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GIRIS

Dolarizasyon, paranin bir veya birka¢ islevinin yerli paradan yabanci paraya
gec¢mesidir. Yerli paranin islevlerinin yabanci paraya ge¢me derecesi ve nedenleri,
ekonomiler arasinda farklilik gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
iktisadi birimler, makro istikrarsizliklarin bir sonucu olarak, finansal varliklarinin
deger yitirmesi korkusu ile daha istikrarli para biriminden varliklara
yonelebilmektedirler. Ekonomik birimler bu sekilde cesitlendirme yaparak riski
azaltma ¢abasi igerisine girmektedirler. Ancak dolarizasyon, doviz kuru
dalgalanmalarinin ekonomiye intibakini artirdigr igin ekonomik dengelerin tiimiini

etkileyen bir risk unsuru olarak da varligin1 korumaktadir.

Calismalarda ekonomide dolarizasyonun varliginin tespiti ve gelisimi ile
olusturabilecegi sikintilar tizerinde siklikla durulmustur. Dolarizasyon konusu,
ekonomiye yiikledigi maliyetler nedeniyle nedenleri ve olasi sonuglari agisindan pek
¢ok aragtirmacinin dikkatini ¢eken konular arasinda gelmektedir. Ancak, mevcut
dolarizasyon diizeylerinin kriz Oncesi tehlikeyi isaret etmesi ya da var olan durumun
bir sakinca yaratmayacagi lizerinde herhangi bir anlagsma saglanabilmis degildir.
Calismanin ¢ikis noktasini da literatiirdeki bu bosluk olusturmaktadir. Finansal
sistemi sikintiya sokacak bu durumun bir gostergesi baska bir deyisle, olmasi
gereken optimal diizeyini veren bir mekanizmasi olmalidir ki o nokta gegcildikten
sonra ekonomik birimler gerekli 6nlemleri alsinlar. Aksine optimum noktadan 6nceki
kisitlayict onlemler, birimlerin riski fiyatlandirma yeteneklerini kaybettirebilmekte,

bu durumda risk-getiri iliskisi bozulabilmektedir. Buradan hareketle, ¢alismanin
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temel amaci dolarizasyonun varhigini tespit etmek degil, var olan dolarizasyon
diizeyinin risk yaratacak derecede olup olmadiginin ortaya konmasi ve elde edilen

bulgularin finansal kriz olasiligina katkida bulunup bulunmadiginin arastirilmasidir.

Dolarizasyon konusu literatiirde olduk¢a genis bir yer tutmaktadir. Ilk
yayinlar bu olgunun varligini ve kaliciligini test etmeye yonelikken son ¢alismalarin
daha ¢ok dolarizasyonun ekonomiye getirdigi riskler, makroekonomik politikalara
etkileri iizerine oldugu goriilmektedir. Bunun yam sira, dolarizasyonun, ekonomide
finansal derinlesmeyi artirmaya katkida bulunan olumlu bir gelisme oldugunu ortaya
koyan calismalar da mevcuttur. Hangi etkinin {stliin gelecegi, dolarizasyonun
ekonomi i¢indeki agirligina baghdir. Makroekonomik politikalar dolarizasyonun
varligin1 azaltmaya yonelik ya da tam tersi tesvik edici olabilmektedir. Politika
yapicilar agisindan hangi yonde uygulama olusturulacagina karar verilmesi icin
oncelikle o ekonominin kendi dinamikleri iginde belirlenen bir optimal dolarizasyon

orani olmalidir.

Bu calismanin literatiire yaptig1 katki, dolarizasyon diizeyinin risk unsuru
teskil edecek kadar yliksek olup olmadigint CAPM teorisinden hareketle minimum
varyans portfoyli cercevesinde arastirmaktir. Dolayisiyla, c¢alismanin 6ncelikle
belirlenmis iki amaci bulunmaktadir. Tlki, iktisat literatiiriindeki optimalite
kavramindan hareketle, Tiirkiye i¢in optimal dolarizasyon diizeyinin bulunmasi,
boylelikle bu alandaki boslugun doldurulmasidir. ikinci amag da, elde edilen sonuca
gore portfoylerdeki mevcut diizeyler olmasi gereken dolarizasyon diizeyinden farkl

ise, risk unsurunun beklenen finansal kriz olasiligina etki edecek diizeyde olup
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olmadigmi arastirmaktir. Boylelikle literatiire yapilan katki, Tiirkiye i¢in olmasi
gereken teorik degerin bulunup, bu degerin bir Olgiit olarak kullanilmasinin
anlamhiligimin ortaya konmasi ve gerceklesen dolarizasyon diizeyinin risk
olusturacak diizeyde yiiksek tespit edilmesi nedeniyle finansal kriz olasiligi ile

dolarizasyonun varliginin iliskilendirilmeye ¢alisilmasi seklinde gerceklesecektir.

Bu amagla, caligmanin 1. Boliim’liinde dolarizasyonun tanimlari ve ortaya
¢ikis nedenleri agiklanmis, 2. Boliim’de ekonomiye etkileri olumlu ve olumsuz bakis
acilar1 agisindan verilmistir. 3. Bolim’de, Boliim 1 ve 2’de sunulan teorik bilgiler
1s1¢inda  dolarizasyonun Tiirkiye’deki durumu ampirik olarak analiz edilmistir.
Calismanin ampirik analiz kismi {i¢ alt boliime ayrilmistir. Boliim 3.1°de, Kur riski
tagiyan sektorleri belirleyebilmek amaciyla agik pozisyonlart ve dis borglanma
durumlarina yonelik bir degerlendirme yapilmistir. Bolim 3.2°de, {ilkelerin
makroekonomik kosullar1 igerisinde portfoylerin para birimi bilesimini etkileyecek
iki degisken olarak yerli paranin ve reel doviz kurunun varyansi kullanilarak en
diisiik varyansli optimal portfoy bilesimini veren minimum varyans portfoyii (MVP)
hesaplanmistir. MVP ile, portfoyde olmasi gereken yabanci para diizeyi bulunarak
mevcut durum ile Kkarsilastirilmasi yapilmig yaratacagi sikintinin - boyutu
belirlenmeye ¢alisilmisti. MVP’nin dogru bir 6l¢iim araci oldugundan emin
olabilmek i¢in nedensellik analizi yapilarak verilerin teoriyi destekleme giicii test
edilmistir. Son asama olarak Boliim 3.3’te ise finansal kriz olasiligia etki eden

faktorler analiz edilmistir.
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BOLUM |

DOLARIZASYON VE NEDENLERI

1.1 Dolarizasyonun Tanimm

Dolarizasyon, en genis tanimiyla, ulusal para biriminin yerine veya ulusal
para biriminin yaninda, daha giivenilir ve duragan baska bir para biriminin islem

goriiyor olmasidir.

1.1.1 Dolarizasyon ve Euroizasyon

Literatiirdeki yaygin kullanimi nedeniyle dolarizasyon denilse de euro
bolgesinin olugmasiyla gerceklesen ecuroizasyon siireci de dolarizasyon basligi

altinda incelenebilmektedir.

‘Tedaviilde olan yabanci para biriminin ¢ogunlukla Amerikan dolari olmasi
sebebiyle s6z konusu durum dolarizasyon olarak ifade edilse de yabaci para
biriminin Japon Yeni veya ge¢cmiste Alman Marki ve glinlimiizde Avrupa para birimi
Euro olmasi durumunda da Amerikan dolar kastedilmeksizin dolarizasyon ifadesine
rastlanilmaktadir. Ancak tedaviildeki yabanci paranin ne oldugunun vurgulanmasinin
gerektigi durumlarda markizasyon ya da euroizasyon gibi ifadelerle de

karsilasilmaktadir (Ozcan ve Us, 2006).”

Bergsten (1996), bir iilkenin parasinin, diinya ekonomisinde rezerv para

birimi durumunda olabilmesi i¢in, o iilkenin politik olarak major rolde bulunmasi

10
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gerektigini belirtmistir. Rezerv para, anahtar paradir ve anahtar para biriminin en
temel rolii, yabanci fonlar i¢in giiven duygusu uyandirmasidir ve bu da politik
Ustiinliigiin sagladigi bir durumdur. Daha derinde yatan nedenlerden biri, diger
iilkelerin ve ozellikle giiclii olanlardan bir ka¢inin rezerv para olarak o iilkenin
parasini kabul ederek kullanmaya baglamasidir. Diger neden, higbir iilkenin yeterince
giice sahip olmadan sistemin biitlintindeki riskleri gozetmeye giliveni ve imkani
olmamasidir. Dolayisiyla, tarihteki yerlerine bakildiginda I. Diinya Savasi Oncesi
Ingiltere, 1I. Diinya Savasi sonrasi ABD’nin para birimlerinin hegoman oldugu
soylenebilir. Iki savas aras1 donemde politik liderlige sahip iilkenin olmayis1 rezerv
para biriminin varligin1 da etkilemistir. Kita Avrupasi’nda barig saglandiktan sonra
Almanya ve Fransa’nin bolgesel capta anahtar para birimine sahip iilke konumuna

geldikleri goriilmiistiir.

1.1.2. Kaismi Dolarizasyon ve Tam Dolarizasyon

Paranin geleneksel olarak ti¢ islevi bulunmaktadir. Bunlar; hesap birimi olma,
degisim araci olma ve tasarruf araci olmadir. Bu islevlerden bir yada birkaginin
ulusal para yerine yabanci para birimine gegmesiyle sistemde farkli para birimleri
aynt anda islem gormeye baslamaktadir. Yabanci para biriminin yaninda yerli
paranin da halen yiiriirliikte olmasi, kismi dolarizasyondur. Eger resmi olarak yerli
para birimi dolasimdan kaldirilir ve yabanci bir para birimi yerli para biriminin tim
islevlerini yerine getirmeye baglarsa bu duruma tam ya da resmi dolarizasyon

denilmektedir.

11
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Yiiksek enflasyon diizeyleri stireklilik kazandikg¢a oncelikle yerli paranin
deger saklama islevi ortadan kalkmakta sonrasinda degisim ve hesap birimi amagh
kagislar baslamaktadir. Ancak, yerli para talebi tamamen ortadan kalkmadigindan
kismi dolarizasyon olgusu olusmaktadir. Literatiirde kismi dolarizasyonun de fakto
ya da gayri resmi dolarizasyon olarak tanimlandigi da goriilmektedir. Nicola,
Honohan ve Ize (2003), de facto dolarizasyonun, yerel para birimiyle birlikte yabanci
para birimi, genellikle dolarin, paranin 6deme birimi, saklama ve hesap birimi olma

islevlerini yerine getirmesi oldugunu belirtmislerdir.

Resmi olarak otoritelerin paranin geleneksel tiim islevlerini bir bagka yabanci
para birimine aktarmasi ise tam ya da resmi dolarizasyondur. Tam dolarizasyon,
Sekil 1’de goriildiigii tizere kur rejimlerinin bir ¢esidi olarak tanimlanmaktadir. Tam
dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasini tamamen terk ederek yabanci bir para

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

Kismi dolarizasyon, ekonomik birimlerin ulusal paraya olan giiven kaybina
ya da enflasyon ve devaliiasyon siireclerine rasyonel bir cevabidir. Ayrica kayit disi
ekonominin biiylimesi ile kismen de olsa yabanci paranin bu islemlerde

kullanilmasinin da kismi dolarizasyonda rolii bulunmaktadir (Feige, 2002).

Panama ve Ekvator’da paranin yabanci parayla tam ikamesi yani yabanci
paranin yerli para yerine tamamen yasal hesap birimi haline gelmesi s6z konusuyken
yerli ve yabanci para birimlerinin aym1 anda dolasimda oldugu Tiirkiye, Arjantin,

Meksika, Peru, Bulgaristan gibi iilkeler kismi dolarizasyon yasamaktadirlar.

