel dolarizasyonun bulunması ÇeĢit II‟yi; 

dolarizasyonun  ağırlıklı olarak dıĢsal yapıda olması ÇeĢit III‟ü ve yerel 

dolarizasyonun düĢük olması yanında dıĢ borçların da ağırlıklı olarak kamuya ait 

olduğu dolarizasyon çeĢiti de ÇeĢit IV‟ü oluĢturmaktadır. Tablo 3‟te seçilmiĢ 

ülkelerin dolarizasyon indeksleri ve çeĢitleri görülmektedir. 
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Tablo3: SeçilmiĢ Ülkelerin Dolarizasyon Ġndeksleri ve ÇeĢitleri 
          ÇeĢit I 

Arjantin 20 

Azerbaycan  6 

Bolivya 22 

Brezilya 7 

Hong Kong 7 

Kazakistan 7 

Kırgızistan 11 

Macaristan 9 

Lübnan 14 

Peru 16 

Polonya 6 

Tacikistan 13 

Türkiye 13 

        ÇeĢit II 

Bulgaristan 19 

Ermenistan 9 

Gürcistan 9 

Mısır 8 

Özbekistan 5 

Pakistan 9 

Rusya 11 

Türkmenistan 9 

Ukrayna 8 

Vietnam 11 

      ÇeĢit III 

Çin 2 

Malezya 7 

Meksika 5 

Singapur 2 

Güney Afrika 2 

Tayvan 1 

Tayland 9 

    ÇeĢit IV* 

Hindistan - 
Ġran - 
Tunus - 
Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER 

Working Paper Series 10015 

 

 *Çok küçük miktarlarda dolarizasyon gerçekleĢtiğinden sunulmasına gerek 

duyulmamıĢtır. 
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Bilanço analizi, yükümlülük ve varlıkların yapısına bağlı uyumsuzlukların 

sektörel düzeyde ele alınıp olası kırılganlıkların analizini amaçlamaktadır. 

Uyumsuzluklar çeĢitli Ģekillerde olabilir (Billmeier ve Mathisen,2006): 

 

 Varlık ve yükümlülüklerin para birimlerine bağlı olarak kur riskine açık olmaları 

 Varlık ve yükümlülüklerin vade uyumsuzluğu 

 Sermaye yapısı uyumsuzlukları(borç-sermaye uyumsuzlukları) 

 Zayıf varlık kalitesi (kredi riski) 

 

Yakın tarihin pek çok finansal krizi, ekonominin çeĢitli sektörlerindeki 

bilanço uyumsuzluklarından kaynaklanmaktadır. Bunlar; hükümetin, bankacılık 

sisteminin, diğer finansal kuruluĢların veya bankacılık dıĢı özel sektörün 

bilançolarıdır. Kriz zamanlarında bu uyumsuzluklar faiz ve döndürülebilme riskleri 

ile etkilenir ve likidite ya da borçları çevirebilme problemlerine yol açabilirler. 

Bilanço analizinde önemli bir nokta da, sektörel bilançolarda yükümlülüklerin sektör 

içi varlıklarla uyuĢmaması  ve sektörlerarası bilanço bağlantıları aracılığıyla bu 

kırılganlıkların diğer sektörlere de yayılmasıdır (a.g.e).  

 

Dolarize finansal sistemler hem borç ödeyebilme  hem de likidite krizleriyle 

karĢı karĢıyadırlar. Borç ödeyebilme  açısından, temel risk büyük devalüasyonlarda 

kur uyumsuzluğunun varlığıdır. Kur uyumsuzluğu, bankaların bilançolarını doğrudan 

veya dolar kredi portföylerinin kalitesini bozarak dolaylı olarak etkileyebilmektedir.  
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 Kur uyumsuzluğunun kapsamı, finansal ve reel dolarizasyon arasındaki 

makas ile daha da artmaktadır. Finansal dolarizasyon geniĢ çaplıyken çoğu fiyat ve 

ücretler yerli para cinsinden belirlenmeye devam ediyorsa reel ve finansal iĢlemler 

farklı para birimlerinden yapılıyor demektir. Bu durum özel sektörle sınırlı olsa bile 

büyük dalgalanmaların etkisi büyük olabilir. Bu durum, vergi gelirleri yerli para 

cinsinden olan fakat kısa dönemli borç servisini durağan bir paraya bağlamak 

istediğinden dolar borçlanan hükümetler için de geçerlidir. Eğer ki yerli bankacılık 

sisteminin kamudan alacağı çoksa, bu sektördeki borçları ödeme güçlüğü acilen 

bankacılığa sıçrayacaktır. Bu açıdan döviz kurunun intibak hızı
4
 çok önemlidir. 

Dolarizasyon, döviz kurunun intibakını arttırarak „dalgalanma korkusu‟na neden 

olmaktadır (Reinhart vd, 2003). Döviz kurunun intibak hızının, nakit akımlarının 

çeĢidine göre farklılaĢmasından hareketle sektörler arası durum da incelenmiĢtir. 

Çünkü, döviz kazancı olmayanların yabancı para cinsinden borçlanmalarının kurdaki 

dalgalanmanın etkisiyle ters bilanço etkisine yol açarak bir kırılganlık kaynağı 

oluĢturdukları da ortaya konmuĢtur. 

 

Bankaların dolar toplayıp bu dolarları yerleĢiklere dolar cinsinden borç 

vermelerinin sonucunda, dağıtılan kredilerin döviz riski değil, tüm kredilerin yol 

açtığı moral hazard problemi ile kalitenin düĢmesi sonucu kredilerden kaynaklanan 

geri dönmeme riski bulunmaktadır. Kur uyumsuzluğu açısından özellikle döviz 

kazancı olmayanların açık pozisyonlarının
5
 ödenmeme riskinin bankalara kredi riski 

                                                 
4
 Bir birim devalüasyon olduğunda ithal fiyatlarının artıĢ derecesi kurların intibak hızıdır. Bu; =1 ise 

döviz kurlarındaki değiĢim tamamiyle ithal fiyatlarına yansıyor demektir. 
5
 Döviz açık pozisyonu, genel anlamda firma değerinin kur değiĢimlerine duyarlılığı olarak 

tanımlanabilmektedir. Beklenmedik kur değiĢimi, yerli para cinsinden beklenen nakit akımlarını 

etkileyerek firmanın pazar değerini değiĢtirecektir. 
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olarak yansıması ile üstlenilen riskin tanımı değiĢmiĢ olmaktadır. Yatırımcı açısından 

ise Torre ve Schmukler‟in (2004) belirttiği gibi; dolar cinsinden sözleĢmeye giren 

yatırımcı, reel döviz kurlarında beklenmedik bir devalüasyona karĢın ödeme gücünün 

zayıflaması pahasına hem reel faiz oranları (enflasyon) hem de reel faizlerin neden 

olduğu ödenmeme riskinden korunmuĢ olur. Böylelikle, dolar borçlanırken faiz 

riskini döviz kurları kaynaklı ödeyememe riski ile değiĢtirilmektedir. 

 

 Benzer Ģekilde, yerli para ile kısa dönemli borçlanırken yatırımcı, döviz kuru 

riskini reel faiz oranları kaynaklı geri ödeyememe riski ile değiĢtirmektedir. Bu 

bağlamda; doların çifte görev üstlendiği söylenebilmektedir. ġöyle ki;  mevcut 

durumda reel faiz oranları reel döviz kurlarından daha volatil ise riskten kaçınan 

yatırımcılar portföy tercihlerini dolardan yana kaydıracaklardır. Böyle bir eğilim 

olduğunda, bir yandan reel faizlerdeki belirsizlikle mücadele gücü olan borç veren ve 

alanlar diğer yandan, borçlunun kapasitesinin beklenmedik reel faiz artıĢlarından 

yalıtıldığı,  böylelikle borç verenin reel faiz kaynaklı ödenmeme riskinden 

korunduğu bir durum var olacaktır. Benzer nedenlerle, mevcut çevre koĢulları tersine 

döndüğünde diğer bir deyiĢle, reel kurların varyansı, reel faizlerin varyansından 

yüksek olursa, portföy tercihleri yerli para cinsinden sözleĢmelere yönelecektir. 

 

 

Ekonomide kur uyumsuzluklarından kaynaklanan kırılganlıklar, 

kırılganlıkların getirdiği riskler ve bu risklerin oluĢturduğu problemler ile ortaya 

çıkan bu problemleri azaltmaya yönelik üç strateji ġekil 6‟da sunulmuĢtur (Billmeier 

ve Mathisen, 2006). 
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ġekil 6: Bilanço Kırılganlıklarının Analizi 

 

Kırılganlıklar     Riskler    Problemler     Stratejiler 

 

 
 

Kaynak: Billmeier, A., Mathisen1, J., 2006, „Analyzing Balance-Sheet Vulnerabilities in a Dollarized 

Economy: The Case of Georgia, Working Paper No:06/173, International Monetary Fund. 

 

 

Varlıkları artırmak herhangi bir Ģok için tampon oluĢturmaktır. Tampon 

olarak, likit varlıklar ve rezervler, sermaye ve pozitif yabancı para nakit akımı 

sağlanabilir. 

 

Hedging, bir ekonominin ya da sektörün ters Ģoklara karĢı duyarlığını 

azaltmaya yarayan mekanizmadır. Hedge olanakları, prensip olarak simetrik sonuçlar 

getirerek kayıplar kadar kazançları da karĢılamaktadırlar. 

Sigortalar: belirli olaylara bağlı olan ve zamana bağlı bir maliyetle gelen 

varlıklardır. Sigorta mekanizması kompleks maliyet-yarar uygulamalarını barındırıp 

tampon oluĢturma ve hedging olanakların mükemmel olmayan tamamlayıcılarıdır. 

Finansal 

Uyumsuzluk 

Vade 

Uyumsuzluğu 

 Faiz 

 Kur 

 Çevrim 

Ödeme 

gücü 

Likidite 

Varlıkları artır-

tampon 

Yükümlülükleri 

azalt-hedging 

Bağlı varlıklar 

yarat-sigorta 
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Üç stratejiden bir ya da birkaçını sağlayabilen ülkeler kendilerini korumaya 

alıp vade ve kur uyumsuzluklarının getirdiği olumsuz etkilerden 

kaçınabilmektedirler. 

 

Adrian vd. (2006) ise, geliĢmekte olan ülkelerde hedging pazarlarının 

geliĢmemiĢ olmasından dolayı açık pozisyonu olanların kurdaki dalgalanmalar 

karĢısında savunmasız kalacaklarına vurgu yapmıĢtır. 

 

 

2.2.4. Finansal Kriz Olasılığında ArtıĢ 

 

 

Kriz tanımı, birçok alanda kullanılmakla birlikte, herhangi bir alanda 

kullanılırsa kullanılsın ele alınan bir değiĢkenin ortalama değerinin üzerinde ve kabul 

edilebilir sınırların ötesinde bir değiĢim göstermesi durumudur.  Dünyanın pek çok 

ekonomisinde farklı finansal krizler meydana gelmiĢtir. 1929 büyük buhranı, 1994 

Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2008 Amerika Mortgage 

piyasasında ortaya çıkan krizler tüm dünya ülkelerini etkilemiĢtir. Literatürde 

ekonomik veya finansal kriz olarak adlandırılan sürecin bulaĢma
6
 etkisiyle diğer 

ülkelere de yayılması son zamanlarda üzerinde en fazla tartıĢılan konulardan biri 

haline gelmiĢtir.  

Uluslararası Para Fonu‟nun 1998 yılında yayınladığı raporunda finans krizini 

döviz krizi ve bankacılık krizi olarak farklı baĢlıklar altında toplamıĢtır. Buna göre, 

döviz  krizi, paraya yapılan bir spekülatif atağın devalüasyona veya merkez 

                                                 
6
 Ülkeler arası bağları ve iliĢkileri kapsayarak bir ülkedeki döviz  krizinin diğer bir ülkenin 

ekonomisini etkilemesidir. (Eichengreen vd., 1996) 
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bankasının parayı savunmak için büyük rezervler harcadığında ya da faiz oranlarını 

büyük miktarda yükselttiğinde gerçekleĢmekte, bankacılık krizi ise, banka paniğinde 

ya da paniğin olma ihtimalinde bankaların yükümlülüklerini çevirememesi sonucu 

devletin müdahaleye mecbur kalmasında oluĢmaktadır (IMF, 1998) . 

 

Aktan‟a (2003) göre ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir 

Ģekilde ortaya çıkan olayların makro açıdan ülke ekonomisini, mikro açıdan ise 

firmaları ciddi anlamda sarsacak sonuçlar ortaya çıkarmasıdır.  

 

Rosier‟e (1994) göre kriz, ulusal ekonomide dıĢsal nedenlerle patlak veren ve 

etkileri içsel nedenlerle yayılan bir taĢkınlıktır. Rosier bu çalıĢmasında krizlere 

kuramsal ve tarihsel bir yaklaĢım sunmuĢtur. Neo-klasik analizin temeli olan genel 

ekonomik denge ile ilgili Walrasçı kuram, tüm iktisadi ajanların eksiksiz bilgiye 

sahip olduklarını, tam rekabet koĢullarında ücretler de dahil olmak üzere tüm 

fiyatların esnekliğini öngörür. Öyle ki, arz ile talep arasındaki uyum her pazarda (mal 

pazarı ve iĢgücü pazarı) fiyat oynamalarıyla sağlanır. Borsalarda olduğu gibi, arz ile 

talebin tam olarak kesiĢmesi elyordamı süreci ile sağlanır. Ama dengenin oluĢması 

için gerekli olan böyle bir arz/talep uyumu süreci, bilgileri toplayabilecek ve 

elyordamı sürecini yönlendirebilecek bir tellalın varlığını öngörmektedir. Böylece 

çeliĢkili Ģekilde serbest Pazar ekonomisinin modeli olan genel denge modeli, merkezi 

ve eĢanlı hareket eden bir pazarı temsil etmektedir. Bu ise kapitalist sistem değildir. 