12
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Yiiksek enflasyon tarihi ve ulusal paraya giiven eksikligi nedeniyle kismi
dolarizasyon 1980 ve 1990larda hizli bir gelisme gOstermistir ancak Onemi
bilinmesine karsin, boyutlarmi gercek¢i sekilde ortaya koymak miimkiin

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

1980’lerde Meksika, Israil, Peru ve daha bir ¢ok iilkede hizla yiikselen ve ii¢
basamakli rakamlara varan enflasyon nedeniyle kisiler kendilerini yerli paranin satin
alma gliclinii hizla kaybetmesinden korumayr portfoylerini dolara gegirerek
ogrenmislerdir. Zamanla bu {ilkelerdeki hiikiimetler yerlesiklerin dolar cinsinden
mevduat hesaplar1 a¢gmalarin ve nakit dolar hesaplarmin istatistiklerini tutmaya
baslayarak kismi dolarizasyonu onaylamislardir. Ancak 1994 Meksika ve ardindan
1997 Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile baslayan siirecte devaliiasyonlarin
yaratttig1 yiiksek maliyetler goriildiikce yeni bir doviz kuru arayisina girilmistir. Bu
donemde resmi dolarizasyon ilging ve etkili bir alternatif olarak ortaya ¢ikmis ve
konunun popiilaritesi, 1999 yili basinda Arjantin Bagkani Carlos Menem’in ciddi
sekilde dolarizasyon plan1 diisiindiiklerini agiklamasiyla artmistir. S6z konusu
dolarizasyon planmimn uygulamas: iki basamaktan olusmaktadir: Oncelikle yerli para
tabani, dolasimdaki tiim ulusal paralar ve bankalardaki rezervler belirlenmis bir
orandan dolara gevrilecek ve imha edilecektir. Ikinci olarak yerli para cinsinden tiim
sozlesmeler yine Onceden belirlenmis bir orandan dolar cinsinden sozlesmelere
dontstiiriilecektir. Boylelikle bu plan ile artik o iilkenin bagimsiz para politikasi
kalmayacak, ABD Merkez Bankasi’nin para politikasini kabullenecektir!. Bu

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

! Ekvator bu plan1 uygulamadan 6nce ABD’den herhangi bir onay almamustir.

13
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kurulu uygulamasinda ise merkez bankasinin arkasinda durdugu tam ikamenin
saglandig bir sistem mevcuttur. Burada ulusal para yok edilmemekte ancak tamamen

dolara endekslenmektedir (Chang, 2000).

1 Ocak 2002’de euronun tanitimi, Avrupa Birligi’nin mevcut sinirlar1 disinda
da etkiler yaratmistir. Orta ve Dogu Avrupa illkelerinin planli ekonomiden pazar
ekonomilerine gegisinde yeni kur rejimlerine gegis ¢ok onemli bir yer tutmaktadir.
Ulkeler, Avrupa Para Birligi'ne (EMU) girerek resmi euroizasyon siirecini baslatmis
olmaktadirlar. Resmi euroizasyon, Avrupa Para Birligi’ne girildiginde, iki tarafli ya
da Avrupa Para Birligi'ne tiyeligi kontrol eden Briiksel ve Frankfurt’taki otoritelerin
acik onay1 olmadan tek tarafli olabilmektedir. Bu se¢imi belirleyen 6nemli etken, bu
ilkelerin kismi dolarizasyon-euroizasyon dereceleridir. Euroizasyon taraftarlar
giiclii yabanct para birimi uygulamasinin enflasyonist etkileri, déviz ve ddemeler
dengesi krizlerini engelleyecegini, faiz oranlarinin seviyesini ve dalgalanmasini
azaltacagini, eninde sonunda da biiylimeyi hizlandiracagini belirtmektedirler. Resmi
euroizasyon Karsitlar1 ise senyoraj gelirlerinin ve bagimsiz para politikasinin

kaybolacagini 6ne siirmektedirler (Feige ve Dean, 2002).

Krugman (1997), Avrupa i¢in tek para sisteminin milkkemmel bir fikir
oldugunu ancak Avrupa’nin tek para biriminden ekonomik fayda goremeyecek kadar
az biitiinlesmis, farkli ve biiyiik oldugunu belirtmis ve ekonomik verimliligin hersey
demek olmadigina, Avrupa’nin politik birligi acgisindan tek para birimi euronun
kullaniminin 6nemli bir gosterge olduguna vurgu yapmistir. Politik biitlinlesme hig

kuskusuz beraberinde mal ve hizmetler ile kisilerin tam dolasimini getirmektedir.

14
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Gergek bir kimlik biitiinlesmesinin yasanmasi ekonomik iligkilerin de biitiinlesmesi
en ¢ok da ayni para biriminin kullanmasiyla olacagina gore euro, ekonomik faydanin

Otesinde bir anlam tasimaktadir.

1.1.3. Para ikamesi, Varlik Ikamesi ve Finansal Dolarizasyon

Kismi dolarizasyon siirecinde birey ve firmalarin kendi istekleriyle yabanci
para birimini degisim islemlerinde kullanmasiyla para ikamesi, deger saklama araci
olarak kullanmasiyla varlik ikamesi ortaya ¢ikmaktadir (Feige ve Dean, 2002).) Para
ikamesi, degisim araci olarak yerli piyasada yerli para ile birlikte yabanci paranin

yogun olarak kullanilmasidir (Cuddigton, 1983).

Para ikamesi konusu ciddi bir problemle karsi karsiyadir. Bu problem,
genelde bir ekonomide dolasan yabanci para miktarina iliskin verinin bulunamamasi,
dolayisiyla da para ikamesinin Oneminin gézlemlenememesidir (Calvo ve Vegh,
1992).

Gorgiil c¢alismalar, kabaca ylizde 50 civarinda ABD dolarimin disarida
bulundugunu gostermektedir. ABD Dolarinin duragan olmasi giivenilir bir deger
saklama araci olmasini saglamistir. Pek cok iilkede rahat¢ca bulunabilmekte, degisim
arac1 olarak genel kabul gormiis ve de yabanci kullanicilart banka iflaslarina,
enflasyona ve devaliiasyonlara kars1 koruma gorevini listlenmektedir. Son 20 yildir,
ABD Giimriik Ofisi ABD Dolarinin uluslararasi dolasimina iliskin sistematik bilgi
toplamakla gorevlendirilmistir. The Currency and Foreign Transactions Reporting

Act ("Bank Secrecy Act"), 10.000$’1 gegen para veya diger parasal varliklari
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ihrag/ithal eden kisi veya kurumlarin rapor doldurmasini zorunlu tutmustur (CMIR,
Report of International Transportation of Currency or Monetary Instruments). Gizli
bilgiler iceren milyonlarca CMIR raporu toplulastirilmakta, farkli kaynaklardan
gelen ABD Dolarina iliskin toplam akislar ve ¢ikislar olmak {lizere zaman serileri
olusturulmaktadir. Bu raporlardan her bir destinasyona akan net dolarlar ile toplam
ne kadar dolarin dolagimda ve nerede oldugu hakkinda bilgimiz olmaktadir. Kisibasi
nakit dolar miktarin1 6lgmede diger bir kaynak da, merkez bankasi ve hazine
gorevlilerince yiiriitiilen informel goriisme ve anketlerdir. Baz1 tilkelerde ¢ok farkli
sonug verseler de her iki kaynak da Kisi bas1 nakit dolar sahipliginin en fazla oldugu
tilkeleri Rusya, Letonya, Tiirkiye ve Bulgaristan olarak vermektedir (Feige ve Dean,
2002).

Ozellikle Latin Amerika iilkeleri icin yapilan arastirmalarda para ikamesi
yerine dolarizasyon kavraminin kullanildigi goriilmektedir. Ancak dolarizasyon,
yabanci para biriminin hesap birimi ve deger saklama araci olma iglevlerini igerirken,
degisim araci olma islevini kapsamamaktadir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde yabanci
para birimi, oncelikle deger saklama ya da hesap birimi islevlerini yerine getirmekte
ardindan degisim araci olarak kullanilmaya baslanmaktadir. Bu farktan dolay1 para
ikamesi, dolarizasyon silirecinin son agamast olmaktadir. Ancak dolasimdaki yabanci
para miktarinin tam bilinememesi dolayisiyla dolarizasyon oranlari para ikamesinin

gostergesi olarak kabullenilmektedir (Calvo ve Vegh, 1992).

Ize ve Yeyati (2003), para ikamesinin, farkli para birimlerinden faiz getirili
varliklar tutmanin beklenen reel getirilerle iliskili olmasinin aksine beklenen nominal

getirilerle iligkili oldugunu vurgulamislar, bunun sonucunda da literatiiriin agirlikli
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olarak para talebi dinamikleri, 6zellikle de dolarizasyon ve enflasyon iliskisi ve
histeresis’® kaynagi olarak degisim amacl islemlerde para birimi degistirmenin

maliyeti izerinde durdugunu belirtmislerdir.

McKinnon (1982), para ikamesini, dogrudan ve dolayli olarak ikiye
ayirmistir. Dogrudan para ikamesinde iki veya daha fazla para birimi 6deme araci
olarak islem gérmektedir. Dolayli para ikamesi ise yatirimcilar tarafindan, iki veya

daha fazla para birimi cinsinden finansal varlik tutulmasidir.

? Literatiirde dolarizasyon olgusunun varligini koruma adina direng gdstermesi, yabanci para kullanma
aligkanliginin geriye dondiiriilememesi olarak tanimlanmaktadir.
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Sekil : Doviz

Kuru Rejimleri

DOVizZ KURU

REJIMLERI

Sabit Dalgah
Kur Kur
Yasal Para
Diizenlevici
uzenleyicl Kurulu
Olmadan
Tam Parasal
Dolarizasyon Birlik Ara Rejimler
|
Bir Dereceye Kadar Sabit
Kur
Ayarlanabilir Yatay Kayan Kayan Gozetimli
Sabit Kur
Bant Parite Bant Dalgalanma

Kaynak: Yoériikoglu, M., ., 2006, ‘Economic Convergence And Exchange Rate Regimes’, International Conference On Dollarization: Consequences And Policy
Options, Istanbul
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1.1.4. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu ve Reel Dolarizasyon

Yiikiimliiliikk dolarizasyonu, 6zel sektér ve kamunun yabanci para cinsinden
bor¢lanmasidir. Gelismekte olan {ilke piyasalarin1 kirilgan hale getiren ve
makroekonomik degiskenlerin yoOnetimini zorlastiran bir kavram olarak ortaya

cikmustir (Reinhart vd., 2003).

Reel dolarizasyon ise, resmi ya da de facto olarak iicret ve fiyatlarin yabanci
paraya endekslenmesidir (Nicolo vd, 2005). Luca ve Petrova (2003) da reel
dolarizasyonu, nihai mal ihra¢ eden ve/veya nihai mal iiretiminde ithal aramallart
kullanan firmalarin getiri ve dretim maliyetlerinin yabanci para cinsinden

gerceklesmesi olarak tanimlamistir.

Ize ve Parrado (2002) ise, ddemeler, finansal ve reel dolarizasyon seklinde
ticlii bir ayrim yapmustir. Odemeler dolarizasyonunun literatiirde para ikamesi olarak
tanindigini; finansal dolarizasyonun ise, yabanci para cinsinden mevduat, kredi ve
diger finansal sozlesmelerin varligt durumu yani varlik ikamesi oldugunu
belirtmislerdir. Ayrintili olarak ele aldiklar1 ise reel dolarizasyondur. Reel
dolarizasyon {icret ve fiyatlarin yabanci paraya endekslenmesidir. Odemeler
dolarizasyonunda belirleyici etken enflasyon farklari iken finansal dolarizasyonda
finansal s6zlesmeler sistematik enflasyon vergisine tabi olduklarindan daha farkl
sebepler aranmalidir. Faiz orani paritesi gegerli iken en azindan yaklasik olarak faiz

oranlari farklari, tahmin edilen enflasyon oranlari farklarini1 kapatmakta ve farkli para
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birimlerinden varliklarin beklenen getirilerini esitlemektedir. Dolayisiyla,finansal

dolarizasyonda enflasyon diizeyinden ziyade dalgalanmasi daha 6nemlidir.

Reel dolarizasyon, resmi ya da de facto olarak iicret ve fiyatlarin yabaci
paraya endekslenmesidir yani nihai mal ihra¢ eden ve/veya nihai mal {iretiminde ithal
aramalar1 kullanan firmalarin getiri ve liretim maliyetlerinin yabanci para cinsinden
ger¢eklesmesidir. Dolayisiyla, finansal dolarizasyon yerlesiklerin veya yerlesik

olmayanlarin varliklarina gore yerel veya digsal olabilir (Nicolo vd., 2005; Luca ve

Petrova, 2003).

1.1.5. Simetrik ve Asimetrik Dolarizasyon

Geligmis tilkelerdeki dolarizasyon simetriktir; yerlesik ve yabancilar yerli ve
yabanci para cinsinden nakit ve varlik tutmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde ve
gecis ekonomilerinde ise dolarizasyon siireci asimetriktir; yerlesikler, yerli ve
yabanci parayr kullanirken, yabancilar yerli parayr tercih etmemektedirler. Bu
iilkelerde tercih edilen para ¢ogunlukla ABD Dolar’dir ve paranin neredeyse ii¢
islevini de gdrmektedir. Ilk olarak dolar, deger saklama araci olarak kullanilmaya
bagslar, stireg ilerledik¢e mal fiyatlar1 6zellikle de dayanikli mallar, kiralar ve yiiksek
maliyetli dolara endekslenir ve dolar 6deme aracina doniisiir. Dolarizasyon {izerine
yapilan neredeyse tiim g¢alismalar konuyu asimetrik agidan ele almaktadir (Yinusa,

2008)
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1.2 Dolarizasyonun Nedenleri

Dolarizasyon olgusuna yol acan nedenler igerisinde enflasyon karsisinda
deger yitirme korkusu, faiz ya da vergi oranlar1 farkina bagli olarak beklenen
getirilerin degismesi ve portfoyde cesitlendirme yapilarak riskin azaltilmasi gibi
nedenler ilk akla gelenlerdir. Ancak literatiirde bu nedenler farkli paradigmalara
ayrilarak incelenmis, yazarlar tarafindan farkli yaklasimlar sergilenmistir. Bu
yaklasimlar da, dolarizasyonun hangi evrede olduguyla ilgili olarak gelistirilmistir.
1980lerde para ikamesinin nedenleri iizerinde durulurken gliniimiiz literatiiriinde

finansal dolarizasyon kavrami iizerinde duruldugu goriilmektedir.

1.2.1 Geleneksel Yaklasimlar

Ilk olarak Thomas (1985), para ikamesi modeli kullanarak dolarizasyon
diizeyinin portfoydeki varliklarin gorece getirilerine ve risklerine bagli oldugunu
ortaya koymustur. Akcay’a (1997) gore, para ikamesi modelleri iki farkli yaklagimla
baslamigtir. Bunlardan ilki, Miles (1978), Joines (1985) ve Thomas (1985) tarafindan
gelistirilen iki asamali portfdy segim siirecidir. ilk asamada kisiler para ve diger
varliklar arasinda servetlerini boliistiirlip ikinci asamada servetin parasal kismini
paranmn tiirevleri arasinda paylastirmaktadirlar. Ikinci yaklasim ise Cuddington
(1983) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagimin farki, kisilerin servetlerini para ve

diger varliklara arasinda esanli paylagtirmalaridir.

Yeyati (2006), konuyla ilgili ilk ¢alismalarda dolarizasyonun, para ikamesi

olarak yorumlandigini, para ikamesine iliskin standart modelde, yerli ve yabanci
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paraya iliskin nominal dengelerin , her bir para biriminin nominal faiz oraninin bir
fonksiyonu oldugunu belirtmistir. Enflasyonun, nominal kurda karsiligini buldugunu
ve beklenen enflasyonun para ikamesini artirdigin1 Yeyati (2006) ¢alismasinda su
sekilde ifade edilmistir:
c=f(i,i*) 1)
f1<0ve >0
c. yerli ve yabanci para biiyiikliiklerin birbirine orani
i: yerli para faiz orani
1*: dolar faiz orani olmak iizere
Faiz orani paritesi varsayimi altinda, E(Ae): beklenen develiiasyon orani iken
i =1* + E(Ae) ve 2

¢ = f(i*, E(Ae)) olmaktadir. 3

Ancak bu goriis, 1990 sonrasi dolarize ekonomilerde enflasyonun belirgin
sekilde diigmesine karsin dolarizasyonun direng gostermesiyle elestiri almaya
baslamistir. Fiyat istikrar1 saglansa bile, ge¢mis enflasyon, yiiksek enflasyon
beklentilerini siirdiirecek, bir nevi hafizada tutacaktir (Savastano, 1996). Boylelikle,
dolarizasyon giiniimiiz enflasyonundan ziyade ge¢mis enflasyonun bir sonucu
olmaktadir. Morales (2003) de benzer sekilde, Bolivya igin dolarizasyonun nedenini,
gecmis hiperenflasyon yasanan doneme ait verilerin o zamana ait enflasyon

verilerine gore daha iyi agikladigi sonucuna ulagmistir.

Yeni ¢alismalar daha ¢ok finansal dolarizasyon sonucu doviz kuru

dalgalanmalarina olan duyarliliga bagh ortaya ¢ikan finansal kirilganlik, para ve kur
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politikalar1 tizerindeki hiikiimet giicliniin azalmasi konular1 lizerinde durmaktadir

(Ize ve Yeyati, 2003).

1.2.2 ‘Orijinal Giinah’ Durumunun Varhgi

‘Orijinal Giinah’ kavrami, bir {ilkenin kendi ulusal parasi cinsinden dis
bor¢lanma yapamamasi durumudur. Genis kapsamli ‘Orijinal Giinah’ kavrami yerli
para cinsinden dis bor¢lanmanin yapilamamasi yaninda, yurt iginde uzun vadeli
bor¢lanmada da zorlanilmasidir. Ancak son ¢alismalarda dar kapsamli olarak yurtdist
bor¢lanmanin imkansizhigi {izerinde duruldugu goriilmektedir. Bu kavram
aciklanirken yerlesiklerin yurt icindeki dolarizasyon egilimleri yerine yurt dist
bor¢lanmalarinda kullandiklar1 para birimi {izerinde durulmaktadir. Sili, Macaristan,
Hindistan ve Tayland’da yurt i¢i borglanma tahvillerini dovize endekslemeden
hiikiimetin uzun siireli bor¢lanabilmesine karsilik yurt dis1 kendi paralari cinsinden

borglanmada bir agsama kaydedemedikleri goriilmektedir (Eichengreen vd. 2003).

Yurt i¢i (yerel) dolarizasyonun nedenleri, dis yiikiimliiliikk dolarizasyonunun
nedenlerinden farkli olmalidir. Ornegin, siiregelen yiiksek enflasyonun varligi yerel
dolarizasyona neden olacakken, dis borglarla iligkilendirilmemektedir (Reinhart vd,
2003; Honig, 2009). Yerel dolarizasyonun geri dondiiriilebilirligi sz konusu iken
gelismekte olan ilkelerin dis yiikiimliiliiklerinde ‘Orijinal Giinah’ varligi nedeniyle

dolarizasyon devam etmek zorundadir (Eichengreen vd., 2002, Honig, 2009).
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1.2.3 Minimum Varyans Portfoyii

Ize ve Yeyati (1998), makrockonomik belirsizliklere bagli olarak kur
seciminin yapildigi bir portfoy modeli gelistirmislerdir. Bu modelde belirlenen
portfoy icindeki dolar miktari, portfoyde ‘olmasi gereken’ dolar miktarini
vermektedir. Dolayisiyla modelin  belirledigi minimum varyans portfoyii,
ekonomideki dinamiklere bagli olarak sekillenmekte ve dolarizasyon icin dogal bir

kistas olusturmaktadir.

Minimum varyans portfoyii su sekilde belirlenmektedir (a.g.e.):

Yerli mevduat sahiplerinin portfoyleri li¢ unsurdan olusmaktadir:

e yerli para cinsinden yurt i¢inde tutulan mevduatlar (domestically held home
currency deposits (HCD))

e yabanci para cinsinden yurt i¢inde tutulan mevduatlar (domestically held foreign
currency deposits (FCD))

e yurtdisinda sahip olunan yabanci para cinsinden mevduatlar (cross-border foreign
currency deposits (CBD)).

Sayilan mevduatlarin reel getirileri de sirasiyla; rp rg, ve r® dir.

Kur riski dolayisiyla, dolar mevduat ya da krediler, yerli para mevduat ya da
kredilerin tam ikamesi degildirler. Ulke riski nedeniyle yurt iginde tutulan

mevduatlar da yurt disinda tutulanlarin tam ikamesi degildir.
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U, W, Ve u,. sirastyla enflasyon, reel doviz kuru ve iilke riskine bagl sifir

ortalamal1 hata terimi, varyans kovaryans matrisi S;; ve E beklenen deger operatérii

iken:

= E(5) + ne+ ug (4)
B = E(p) + no+ K (5)
5 =E(r") + u, (6)
535 = 5.‘?5 = 0 (8)
Mevduat sahiplerinin tercihleri:
Uy = E(rp) - cpVar(ry)/2 ©)
Ty : mevduat portfOyiiniin ortalama reel getirisi
c¢p: mevduat sahiplerinin riske karsi tutumlari ( €5>0)
Ap= A — &L /h, (10)
y=1-6%/h, (11)
81 ve 8% beklenen i¢ ve dis mevduat faiz diferansiyelleri olmak iizere:
8p=E(p —13) (12)
5% =E(@rp — ") (13)
hy ve h. volatilitesi diizeltilmis riskten kaginma davranislarini géstermek tizere:
h’D = CDV(TDH - TE{) =Cp (533_253.1?+5mr) (14)
25
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he = cpV(rg — 1°) = cpa, (15)
A%, minimum varyans portfoyii i¢inde belirlenen dolar oranini gostermek tizere:
A = [V(r5")-Cov(rg' 15 )INV (1575 ) (16)

Dolayisiyla, dolar mevduatlarin orani olarak kendini gosteren kur se¢imi,
sadece i¢ faiz oranlan diferansiyellerinin varyansi olarak 6lgiilen kur riskine bagh
olarak sekillenmektedir.

Nominal faizlerin s6zlesme siiresince sabit kaldigi varsayildiginda, reel

getirilerdeki belirsizlik, fiyat ve kur diizeyinin volatilitesinden kaynaklanmaktadir.

RE ve R, yerli ve yabanci para cinsinden nominal mevduat oranlar, =
enflasyon orani, e ve s nominal ve reel kurdaki degisim orani olmak {izere minimum
varyans portfoyiiniin getirdigi dolar diizeyi enflasyon ve reel kurun volatilitelerinin

bir fonksiyonu olarak tanimlanabilmektedir.