Dolayısıyla neoklasiklerin kabul ettiği etkin iĢleyen sistemde krizler tesadüfi-

konjonktürel dalgalanmalardır. 
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Avusturyalı iktisatçı Von Hayek ve ardılları, Keynesci politikaların piyasa 

faiz oranını düĢürerek „kredi enflasyonu‟ yaratmalarını çağımızın krizinin bir nedeni 

olarak görüp eleĢtirirler: tasarruf alıĢkanlıklarını değiĢtirmeksizin kolay kredi 

olanakları sağlayarak , talebi destekleyerek, yatırım maliyetini düĢürerek, bu nedenle 

sermayenin getirisini yapay olarak artırarak enflasyona neden oldular. 

 

Monetaristler, Keynes okulunun etkisi altındaki para politikalarını 

eleĢtirmektedirler.  Serbest pazar ekonomisinin doğal eğiliminin denge olduğunu, 

dolayısıyla krizin olanaksız olduğunu öne sürerek tek tutarlı para politikasının 

paranın istikrar bozucu ve karıĢıklık yaratıcı hale gelmesini engelleyici politikalar 

olduğunu kabul ederler (a.g.e.). 

 

Tarihsel açıdan bakıldığında,  krize ilk giren ülke diğer bir deyiĢle kılavuz 

ülke, her zaman değilse de genellikle dünya çapında ekonomisi egemen olan ülkedir 

(a.g.e.). Dolayısıyla 19. yüzyılın birçok krizi için Ġngiltere, 20. yüzyılın krizleri için 

ABD, 1907‟den itibaren kılavuz ülkelerdir. Bu durum Ģimdiden yüzyıl boyunca batı 

dünyasında aĢamalı olarak meydana gelen merkez ülkelerdeki değiĢikliği de 

göstermektedir. Demek ki, diğer ekonomileri krize sürükleyen egemen ekonominin 

etkinliğidir. 1866 krizine kadar krizine kadar, krizler daha çok Ġngiliz ve Fransız 

kökenliydiler. 1870‟den sonra ise iĢler değiĢti, o zamana kadar Ġngiliz ve Fransız 

merkezli olan sanayileĢmenin geliĢmesi Amerika ve Almanya‟ya kaydı. Bir yandan 

krizlerin merkezi yer değiĢtirirken, diğer yandan da ABD ve Almanya‟da, Fransa ve 

Ġngiltere‟ye oranla daha yoğun hale gelme eğilimi taĢımaktaydılar. 
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Tablo 4 :Tarihsel Süreçte Tüm Dünyayı Etkileyen Krizler 

 

Krizin Tarihi Kılavuz Ülke Krizin Nitelikleri 

1825 Ġngiltere Borsa krizi 

1836 Ġngiltere Mali kriz 

1847 Ġngiltere Döviz krizi 

1857 ABD Borsa krizi 

1866 Ġngiltere Bankacılık krizi 

1873 Almanya-Avusturya Borsa krizi 

1882 Fransa Borsa krizi 

1890 Ġngiltere Mali kriz 

1929 ABD Mali kriz 

1994 Meksika Mali kriz 

1997 Güneydoğu Asya  Mali kriz 

1998 Rusya ve Brezilya  Mali kriz 

2008 ABD Mali kriz 
Kaynak: Rosier, B.,1994, Ġktisadi Kriz Kuramları, ĠletiĢim Yayınları. 1890 sonrası veriler  yazar 

tarafından geniĢletilmiĢtir. 

 

 

Krizlerin dünya ekonomik tarihinde oldukça önem arz ettiği görülmektedir. 

Feldstein ve Martin‟ e göre (2002) finans krizi riskini düĢürmenin temel yolları 

Ģunlardır: 

 Dolar cinsinden büyük borçlardan özellikle de özel sektör borcundan kaçınmak 

 Paranın dalgalanmasını sağlayarak aĢırı değerlenmesinin önüne geçmek 

 Döviz rezervlerini önemli ölçülerde tutmak 

 Kısa vadeli döviz yükümlülüklerini düĢük tutmak 

 Sağlam bir bankacılık sistemi sürdürmek 

 

Görüldüğü gibi kur politikalarının önemine değinen, temelinde kurdaki 

istikrar yatan krizi önleyici maddeler kur politikasının ülke ekonomisi içindeki yerini 

göstermektedir. 

Finansal krizler, döviz ya da diğer adıyla para krizleri, bankacılık krizleri ve 

ikiz krizler olarak ayrılmaktadır. 
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Para krizi olarak tanımlandığı da görülen döviz krizleri, teorik ve görgül 

çalıĢmaların pek çoğuna araĢtırma konusu olmuĢ tartıĢılmaya devam edilen 

konulardan biridir. Krugman‟ın (1997) söylediği gibi; hala çözülememiĢ pek çok 

nokta vardır ve her bir yeni kriz ile yeni yap bozlar ortaya çıkmaktadır.  

 

 

Döviz krizlerini açıklamaya yönelik modeller geliĢtirilmiĢtir. Bu modeller 

birinci, ikinci ve üçüncü nesil olarak gruplanmaktadır. Krizlerin çıkma ve üretilen 

modellerin zamanlarına bakıldığında literatürde oluĢan modellerin ihtiyaçlardan 

çıktığı görülmektedir.  

 

Birinci nesil modeller  aynı zamanda kanonik modeller olarak da 

anılmaktadır. Sürdürülmesi mümkün olmayan mali politikaların sabit döviz kuru 

sisteminin çökmesine neden olduklarına vurgu yapan modellerdir. Krugman(1979) 

ve Flood ve Garber (1984) ile baĢlar ve dayanağını Henderson ve Salant (1978) „ın 

altın piyasasında spekülatif saldırıları konu aldıkları çalıĢma oluĢturmaktadır. 

 

1970 ve 1980lerdeki krizleri açıklamak için birinci nesil modeller 

geliĢtirilmiĢtir. 90lara kadar krizleri açıklamada baĢarılı olmuĢlardır. 1970 ve 

1980lerdeki modellerde kriz, uygulanan sabit döviz kuru rejiminin çöküĢüyle 

baĢlamaktadır. Spekülatif saldırı ve rezervlerin önemi öne çıkmaktadır. 

Spekülatörler, merkez bankasının sabit kuru sürdüremeyeceğini gördükleri zaman 

kazançlarını artırıcı spekülatif saldırıya geçerler ve rezervleri erimiĢ olan merkez 

bankası kuru sabitlemekte zorlanır. Rezervi çok olanlar için bile kuru sabit tutmak 



 64 

zor iken geniĢleyici politika uygulayan, bütçe açıkları olan ekonomilerde durum iyice 

zorlaĢır ve kurun devalüasyonu ile krize girilmiĢ olunur.  

 

Ġlk kriz modellerinde kriz, sabit kur uygulayan ülkelerde ülke parasına karĢı 

spekülatif saldırı olmasıyla ortaya çıkan yüksek dereceli devalüasyon ile baĢlasa da 

yeni geliĢmelere bakıldığında serbest dalgalanan ülke parasının büyük ölçüde 

devalüasyona uğramasıyla da makroekonomik dengelerin bozulması sonucu baĢlayan 

krizlere döviz krizi adı verildiği görülmektedir. Yeni krizlerde, sabit kur rejimini 

sürdürebilmek için gerekli olan merkez bankasının döviz  rezervlerinin erimesi 

sonucu sabit kurun sürdürülemeyip dalgalanmaya bırakılmasının yerini, paranın fazla 

dalgalanmasını önleyici politikaların uygulanamaması almaktadır ki bu da dolaylı 

olarak rezervler ile iliĢkilidir. 

 

Birinci nesil kriz modellerinde finansal krizlerin ekonomi politikalarındaki 

temel dengesizlikler ve döviz kurunu sabit tutma arasındaki tutarsızlıktan 

kaynaklandığı savunulmaktadır. Sabit kur rejiminde hükümetin bütçe açıklarının 

finansmanı üzerindeki kontrolü ortadan kalkmaktadır. Hükümet para arzını özel 

sektörün elinde tutmak istediği miktarın üzerine çıkarttığında, ülkedeki özel 

yatırımcılar yabancı paraya yönelerek döviz kuru üzerindeki etki ile merkez bankası 

rezervlerinin ciddi oranda azalmasına neden olmaktadırlar (Krugman, 1979). 

 

Birinci nesil modeller (kanonikal) Krugman (1979) ile baĢlarlar. Varsayımsal 

durum sabit döviz kurunun uygulandığı durumdur. Krizler, sabit kuru sürdürmeye 

olanak tanımayan politikaların ürünüdür. Uluslararası rezervleri yeteri kadar  

olmayan ülkede sabit kuru sürdürebilecek imkan kalmaz ve ulusal para dalgalanmaya 
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bırakılır. Paranın dalgalanmasıyla yeni bir denge kuru oluĢur ve ileriye dönük 

beklentilerini sabit kura göre ayarlayanların riskleri artar. Krugman‟ın kriz 

modelinden uluslar arası rezervlerin, döviz kuru ve ödemeler dengesi gibi temel 

ekonomik parametreler üzerine kurulu olduğu, spekülatif saldırıları
7
 önleyecek kadar 

rezerv yok ise sabit kuru sürdürmenin olanaksızlığı, kurun dalgalanması sonrası 

yeniden sabitlenmesi planlanıyor ise uluslararası rezervlerin sürdürebileceği bir 

düzeyde karar kılınmalı yada uluslararası rezervler mümkün olabildiğince 

artırılmalıdır. 

 

 

1990ların baĢında Avrupa Para Sistemi kriz ortaya çıkınca ilk nesil kriz 

modellerinin krizlere iliĢkin pek çok noktayı kaçırdığı ve yetersiz oldukları ortaya 

çıkmıĢ  ve Obstfeld (1994) ile ikinci nesil modeller baĢlamaktadır. Birinci nesil 

modellerden farklı olarak rezerv düzeyinin spekülatif ataklar üzerindeki etkisinin az 

olduğu,  kendi kendini besleyen  spekülatif ataklar üzerine kuruludur. Burnside 

vd.‟ne, (2007)  göre; ilk nesil modellerde sabit kur uygulamak için hükümet dıĢsal 

belirlenmiĢ bir kurala bağlı kalmakta iken, ikinci nesil modellerde hükümet açık 

belirlenmiĢ bir amaç fonksiyonunu maksimize etmekte ve bu maksimizasyon 

problemi hükümete ne zaman sabit kur uygulaması gerektiğini sunmaktadır. Ġkinci 

nesil modellerde, hükümetin sabit kuru sürdürmek ya da vazgeçmek gibi iki seçeneği 

vardır. Karar  alıcılar ise beklentilerinin Ģekillendirmesiyle hareket ederler. Hükümet 

söz verdiği kredibiliteyi korumak ve makropolitikaları daha rahat uygulayabilmek 

adına sabit kur sistemini korumayı tercih eder. Ancak kuru korumak zor olduğundan 

zamanla karar alıcıların bekleyiĢleri sabit kurun sürdürülemeyeceği yönünde değiĢir. 

                                                 
7
 Spekülatörlerin fiyata yönelik hareketleri ve yetersiz resmi rezervler sonucu, altın fiyatlarının devlet 

tarafından kontrol edilmesini olanaksız kılan  spekülatif hareketlerdi (Salant Ve Henderson,1978). 
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Yeni kararlarını bu algıya göre ayarlayarak alanlar zaten kurun sürdürülmesini 

imkansız hale getirmiĢ olmaktadırlar. 

 

Bleaney vd. (2008), döviz krizleriyle ilgili ikinci nesil modele ait 

çalıĢmalarında bankacılık sisteminden kaçıĢların döviz krizine yol açacağını (veya 

tam tersi) belirtmiĢlerdir. Bir sabit kur rejiminde, bankanın varlıklarının durumu, 

ve/veya kur rejimiyle ilgili bilgiler ikiz krizlere yol açabilmektedir. Ġkiz krizlerin 

oluĢup oluĢmaması, diğer mevduat sahiplerinin kararlarına iliĢkin beklentilere göre 

ortaya çıkmaktadır. Diğer mudilerin de paralarını çekecekleri beklentileri hakim ise 

banka borçlarını ödeyememe riskine girmeden parasını çekmek isteyenler banka 

paniklerini baĢlatacaklardır. Sabit kur rejimi altında, kura dair olumlu beklentiye 

sahip olanlar yerli para cinsinden varlıklara, görece kötümser beklentiye sahip 

olanlar da dolar varlıklara yöneleceklerdir. Eğer döviz piyasasında kötü bir sinyal 

oluĢursa, dolar mevduat sahipleri develüasyona karĢı etkin bir Ģekilde 

sigortalandıklarını düĢünerek bankadan paralarını çekmeyi düĢünmeyeceklerdir. 