B~ Rp -7 (17)
5 ZRE+s (18)
S=e—r« (19)
. V(m)+Cov(m,s)

A= V() +V(s)+2Cov(m,s) (20)

A%, portfoyde bulunmasi gercken MVP’nin isaret ettigi dolar diizeyini

vermektedir. 20 numarali esitlikten goriildigi gibi, portfdyde bulunmasi gereken
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dolar miktar1 enflasyon ve reel kurun varyans ve kovaryanslar ile iliskilidir. Bir
baska deyisle, kisilerin dolar tercihi, enflasyon ve reel kurun diizey degerlerinden

degil dalgalanmalarindan etkilenmektedir.

Ize ve Yeyati (1998), MVP’nin gosterdigi dolarizasyon diizeyinin gergeklesen
dolarizasyonu belirledigini ortaya koymustur. Mevduat ve kredilerin dolarizasyonu
odiing verilebilir fonlar piyasasinda karsilikli iliski icersindedir. Bu iliski MVP
cevresinde dengeye ulasmaktadir. MVP, olmasi gereken dolarizasyonunun
enflasyonun varyansi ile pozitif fakat kurdaki asinmanin varyansi ile negatif iligki
icersinde oldugunu gostererek makroekonomik politikalar ile baglanti kurmaktadir.
Temel ¢ikis noktasi, kisilerin portfoy olustururken yerli para ve kur
dalgalanmalarina bakmalari, enflasyon ve kur riskini minimize edecek belirli

agirliklar1 segmeleridir.

Gorece dalgalanmalarin  Onemine bagli olarak, bu yaklagim, basarili
stabilizasyon programlarinin varhigma ragmen yiiksek ve kalict finansal
dolarizasyonun varligin1 agiklama sansi vermektedir. Bu programlar doviz kuru
soklarin1 yok edici politika Onerileri icermedikleri takdirde MVP degismeyecektir
(a.g.e.).

Dolarize ekonomilerde siklikla goriilen bir bagka durum da déviz kuru riski
ile geri 6denmeme riskinin arasindaki yiiksek korelasyondur. Bu nedenle, reel doviz
kuru dalgalanmalari, geri 6denmeme riskinin varligmma bagli olarak yerli para
cinsinden portfoylerin gorece dalgalanmalarin1 da etkilemektedir. Boylelikle, her iki
yaklasima da dayanan bir argiiman gelistirilebilir. Ozellikle portfoy tercihleri, dolar

cinsinden varliklarin hedge amaclh kullanilmasindaki gorece ¢ekiciligi modellemeye
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cerceve saglamaktadir. Diger yandan, reel kur soklarina bagh geri 6denmeme
senaryosunun ve kurlar1 dikkate almayan diizenlemelerin varligt bu ‘gorece
cekiciliklerin® etkilerini arttirmakta ve MVP’nin dolar kompozisyonuna yeni

anlamlar yiiklemektedir (a.g.e.).

Bu tartigmalarin odaginda birbiriyle celisen iki temel nokta bulunmaktadir:
Enflasyon hedeflemesi ve Kkurun dalgalanma korkusu. Birincisinin etkin sekilde
uygulanmasi finansal dolarizasyonu azaltabilir. Dalgalanma korkusu ise, dolar

varliklar1 daha gekici hale getirerek ters yonde etkide bulunabilir.

Pek ¢ok calismada dolarizasyonun nedenlerini agiklayict farkli teoriler
gelistirilmis olsa da ana faktoriin yerli paradaki beklenilen deger kaybinin oldugu
aciktir. Yiksek diizeyde doviz agik pozisyonu pek c¢ok ilkenin finansal
istikrarsizligina neden olarak gosterilmektedir. Makroekonomik kirilganliklar, varlik
ve yiikiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzluklari, sermaye yapist uyumsuzluklar
(bor¢ ve 6zsermaye) ve kredi riski ortaya ¢ikartan zayif varlik kalitesi i¢inde kendini
gosterebilir. Bu etkenlerin yaratacagi sikintilara karg1 6nlem almak kuskusuz politika
yapicilarin  temel amaglarindandir.  Alinacak Onlemlerin  etkinligi igin ise

dolarizasyonu ortaya ¢ikartan temel faktorler bilinmelidir.

Ize ve Yeyati (2003) Arjantin, Bolivya, Peru, Meksika ve Uruguay’
inceledikleri c¢aligmalarinda MVP ile belirlenen dolar oraninin gergeklesen
dolarizasyonu iyi derecede tahmin ettigini ortaya koymuslardir. Buna gore, serbest

dalgalanan kur rejimi ile birlikte uygulanan enflasyon hedeflemesinin fiyatlarin
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volatilitesine oranla reel kur dalgalanmasini arttirarak finansal dolarizasyonun

azalmasina yol agacagini belirtmislerdir.

Sekil 2: Portfoy Varyansinin Optimal Diizeyi

Portfoytlin Getirilerinin

Varyansi
A

var(enf) /

varyans kaybi
min var

| -
>
$ borg orani

Kaynak: Inter-American Development Bank, 2004, ‘Unlocking Credit: The Quest For Deep And
Stable Bank Lending’, http://books.google.com.tr/books?id=5SIMTxWGjn6gC

Sekil 2’de goriildiigii gibi, dolarizasyonu kisitlamanin finansal gelismeye
etkisinin optimal portfdyde yalnizca yerli para varliklara hareket etmenin getirdigi
daha fazla varyans ile agiklanmaya calisilmistir. Buradaki kayip, enflasyonun
varyansi ile MVP’nin isaret ettigi varyans arasindaki farktir. Finansal gelisme
tizerinde dolarizasyon kisitlamasimin etkisi, mevduat sahiplerinin optimum
portfdyden sadece yerli para cinsi varliklara ne kadar kayacagina, baska deyisle daha

yiiksek varyansa sahip olacaklarina baghdir.

Eger dolar bor¢ orani sifir bise, portfoy getirisinin varyanst enflasyon
varyansina esit olur. Dolar borg orani arttikga belli bir diizeye kadar portfoy varyansi

diiser ki o diizey MVP’dir. Eger dolarizasyon kisitlanirsa bu durumda portféyden
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dolar oraninin azaldigi derecede portfoyiin varyansi artacaktir. Dolayisiyla fiyat
belirsizliklerinin oldugu durumda dolarizasyon, bor¢ alanlar ve verenler arasinda
optimal risk dagilimmi saglamaktadir. Dolarizasyon oraninin fazla olmasi
durumunda da risk artar, sekilden de goriildiigii tizere varyans kaybi artar. Boylelikle
hiikiimet garantilerinin, kamunun g¢esitli riskleri iistlenmesinin riskin optimal
dagilimim1 bozmaktadir. Ayni sekilde, bor¢ verenlerin portfoy tercihlerine limit
koyarak dolarizasyonu kisitlamak da kredilerin reel getirilerinin varyansini arttirarak

finansal sektoriin gelisimine ket vurmaktadir.

Sekil 3: Fon Piyasasinda MVP

YTL-$ farki
A

borg verilebilir fonlarin arzi

borg verilebilir fonlara talep

»

MVP $ bo?(; orani

Kaynak: Inter-American Development Bank, 2004, ‘Unlocking Credit: The Quest For Deep And
Stable Bank Lending’, http://books.google.com.tr/books?id=5SIMTxWGjn6gC

Eger ki dolar kredilerin getirisinin yerli para kredi getirilerine gore artacagi
bekleniyorsa kredi verenlerin portfoylinde daha fazla dolar bulunur. Borg alanlar ise
tam aksi yonde, dolar gorece pahalanacagindan portfoylerindeki paymni azaltirlar.
Eger faiz oran1 farkinin (spread) sifir olmasi beklentisi var ise, borcun optimal orani
sadece enflasyon ve reel doviz kurunun gorece varyanslarina gore belirlenir. Bu da

Sekil 3’teki MVP diizeyidir. Bor¢ alan ve veren ayni tercihlere, dolayisiyla ayn

30

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



MVP’ye sahip olur ve denge MVP’sinde fon arz ve talebinde dengesizlik olmaz
boylelikle pazar temizlenir. Bundan dolayt MVP, olmasi gereken dolarizasyon
diizeyi icin Olglit olusturmakta ve makroekonomik denge ile baglanti kurmaktadir.
Olmas1 gereken dolarizasyon, enflasyonun varyansi ile pozitif fakat kurun varyansi

ile negatif iliski igerisindedir.

Sekil 4: Enflasyon Artisinin Etkisi

yerli para faiz oram - $ faiz oram
A

borg verilebilir fonlarin arz1

/ borg verilebilir fonlara talep
5 $ borg oram

MVP, MVP,

Kaynak: Inter-American Development Bank, 2004, ‘Unlocking Credit: The Quest For Deep And
Stable Bank Lending’, http://books.google.com.tr/books?id=5SIMTxWGjn6gC

Hersey sabitken enflasyonun varyansindaki artis egrileri saga kaydirir, denge
MVP diizeyi de degismis olur. Yerli para krediler riskli hale geleceginden tercihler
giivenli dolar kredilerden yana kullanilir. Fiyatlardaki belirsizlige karst bir giivence
vermesinden dolayi, parasal istikrarsizlik i¢indeki tilkelerde dolarizasyonu kisitlayici
miidahaleler mevduatlarin lilke disina ¢ikmasina ve finansal aracilarin azalmasina
neden olabilir. Kur uyumsuzlugundan kaynaklanan potansiyel tehlikeler ile kiiciik
yerel yatirimcilarin sistemde yaratacagi maliyet yiiklerinin dengesi dedolarizasyon

tartismalarindaki temel noktadir.
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Riskten kaginmanin olmadigi durumda yatirimcilar ve borg¢ alanlar igin
sadece beklenen getiriler 6nemlidir. Yatirimci riskten kaginmiyor ise getirisini en
diisiik risk ile en yiiksek diizeye cikaran portfoyii tercih edecektir. PortfOy tercihi
MVP’nin belirledigi dolar cinsinden varliklarin oran1 kadar olacaktir. Bu diizey de

A’ dir.

Denge durumu A*’dan farkli bir noktada olusmus, diger bir deyisle
gerceklesen dolarizasyon MVP’den farklilasmis ise kredi ve mevduatlarin
dolarizasyonlar1 faiz degisikliklerine farkli cevaplar vereceklerdir. Soyle ki, yerli
paranin lehine faizlerde bir degisim olursa yerli para mevduatlar yabanci para
mevduatlara gore, dolar krediler de yerli para kredilere gore daha cazip hale
gelmektedir. Dolayisiyla mevduat dolarizasyonu MVP’nin altina diiserken kredi
dolarizasyonu MVP’nin iizerine ¢ikmaktadir. Faiz farklar1 haricinde MVP’den
sapmalar baska nedenlerden de kaynaklanmaktadir. Hitkiimetler makroekonomik
politika degisiklikleri yaparak, portfoy dagilimlarinin altinda yatan belirsizlik ve
dalgalanmalar1 degistirebilmektedir (Yeyati ve Ize, 2003). Dissal bir sok sonucu
kurda biiyiik bir devaliiasyon oldugunda bu durum genelde ¢ikt1 diizeyinde de biiyiik
bir diisiisle beraber gerceklesmektedir. Reel gelirlerin diistiigii bir ortamda, yiiksek
getiri oranina sahipse dolar, mevduat sahipleri i¢in gilivenli bir liman olacaktir
(Nicolo vd., 2003). Bdylelikle MVP’nin c¢ok oOtesinde bir dolarizasyon

gerceklesebilmektedir.

Portfoy tercihi ve dolarizasyon oranlart CAPM modelinin bir versiyonudur.

CAPM yaklasimindan hareketle MVP’nin dolarizasyonun giiclii bir agiklayicisi
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oldugunu fark edilmektedir. Ayn1 zamanda bu model, bir ¢ok denge durumunu ve
hikkiimet  politikasinin Pareto iyilestirmesi yapacagini ima etmektedir. Ancak,
finansal dolarizasyonu ag¢iklamada MVP’nin kullanilmasi, riskin paylasilmasi
karsisinda eksik pazar hipotezlerine dair hi¢ ya da ¢ok az bilgi sunmaktadir. Bunun
nedeni, iki hipotezin birbiriyle uyumsuzlugu ve CAPM benzeri teorilerin bireysel
portfdy tercihleri lizerine kurulurken, eksik pazar varliginin bireysel tercihlerden

farkli olarak ‘sistemik’ gergeklesmesidir (Adrian vd., 2006)

A*, enflasyon volatilitesi ile yiikselip reel doviz kurunun volatilitesi ile
diismesinden dolayr enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur politikasi disiik
dolarizasyon diizeyini getirmektedir. Ancak enflasyonu diisiiriirken uygulanan kur
politikas1 daha hizli bir stabiliteyi getirmekteyse dolarizasyon siirecinin tersine
cevrilmesi basarisiz olur. Parasal kontroliin kaybedilmesiyle doviz krizinin birlikte
olusmasi gibi, parasal kontroliin hiikiimetge tekrar diizeltilmesiyle birlikte reel doviz
kurunda da bir denge durumu s6z konusu olmaktadir. Dahasi, otoriteler para
politikalarinin diizenlenebilmesi i¢in kurun denge bozucu etkilerinden arinabilmek
amaciyla kur hedeflemesine gidebilmektedirler. Latin Amerika iilkeleri, stabilizasyon
donemleri sonrasi enflasyon volatilitesindeki diisiisiin yararlarinin reel kurdaki diisiis
sonucu silinmesinin iyi birer 6rnekleridir. Tablo 1°de enflasyondaki diisiise ragmen

dolarizasyonun diismedigi tilkeler sunulmustur.
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Tablo 1: Enflasyon ve MVP Arasindaki Iliski

Doénem 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 goriilecegi gibi enflasyon diismesine ragmen finansal
dolarizasyon MVP’ ye bagl olarak yiiksek seyretmeye devam etmektedir. Bu da
para ikamesi gorilisinlin sundugu enflasyon nominal degerinin dolarizasyon

tizerindeki etkisi goriisiinii ¢lirlitmektedir.

Morales (2003), Bolivya’daki MVP 6l¢iimlerinde, enflasyon olmayan son 10
yila gore hiperenflasyona iligkin eski verilere ait donemlerin analize dahil
edilmesiyle, mevcut dolarizasyon diizeylerinin daha iyi tahmin edildigini ortaya

koymustur.

Rennhack ve Nozaki (2006) dedolarizasyonun , enflasyon belirsizligine kars1

gelistirilen rasyonel bir tepki oldugunu belirtmistir.
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Sermaye akimlari, vergi politikalar1 ve kamu bor¢lanmasi da gergeklesen
dolarizasyon ile MVP’nin farkli olmasma yol agmaktadir. Sermaye akimlari ve
kamu borglanmasinin dolarizasyon tizerindeki etkisi dolarizasyonun ¢esidine goére
farklilasmaktadir. Para politikasina bagimli ya da bagimsiz olarak sermaye akimlari,
dolar bollugu yaratarak kredi dolarizasyonunu artirirken yerli para cinsinden faizlerin
artmasiyla ~ mevduat  dolarizasyonunu  disiiriir. Dolayisiyla ~ mevduat
dolarizasyonundaki  azalis her zaman risk algisindaki  farklilagsmadan
kaynaklanmayabilir. Kamunun borglanmasini dolarizasyonu diisiirme amagh yerli
paraya kaydirmasi, banka bilangolarinin simetrik yapisi nedeniyle basarisiz olacaktir.
Yerli para faiz oranlarinin dolara gdrece aratmasi, mevduat dolarizasyonunu
diisiirtirken, kredi dolarizasyonunu artirir. Yerli para varliklar iizerindeki verginin
diisiiriilmesi banka bilangosunun her iki yanindaki dolar varliklar1 diistiriicti etki
yapar ancak yurt dis1 faiz oranlar1 daha cazip hale gelerek sermaye ¢ikiglar baslar ve
finansal aracilik azalir. Ayni etkiler dolar mevduat ve kredilerin yasaklanmasiyla da
ortaya c¢ikabilir. Meksika(1982), Peru (1985) ve Bolivya (1982) ‘de dolar varliklarin
yerli paraya zorunlu doniisimii aymi sonuglar1 vermistir.  Aksine, yerli para
tizerindeki verginin veya faiz oranlarindaki tavanin kaldirilmasi, her iki
dolarizasyonu disiiriirken finansal araciligi da artiric1 etki yapmaktadir (Morales,

2003).

1.2.4. Yeni Yaklasimlar

Ize ve Yeyati (2005), finansal dolarizasyon literatiiriinii {ic paradigmaya
ayirmaktadir: Portfoy se¢im yaklasimi, kredi riski, finansal ¢evre. Portfoy se¢im

yaklasimina gore, finansal dolarizasyon, kisilerin portfdy getirilerinin varyansini
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minimize ettikleri portféy tercihlerinin bir sonucudur. Bu yaklasimda, yerli para
cinsinden varliklarin getirileri yerel enflasyona bagli olarak dolar varliklarin getirileri
ise reel doviz kuru riskine bagl olarak belirsizdir. Kredi riski yaklasiminda ise, risk
notr iktisadi birimlerin, ahlaki ¢okiintli ve asimetrik bilgi ile artan geri 6dememe riski
karsisinda takindiklar1 tutum sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ugiincii yaklasimda ise,
finansal dolarizasyon, yerli pazar ve yasal eksikliklerin sonucunda olusmaktadir.
Yatinmci/hane  halki  sektorleri MVP  yaklasimina  gére  mevduatlarimi
degerlendirirken, risk ndtr firmalar borglanmalarini ikinci yaklagima gore
sekillendirmektedirler. Dolayistyla bu yaklasim, mevduat ve kredi dolarizasyonun
nedenlerini farkli agiklamaktadir. Yatirimeir ve firmalarin farkli tutumlar da
bankalarin sadece iki grup arasinda araci oldugunu, son c¢ikt1 {izerinde etkisi
olmadigin1 ve faizlerin iki grup arasindaki etkilesimin sonucu oldugunu ortaya

koymaktadir (Ize, 2005).

Broda ve Yeyati (2003), finansal dolarizasyonun nedenlerini anlamak i¢in iki
yaklasim gelistirmistir. Ik yaklasim diizenleyici otoritenin altin1 ¢izmektedir Eger,
mevduat garantisi altinda, yiiksek mevduat garanti oran1 var ve dolar mevduatlara
karst herhangi bir farkli uygulama yok ise, bankacilik sistemi déviz kuru riskini
fiyatlama kararlarini icsellestiremeyecektir ve yanlis fiyatlama yapacaktir. Doviz
kuru riski ile bankalarin 6deme giicii arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu bir
ekonomik c¢evrede, ki bu durum yiikiimliliikleri dolarize olmus ekonomilerde
belirgindir. Bankalar yerli para mevduatlar karsisinda yiliksek maliyet tasiyan dolar
mevduatlarin maliyetini yiiklenmede yerli paranin deger kayb1 durumunda zorlukla

karsilasacaklardir. Risk notr mudiler, yerli para-dolar faiz fark: talep ettikce fonlar
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dolar cinsinden dagitmak bankalar agisindan daha karli olacaktir bu da mevduat
dolarizasyonunu destekleyecektir. Bu durum, kurlar arasi ayrimi imkansizlastiran
mevduat sigortast garantisi artttkca daha da gliglenecektir. Mevduat sigortasi,
kapsama alinan dolar mevduatlarin oran1 yiikseldik¢e yatirnmcilarin talep ettigi yerli
para-dolar faiz farkin1 genisletecek ancak bankalar hala kotii senaryoda dolar
fonlamanin yiiksek maliyetini igsellestiremiyor olacaklardir. Aslinda, mevduat
garanti fonunca saglanan agik garanti, hiikklimetin sistematik riskten korunmak i¢in
sagladig1 ortiilii garantidir. Bu argliman acik¢a hiikiimetin, finansal krizlerden
korunmak i¢in bor¢ yapilandirma ve sermaye giiclendirme programlar1 araciligiyla

mutlaka ekonomiye miidahale edecegi diisiincesine dayanmaktadir.

Ayrica, bilanconun &biir yaninda oOrtiili veya ag¢ik mevduat sigortasinin
varlig1, finansal aracilarin yerli para cinsinden projelerde tiim kur riskini kreditorlere
aktarmalarindan kagmmay1 tesvik etmektedir. Bu durum, banka ve firmalarin
bilangolarindaki kur uyumsuzluklarini arttirmakta ve déviz kuru riski ile 6denmeme
riski arasindaki korelasyonu yiikseltmektedir. Sonu¢ olarak, bankalar dolar
fonlamanin maliyetlerini yiiklenmede isteksiz davranacaklarindan mudiler agisindan

dolar varliklar daha cazip hale gelecektir.

Dolarizasyonun nedenlerini inceleyen ikinci yaklasim portfoy yaklasimidir.
Bu yaklasima gore, finansal dolarizasyonun anahtar elementi enflasyon ile paranin
reel deger kaybindaki gorece dalgalanmadir. Ize ve Yeyati (1998) varlik ikame
modeli kullanarak gelistirdikleri minimum varyansi saglayan portfoy, mevduat ve

kredi dolarizasyonunun derecesini tahmin etmektedir. Bu portfdy, enflasyon ve
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paranin reel deger kaybindaki dalgalanmalarin bir fonksiyonudur. Boylelikle MVP,
finansal dolarizasyonun derecesini 6l¢gmede ve politika kararlarindan etkilenen

makro ekonomik degiskenlerle iliskilendirmede dogal kistas olmaktadir.

Barajas ve Morales (2003), dolarizasyonun nedenleri ii¢ grup altinda
toplamiglardir. Bunlar; finansal gelismislik, makro ve bankacilikla iliskili

acgiklamalardir.

Finansal gelismislik agiklamalarinda, finansal piyasalarin diisiik derecede
gelismisligi ve eksik rekabet yapisi borglananlarin daha fazla yabanci para kredi
talebine neden olmaktadir. Ekonomik birimlerin dolar borglanma egiliminin, yerli
finansal piyasalarin gelismemisligi sonucu olustugu ileri siiriilmistiir. Cabellero ve
Krishnamurthy (2000) de yerli finansal piyasalarin gelismemisligi durumunda
ekonomik birimlerin dolar kredilere yoneldiklerini gostermistir. Bir firmanin yerli
para cinsinden bor¢lanmasi bir ‘put-option’ satin almasi ile ayni karakterdedir. Kotii
durum senaryosu gergeklestiginde yani biiyiik bir devaliiasyon oldugunda, yerli para
cinsinden ayni miktar bor¢ ddenir. Firmanin 6dedigi opsiyon primi, yerli para ile
yabanci para cinsinden borglanma arasindaki faiz orami farkidir. Yerli finansal
kisitlar sonucu primin diisiik degerlenmesi, neden dolar cinsinden borclanildigini
aciklamaktadir. Bu sekilde bor¢lanmanin boyutu finansal gelismisligin derecesi ile

iliskilidir.

Makro iligkili agiklamalar, ahlaki c¢Okiintiiden kaynaklanan pazar ya da
bor¢lananlarin  kararlarin1  etkileyen kredibilite eksikliklerine dayanmaktadir.