Ancak yerli para mevduat sahipleri, paralarını bankada tutmaktan daha çok beklenen 

getiriyi paralarını dolara çevirdiklerinde elde edecekler ise mevduatlarını çekmek 

için halen bir nedenleri olacaktır.  Bu durumda bankalar, yerli para mevduatları dolar 

mevduatlara çevirmeyi teklif etseler de kurun ne kabul edileceği bir sorundur. Her 

durumda mevduat sahipleri ilk baĢta dolar mevduat alanlardan daha az 

kazanacaklardır. Yerli para mevduat sahipleri tercihlerini, bankadan paralarını alıp 

piyasada dolara çevirmek ya da bankanın kendilerine sunduğu o anki kurdan dolar 

mevduata çevirmek arasından yapacaklardır. 
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Üçüncü Nesil Modeller, devalüasyonlara bağlı bilanço etkilerini dikkate alan, 

finansal sektöre iliĢkin sıkıntıları döviz krizleriyle iliĢkilendiren modellerdir.  

 

GeliĢmekte olan ülkelerdeki bankalar ve firmalar, bilançolarında kur 

uyumsuzlukları yaĢamaktadırlar. Çünkü, yabancı para cinsinden borçlanıp yerli para 

cinsinden borç vermektedirler. Bankalar ve firmalar, ithal edilmeyen sektörel 

üreticilerin geliri devalüasyonlar ile düĢeceğinden kredi riski ile karĢı karĢıyadırlar. 

Ayrıca, bankalar ve firmalar, uzun dönem projelerini kısa dönem borçlanma ile 

finanse etme eğiliminde olduklarından likidite Ģoklarına da açık durumdadırlar 

(Burnside vd., 2007). 

 

Krizlerin bulaĢma etkisi üçüncü nesil modeller  ile önem kazanmıĢtır. 

BulaĢma, farklı ülkelerdeki finansal değiĢkenlerin yüksek korelasyon derecesinde 

birlikte hareket etmeleri durumudur. Krizlerin pek çok ülkeyi etkilemesinin temel 

nedeni bulaĢma etkisidir. Krizlerin bir arada toplanmasının nedenleri üç baĢlık 

altında da incelenebilmektedir. Krizler ortak bir nedenden kaynaklanıyor olabilirler. 

Muson etkisi de denilen  geliĢmiĢ ülke ekonomilerindeki kaymaların geliĢmekte olan 

ülkelerdeki krizleri tetiklemesidir. 1980lerde ABD faiz oranlarının artması Latin 

Amerika‟da borç krizinde etkendir. DıĢarıdaki geliĢmeler krizlere katkıda 

bulunurken, bir ülkeyi krize karĢı kırılgan yapan tüketim için aĢırı borçlanma, 

kırılgan bir finans sektörü, esnek olmayan döviz kuru sistemi gibi yurtiçi ekonomik 

koĢullar ve politikalardır. Krizlerin zaman içerisinde neden bir araya toplandığını 

açıklayan ikinci neden; bir ülkede olan kriz, ticaret veya sermaye piyasası bağlarıyla 

veya kredi veren kuruluĢların portföylerinin birbirlerine bağlı olmasıyla (örneğin 
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likidite sıkıĢıklığı sonucu finansal aracıların diğer piyasalardaki likitleri aktif hale 

getirmesi) bir baĢka ekonomideki temel göstergeleri etkilemesidir. KarĢılıklı 

bağımlılıktan kaynaklanan bu tür dıĢsallıkların Asya krizinin yayılmasında büyük 

etkisi olmuĢtur. Üçüncü neden; kredi veren kuruluĢların, diğer ülkelerin temel 

göstergeleri değiĢmemiĢ olsa da veya bu kuruluĢların portföy risklerini düĢürmek 

için temel göstergeleri yeniden yorumlamasıdır. Bu etki, bulaĢma diye anılmaktadır. 

(IMF, 1998). 

 

Tarih,  döviz krizlerinin bulaĢma etkisine sahip olduğunu, sadece komĢu 

ülkeleri değil, coğrafi açıdan çok uzak olsalar dahi krizlerin hızla yayılabildiğini 

göstermiĢtir. Bu durumun ilk akla gelen nedeni, ülkelerin temel zayıflıklarının aynı 

olduğu ya da aynı Ģok dalgası ile vurulmaları olabilir. BulaĢma üzerine bir baĢka 

varsayım ise bir ülkenin kriz yaĢayarak parasını devalüe etmesinin ortak ve rakip 

ülkeleri de aynı Ģekilde etkileyeceğidir (Yılmazkuday, 2008). 

 

Bankacılık krizleri, sistemin zayıf yönleri ile makroekonomik değiĢkenlerdeki 

dengesizliklerin birleĢmesi sonucu oluĢmaktadır. Aktif-pasif vade uyumsuzluğu, kur 

uyumsuzluğu, aktif kalitesindeki kötüleĢme, operasyonel verimsizlik ile faiz oranları,  

döviz kuru gibi önemli değiĢkenlerdeki istikrarsızlık bankaları sıkıntıya düĢüren 

etken faktörlerdir. KiĢilerin beklentilerini değiĢtirerek mevduatlarını çekmek 

istemeleri de bankacılık krizini baĢlatan unsur olabilmektedir. Kamu bankalarının 

kaynaklarının kamu yararına kullandırılması da sistemin krize sürüklenmesine yol 

açabilmektedir. Bankacılık krizleri ile döviz krizlerinin peĢ peĢe gerçekleĢmeleri 

sistemin bir ayağındaki bozukluğun diğer ayaklara da çok hızlı sıçradığının bir 

göstergesidir. Döviz ve bankacılık krizlerinin birbiriyle bağlantılı olmanın ötesinde 
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beraber ortaya çıktıklarını açıklayan kriz tanımı ikiz krizlerdir. Kaminsky ve 

Reinhart‟ın (1999), krizler arası bağlantıyı açıkladıkları Ģekil aĢağıda sunulmuĢtur. 

 

ġekil 7: Kriz Modelleri 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Kaynak: Kaminsky, G. L., Reinhart, M. (1999); “The Twin Crises : The Causes of Banking and 

Balance-of-Payment Problems”, The American Economic Review 89, 3, p.473. 
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Dolarizasyon, finansal dengeye ve tüm ekonomik performansa olası olumsuz 

etkileri nedeniyle akademik yazında ve politika alanında sıklıkla tartıĢılan bir 

konudur. Bu bölümün amacı, dolarizasyonun ekonomi içerisindeki ağırlığının 

bulunması,  mevcut düzeyinin olması gerekenden düĢük veya yüksek olduğunun 

tespiti ve bu durumun finansal kriz çıkma olasılığına katkısının araĢtırılmasıdır. Bir 

baĢka ifadeyle,  Bölüm 3‟ün amacı, Bölüm 1 ve 2‟de açıklanan teorik bilgilerin 

Türkiye özelinde test edilerek değerlendirmesinin yapılmasıdır.  

 

Bölüm 3.1‟de, kur riskinin göstergelerinden biri olan sektörel bilanço 

uyumsuzlukları kamu, bankacılık ve reel sektör bazında ortaya konmaya çalıĢılmıĢ 

ve ekonomiye yükledikleri kur riskleri belirtilmiĢtir. 

 

Bölüm 3.2‟de, dolarizasyonun bir risk unsuru  olup olmadığının belirlenmesi 

için mevcut ve olması gereken optimum düzeyi hesaplanmıĢtır. Olması gereken 

düzeyi temsil eden MVP , gerçekleĢen dolarizasyon değerleri ile karĢılaĢtırılmıĢ 

ardından teorinin belirttiği gibi dolarizasyonun temel belirleyicisi olduğunun ispatı 

için  dolarizasyona  iliĢkin diğer seriler ile arasındaki sebep sonuç iliĢkisini 

irdelemek için Granger Nedensellik Analizi uygulanmıĢtır. 

 

  Bölüm 3.3‟te ise, finansal kriz olasılığına etki eden makro ve finansal 

değiĢkenler yanında dolarizasyon verilerinin etkisinin ölçülmesi amaçlanmıĢtır. Kriz 

konusu üzerinde çok çalıĢılan bir konu baĢlığı olsa da Türkiye‟de henüz dolarizasyon 

ile iliĢkilendirilmiĢ ampirik çalıĢmanın olmaması nedeniyle literatürdeki bu boĢluğun 

doldurulması hedeflenmiĢtir. Veri seti olarak mümkün olan en uzun veri seti 
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kullanılmıĢ, MVP verilerinde 2009:03 verisine kadar ulaĢılabilirken Hazine 

MüsteĢarlığı verilerinin 2007:12‟de son bulması nedeniyle bazı grafikler bu dönem 

itibariyle gösterilmiĢtir. 

 

Türkiye için yapılmıĢ önceki çalıĢmalara bakıldığında, Selçuk (1994), para 

ikamesi modeli kullanarak temel ekonomik değiĢkenlerin 1986:01-1992:01 dönemi 

için para ikamesi düzeyi ile etkileĢimini araĢtırmıĢtır. VAR modelini kullandığı bu 

çalıĢmasında, yurt içi faiz oranı, beklenen kurdaki değiĢim oranı ve para ikamesi 

arasında pozitif yönlü iliĢkiler olduğunu ve yurt dıĢı diğer ülkelerdeki sonuçlar ile 

Türkiye‟nin durumunun benzeĢtiğini belirtmiĢtir.  

 

Selçuk (1997),  Ġmrohoroğlu‟nun (1994) Kanada ve ABD arasında para 

ikamesi esnekliğini araĢtırdığı dinamik denge modeli kullanarak yurt içi portföylerde 

dolar mevduatların istatistiki olarak anlamlı ve TL-ABD doları ikame esnekliğinin 

yüksek olduğunu bulmuĢtur. 1985:02-1993:12 zaman aralığı kullanılmıĢ ve Ocak 

1984‟te yabancı para mevduatların açılımına izin verilmesiyle ilk 12 aylık veri 

herhangi bir baĢlangıç etkisini elimine etmek amacıyla alınmamıĢtır. DüĢük 

enflasyonlu Kanada gibi bir ülkede para ikamesi ikinci derecede önemli iken yüksek 

enflasyonlu ülkelerde farklı sonuçlar olabilmektedir. Para, kiĢilerin fayda 

fonksiyonuna maliyet düĢürücü hizmet sağladığı için girmektedir. Para ikamesinin 

teorik modelleri, çok para birimli çevrelerde para talebi modellerinin basitçe 

geniĢletilmiĢidir. Para ikamesine iliĢkin pek çok ampirik çalıĢma, tek denklemli tek 

denklemli para fonksiyonu tahminlerini kullanmaktadır. Bu çalıĢmada, dolar 

mevduatların TL mevduatlar için güçlü bir ikame olduğu bulunmuĢtur. 
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Ardıç ve Selçuk (2006), 2001 Ģubat krizi sonrası dalgalanmaya bırakılan kur 

dinamiklerini araĢtırmıĢlardır. TCMB döviz kuru dalgalanırken örtülü enflasyon 

hedeflemesi uyguladığı için diğer ülkeler açısından da önemli dersler içerecek 

derecede önemlidir. Pek çok geliĢmekte olan ülke yüksek enflasyon ve yüksek 

derecede dolar borçluluk oranına sahip olduğu için döviz kurunun volatilitesi 

önemlidir. Bu çalıĢmada, olumlu dıĢ faktörlerle birleĢtiğinde, görece kısa zamanda 

merkez bankasının kurun volatilitesi üzerinde etkin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

Akçay vd. (1997), döviz kurundaki dalgalanma ile para ikamesi derecesinin 

birlikte artıĢ gösterdiği teorik önermesini E-GARCH yöntemiyle test etmiĢler ve bu 

önermeyi destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢlardır.  

 

Us ve Özcan (2005), para ikamesi  direncini, 1994 kriz dönemini dikkate 

alarak kriz öncesi ve sonrası iki döneme ayırarak 1990-1999 dönemi için 

araĢtırmıĢlardır. Para ikamesinin direnci ampirik olarak her iki dönem için de 

doğrulanmıĢtır. 

 

Civcir (2003), dolarizasyonun 1986:01-1999:12 zamanı için, geniĢletilmiĢ 

portföy modeliyle uzun dönemli değiĢkenlerini araĢtırmıĢtır. Yerli para ve dolar 

cinsinden varlıkların görece getirileri, beklenen döviz kuru değiĢimi, kur riski ve 

ekonomik politikaların kredibilitesi dolarizasyonun belirleyicileri olarak 

bulunmuĢtur. 
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Özcan ve Us (2007), dedolarizasyon sürecinin baĢlayıp baĢlamadığını vektör 

otoregresyon modeli kullanarak test etmiĢlerdir. Dolarizasyonun, döviz kurunun 

volatilitesi, enflasyonun volatilitesi ve beklentilerden oluĢan makroekonomik 

dengesizliklerden kaynaklandığını ortaya koymuĢlardır. 2001 sonrası baĢlayan 

dedolarizasyon sürecinin 2006 mayıs sonrası yavaĢladığını ve dedolarizasyon 

oluĢtuğunu söylemek için çok erken olduğunu belirtmiĢlerdir. 