Burnside vd. (1999), doviz kurunun sabitlenmesinin, dolar borglananlara agik sigorta
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sunarak ahlaki ¢okiintii olusturdugunu gostermislerdir. Hiikiimetlerin yerli sirketlerin
finansal sikintidan kurtulmalarin1 saglamaya yonelik islemleri ile Ortiili sigorta
olusmaktadir. Hiiklimet garantisinin varligi, devaliiasyona kars1 kur riskini hedge
etme gerekliligini elimine etmekte ve bankalar1 kur agik pozisyonlarini biiylitme
konusunda cesaretlendirmektedir. Daha fazla kazanabilmek i¢in agik pozisyonlari
biiyiirken, kredilerin kalitesinde bir diisiis yasanmaktadir. Jeanne (2002), yerli
paranin kredibilitesinin olmayisinin yerli firmalar1 yabanci para cinsinden
borglanmaya ittigini, bunun da borcu geri 6deyememe durumunda biiyiik kayiplara

yol agtigin1 gostermistir.

Bankacilikla iliskili agiklamalar, bankalarin optimizasyon c¢ergevesini
kullanarak varlik ve ylkiimliiliikklerin dolar cinsinden tutuldugunu agiklamaya
calismaktadirlar. Bu aciklamalarin temeli, Ize ve Yeyati (1998)’nin kur se¢iminin
banka bilangolarinin her iki tarafinca belirlendigi CAPM iizerine insa edilmis varlik
ikame modelidir. Bu modele gore, tam rekabetin ve aracilik maliyetlerinin olmadigi
durumda kar maksimizasyonu i¢in bankalar, kredi ve mevduatlarin dolarizasyon
derecesini belirleyen MVP diizeyini gergeklestirmelidir. Minimum varyans
portféyiince belirlenen dolarizasyon diizeyi, enflasyon ve reel doviz kuru
degisimlerinin gorece volatilitelerine baghdir. Déviz kuru varyansindaki artig, dolar
varliklarin  hedging vyararlarin1 azalttigt i¢cin dolarizasyonu diisiiricii  etki
yapmaktadir. Kredi ve mevduat dolarizasyonundaki farkliliklar, sermaye

giriglerinden, vergilendirme ve mevzuattan kaynaklanmaktadir.
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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

Olc¢iim araci olarak kullanan ¢alismalardan bazilaridir.

Catao ve Terrones (2000)’e  gore dolar krediler, devaliiasyon riski
yiikseldikge, yabanci para faiz oranlar diistiikge, karsilikli ticaret imkanlar1 arttikca,
bankalar i¢in daha ¢ekici hale gelmektedirler. Yoniinii ve biiyiikliigiinii tam tahmin
etmek giic olsa da dolarizasyonu belirleyen unsurlarin dolarizasyonun baslangi¢
diizeyi, kredi pazar yapisi, geri donen kredilerin oranm1 ve aracilik maliyetleri oldugu
belirtilmistir. Eger tiim riskler uygun sekilde faiz oranlari i¢inde fiyatlandiysa dolar
cinsinden ‘fazla’ bor¢lanmanin hedge edilmis olsun olmasin endiseye Yer
birakmamaktadir. Yazarlara gore, gelismis piyasalarda dahi kur dalgalanmasinin,
zamanlamasimin ve biylikliigiiniin tahmin edilmesinin zorluguna ragmen, kur
belirsizligi tek basina dolarizasyon aleyhinde veya tarafinda tavir gostermeye yeterli

degildir.
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BOLUM II

DOLARIZASYONUN EKONOMIYE ETKIiLERI

Dolarizasyon, ortaya ¢iktig1 tilkenin makroekonomik kosullarina gore farkl
etkilere yol agmaktadir. Gelismis iilkelerde entegrasyona da bagli olarak mevcut
araglarin sekillenmesi olarak ortaya c¢ikarken, gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon nedeniyle yerli paranin siirekli deger yitirmesi sonucu portfoy
diizenlemelerinin yabanci para birimi lehine degismesi sonucunu dogurmaktadir.
Gelismis iilkelerin gelismis finans piyasalar1 diizenlemeleriyle birbirinin alternatifi
pekcok finansal varlik olusturmustur ki bunlar da paranin ikamesidir, para tanimi

flulagmustir.

Gresham yasasina gore kotii para iyi parayi dolasimdan kovarken giiniimiizde
tersi gegerli olmaktadir. Yiiksek enflasyona maruz kalmis iilke parasi yerine daha
istikrarli bir para biriminin kullanilmasi uluslararas: finansal iligkilerde rasyonel bir
davranis olarak goriilmeye baglanmistir. Glinlimiizde baslangigta diisiik giivene sahip
ilke parasi, rezerv para olarak adlandirilan paralara yonelik talebin artmasina yol
acmaktadir. Bu da, yerli para lizerinden yiiksek kazanglarin elde edilmesine olanak
saglayan bir ortam yaratir ve yurt i¢i ve disina ¢ikislart 6zendirerek rezerv para
birikimlerinin artmasina yol agar. Bu ise Gresham Yasasi olarak adlandirilan
olusumun tersine déonmesi ve yeni ekonomik sistemin olusumuna ortam yaratmasi

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

Yasanan krizler sonrasi dolarizasyonun zararlari {izerinde duruldugundan
yararlar1 genelde gboz ardi edilmistir ancak, pek cok taraftar1 da bulunmaktadir.
Dolarizasyonun ekonomiye tasidigi riskler kadar faydalar1 da literatiirde tartisilmakta
oldugundan bir karsithik veya taraftarliktan s6z edilebilmektedir. Karsi olanlar
finansal kirilganligin getirdigi sonuglar, kur uyumsuzlugunun ters bilanco etkisi
nedeniyle krizlere yol agmasi ve senyoraj gelirlerinin kayb1 tizerinde dururken taraf
olanlar finansal derinlesmeyi saglamasi ve dolarizasyon siirecinin globalizasyonun
dogal bir sonucu oldugu iizerine vurgu yapmaktadirlar. Ozellikle tam dolarizasyona
gecis ya da para kurulu uygulamasini savunanlar konuyla ilgili pek ¢ok neden ortaya

koymaktadirlar.

Tam dolarizasyon, doviz ve Odemeler bilangosu krizlerinden kaginmayi
mimkiin hale getirebilmektedir. Ulusal para olmadiginda, hizli bir deger kaybi
olasilig1 olmadig1 gibi, devaliiasyon korkusunun motive ettigi ani sermaye kacislar
da bertaraf edilmektedir.  Dolarizasyon ayrica, diigiik iglem maliyetleri ile
desteklenen, ABD ve global ekonomi ile daha yakin entegrasyon ve dolar cinsinden
fiyat istikrarinin saglanmasi gibi faydalar da saglamaktadir. Ustelik enflasyonist
finansman olasihigimi kesinlikle g6z ardi edilirse dolarizasyon, kurumlar

giiglendirebilmekte ve yatirimlari arttirabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000).

Chang (2000), ‘Dolarizasyonun temel iki yarari; iilkenin yabanci para kredi

maliyetlerini azaltmasi ve hiikiimet politikalarinin giivenirligini artirmasidir. Ancak

42

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



bu yaralar getirdigi maliyetlerine degecek midir? Bu sorunun cevabi net degildir’

seklinde tereddiitlerini belirtmektedir.

Arteta’ya (2003) gore ise, dolar mevduat ve kredilerin varligi, gecmiste
yiiksek istikrarsizlik ortaminda bulunmus finansal aracilara yardimci olmakta ve
demonatize® olmalarin engellemektedir. Makroekonomik istikrarsizlik yasayan
tilkelerde dolar hesaplara izin verilmez ise mevduat sahipleri, tasarruflarin1 yerli
bankacilik sisteminde tutmaya yanasmayacaklardir. Bu durumda bankalarin kredi
arzi da diisecektir. Bu baglamda, finansal dolarizasyon ile finansal sikinti
zamanlarinda mevduat ve kredi arzina miidahaleler azaltilabilmektedir. ikinci olarak
finansal dolarizasyon, krizlerin toplam c¢ikt1 tizerindeki etkisini azaltabilmektedir.
Mevduatlarin ¢ogunlukla yerli para cinsinden olmasi durumunda kurlarin yukar
hareket etmesi, yatirnmcilar1 ciddi etkileyecektir. Tersine, mevduatlarin dolar
cinsinden olmasi durumunda ve bankacilik krizlerini onleyici etkenlerin varliginda
hanehalk1 geliri ve dolayisiyla tiiketimi iizerinde kriz, daha az bir etkiye sahip

olacaktir.

Benzer sekilde kredi dolarizasyonu, kur riskinin stabilize edici sekilde
dagitilmasin1 saglamaktadir. Dolar krediler, kur riskinin bankalardan firmalara
aktarilmasina, bdylelikle firmalarin risk yOnetim becerilerinin ve hedging
faaliyetlerinin gelismesine neden olmaktadir. Ancak bankalar, ¢ogunlukla gelirleri
dolar cinsinden olan kredi degerligi yiiksek firmalara dolar kredi vermeye

yogunlagirlarsa da geri 6denmeme riski var olmaya devam edecektir. Finansal

% Paranin dolagimdan ayrilmasi, gekilmesi
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dolarizasyon, uluslararasi sermaye piyasalarina entegrasyon ve daha fazla finansal
enstriiman olanagi sunarak aracilik faaliyetlerinde etkinligi arttiracaktir. Uluslararasi
sermaye piyasalarina daha fazla entegrasyon, aymi zamanda bankalarin finansal
sikintt durumlarinda, aksakliklar1 hafifletebilmede hayati olan yonetim becerilerini

de gelistirmektedir (a.g.e.).

Mendoza (2001), Meksika verilerinin analizinden elde edilen sonuglarda,
politika belirsizliginin giderilmesinin gelir lizerinde olumlu etkisi bulunmus ve bu
sonuglar iizerinde, yiikiimliiliikk dolarizasyonun anahtar rol iistlendigi belirtilmistir.
Analiz sonuglarina gore dolarizasyonun gelismekte olan ekonomilere sagladigi iki
biiyik fayda bulunmaktadir. 1lki, dolarizasyonun, iilke iginde uygulanan
stabilizasyon politikalarinin kredibilite eksikliginden kaynaklanan fiyat ve gelir
bozukluklarin1 engellemesidir. Dolarizasyonun ikinci yarar1 da, bili ve kurumsal

fraksiyonlara ayrilmay1 azaltarak finansal piyasalarin etkinligine katki saglamasidir.

2.2 Dolarizasyonun Ekonomiye Olumsuz Etkileri

Dolarizasyon, genelde iilkedeki ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon
ortaminda ulusal paranin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para yerine
yabanci para cinsi mali varliklar1 tercih etmeleri sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Dolarizasyonun; makroekonomik belirsizlikten ya da finansal entegrasyondan
kaynaklandig1 diisiiniilmekte ancak olusturdugu sikintilar nedeniyle de ekonomideki
kirilganliklarin kaynagi olmaktadir. Hiikiimetin, bankacilik sisteminin, diger finansal
kurumlarin ve bankacilik dis1 6zel kesimin bilango uyumsuzluklari, dolarizasyonun

getirdigi ekonomik sikintilarin temelini olusturmaktadir.
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Dolarizasyonun boyutunun tam olarak Olgiillememesi de finansal sisteme
yonelik tahminleri zorlastirmaktadir. Ulkelerin ne derece dolarize olduklarinin
bulunmasinin oniindeki en biiyiilk engel dolasimdaki yabanci para miktarinin
bilinmemesidir. Varlik ve para ikameleri, ge¢mis enflasyon diizeyi ve
devaliiasyonlardan etkilenmektedir. Kismi dolarizasyon arttiginda, efektif para arzi
yerli para arzindan daha genis olmakta ve para otoritelerince daha zor kontrol
edilebilir olmaktadir. Dolarizasyon, sadece yerli para politikasini daha az etkin
yapmamakta ayni zamanda aktif kur miidahalelerini daha tehlikeli hale getirmekte ve
mali sonuglar da dogurmaktadir. Yabanci para degisimler, vergiden ka¢inmanin

maliyetlerini azaltip kayit dig1 ekonomiyi gelistirmektedir (Feige ve Dean, 2002).