 

3.1: Yüklenilen Kur Risklerinin Sektörel Durumu 

 

 

Sektörlerin net yabancı para pozisyonlarının büyüklüğü kadar dıĢ borçlarının 

büyüklüğü de ekonomi için kur riski içermektedir. Ülke parasının değer kaybetmesi 

dıĢ borçların ödenmesini zorlaĢtırmaktadır. DıĢ borçların toplam büyüklüğü yanında 

hangi sektörün ne oranda dıĢ borçlanmaya da gittiği de önemlidir. Örneğin gelirleri 

de yabancı para cinsinden olan bir sektörün kredi borcu olması halinde, devalüasyon 

ile borçlarının değeri arttığında aynı oranda gelirleri de artmıĢ olacağından, bu 

sektörün kur riskinin, geliri yerli para cinsinden olan sektörlere göre az olacağı 

açıktır.  

 

Özmen ve Yalçın‟a (2007) göre  de reel kur artıĢlarının, borçları ağırlıklı 

olarak yabancı para cinsinden olup da gelirleri ülke parası cinsinden olan sektörlerin 

temelde borç dinamiklerinin sürdürülebilirliğini ve genel olarak finansal durumlarını 

olumsuz etkilemesi kanalıyla ekonomi üzerinde daraltıcı etkisi olabilmektedir. 

Yazarlar ayrıca, ekonominin temel sektörlerindeki (kamu, reel, bankacılık ve 

hanehalkı) kırılganlıkların birbirlerinden bağımsız olmadığını; reel sektörün ve 

hanehalkının bilanço kırılganlıklarının, aynı zamanda kredi aldıkları bankacılık 
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sistemi için de bir risk unsuru olduğunu belirtmiĢlerdir. Diğer yandan, kamu kesimi 

bilanço riskleri, portföylerinde kamu borç araçları tutan sektörler için de bir 

kırılganlık kaynağıdır. Mevduat veya borç güvencesi gibi risk tercihini değiĢtiren ve 

risklerin gerçekleĢmesinin maliyetini kamuya aktaran düzenlemeler olmasa dahi, 

bankacılık sistemi bilanço riskleri, gerek borç finansmanı aracılığıyla doğrudan, 

gerekse finansal istikrarı yeniden sağlamanın potansiyel maliyeti aracılığıyla dolaylı 

olarak, kamu kesimi bilançosu açısından da bir risk taĢıdığını belirtmiĢlerdir. 

Bankacılık sisteminin kredi koĢullarındaki geliĢmelerin, Ģirketlerin ve hane 

halklarının finansal durumlarını, dolayısıyla yatırım ve tüketim kararlarını doğrudan 

etkileyebileceğini; küresel risklerin gerçekleĢmesinin ilk doğrudan etkisi bu risklere 

en hassas sektörlerde gözlense de, sektörler arası finansal kırılganlık bağlantıları 

aracılığıyla bu etkinin tüm ekonomiyi kapsayarak çığ gibi büyümesi 

beklenebileceğini açıklamıĢlardır. 

 

Grafik 1‟de kamu, TCMB ve özel sektörün brüt dıĢ borç içindeki payları 

verilmiĢtir. Bankacılık dıĢı özel sektörün borçları olası bir kur sıçramasında 

yaratacağı olumsuz sonuçlar nedeniyle üzerinde dikkatle durulması gereken bir 

konudur. Bankacılık sisteminin risk yönetme konusundaki tecrübelerinin reel 

sektörde olmayıĢı kaygıları haklı çıkarmaktadır. Basel süreci ile tüm dünyada risk 

alma açısından olumlu geliĢmeler kaydeden bankacılık sistemi için oluĢturulan 

düzenleme ve denetleme olanakları, reel sektör firmaları için de geliĢtirilmeye 

çalıĢılmaktadır. Kur riskinin ölçülebilirliği güçtür. Bu noktada, geliri yabancı para 

cinsinden olmayan, diğer deyiĢle ihracat yapmayan firmaların dıĢ borçları ciddi kur 

riski taĢımaktadır. ġöyle ki; geliri de yabancı para cinsinden olan firmaların kurdaki 
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ani yükselme sonucu artan borç yüküne karĢın artan geliri finansal dengesini 

korumasına yardımcı olacaktır. Ancak geliri yerli para cinsinden olan firmalar için 

kur ile birlikte katlanan borçlarına karĢın değer kaybeden reel geliri firmayı finansal 

sıkıntıya sürükleyecektir.  

 

 Grafik1: Toplam DıĢ Borcun Sektörel Dağılımı 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

KAMU SEKTÖRÜ TCMB ÖZEL SEKTÖR

 Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Kamu ve merkez bankasının yıllar içerisinde dıĢ borçlanma miktarını artırsa 

da bu artıĢın çok düĢük düzeyde ve durağan bir artıĢ olduğu görülmektedir. Reel 

sektör ve bankacılık kesimini içeren özel sektör ise hızla borçlanmaktadır. Riskin 

büyüklüğünün tayini açısından borçlanılan tutarların vade yapısının bilinmesi 

gereklidir.  
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Grafik2: Kısa Vadeli DıĢ Borç Stokunun Sektörel Dağılımı(Milyon$)  
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 Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 

 

 

 

Grafik3: Uzun  Vadeli DıĢ Borç Stokunun Sektörel Dağılımı(Milyon$) 
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Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 

 

 

 

 Özel sektörün çok büyük miktarlarda kısa vadeli borç içerinde olduğu, kamu 

ve merkez bankasının ise son yıllarda artmıĢ olsa da, yok denecek kadar düĢük 
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düzeyde kısa vadeli borç kullandıkları görülmektedir. Uzun vadeli borç açısından ise 

toplam borçlarıyla uyumlu bir Ģekilde kamu ve merkez bankasının durağan artıĢ, özel 

sektörün ise dikkate değer miktarda artıĢ yaĢadığı gözlenmektedir. 

 

Grafik 4 ve Grafik 5‟te, kısa ve uzun vadeli dıĢ borçlar içerisindeki özel 

sektörün reel kesim ve bankacılık olarak detaylandırılmıĢ verileri görülmektedir. 

 

Grafik 4:Kısa Vadeli Özel Sektör(Milyon$) 
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 Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
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Grafik5: Uzun Vadeli Özel Sektör(Milyon$) 
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Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

Finansal olmayan reel sektör kuruluĢlarının toplam dıĢ borçlar içerisinde 

gerek salt değer olarak gerekse toplamdaki yüzde paylarındaki artıĢ dikkatleri 

çekmektedir. Reel sektör firmalarının dıĢ finansmana yönelmesinin ardındaki 

dinamikler, yurt içi borçlanmanın maliyetinin görece pahalı olması, mevcut 

tasarrufların yetersizliği veya bunların reel sektöre aktarılıp aktarılamadığı gibi 

olgulardan biri veya birkaçı olabilmektedir.  

 

Reel sektörün dıĢ borçlanmayı büyük bir hızla artırdığı gözlemlense de uzun 

vadeli borç alabilme olanaklarının varlığı önemlidir.  Yabancı kreditörlerin 

beklentilerinin olumlu olduğu göstergesinin yanı sıra reel kesimin varlıklarının 

olduğundan daha düĢük hesaplandıklarının da bir göstergesi olabilirler. ġöyle ki; 

kredi verenler teminat talep etmekte ve reel kesim de bu teminatları gösterebilmekte 

ya da kredi verenlerin büyük bir risk iĢtahına sahip oldukları sonucuna varılabilir. 
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 Dolarizasyon konusunda, daha önce belirtildiği gibi, dolaĢımdaki nakit 

paranın tam bilinememesi, yükümlülüklerin tam kayıt altındayken varlıkların kayıt 

dıĢında kalması gibi nedenler ile mevcut kur riski olduğundan daha yüksek 

hesaplanıyor da olabilir. 

 

3.3.1  KAMU 

 

 

Grafik 6: Kamu DıĢ Borç Stokunun Döviz Kompozisyonu(Milyon ABD Doları) 
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 Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 

 

 

Grafik 6‟da  kamu toplam dıĢ borcun artma eğiliminde olduğu görülmektedir. 

Günümüze kadar tüm yıllar içerisindeki payı itibariyle en çok borçlanılan para birimi  

ABD Doları olmaktadır. 2001 yılı itibariyle Alman Markı borçlanma sıfıra inmiĢ,  

yerine euro cinsi borçlanma ikame edilmiĢtir. Dikkat çeken diğer bir husus, 2001 

krizi sonrası IMF‟den borçlanılan tutarın belirgin Ģekilde artmasıdır. 
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Grafik 7: Ġç Borç Stokunun Döviz Kompozisyonu (milyon YTL) 
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 Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Ağırlıklı olarak yerli para cinsinden borçlanan Kamunun dövize endeksli borç 

kağıtları çıkardığı dönemin 2000 Kasım Krizi sonrasına denk gelmesi ve ekonominin 

stabilize olduğu 2004 yılı sonrasında azalması TL‟ye duyulan güvenin azalıp artması 

ile iliĢkilendirilebilinir. 

 

Kur rejimi tamamen dalgalı değil de sabit ya da yönetilen dalgalı kur Ģeklinde 

ise merkez bankalarının kurlara müdahale ederek istediği sonuca ulaĢabilmesi için 

elinde yeterli miktarda döviz rezervinin olması gereklidir. Literatürde özellikle tam 

dolarizasyona geçiĢin temel negatif sonuçlarından biri olarak gösterilen merkez 

bankalarının güvenilen son liman olma durumunun kaybedilmesi olgusu bu konuyla 

iliĢkilidir. Çünkü ülkede tam ya da kısmi dolarizasyon yaĢanıyor ise merkez 

bankasının yabancı para basma olanağı olmadığı için yerli para basarak sağlayacağı 

imkanları likidite krizleri sırasında ekonomik birimler aĢamamaktadırlar. Dolayısıyla 
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merkez bankalarının yetkileri ellerindeki döviz rezervlerinin miktarı ile 

sınırlandırılmaktadır.  

 

Grafik 8: TCMB Brüt Döviz Rezervi(milyon $) 
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Grafik8‟de TCMB‟nin döviz rezervlerini 1994 krizinden itibaren önemli 

ölçüde artırdığı görülmektedir. 

 

 

3.1.2 BANKACILIK  

 

 

Bankacılık sisteminin  dıĢ borçlarının durumu Grafik 6 ve Grafik 7‟de 

gösterilmektedir. Kısa ve uzun vadede reel sektör kadar hızlı olmasa da dıĢ borçların 

artma eğilimi dikkati çekmektedir.  Dikkati çeken bir husus da kriz sonrası dönemde 

mevcut durumlarını  korumaları, 2003 yılı sonrasında belirgin bir Ģekilde dıĢ 

borçlanmaya gitmeleridir.  
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Grafik 9: Bankacılık Sektörü Net Pozisyonu(milyon $) 

 

 
Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Bankacılık sektörünün 2001 krizi sonrası temkinli hareket ettiği, bilanço içi 

açık pozisyonlarının bilanço dıĢı iĢlemler ile kapatıldığı görülmektedir. 2006 yılından 

itibaren daha fazla bilanço içi açık pozisyon buna karĢılık daha fazla türev iĢlem 

yaptıkları görülmektedir. 
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Grafik 10: Bankacılık Sektörü Alt Gruplar Bazında Net Pozisyonu(milyon $) 

 

Kamu Kalkınma Ve Yatırım Bankaları 

  
Özel 

 

Yabancı 

 

  
 
Kaynak: Türkiye Bankalar Birliği  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Bankacılık sektörünü oluĢturan Kamu bankaları, Kalkınma ve Yatırım 

Bankaları, özel ve yabancı bankalar arasında net açık pozisyonu bulunduran banka 

türü olmadığı görülmektedir. Tamamı, bilanço içi açıklarını bilanço dıĢı fazlalarla 

kapatmaktadır. Net açık pozisyonları kapalı da olsa farklı davranıĢ kalıplarına sahip 

oldukları görülmektedir. Kalkınma ve yatırım bankalarının diğerlerinden farklı 

olarak dönem dönem bilanço içi fazla verdiği ancak bu fazlalıkları bilanço dıĢı 

açıklar ile sıfır net değerinde tuttukları görülmektedir. 
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3.1.3 REEL SEKTÖR 

 

 

Bankacılık dıĢı özel sektörün borçları olası bir kur sıçramasında yaratacağı 

olumsuz sonuçlar nedeniyle üzerinde dikkatle durulması gereken bir konudur. 

Bankacılık sisteminin risk yönetme konusundaki tecrübelerinin reel sektörde 

olmayıĢı kur riskinin ölçülebilirliğini zorlaĢtırmaktadır.  

 

Grafik 11: Reel Kesim Net Döviz Pozisyonu (milyon$) 
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 Kaynak: TCMB  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Reel kesimin varlık ve yükümlülüklerinin her ikisinde artıĢ olmakta ancak 

yükümlülüklerindeki artıĢın daha fazla olması nedeniyle açık döviz pozisyonunun 

arttığı görülmektedir.  
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Grafik 12:Yurtiçi Bankalardan Alınan Döviz Ve Dövize Endeksli Kredi Ayrımı 

(milyon$) 
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 Kaynak: TCMB  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

Türkiye‟deki yasal düzenlemeler gereği bankaların yurt içi teĢkilatları ancak 

döviz kazandırıcı faaliyetleri bulunan kiĢi ve kurumlara döviz kredisi 

kullandırabilmektedir. Döviz yükümlülükleri içerisinde döviz kredileri ve dövize 

endeksli kredileri ayrıĢtırılarak incelendiğinde döviz geliri olmadan kur riski taĢıyan 

reel sektör firmalarının oranı hakkında bir fikir sahibi olunabilinir. Grafik14‟te 

dövize endeksli kredilerin 2005 yılından itibaren hızla artması, döviz geliri olmadığı 

halde yurt içi bankalardan kur riskine rağmen döviz kredi alan firmaların varlığına 

iĢaret etmektedir. 
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Grafik 13: Yurt DıĢından Sağlanan Döviz Kredilerin Vade Yapısı (milyon$) 
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 Kaynak: TCMB  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 
 

 

Firmaların  yurt dıĢından sağlanan döviz kredilerin tamamına yakınında uzun 

vadeyi bulabilmeleri sistemin kırılganlığını azaltıcı bir unsurdur. 

 

3. 2  Olması Gereken Teorik Düzey Ġçin Minimum Varyans Portföyünün 

Bulunması 

 

Ekonominin temel dinamiklerince belirlenen MVP tarafından gösterilen dolar 

düzeyi, portföyde tutulması gereken optimum dolar düzeyidir. Teorinin belirttiği gibi 

MVP, dolarizasyonun temel belirleyicisi ise nedensellik analizi sonuçlarında da 

mevduat ve kredi dolarizasyonunun nedeni olarak görülmelidir. Böylece, 

dolarizasyon düzeyine iliĢkin kanaatin sağlam bir temele dayanıp dayanmadığı 

ortaya konmuĢ olacaktır. 
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Bu bölümde öncelikle minimum varyans portföyünün belirlediği dolar düzeyi 

bulunarak gerçekleĢen dolarizasyon düzeyleri ile kıyaslanmıĢ, buna bağlı olarak da 

ülke içindeki dolarizasyonun risk boyutu tartıĢılmıĢtır. Ölçüm kıstası olarak 

belirlenen MVP‟nin teoride olduğu gibi verilerle de dolarizasyonun nedeni 

olduğunun belirlenmesi, ölçüm kıstasının gücünü ortaya koyacağı için Granger 

Nedensellik Analizi uygulanmıĢtır. UygulanmıĢ olan Granger Nedensellik 

Analizinden beklenen, değiĢkenler arası iliĢkilerin teoride belirtildiği yönde 

çıkmasıdır. 

 

Türkiye‟de olması gereken düzey, Yeyati (2006) yöntemi uygulanarak 

hesaplanmıĢtır. Logaritmik farkı alınan TCMB dolar alıĢ kurundan logaritmik farkı 

alınan tüketici fiyat endeksi çıkarılarak reel döviz kuruna iliĢkin seri bulunmuĢ ve 

formülde bu seriler yerine konarak MVP düzeyi 1996:07 -2009:03 dönemi için 

hesaplanmıĢtır.  

 

MVP= ( var(Δp)-cov(Δp, Δrer)) / (var(Δp) +var(Δrer)-2cov(Δp, Δrer)) (21) 

 

Δp= TEFE‟nin logaritmik farkı alınmıĢ serisi 

Δer= TCMB ABD Dolar alıĢ kurunun logaritmik farkı alınmıĢ serisi 

Δrer= Δer- Δp         (22) 

 

 GerçekleĢen dolarizasyon göstergeleri olarak kredi ve mevduat 

dolarizasyonu kullanılmıĢtır. Mevduat dolarizasyonu, yerleĢiklerin yabancı para 
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mevduatlarının toplam mevduatlara oranıdır
8
. Mevduat dolarizasyonu olarak 

literatürde, yerleĢiklerin yabancı para mevduatlarının geniĢ para arzına oranı olarak 

tanımlandığı da görülmektedir (bkz, Savastano, 1996,  Yinusa, 2008, Dean, 2000). 

Her iki oran da hesaplanmıĢ ve aralarında + %0,1 düzeyinde kayda değer 

bulunmayan bir fark olduğu görülmüĢtür. Kredi dolarizasyonu, mevduat bankaları ile 

kalkınma yatırım bankalarının yurt içi kullandırdıkları yabancı para kredilerin 

bankacılık sistemi kredi hacmi içindeki oranıdır. Dolarizasyon ölçümlerinde 

kullanılan değiĢkenlerden hareketle, elde tutulan nakit dolar miktarların 

bilinememesinden ötürü konuya varlık ikamesi perspektifinden yaklaĢılmıĢ 

olmaktadır. Ancak Yinusa‟nın (2008) belirttiği gibi, bankacılık sisteminde tutulan 

dolar varlıklar üzerinde herhangi bir kısıtlama olmadığı durumda dolar mevduatlar 

ile elde tutulan dolar nakit ve yurtdıĢı dolar varlıklar arasında doğrusal bir iliĢki 

olacak ve dolar mevduatlardaki değiĢim tüm dolarizasyon üzerinde bir gösterge 

olacaktır.  MVP, Bölüm 1.5‟te açıklanan model kullanılarak hesaplanmıĢtır.  

 

Verilerin derlenmesinde, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası‟nın web 

sitesinde yer alan elektronik veri dağıtım sisteminden (EVDS) yararlanılmıĢtır.  

 

                                        

 

 

                                                 
8
 Rennhack ve Nozaki (2006), dolar mevduatların toplam mevduatlar içerisindeki oranını dolarizasyon 

göstergesi olarak  bağımlı değiĢken Ģeklinde regresyona dahil etmiĢ ve analizlerde bulunmuĢlardır. 

Yazarlar, bu oranın mükemmel olmasa da dolarizasyonun en iyi göstergesi olarak yaygın kullanımına 

dikkat çekmiĢlerdir. Regresyondaki bağımsız değiĢkenler ise, MVP, enflasyon, bütçe açığı, kurumsal 

ve politik yönetime iliĢkin indeksler ve dolarizasyonun varlığına iliĢkin yasal kısıtlamalardır. 
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GerçekleĢen  ve olması gereken dolarizasyona iliĢkin sonuçlar Grafik 14‟te 

gösterilmiĢtir.  

 

Grafik 14: Olması Gereken ve GerçekleĢen Dolarizasyon 

 

 

Türkiye‟nin  enflasyon ve reel döviz kurunun dalgalanmalarının iĢaret ettiği, 

optimal portföy bileĢimini  veren dolar oranının çok ötesinde bir dolarizasyon 

sürecinde olduğu görülmektedir. Bu durumda „dalgalanma korkusu‟ nun varlığını 

ortaya koymak ve bunu önleyici çabalar olası krizleri önleme açısından önemlidir. 

Grafiklerden de görüleceği üzere, Ocak 1999 döneminde yaklaĢık yüzde elli oranında 

dolarizasyon derecesi, o dönemin değiĢkenlerinin dalgalanmalarının belirttiği düzey 
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ile aynıdır. O dönem için dolarizasyonu engelleyici politika uygulanması ġekil 2‟de 

gösterilen minimum varyanstan sola kaymayı, dolayısıyla da varyans kaybını 

getirecektir. 

 

3.3 Nedensellik Analizi Ġle MVP ve Dolarizasyon ĠliĢkisinin Tespiti 

 

Kredilerin ve mevduatların dolarizasyonu sürecinde MVP‟nin oynadığı 

belirleyici rolün nedensellik iliĢkisiyle ortaya konması açısından Granger 

Nedensellik testi uygulanmıĢtır. Bu uygulamayla amaçlanan, ölçüm kriteri olarak 

kullanılan MVP‟nin verilerle de gücünün ortaya konmasıdır.  

 

Nedensellik, korelasyondan farklı bir olgudur. Korelasyon, iki değiĢken 

arasındaki iliĢkiyi vermekte ancak iliĢkinin yönüne dair bir bilgi sunmamaktadır. X 

ve Y korelasyona sahip iki değiĢken ise, Y, X‟i açıklayabilmek için kullanılabilirken 

X de aynı zamanda Y‟yi açıklayabilmektedir (Granger vd, 2001).  

 

Nedensellik testi, bir değiĢkenin geçmiĢ değerlerinin diğer değiĢkenin 

denklemine dahil olup olmadığının araĢtırılmasıdır (Enders, 1995). 

 

Neden ve etki farklıdır. Neden, etkiden önce gelmektedir. Neden, deneyin 

girdisi; etki de deneyin çıktısıdır. Etkiyi ve dolayısıyla nedenselliği en iyi açıklayan 

durum geleceğin asla bugüne neden olamamasıdır (Charemza ve Deadman, 1997). 
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Ekonometride en geniĢ kabul görerek  kullanılan operasyonel tanım, Wiener-

Granger ya da Granger tanımıdır ve Ģu Ģekilde formüle edilebilir: Diğer herĢey sabit 

iken Ģu anki Y, X‟in tüm geçmiĢ değer verileri dahil edilerek daha iyi tahmin ediliyor 

ise X, Y‟nin granger nedenidir. Anlık nedensellik ise, diğer herĢey sabit iken Ģu anki 

Y, X‟in Ģu anki ve tüm geçmiĢ değer verileri dahil edilerek daha iyi tahmin ediliyor 

ise X, Y‟nin granger anlık nedenidir.  

 

Granger nedensellik ve  Granger anlık nedensellik kavramları arasındaki iliĢki 

daha formel bir Ģekilde de tanımlanabilmektedir (Charemza ve Deadman, 1997). 

DeğiĢkenler arasındaki iliĢkinin yönünü,  nedenselliğin yönü belirlemekte olup  

üç farklı durum bulunmaktadır. Bunlar; 

 

 Tek yönlü nedensellik(X → Y): Y=f(x) biçimdeki tek denklemli bir modelde 

Y bağımlı değiĢken, X ise bağımsız değiĢkendir. Burada X‟ten Y‟ye doğru 

bir nedensellik iliĢkisi bulunmaktadır. Bağımsız değiĢken, neden konumunda 

olup bağımlı değiĢken üzerinde bir sonuç etkisi yaratmaktadır. 

 

 Çift yönlü nedensellik(X ↔Y).: DeğiĢkenler arasında karĢılıklı bir etki olabilir 

Y=f(x)  ve X=f(y) 

 

 ĠliĢki bulunmaması: Ġki değiĢkenin birbirini etkilememesi, birbirinden 

bağımsız olmasıdır.  
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Gujaratti‟ye  (2001) göre, gelecek geçmiĢi kestiremeyeceğine göre, eğer X 

değiĢkeni, Y değiĢkeninin (Granger) nedeni ise X‟teki değiĢmeler Y‟deki 

değiĢmelerden önce gelmelidir. Dolayısıyla, Y‟nin kendi geçmiĢ değerleri de dahil 

baĢka değiĢkenlere göre regresyonuna X‟in geçmiĢ ya da gecikmeli değiĢkenleri de 

eklendiğinde Y‟nin kestirimi anlamlı biçimde iyileĢiyorsa, o zaman X, Y‟nin granger 

nedenidir denilebilir. Aynı tanım, Y, X‟in granger nedeniyse de yapılabilir. 

 

Nedensellik, hata karelerinin mümkün olduğunca küçük olması 

gerekliliğinden hareketle de açıklanabilmektedir. Tüm bilgi setinden X değiĢkeninin 

geçmiĢ değerleri çıkarıldığında Y değiĢkeninin tahmini için hata kareleri toplamı 

(HTK), büyüyorsa kaybedilen bilgi var demektir ve X, Y‟nin nedenidir (Charemza 

ve Deadman, 1997). 

HKT ( | Ut-1  ) < HTK ( | Ut-1   \  Xt-1 ) ise x y   (23) 

Ut:  t zamanında geçmiĢ ve Ģimdiki tüm bilgi seti 

Xt : t zamanında x değiĢkenine ait geçmiĢ ve Ģimdiki tüm bilgi seti, Xt = { x1, 

x2,….,xn} 

Dolayısıyla Xt  ,  Ut  ‟ nin alt kümesidir. 

y t : y değiĢkeninin Ģimdiki değeri 

 : y t „nin sapmasız tahminidir 

 

Ġki değiĢkenli kısıtlanmamıĢ bir VAR model
9
 ile de nedensellik 

açıklanabilmektedir.  

                                                 
9
 Vektör otoregresyon diğer adıyla vektör ardıĢık bağlanım modeli (VAR) modeli, Christopher Sims 

tarafından geliĢtirilen, içsel ve dıĢsal değiĢkenler arasında önsel bir ayrım yapmayan regresyon 
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 k  k  
   Yt=A0 Dt + ∑ αjyt-j  +      ∑  βjxt-j + εt     (24) 

 J=1                          J=1 

 

 

A0, parametre vektörü, Dt de eĢitliğin kesiĢim katsayısı, deterministik trendi, 

mevsimselliği gibi deterministik  değiĢkenlerini ifade etmektedir. Denklemdeki her 

bir değiĢkenin durağan, yani I(0) olduğu varsayılmaktadır. Bu durumda, 

 

β1 = β2 = β3 = ….. = βk  = 0  ise X, Y‟nin Granger nedeni olamamaktadır. 

 

Bu bağlamda analize iliĢkin eĢitlikler Ģu Ģekilde tanımlanabilmektedir: 

 

Ġki değiĢkenli granger nedensellik testi VAR yaklaĢımı kapsamında Ģu Ģekilde 

olacaktır: 

Zt, değiĢkenleri içeren vektör:   Zt=(MVP, KD, MD)               (25) 

p belirlenen gecikme uzunluğu olduğu durumda; 

                                                                                                                                          
yöntemidir. Bir değiĢken takımı arasında eĢanlılık var ise hepsi eĢit biçimde ele alınmalıdır. ArdıĢık 

bağlanım terimi, bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin denklemin sağında yer almasından, vektör 

terimi de iki ya da daha çok değiĢkenden oluĢan bir vektörün ele alınmasından gelmektedir (Gujarati, 

2001).  