Dolarizasyon siirecinin ekonomiye olumsuz etkileri, para politikalarinin
kontroliiniin zorlagsmasi, verilen dolar kredilerin geri 6denmeme riski olusturmasi,
sektorel kur uyumsuzluklarinin varliginin tiim ekonomiye bulasabilme ihtimali ve
finansal kirilganligin artarak finansal krizlere uygun bir ortamin olugmasi olarak

tanimlanabilmektedir.

2.2.1: Para Politikalarinin Kontrolde Tutulamamasi

Bir iilkenin bagimsiz para politikasinin temel faktorii ulusal parasidir. Ancak
para otoritelerinin agik ekonomilerde kisileri tek bir para birimi kullanmaya
zorlamaya gii¢leri yetmemektedir. Geleneksel olarak dolarizasyonun temel nedeni,
ulusal paranin devaliiasyonu ve buna bagli enflasyondur. Ulusal para deger yitirdik¢e
kisiler bir ikamesini aramaya baglarlar. Bu ikame degerli esyalar, metaller de olabilir

ancak en yaygini diger iilkelerin duragan para birimleridir. Bir bagka deyisle, ulusal
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paranin satin alma giicii yabanci paraya gorece diistiik¢e finansal islemlerde yabanci

paranin payi artma egilimi gostermektedir.

Makroekonomik agidan bakildiginda dolarizasyonun varligi, hedeflerin
uygulanmasini zorlastirmaktadir. Yabanci bir para birimi, ekonomik sisteme dissal
bir degisken olarak girdigi i¢in politika diizenleyicilerin dogrudan yetki alan1 disinda

kalmaktadir.

Dolarizasyonun varliginda ilk olarak biitge aci1g1 finansmani her sey sabitken
daha enflasyonist olur ¢linkii yabanci para yerlinin yerini almistir. Sonug olarak mali
ac1gmn kapatilmas1 daha yiiksek bir para tabani bilyiimesi gerektirir. Ikinci olarak
varlik ve yiikiimliiliklerin uyumsuzlugu ve gelirini i¢ piyasadan yerli para cinsinden
elde edenlerin yabanci para borglarini geri 6deme giiciiniin azalmasiyla ortaya ¢ikan
bankacilik krizinin ortaya ¢ikma olasiligi artar. Ugiincii olarak para veya varlik
ikamesinden hangisinin daha ¢ok olduguna bagli olarak dolarizasyonun yapisi, doviz
kuru sec¢imini ve parasal biiyiikliiklerin belirlenmesini, para politikas1 araglar1 olarak

zorlastirir.

Para otoriteleri, ulusal para gii¢lii bir sekilde varligini korudugu miiddetge
reel sektére yonelik silirpriz  uygulamalar yapabilme olanagmi elinde
bulundurmaktadir. Dolarizasyon yerli parayr yabanci parayla degistirerek para
otoritesinin elinden aldig1 bu giici yabanci bir otoriteye devretmektedir. Yabanci
otorite de aldig1 kararlarda o iilkenin ve yerlesiklerinin refah agisindan faydasini

gbzetmeme liikksiine sahip olabilmektedir (Mendoza, 2001).
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2.2.2 Geri Odenmeme Riski Olusturmasi

1989 yilinda Tirkiye’de doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest
birakilmigtir. Ancak doviz kredisi kullanma yetkisi kazanc1 doviz cinsinden olanlar
ile sinirlandirilmig, kazancit doviz cinsinden olmayanlara ise dovize endeksli kredi
kullanma imkani olusturulmustur. Dolar kredilere literatiirde 6zel 6nem verilmesinin

nedeni dolar kredilerin ortiilii olarak farkli riskler tasimasidir.

Yerlesiklere ait dolar mevduatlar1 kabul eden bankalar kur riski listlenmis
olmaktadirlar. Kazanci yerli para cinsinden olanlara dolar kredi verdigi zaman banka,
kur riskini hedge edememekte kur riskinin yerini dolar kredilerin geri 6denmeme
riski almaktadir. Dolayisiyla, doviz kurunda biiyiik bir dalgalanma olmasi bankalarin
dagittiklar: kredileri geri toplayamamalar1 sonucu parasini ¢ekmek isteyen mevduat
sahibinin istedigini de karsilayamayarak para kanallarinin tikanmasina neden

olabilmektedir.

Déviz kurundaki bir sigrama dogrudan kredilerin reel degerini etkilemektedir.
Ozel kesimin aldigi kredileri geri 6deyememe durumu bankacilik sistemine de
yansimakta, bankalarmm aktif pasiflerinin uyumsuzlugu kendilerini krize
stiriiklemektedir. Literatiirde doviz kurlar1 ve bankacilik krizlerinin bir arada
yagsanmasl, ¢ifte krizler olarak adlandirilmaktadir. Bankalara uygulanan siki
diizenleyici kontrollerin, ozellikle agik kur pozisyonlar: ile ilgili olarak, rapor
edilmeyen tiirev iglemleri nedeniyle etkin olamadigi gézlemlenmektedir. Yurt ici
dolar yiikiimliiliikleri yiiksek olan bankalar yabanci para pozisyonlarini dolar kredi

vererek ya da yurtdisinda dolar varlik edinerek dengelemektedirler. Karliliklarini ve
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risk diizeylerini koruyabilmek yurt i¢i kredi vermeyi, kredi riski yaratmamak adina

bankalar belli bir noktada son vermelidir.

Bankalarin fonlar iiretim, yatirim olanaklarina aktarma-dagitma islevinden
otiirti sistemdeki bir bozulma; kredi, tiikketim, yatirnm ve tiretimde biiyiik diisiislere
yol acabilmekte, iflaslara neden olabilmektedir. Bankalar kredi riskini
degerlendirmede uzmanlasarak asimetrik bilgi problemlerini ¢dzmektedirler.
Bankalar bor¢ 0deme giicliiglinde olduklarinda bu bilgi sermayesi kaybolur.
Yerlesiklerden dolar mevduat kabul ettiklerinde doviz kuru riskini de kabul ederler.
Bankalar gelirlerini yerli para cinsinden kazanan firmalara dolar kredi verdiklerinde
kur risklerini hedge etmez sadece dolar kredilerin geri donmeme riskiyle yer
degistirmis olurlar. Baska bir deyisle, yerli firmalara dolar kredi vermek geri
donmeyen kredilerin kaynagi olmakta, potansiyel bankacilik krizlerine yol
acmaktadir. Dolayisiyla hem mevduatlarin hem de kredilerin dolarizasyonu,

gelismekte olan iilkelerde bankacilik krizlerinde rol tistlenmektedirler (Honig, 2006).

Sistematik risk, mudilerin bankalarin bir doviz krizi ¢ikmasi durumunda
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini diisiinmeleri nedeniyle, yerli bankacilik
sistemindeki dolar mevduatlarin risk primlerini yiikseltecektir. Bu durum yerli
bankalarda mevduat seklinde tutulan ‘yerli dolarlar’ i¢in gegerlidir. Dviz kurunun
asir1 ylikselmesi karsisinda varlik fiyatlandirma ayarlamalari miimkiin degilse ve likit
dolar yiikiimliiliikkler disaridaki likit dolar varliklarla desteklenmemisse siirdiiriilebilir
konvertibilite imkansizlagir. Bunun yani sira likit dolar rezervleri de tiikenmis olursa
merkez bankasmin likidite destegi gerekebilir. Dalgali doviz kuru rejimlerinde

merkez bankalar1 yerli para cinsinden likit destegi bankalardan dolar mevduatlarin
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bozdurulmasi sirasinda saglayabilir. Ancak sabit bir kurdan c¢evrim yok ise bu

destegin doviz kuru tizerindeki etkisi durumu siddetlendirici olabilmektedir.

1982 Meksika krizi, genisleyen mali biitge acig1 ve kamu borglari, zayif ve
net olmayan para ve kur politikalar1 sonucu makroekonomik kontroliin kaybedilmesi
ile baglamistir. Ticari bankalarin kamudan alacaklari, mali krizin bankaciliga
yayillmasinda dogrudan transfer kanali olusturmustur. Benzer siire¢ 2001 Arjantin
krizinde de yasanmistir. Her iki durumda da dolar mevduatlar zorunlu olarak tezgah
iistii piyasa kurlarindan cevrilmislerdir. A¢gikca likidite ve bor¢ 6deyememe krizleri
yakin iligkilidir. Bor¢ alanlarin ve bankalarin 6deme kabiliyetlerinin azalmas ile
kredi riski, kur dalgalanmalari ile mudilerin mevduatlarini ¢gekme risklerinin artmasi
ve devaliiasyon birbiriyle i¢ icedir. Mevduat garantisi her ne kadar panik kagislari
engellese de ahlaki ¢Okiintiiye neden olan bir uygulamadir. Ciinkii, bankalarin
riskleri ayirt etme yeteneklerini koreltmekte ve varlik portfoyiliniin riskini
yansitmayacak dl¢iide bor¢lanmasina neden olmaktadir. Ancak Ize ve Yeyati (2003),
bankalarin sadece diizenleyici kurallarin geregi olarak kur pozisyonlarin
diizenlemediklerini ayni zamanda, riski dogrudan {istlenmekten kagindiklari icin
cabaladiklarin1 belirterek bir nevi bankalarin geri donmeyen kredileri kur riskine

tercih ettiklerini ortaya koymus olmaktadir.

Dolayisiyla, kredilerin geri 6denmeme riskine karsilik Tirkiye’deki yasal
diizenlemeler geregi bankalarin yurt i¢i teskilatlar1 ancak doviz kazandirici

faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara doviz kredisi kullandirabilmektedir.

49

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



2.2.3 Sektorel Kur Uyumsuzluklari

Reinhart vd. (2003), ylikiimliiliik dolarizasyonunun, 6zel sektér ve kamunun
yabanci para cinsinden borglanarak gelismekte olan iilke piyasalarmi kirilgan hale
getirdigini belirtmisler ve ekonomideki tiim birimlerin bilangolarinda mevcut
olabilen yabanci para kalemleri Sekil 5’te ortaya koymuslardir. dolarizasyonun para
politikasina ve doviz kurlari iizerine etkilerini arastirmiglar ve beklenilenin aksine
yiiksek dolarizasyonun parasal kontrol ve dezenflasyon igin bir engel olusturmadigini
bulmuslardir. Yine de belli bir diizeydeki dolarizasyonun doéviz kuru intibakini
artirarak ‘dalgalanma korkusu’ yaratmasinin ise daha biiylik bir problem oldugunu

belirtmislerdir.
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Sekil 5 : Ekonomik Birimlerin Yabanci Para Bilan¢co Kalemleri
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Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER Working
Paper Series 10015

Sol dstteki dort kutu, firma ve hanehalkinin sahip oldugu yabanci para
varliklar1 gostermekte ve geleneksel kismi dolarizasyon literatiiriiniin konusunu
olusturmaktadir. Aksine yeni literatiir sag siitunun igerigi ile 6zellikle de hanehalki,
firma ve kamunun dig yabanci para yiikiimliiliikleriyle ilgilenmektedir. Farkli

ekonomik aktorlerin yabanci para yiikiimliiliiklere iliskin sektorel verileri ve bunlar
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arast bilango baglantilar1 pek ¢ok lilke icin mevcut degildir. Az sayida sayisal
calisma ise dis yabanci para ylikiimliiliiklerin sayisal tahminleri yerine déviz kurunun

fiyatlara intibaki gibi, indirekt Olgtitler ile  yapilmistir.