 

Bir VAR modelinde sistemde yer alan tüm değiĢkenler içseldir ve her biri kendi gecikmeli değerleri 

ile sistemde yer alan tüm değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinin doğrusal bir fonksiyonu olarak 

tanımlanır. Burada gecikme sayısı tespit edilir. Tüm değiĢkenlerin tek bir vektörde toplanması 

durumunda, bu vektör otoregresyon modeli olarak görülebilir ki bu vektör kendi gecikmeli değerleri 

artı hata vektörünün doğrusal bir fonksiyonu olarak gösterilir. Tahmin her değiĢken için ayrı ayrı ve 

diğer değiĢkenlerin gecikmeli değerlerinden oluĢan regresyon modeli ile yapılır (Kennedy, 2006). 

 

Bu açıklamalar ıĢığında araĢtırılan regresyon modeli Ģu Ģekilde yazılabilir: 

 Yt = a + b1Yt-1 + b2 Yt-2 +…+ bn Yt-n + ckXk + et 
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MVPt= c1 + α1MVPt-1 + …+ αp MVPt-p + β1 KDt-1 +…..+ βp KDp + ε             (26) 

KDt= c1 + α1KDt-1 + …+ αp KDt-p + β1 MVPt-1 +…..+ βp MVPp + ε             (27) 

 

MVPt= c1 + α1MVPt-1 + …+ αp MVPt-p + β 1 MDt-1 +…..+ βp MDp + ε             (28) 

MDt = c1 + α1MDt-1 + …+ αp MDt-p + β1MVPt-1 +…..+ βp MVPp + ε             (29) 

 

H0 hipotezi: β1= β2  = β3  = …… = βp = 0 

H1 hipotezi : En az bir β ≠ 0 

 

3.3.1. Serilerin Durağanlıklarının Tespiti 

 

MVP-Kredi Dolarizasyonu ve MVP-Mevduat Dolarizasyonu için yapılacak 

nedensellik analizinde ilk adım serilerin durağanlığının araĢtırılmasıdır. 

 Granger ve Newbold (1986) yaklaĢımına göre durağanlık Ģu Ģekilde ifade 

edilebilmektedir. 

yt = yt-1 + ε t         (30) 

ArdıĢık bağlanımlı 30 numaralı eĢitliğe test amaçlı  ρ=1 katsayısı 

eklendiğinde: 

 

yt = ρ * yt-1 + ε t         (31) 
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ε t eğer beyaz gürültü
10

 sergileyen bir hata terimi ise,  bu eĢitlik ρ=1 iken rassal 

yürüyüĢ sergileyecektir. Rassal yürüyüĢe sahip bir değiĢken de durağan 

olmayacaktır. Eğer, ׀ρ ׀  <1  olursa  yt , durağan ve I(0) olacaktır. En yaygın kullanılan 

geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller ve Philips-Perron  testlerinin özünde bu arayıĢ 

yatmaktadır. 

 

Nedensellik testlerinin yapılabilmesi için öncelikle bu değiĢkenlere ait 

serilerin durağan olması gerekmektedir. Bu nedenle değiĢkenlere ait serilerin 

durağan olup olmadıkları araĢtırılacaktır. Bir serinin birim kök içermesi o serinin 

durağan olmadığını göstermektedir. 

 

Regresyondaki tüm değiĢkenler durağan ise sonuçlar anlamlı çıkacaktır. 

Ancak, durağan olmayan serilerde durağanlık sağlanıncaya kadar farkları alınıp fark 

serileri analiz edilirse sonuçlar anlamlı yorumlanabilecektir (Enders,1995). 

 

Durağanlık zaman serisinin birim kökü olup olmadığına bakılarak anlaĢılır. 

Dickey Fuller ya da GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller sınamaları bu amaçla kullanılır. Bir 

seriyi durağan yapmak için d kez farkı alınır. Zaman serisi I(d) ise d kez farkı 

alınınca I(0) olur. I(0) seri, birim kökü olmayan seridir (Gujarati, 2001). 

 

Regresyon sonuçlarının sahte sonuçlar vermesi zaman serilerinde olası 

durumlardan biridir. Bunu engellemek için analize tabi tutulan serilerin birim kök 

içerip içermediklerinin araĢtırılması gereklidir. Serinin birim kök içermesi durağan 

olmadığı anlamına gelmektedir. En yaygın kullanılan Philips-Perron (PP) ve 

GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (GDF) Testinde boĢ hipotez, serinin birim köke sahip 

                                                 
10

 Sıfır ortalamalı, sabit varyanslı, seriler arası kovaryansı sıfır olan hata terimidir 
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olmasıdır. Serinin birim kökten kurtulması amacıyla farkı alınarak durağan serinin 

analize katılması sağlanmalıdır. Bu amaçla Tablo 5‟te her bir değiĢken serisinin  

birim köke sahip olmayan düzeyinin bulunması amacıyla yapılan PP ve GDF test 

sonuçları sunulmuĢtur. 

 

 

Tablo 5: DeğiĢkenlerin Birim Köklerine ĠliĢkin GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller ve 

Philips-Perron Testleri 

DeğiĢkenlerin Birim Kök Testlerine Göre P Değerleri 

 PP   GDF    

 Düzey 1. fark  Düzey 1. fark  I(d)  

 

Sadece KesiĢim katsayısı ile 

   

           

MVP   0.0822** 0.0000*  0.0822 0.0000  I(1) 

KD     0.9355    0.0000*  0.9249 0.0000  I(1) 

MD     0.8275 0.0000*  0.7092 0.0000  I(1) 

 

KesiĢim katsayısı ve trend ile 

 

   

MVP 0.2412 0.0000*  0.2412 0.0000  I(1) 

KD 0.6930 0.0000*  0.4295 0.0000  I(1) 

MD 0.7417 0.0000*  0.6073 0.0000  I(1) 
BoĢ hipotez her bir değiĢkenin birim köke sahip olmasıdır. * ve **  sırasıyla  %1 ve  %10 düzeyinde 

güvenirliğe iĢaret etmektedir. 
 

 

DeğiĢkenlerin düzey değerleri için boĢ hipotezin reddedilmesi mümkün 

olamamakta, dolayısıyla birim köke sahip serilerin birinci farkları alındıktan sonra 

birim kök araĢtırmasına devam edilmektedir. MVP serisi için sadece kesiĢim 

katsayısı alınarak yapılan analizlerde,  %10 düzeyinde anlamlılık çıksa bile, düzeyin 

düĢük bulunması, kabul gören düzeyin en fazla %5 olması ve sadece bir seçenek için 

geçerliliği sebebiyle serinin düzey değeri durağan kabul edilmemiĢtir. Modelde 

kullanılan serilerin birinci farklarında durağan hale gelmelerinden ötürü  I(1) olarak 

birim kök sayısı belirlenmektedir. Durağan olmayan değiĢkenlerin oluĢturacağı 
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analizlerde sahte regresyon problemi ortaya çıkacağı için zaman serileri 

çalıĢmalarında ilk kontrol edilen serilerin birim kök içermesi durumudur. 

 

3.3.2. Seriler Arasındaki EĢbütünleĢmenin AraĢtırılması 

 

Nedenselliği ölçmek için uygun yöntem, eĢbütünleĢmenin varlığına göre 

belirlenmektedir. EĢbütünleĢme, seriler arasında mevcut ise uzun dönemli 

nedensellik hata düzeltme modeli kullanılarak ortaya konmalıdır (Rodriguez ve 

Rowe, 2007). DeğiĢkenler durağan olmayan, ancak eĢbütünleĢik değiĢkenler iseler, 

Granger nedensellik test sonuçları geçersizdir. DeğiĢkenleri I(1) ve eĢbütünleĢik 

değiĢkenler iseler, aralarında en az bir tane tek yönlü nedensellik iliĢkisi olabilir. 

EĢbütünleĢme iliĢkisi Granger nedenselliğin var olup olmadığını göstermesine 

rağmen, değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünü gösteremez. Granger 

nedenselliğin yönü, vektör hata düzeltme modelinin tahmini ile tespit edilebilir 

(Engle-Granger, 1987) 

 

Engle ve Granger‟a  (1987) göre, iki değiĢkenin eĢbütünleĢmesi Ģu Ģekilde 

tanımlanabilmektedir: 

yt , x t ~ CI (d, b)   

yt ve xt olarak iki seri d, b dereceden eĢbütünleĢik serilerdir, ve d > b > 0 , eğer: 

 

 her bir serinin durağanlık düzeyi d ise 

 iki değiĢkenin doğrusal bileĢimi, örneğin α1 * xt  +  α2 * yt , d-b dereceden 

entegre iseler   

[α1 ,  α2 ] vektörü eĢbütünleĢme vektörüdür. 
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Amaç,  MVP ve kredi dolarizasyonu ile MVP ve mevduat dolarizasyonu arası 

iliĢkileri araĢtırmak olduğundan iki ayrı eĢbütünleĢme testi uygulanmıĢtır. 

EĢbütünleĢme için analizi için Ġz Testi ve En Yüksek Eigenvalue Testi yapılmıĢtır. 

 

Tablo6: MVP ve Kredi Dolarizasyonu için EĢbütünleĢme Testleri 

 N H0 H1 P değeri Değerlendirme 

Ġz Testi 151 r = 0 r > 1 0.3493 EĢbütünleĢme 

  r < 1 r = 2 0.5514 yok 

      

En Yüksek  151 r = 0 r > 1 0.3013 EĢbütünleĢme 

Eigenvalue Testi  r < 1 r = 2 0.5514 yok 
 
 
 

Tablo7: MVP ve Mevduat Dolarizasyonu için EĢbütünleĢme Testleri 

 N H0 H1 P değeri Değerlendirme 

Ġz Testi 151 r = 0 r > 1 0.6796 EĢbütünleĢme 

  r < 1 r = 2 0.3435 yok 

      

En Yüksek  151 r = 0 r > 1 0.7116 EĢbütünleĢme 

Eigenvalue Testi  r < 1 r = 2 0.3435 yok 
 
 

DeğiĢkenler arasında en az bir eĢbütünleĢme bulunduğu durumda vektör hata 

düzeltme modeli (VECM), uygun model olmaktadır. EĢbütünleĢme iliĢkisinin 

bulunmaması dolayısıyla, VAR analizi kapsamındaki standart Granger Nedensellik 

analizinin uygulanmasına karar verilmiĢtir.  

 

 

4.3.3. Uygun Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

 

Ancak son bir adım olarak gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. 

Granger Nedensellik Testinde, gecikme uzunluğunun farklı uygulanması test 
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sonuçlarının değiĢmesine  neden olmaktadır. Bu amaçla, uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesi için yapılan test sonuçları Tablo 8‟de verilmiĢtir. 

Sonuçlara göre ele alınması gereken gecikme uzunluğunun 2 olması gerekmektedir.  

 

Tablo8: Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi Testi 

       
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ 

       0  516.3752 -  1.45e-07 -7.230636 -7.168189 -7.205260 

1  1116.091  1165.646  3.54e-11 -15.55058 -15.30079 -15.44908 

2  1148.396  61.42413   2.55e-11*  -15.87882*  -15.44169*  -15.70118* 

3  1153.294  9.107079  2.70e-11 -15.82105 -15.19658 -15.56729 

4  1165.494  22.16623  2.59e-11 -15.86612 -15.05431 -15.53623 

5  1173.530  14.26113  2.63e-11 -15.85254 -14.85339 -15.44653 

6  1181.082  13.08299  2.68e-11 -15.83215 -14.64565 -15.35000 

7  1189.539  14.29355  2.71e-11 -15.82450 -14.45066 -15.26623 

8  1193.303  6.202730  2.93e-11 -15.75075 -14.18958 -15.11635 

9  1203.722  16.72774  2.89e-11 -15.77073 -14.02221 -15.06020 

10  1208.041  6.753298  3.10e-11 -15.70481 -13.76895 -14.91815 

11  1220.029   18.2352*  2.99e-11 -15.74689 -13.62369 -14.88411 

12  1231.071  16.32896  2.93e-11 -15.77564 -13.46510 -14.83673 

              
* Kriterin belirlediği en uygun gecikme uzunluğunu vermektedir. 

 LR: LR test istatistiği  

 FPE: Final prediction error   

 AIC: Akaike information criterion   

 SC: Schwarz information criterion   

 HQ: Hannan-Quinn information criterion  

     

 

LR Test istatistiği hariç diğer tüm kriterlerin gecikme uzunluğunu 2 vermesi, 

aylık veri kullanıldığı için değiĢkenlerin birbirini anında değil 2 aylık bir gecikme ile 

etkilediği sonucu çıkarılmaktadır.  

 

3.3.4. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

 

 

Serilerin uygun hale getirilmelerinin ardından etkinin yönünü bulabilme 

amacıyla Granger Nedensellik Testi uygulanmıĢtır. Kredi dolarizasyonu, mevduat 

dolarizasyonu ve MVP arasındaki nedensellik iliĢkisi Tablo 9‟da verilmiĢtir. 
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Tablo 9: Kredi Dolarizasyonu, Mevduat Dolarizasyonu ve MVP Arasındaki 

Nedensellik ĠliĢkisi  

 

BoĢ Hipotez 

 

P Değeri 

MVP, kredi   dolarizasyonunun Granger nedeni değildir 0.0194* 

Kredi dolarizasyonu, MVP‟nin Granger nedeni değildir 

 

0.8678 

MVP, mevduat  dolarizasyonunun Granger  nedeni değildir 0.0175* 

Mevduat  dolarizasyonu, MVP‟nin Granger  nedeni değildir  

  

0.5968 

Gözlem 151 
*,  %5 düzeyinde anlamlılığı ifade etmektedir. 

 

Aylık verilere uygulanan Granger Nedensellik Testi sonuçları, teoriyi 

doğrulayarak MVP'nin kredi ve mevduat dolarizasyonunun nedeni olduğunu ortaya 

koymuĢtur. Tablo 9‟te, boĢ hipotezlerin  reddedildiği durumlar (P değerleri: 

0.0194<0.05 ve 0.0175<0.05) kredi ve mevduat dolarizasyonunun temel 

belirleyicisinin MVP olduğunu ortaya koyarak   iliĢkilerin yönünü doğru 

yansıtmaktadır. Beklendiği gibi, iliĢkiler tek yönlüdür. Kredi ve mevduat 

dolarizasyonlarının MVP‟nin granger nedeni olmadığını belirten boĢ hipotezler 

reddedilmeyerek geçerliliğini korumaktadır(0.8678 > 0.05 ve 0.5968 > 0.05 ) 

 

Sonuçlara göre MVP‟nin, teoriyle uyumlu Ģekilde dolarizasyon için iyi bir 

ölçüt çıkması ve MVP‟nin de gerçekleĢen düzeylerin oldukça altında hesaplanması, 

beraberinde mevcut dolarizasyon düzeylerinin bir risk unsuru oluĢturduğu 

çıkarsamasını getirmektedir.  Öyleyse, mevcut dolarizasyon göstergeleri, finansal 

kriz olasılığına etkide bulunmakta mıdır sorusuna yanıt aranmalıdır.  
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Dolayısıyla kredi alırken ve mevduat saklama tercihlerinde kiĢilerin yerli para 

ve yabancı paranın göreli dalgalanmasının farkında oldukları söylenebilir. 

Böylelikle, MVP‟nin  dolarizasyon sürecinde güçlü bir gösterge olduğu verilerle de 

ortaya konmuĢ olmaktadır. 

 

 

 3.4 Finansal Kriz Olasılığının Test Edilmesi 

 

Bu bölümdeki temel amaç, iki dolarizasyon ölçütünün kriz olasılığına etkisini 

araĢtırmaktır. Literatürde finansal krizler oldukça yer tutan konuların baĢında 

gelmektedir. Bankacılık krizi, döviz krizi gibi ayrı baĢlıklar ile anılsa da sistemin bir 

ayağında meydana gelen çöküĢ diğer ayakları da etkilediği için kriz konusu aslında 

sistemin bütünü ile ilgili bir araĢtırmadır.  

 

Dolayısıyla çalıĢmanın bu bölümünde literatürde kabul görmüĢ finansal kriz 

değiĢkenlerine dolarizasyon göstergeleri de ilave edilerek beklenildiği gibi 

dolarizasyonun risk unsuru olup olmadığı araĢtırılmıĢtır.  

 

 

3.4.1. Metodoloji  

 

Finansal kriz olasılığı ile ilgili araĢtırmalarda temel alınan yöntem, Demirgüç-

Kunt ve Detragiache (1997) yöntemidir. Demirgüç-Kunt ve Detragiache(1997), 

çalıĢmalarında çok değiĢkenli logit modelini kullanarak 1980-1994 yılları arasında 

29 ülke için analizlerde bulunmuĢlardır. Bu ülkeler içinde Türkiye‟de bulunmakta ve 
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1991 ile 1994 yılları içinde bankacılık krizi yaĢanan dönemler olarak sayılmaktadır. 

ÇalıĢmada, zayıf makroekonomik durumun göstergesi olarak düĢük gayri safi yurt içi 

hasıla büyümesi, yüksek enflasyon, ani sermaye çıkıĢlarına duyarlı ve likit olmayan  

bankacılık sektörü, krediler içinde özel sektör kredilerinin yüksekliği, kredi büyüme 

hızı, açık mevduat sigortası ve zayıf kurumsal yapının varlığı kriz dönemlerini 

açıklayıcı faktörler olarak bulunmuĢ, mali bütçe açığı ve kurdaki değer kaybı 

bağımsız birer etki değiĢkeni olarak bulunmamıĢtır.  

 

Bağımlı değiĢkenin 1 veya 0 Ģeklinde bir kukla değiĢken olarak tanımlandığı 

modellere niteliksel bağımlı değiĢken modelleri adı verilmektedir. Tahmin sonuçları 

bir Ģeyin gerçekleĢme ya da olma olasılığını göstermektedir. Gereksinim duyulan 

nokta, olasılıkların sıfır ya da bir değerini almasına izin vermeyen ve 0-1 aralığına 

sıkıĢtırılmasını sağlayan bir fonksiyonun varlığıdır. Bu amaç için birikimli normal 

dağılım fonksiyonunun kullanımı ile probit, lojistik fonksiyonun kullanılması ile 

logit modeli oluĢmaktadır. Logit daha popüler olmakla birlikte, iki model birbine çok 

benzer olup hangisinin kullanılacağı araĢtırmacının tercihindedir (Kennedy, 2006). 

Probit modelle kıyaslandığında logit modelin bağımlı değiĢkenin her iki çıktı 

arasında eĢit dağılmadığı durumlarda daha iyi sonuç verdiği görülmektedir (Manesse 

vd., 2003, Feridun, 2007). 

Logit fonksiyon, bir durumun gerçekleĢme olasılığını ölçmektedir (Y=1). 

GerçekleĢme olasılıklarının  S Ģeklindeki olasılık dağılım fonksiyonu ile 0 ve 1 

arasında kalmasını sağlayan logit model * numaralı eĢitlikteki gibidir. 

 

Pr =1 –(       (32) 
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3.4.2 Veri seti 

 

Verilerin derlenmesinde, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası‟nın web 

sitesinde yer alan elektronik veri dağıtım sisteminden (EVDS) ve Uluslararası Para 

Fonu‟nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yararlanılmıĢtır. Seriler 

1996Q2-2008Q3 arasını kapsamaktadır. 

 

Kullanılan açıklayıcı değiĢkenler,  kısmi dolarizasyona,  makroekonomik 

duruma ve finansal sisteme iliĢkin değiĢkenler olmak üzere üç grup altında 

incelenebilmektedir. 

 

Kısmi dolarizasyona iliĢkin; literatürün tamamına yakın kısmında kullanılarak 

temel gösterge haline gelmiĢ olan mevduat dolarizasyonu ve kur riskine bağlı olarak 

ortaya çıkan geri ödenmeme riskinin bir göstergesi olarak da kredi dolarizasyonu
11

 

kullanılmıĢtır.  

 

Makroekonomik duruma iliĢkin değiĢkenler, enflasyon, Gayri Safi Yurt Ġçi 

Hasıla (GSYĠH) büyümesi
12

 ve faiz oranı değiĢimidir.  

 

Finansal sisteme iliĢkin değiĢkenler ise; risk almanın boyutu olarak yurt içi 

özel sektöre verilen kredilerin GSYĠH‟ya oranı
13

, kredi patlaması var ise bu durumun 

                                                 
11

 Kurdaki dalgalanmaya bağlı olarak ortaya çıkabilecek bir geri ödenmeme riski araĢtırıldığı için 

kime verildiğine bakılmaksızın dolar kredilerin tamamı alınmıĢtır.  
12

 Mevsimsellik tespit edildiği için öncelikle Tramo/Seats yöntemi kullanılarak mevsimsellikten 

arındırılan seri kullanılmıĢtır. 
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ölçütü olarak yurt içi kredilerin büyüme oranı, ani sermaye çıkıĢları olup bankadan 

çıkıĢlar baĢlarsa oluĢacak riskin boyutu olarak M2
14

 para arzının TCMB yabancı para 

rezervlerine oranı ve bankacılık sisteminin likiditesinin ölçütü olarak da nakit ve 

banka rezervleri toplamının banka varlıklarına oranı alınmıĢtır. 

 

Kredi dolarizasyonu, mevduat bankaları ile kalkınma yatırım bankalarının 

kullandırdıkları yabancı para kredilerin bankacılık sistemi kredi hacmi içindeki 

oranıdır. 

 

Mevduat dolarizasyonu, yerleĢiklerin yabancı para mevduatlarının toplam 

mevduatlara oranıdır. 

 

Enflasyon, tüketici fiyat endeksi değiĢimidir. 

 

Faiz değiĢimi, IFS‟in sunduğu, Türkiye interbank para piyasası faiz 

oranındaki değiĢim alınmıĢtır. 

 

Gayri Safi Yurtiçi Hasıla büyümesi, üçer aylık GSYĠH artıĢlarıdır.  

 

Grafik 15‟te bağımsız değiĢkenlerin zaman içerisindeki değiĢimleri 

gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                          
13

 Bankaların temel iĢlevi fon aktarımı olduğu için topladıkları mevduatın ne kadarını ekonomiye, 

özellikle de reel sektöre aktardıkları önemlidir. Mevduat bankalarının kredi/mevduat oranı TCMB 

verilerine göre 2002 yılında 25.4 iken 2008 Kasım ayında bu rakam 68.1‟e ulaĢmıĢtır. 
14

 IFS verilerinden alınan serinin, yurtdıĢı tanımla yurtiçi tanım uyumlaĢtırılana kadar farklı içerikte 

olması nedeniyle 2005Q4 dönemine kadar M2Y, ardından M2 olarak alınmıĢtır. 
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Grafik 15: Bağımsız DeğiĢkenlerin Zamansal DeğiĢimi 
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Kriz bağımlı değiĢkeni için hangi dönemlerin kriz kriz dönemi olarak kabul 

edileceğine yönelik bir eĢik değer kullanılmalıdır. Kullanılan eĢik olarak, ABD 

Dolarının kur değiĢiminin %20‟yi aĢtığı dönemler seçilmiĢtir. Kur değiĢimi,  TCMB 

dolar alıĢ kurundaki değiĢimdir. 

 

EĢik olarak kurların oynaklığının seçilmiĢ olmasının nedeni uluslararası 

ödemeler sisteminde kurların düzeyinin ve oynaklığının tartıĢıla gelen bir konu 

olmasıdır. Williamson (1986), sanayileĢmiĢ ülkelerin paralarının denge döviz 
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kurlarını tahmin etmelerini ve bu düzeyin altında ve üstünde %10‟luk  bir oynamaya 

izin verilmesi gerektiğini belirtmiĢtir. Kurlar bu aralığın dıĢına çıkma eğilimine 

girdiğinde ise devlet müdahalesi ile yine bu sınırların içine çekilmeliydi
15

. Görüldüğü 

gibi %10 düzeyinde bir değiĢim normal kabul edilmektedir. 

 

Grafik16‟da kurların seyri gösterilmiĢtir.  2000 Kasım Krizi ve 2008 sonunda 

eĢik değerler geçildiği için bu dönemler kriz dönemi alınıp veri setinde 1 olarak 

kodlanmıĢtır. Ayrıca Berg et al(1999), Krznar(2004) ve Feridun(2007) döviz krizleri 

ile makroekonomik ve finansal değiĢkenleri iliĢkilendirdikleri yayınlarında 

kullandıkları yöntemi takip ederek sadece kriz dönemi değil krizden önceki yıl 

içerisinde dataların bozulmaya baĢladığı varsayımıyla kriz öncesi bir yıl olacak 

Ģekilde dört çeyrek dönem de  de Y=1 olarak kodlanmıĢtır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
15

 Bu uygulamaya „hedef değiĢme alanı(target zone) denmektedir. 1987‟de G7 ülkeleri Louvre‟da 

dolar-yen ve dolar-mark kurları için „hedef değiĢme alanı‟ belirlenmesi üzerinde anlaĢma 

sağlamıĢlardı.ancak bu ülkelerin merkez bankalarının yoğun müdahalelerine karĢın, kurlar geniĢ 

marjlar içinde dalgalanmasını sürdürmüĢtür (Seyidolu, 1998) 
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Grafik 16: EĢik Değerlerin Belirlenmesi- Kurların Seyri 
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Kaynak: TCMB  verilerinden derlenerek hazırlanmıĢtır. 

 

 

3.4.3 Logit Analizi 

 

Belirlenen yöntem olarak uygulanan logit analizi sonuçları Tablo 10‟da 

sunulmuĢtur. 
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Tablo10: Logit Analizi Sonuçları 

 
Model1 Model2 Model3 Model4 

Kredi Dolarizasyonu -2.018   -173.301** 

Mevduat Dolarizasyonu -0.703     67.259 

Enflasyon   0.246**    0.848*** 

Faiz DeğiĢimi   2.051**    1.207 

GSYĠH Büyüme Hızı  -16.806**  -2.813 

Kredilerin Büyüme Hızı    6.306  25.665 

Yurtiçi Krediler/GSYĠH    10.230*** -15.379 

M2/TCMBRezervi    6.317***  5.010* 

Banka Rezervleri/Banka 

Varlıkları 
  -148.469*** -644.85*** 

McFadden R
2
 % 1.5 % 19 % 55 % 72 

* %10 ,** %5 ve ***%1 düzeyinde anlamlılığı vermektedir 

 

Logit analizi ile elde edilen katsayıların doğrusal regresyon modelindeki gibi 

bağımlı değiĢkenin üzerindeki yüzde etki olarak yorumlanmaması gerekmektedir. 

Katsayılar, kriz olma olasılığına etki olarak yorumlanacağı için beklenen katsayı 

iĢareti, baĢka bir deyiĢle ilgili değiĢkenin kriz çıkma olasılığına katkısına etkisinin 

pozitif veya negatif yönde olması ve değiĢkenlerin istatistiksel anlamlılığı dikkat 

edilmesi gereken unsurlardır.  

 

Sadece dolarizasyon verilerinin kriz olasılığına etkisi ölçüldüğünde her iki 

değiĢkenin de anlamlı olmadığı görülmektedir. Bu durum, Honig (2006) sonuçlarıyla 

uyumludur. Tek baĢına ele alınan makro değiĢkenlerin ise tamamı kriz olasılığı 

üzerinde anlamlıdır. Doğrusal regresyon modelinde kullanılan R
2
 logit modelde bir 
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anlam ifade etmediğinden bu model için geliĢtirilmiĢ olan McFadden R
2 

kullanılarak 

modelin açıklama gücünün yaklaĢık  yüzde 20‟ye yükseldiği görülmektedir. 

 

Sadece finansal değiĢken verilerinin analize tabi tutulması sonucu elde edilen 

bulgularda ise kredilerin büyüme hızı haricindeki üç değiĢkenin de yüzde bir gibi 

yüksek bir anlamlılık derecesinde dahi anlamlı değiĢkenler olarak belirdikleri 

görülmektedir. Modelin açıklama gücü ise yüzde 55‟e çıkmaktadır. 

 

Tüm değiĢkenlerin bir bütün olarak kriz olasılığına etki etmeleri durumunda 

modelin açıklama gücü yüzde 72 olmaktadır. Kredi dolarizasyonu değiĢkeni yüzde 5 

düzeyinde anlamlı hale dönüĢürken, makro değiĢkenlerden sadece enflasyon ve 

finansal değiĢkenlerden banka rezervlerinin banka varlıklarına oranı ile M2 para 

arzının merkez bankası rezervlerine oranı değiĢkenleri model için anlamlı sonuçlar 

vermektedir. 

Katsayılar, kriz gerçekleĢme ihtimalindeki değiĢimi ölçmektedir. Logit 

modelde, katsayıların doğrusal regresyon modelindeki gibi yorumlanmaması 

gerekmektedir. Katsayılar, krizin gerçekleĢme olasılığına etki olarak oluĢmaktadır. 

Ġlgili değiĢkenin kriz oluĢma olasılığına katkısına etkisinin pozitif veya negatif yönde 

olması ve değiĢkenlerin istatistiksel anlamlılığı dikkat edilmesi gereken unsurlardır. 

Doğrusal bir regresyon modelinde bir açıklayıcı değiĢkenin eğim katsayısı, o 

değiĢkenin değerindeki bir birim değiĢmeye karĢılık bağımlı değiĢkenin ortalama 

değerinde yaratılacak etkiyi ölçmektedir. Ancak, doğrusal olasılık modeli, logit ve 

probit gibi modeller, bir olayın gerçekleĢme olasılığı ile ilgilendiklerinden  eğim 

katsayıları aynı Ģekilde yorumlanamamaktadır. Bu amaçla, katsayılar 
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standartlaĢtırılarak marjinal etkilere dönüĢtürülmüĢtür. Williams (2008) yöntemi 

kullanılarak marjinal etkiler hesaplanmıĢtır. 

 

Xk Ġçin Marjinal Etki = P(Y=1 |X) * P(Y = 0|X) * bk           (33) 

 

bk: modele uygulanan logit analizi sonucu o değiĢken için bulunan katsayı değeridir. 

 

Tablo 11: StandartlaĢtırılmıĢ Marjinal Etkiler  

 Model1 Model2 Model3 Model4 

Kredi Dolarizasyonu -0.207   -17.836** 

Mevduat Dolarizasyonu -0.122   11.693 

Enflasyon  15.975**  55.021*** 

Faiz DeğiĢimi  -0.005**  -0.003 

GSYĠH Büyüme Hızı  -0.155**  -0.026 

Kredilerin Büyüme Hızı   0.064989 0.264 

Yurtiçi Krediler/GSYĠH   4.554287*** -6.846 

M2/TCMB Rezervi   77.87473*** 20.330* 

Banka Rezervleri/Banka Varlıkları   -0.56942*** -2.472*** 

 

  

Tüm değiĢkenlerin bir bütün olarak ele alındığı model için bakıldığında 

anlamlı değiĢkenlerden kredi dolarizasyonunun kriz çıkma olasılığını yüzde 17 

düzeyinde düĢürücü etki yapar sonuç vermesi dikkat çekicidir. Bankaların kur riskini 

düĢürmek amacıyla gelen dolar mevduatları  dolar krediye döndürmelerinin kur 

riskini geri ödenmeme riskiyle yer değiĢtirteceğine değinilmiĢti. Bu etkinin küçük 

kaldığı, bankaların bilançolarının aktif ve pasiflerinde kur uyumunu sağlamalarının 
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öne geçtiği söylenebilir. Bir diğer dikkat çekici değiĢken de enflasyondur. Yüzde 55 

gibi önemli bir derecede krize katkısı olduğu görülmektedir. Beklenildiği gibi 

bankaların rezervlerini artırarak kendilerini korumaya almaları kriz olasılığını 

düĢürücü etki yapmaktadır ancak bu etki yüzde 2 gibi düĢük bir düzeyde kalmıĢtır. 

Bir diğer anlamlı değiĢken olan M2 para arzının TCMB rezervlerine oranı yüzde 20 

gibi kriz olasılığını artırıcı etkiye sahiptir. Merkez bankası rezervlerinin mevcut para 

arzı içindeki oranının küçülmesi, merkez bankasının müdahale gücünün görece 

azalmasıyla kriz olasılığına pozitif katkıda bulunmaktadır.  

 

 

Finansal dolarizasyonun  para politikasının üzerindeki etkisi ve kur 

sistemleriyle iliĢkisi için ampirik çalıĢmaların sonuçları kesin değildir. Reinhart ve 

diğerlerine (2003) göre, dolarizasyonun,  genel beklenen kanının aksine,  para 

politikası üzerinde olumsuz etkisi bulunamamıĢtır. Ancak, döviz kurunun ekonomiye 

nüfuzunu arttırarak dalgalanma korkusunu tetiklemesi daha büyük bir problem 

yaratmaktadır. Arteta (2002) ise çalıĢmasında, döviz kuru rejiminin kredi 

dolarizasyonuna etkisini geliĢmekte olan ülkeler ve geçiĢ ekonomilerinde 

araĢtırmıĢtır. Bulgular kredi dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonundan farklı 

olarak  döviz kuru rejimlerinde değiĢme göstermediğini ortaya koymaktadır. 

Ekonometrik analizler bankacılık sistemindeki yüksek dolarizasyon ile döviz ve 

bankacılık krizleri arasındaki iliĢkiyi destekleyecek pek az kanıt bulabilmekte, aksine 

mevduat dolarizasyonunun olumlu etkisinden bile söz edilmektedir. böylelikle; teorik 

olarak düĢünülen riskler ampirik olarak tam kanıtlanamamıĢ olmaktadır. 

 

Yurt içi finansal sistemdeki dolarizasyon ölçümleri ülkeler arasında original 

sin ölçümlerine göre daha fazla farklılık göstermektedir. Arteta (2003), ampirik 
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çalıĢmasıyla, bankacılık sistemindeki yüksek yükümlülük dolarizasyonunun 

geliĢmekte olan ülkelerdeki bankacılık veya döviz krizlerinin çıkma olasılığını 

artırıcı etki yaptığına ve bu ülkelerdeki kriz maliyetlerinin daha yüksek olduğuna dair 

bir kanıt bulamamıĢtır. Ancak de Nicolo vd. (2003) dolarize finansal sistemlerin 

yüksek risk taĢıdığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 
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SONUÇ ve DEĞERLENDĠRME 

 

 

 

Bu çalıĢma, dolarizasyonun mevcut düzeyinin ekonomiye sağladığı fayda 

veya getirdiği maliyetleri doğrudan tartıĢmak yerine, öncelikle optimal düzeyin ne 

olabileceğini sorgulaması ve elde edilen sonuçları finansal kriz çıkma olasılığı ile 

iliĢkilendirmeyi amaçlaması nedeniyle  özgün bir çalıĢmadır. 

 

Dolarizasyon kavramı farklı alt gruplara ayrılsa da, temelde, ekonomide 

ulusal para birimi yerine veya ulusal para birimi yanında baĢka bir yabancı para 

biriminin de varlığını tanımlamaktadır. Yabancı para biriminin hangi ülkeye ait 

olduğuna bakılmaksızın, en güvenilir ve yaygın geçerliliği olması nedeniyle ABD 

Doları‟nın baskın durumuna bağlı olarak dolarizasyon tanımlaması yapılmaktadır. 

 

Paranın geleneksel iĢlevleri açısından düĢünüldüğünde, ödeme aracı olarak 

dolaĢımda olan nakit dolar miktarlarının bilinmesinin güçlüğü veya imkansızlığı 

sonucu, dolarizasyonu ölçüm aracı olarak kullanılan değiĢkenler aslında varlık 

ikamesinin birer göstergesi olmaktadır. Bu çalıĢmada kullanılan mevduat ve kredi 

dolarizasyonu, ekonomik birimlerin değer saklama amacı ile dolar varlıkları tercih 

etmeleriyle ortaya çıkmıĢ birer ekonomik sonuçtur. 

 

Ekonominin iç dinamiklerine bağlı olarak olması gereken optimal düzeyde 

dolarizasyonu açıklayan minimum varyans portföyü yaklaĢımına göre; yatırımcıları 

dolar kullanmaya iten unsur, döviz kuru ve enflasyonun düzey değerleri değil, görece 

dalgalanmalarıdır.  Yatırımcılar, yerli paranın oynaklığını gösteren enflasyon, reel 
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kura göre daha az volatil ise enflasyon yüksek olsa bile güvenli liman olarak yine de 

yerli parayı tercih edecektir. Tersine, reel kur, enflasyona göre daha az volatiliteye 

sahip ise dolar cinsinden sözleĢmeler tercih edilecektir. Böylelikle ekonominin 

önemli iki makroekonomik değiĢkenine göre belirlenmiĢ doğal bir dolarizasyon 

oranının varlığından söz edilebilmektedir. 

 

Türkiye için olması gereken MVP düzeyinin hesaplanması çalıĢmanın çıkıĢ 

noktasını oluĢturmaktadır. Aylık verilerle 1996:07 -2009:03 dönemi için elde edilen 

sonuçlara bakıldığında gerçekleĢen dolarizasyon düzeylerinin olması gerekenin 

oldukça üzerinde olduğu, ancak enflasyondaki artıĢa  bağlı olarak 2008 yılında 

durumun tam tersine döndüğü görülmektedir. Ancak bir ölçüm kriteri olarak 

kullanılan MVP bu amaca ne kadar uygun bir kriterdir, teoride belirtildiği gibi 

dolarizasyonun temel belirleyicisi ise nedensellik testlerinde de aynı yönde etkileri 

sunmalıdır sorusundan hareketle uygulanan Granger Nedensellik Testi sonuçları, 

teoriyi destekler nitelikte çıkmıĢtır. Dolayısıyla, ölçülen MVP‟nin optimal değerlerin 

belirlenmesinde güçlü bir araç olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 

ÇalıĢmanın son bölümünde, dolarizasyon karĢıtlarının üzeride en çok 

durduğu dolarizasyonun finansal kriz olasılığına katkı yaptığı argümanı tartıĢmaya 

açılmıĢtır. Finansal krizler literatürde geniĢ bir yer tutsa da dolarizasyon verilerinin 

ölçüme dahil edilmesi nedeniyle bu çalıĢma Türkiye için literatürdeki bir boĢluğu 

doldurmayı amaçlamıĢtır. 
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Elde edilen sonuçlarda, sadece dolarizasyon verilerinin kriz olasılığına etkisi 

ölçüldüğünde her iki değiĢkenin de anlamlı olmadığı ve modelin açıklama gücünün 

de % 1.5 gibi çok düĢük düzeyde seyrettiği görülmektedir. Tek baĢına ele alınan 

makro değiĢkenlerin ise tamamının (enflasyon, faiz değiĢimi ve GSYĠH büyüme 

hızı) kriz olasılığı üzerinde anlamlı olması dikkat çekicidir. Tüm değiĢkenlerin bir 

bütün olarak kriz olasılığına etki etmeleri durumunda modelin açıklama gücü yüzde 

72 olmaktadır. Kredi dolarizasyonu değiĢkeni yüzde 5 düzeyinde anlamlı hale 

dönüĢürken, makro değiĢkenlerden enflasyon ve finansal değiĢkenlerden banka 

rezervlerinin banka varlıklarına oranı ile M2 para arzının merkez bankası 

rezervlerine oranı değiĢkenleri model için anlamlı sonuçlar vermektedir. Elde edilen 

sonuçlar, Honig (2006) ve Arteta (2003)  bulgularıyla uyumludur, finansal 

dolarizasyonun finansal kriz olasılıklarına katkısı ampirik sonuçlar ile 

desteklenmemektedir. 
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