Reinhart vd. (2003) c¢alismalarinda, dolarize ekonomileri dort gruba
ayirmaktadirlar.  Oncelikle kriter olarak her bir iilke igin bilesik endeks
olusturmuslardir. Yabanci para banka mevduatlarinin genis para arzina orani, dis
bor¢larin gayri safi milli hasilaya oran1 ve yabanci para cinsinden ya da yabanci
paraya endeksli i¢ kamu borcunun tiim kamu borcuna oranlarinin normallestirilmis
toplamini kullanarak olusturulmus bir indekstir. Her bir oran i¢in 0 ile 10 arasinda bir
puan verilerek her bir iilkenin 0 ile 30 arasinda bir derecede kismi dolarizasyon
biiyiikliigiinii bulmak miimkiin olabilmektedir. Ayrica dolarizasyonun tiirlerine gore
de bir ayrima gidilmesi i¢in, yerel dolarizasyon diizeyi ve 06zel sektoriin dis
bor¢lanma miktar1 olarak iki kriter kullanilmistir. Yerel dolarizasyon igin yabanci
para mevduatlarin genis para arzina orani ve yabanci para cinsinden ya da yabanci
paraya endeksli i¢ kamu borcunun tiim kamu borcuna oranina bakilmis ve iilkeler her
iki oran1 da %10’un altinda olanlar ve en az biri %10’u gegenler olarak ikiye
ayrilmiglardir. Aynmi sekilde, toplam dis bor¢ igerisinde 6zel sektdriin bor¢ oram
%10’un altinda olanlar ve %10’u gecenler olarak ikiye ayrilmislardir. Bu iki kritere

gore olusturulmus dolarizasyon gesitleri Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: Kur Uyumsuzluklar1 A¢isindan Dolarizasyon Cesitleri

Toplam dis borg igerisinde
0zel sektoriin bor¢ orani

%10’un ustinde olanlar

Toplam dig borg igerisinde
Ozel sektoriin bor¢ orani

%10’un altinda olanlar

Yabanci para mevduatlarin
para arzina orani ya da
yabanci para cinsinden ya
da yabanci paraya endeksli
ic kamu borcunun tiim
kamu borcuna orani %10

ve Ustiinde olanlar

Yabanci para mevduatlarin
genig para arzina orani ve
yabanci para cinsinden ya
da yabanc1 paraya endeksli
i¢ kamu borcunun tim
kamu borcuna orani %10

altinda olanlar

CESITI

CESIT 111

CESIT Il

CESITIV

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

Paper Series 10015

Tablo 2’den de goriilecegi tizere, yerel ve dis yiikiimliiliik dolarizasyonun

birlikte varlig1 Cesit I’1; agirlikli olarak yerel dolarizasyonun bulunmasi Cesit 1I’y1;

dolarizasyonun

agirlikli olarak digsal yapida olmasi Cesit III'i ve yerel

dolarizasyonun diisiik olmast yaninda dis borglarin da agirlikli olarak kamuya ait

oldugu dolarizasyon ¢esiti de Cesit IV’ olusturmaktadir. Tablo 3’te segilmis

ilkelerin dolarizasyon indeksleri ve gesitleri goriilmektedir.
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Tablo3: Secilmis Ulkelerin Dolarizasyon indeksleri ve Cesitleri

Cesit |
Arjantin 20
Azerbaycan 6
Bolivya 22
Brezilya
Hong Kong
Kazakistan
Kirgizistan 11
Macaristan 9
Liibnan 14
Peru 16
Polonya 6
Tacikistan 13
Tirkiye 13
Cesit 1T
Bulgaristan 19
Ermenistan 9
Gircistan 9
Misir 8
Ozbekistan 5
Pakistan 9
Rusya 11
Tiirkmenistan 9
Ukrayna
Vietnam 11
Cesit 111
Cin 2
Malezya 7
Meksika 5
Singapur 2
Giiney Afrika 2
Tayvan 1
Tayland 9
Cesit IV*
Hindistan -
Tran -
Tunus -

Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER
Working Paper Series 10015

*Cok kiigiik miktarlarda dolarizasyon gerceklestiginden sunulmasina gerek

duyulmamustr.



Bilango analizi, yiikiimliiliik ve varliklarin yapisina bagli uyumsuzluklarin
sektorel diizeyde ele alinip olasi kirilganliklarin  analizini amaglamaktadir.

Uyumsuzluklar gesitli sekillerde olabilir (Billmeier ve Mathisen,2006):

e Varlik ve yiikiimliiliiklerin para birimlerine bagl olarak kur riskine agik olmalari
e Varlik ve yiikiimliiliikklerin vade uyumsuzlugu
e Sermaye yapisi uyumsuzluklari(borg-sermaye uyumsuzluklari)

o Zayif varlik kalitesi (kredi riski)

Yakin tarihin pek c¢ok finansal krizi, ekonominin c¢esitli sektorlerindeki
bilango uyumsuzluklarindan kaynaklanmaktadir. Bunlar; hiikiimetin, bankacilik
sisteminin, diger finansal kuruluslarin veya bankacilik dis1 6zel sektoriin
bilangolaridir. Kriz zamanlarinda bu uyumsuzluklar faiz ve dondiiriilebilme riskleri
ile etkilenir ve likidite ya da borglar1 g¢evirebilme problemlerine yol agabilirler.
Bilango analizinde dnemli bir nokta da, sektorel bilangolarda yiikiimliiliiklerin sektor
i¢ci varliklarla uyusmamast ve sektorlerarasi bilango baglantilar1 aracilifiyla bu

kirtllganliklarin diger sektorlere de yayilmasidir (a.g.e).

Dolarize finansal sistemler hem bor¢ 6deyebilme hem de likidite krizleriyle
kars1 karstyadirlar. Bor¢ 6deyebilme agisindan, temel risk biiylik devaliiasyonlarda
kur uyumsuzlugunun varligidir. Kur uyumsuzlugu, bankalarin bilangolarini dogrudan

veya dolar kredi portfoylerinin kalitesini bozarak dolayl1 olarak etkileyebilmektedir.
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Kur uyumsuzlugunun kapsami, finansal ve reel dolarizasyon arasindaki
makas ile daha da artmaktadir. Finansal dolarizasyon genis ¢apliyken ¢ogu fiyat ve
ticretler yerli para cinsinden belirlenmeye devam ediyorsa reel ve finansal islemler
farkli para birimlerinden yapiliyor demektir. Bu durum 6zel sektorle sinirli olsa bile
biiyiikk dalgalanmalarin etkisi biiyiik olabilir. Bu durum, vergi gelirleri yerli para
cinsinden olan fakat kisa donemli bor¢ servisini duragan bir paraya baglamak
istediginden dolar borglanan hiikiimetler i¢in de gecerlidir. Eger ki yerli bankacilik
sisteminin kamudan alacagi c¢oksa, bu sektordeki borglar1 6deme gii¢liigii acilen
bankaciliga si¢rayacaktir. Bu agidan doviz kurunun intibak hizi* cok Snemlidir.
Dolarizasyon, doviz kurunun intibakini arttirarak ‘dalgalanma korkusu’na neden
olmaktadir (Reinhart vd, 2003). D6viz kurunun intibak hizinin, nakit akimlarmin
cesidine gore farklilagmasindan hareketle sektorler arasi durum da incelenmistir.
Ciinkii, doviz kazanci olmayanlarin yabanci para cinsinden bor¢lanmalarinin kurdaki
dalgalanmanin etkisiyle ters bilango etkisine yol agarak bir kirilganlik kaynagi

olusturduklart da ortaya konmustur.

Bankalarin dolar toplayip bu dolarlar1 yerlesiklere dolar cinsinden borg
vermelerinin sonucunda, dagitilan kredilerin doviz riski degil, tiim kredilerin yol
actig1 moral hazard problemi ile kalitenin diismesi sonucu kredilerden kaynaklanan
geri donmeme riski bulunmaktadir. Kur uyumsuzlugu acisindan o6zellikle doviz

kazanci olmayanlarin agik pozisyonlar1n1n5 0denmeme riskinin bankalara kredi riski

* Bir birim devaliiasyon oldugunda ithal fiyatlarimn artis derecesi kurlarim intibak hizidir. Bu; =1 ise
doviz kurlarindaki degisim tamamiyle ithal fiyatlarina yansiyor demektir.

Déviz agik pozisyonu, genel anlamda firma degerinin kur degisimlerine duyarlilifi olarak
tanimlanabilmektedir. Beklenmedik kur degisimi, yerli para cinsinden beklenen nakit akimlarim

etkileyerek firmanin pazar degerini degistirecektir.
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olarak yansimasi ile iistlenilen riskin tanim1 degismis olmaktadir. Yatirimci agisindan
ise Torre ve Schmukler’in (2004) belirttigi gibi; dolar cinsinden sdzlesmeye giren
yatirimet, reel doviz kurlarinda beklenmedik bir devaliiasyona karsin 6deme giiciiniin
zayiflamasi pahasina hem reel faiz oranlar1 (enflasyon) hem de reel faizlerin neden
oldugu 6denmeme riskinden korunmus olur. Boylelikle, dolar borglanirken faiz

riskini déviz kurlar1 kaynakli 6deyememe riski ile degistirilmektedir.

Benzer sekilde, yerli para ile kisa donemli borg¢lanirken yatirimei, déviz kuru
riskini reel faiz oranlar1 kaynakli geri 6deyememe riski ile degistirmektedir. Bu
baglamda; dolarin ¢ifte gorev lstlendigi sdylenebilmektedir. Soyle ki; mevcut
durumda reel faiz oranlar1 reel doviz kurlarindan daha volatil ise riskten kaginan
yatirnmcilar portfy tercihlerini dolardan yana kaydiracaklardir. Boyle bir egilim
oldugunda, bir yandan reel faizlerdeki belirsizlikle miicadele giicii olan bor¢ veren ve
alanlar diger yandan, bor¢lunun kapasitesinin beklenmedik reel faiz artislarindan
yalitildig,  boylelikle bor¢ verenin reel faiz kaynakli 6denmeme riskinden
korundugu bir durum var olacaktir. Benzer nedenlerle, mevcut ¢evre kosullari tersine
dondiiglinde diger bir deyisle, reel kurlarin varyansi, reel faizlerin varyansindan

yiiksek olursa, portfdy tercihleri yerli para cinsinden sozlesmelere yonelecektir.

Ekonomide  kur  uyumsuzluklarindan  kaynaklanan  kirilganliklar,
kirilganliklarin getirdigi riskler ve bu risklerin olusturdugu problemler ile ortaya
¢ikan bu problemleri azaltmaya yonelik {i¢ strateji Sekil 6’da sunulmustur (Billmeier

ve Mathisen, 2006).
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Sekil 6: Bilanco Kirilganhiklarimin Analizi

Kirilganliklar Riskler Problemler Stratejiler

Varliklan artir-
— _ tampon
Odeme >
glicl /

4 Yiikiimliiliikleri
azalt-hedging
Likidite \'

Vade
Uyumsuzlugu

4

Bagli varliklar
yarat-sigorta

Kaynak: Billmeier, A., Mathisenl, J., 2006, ‘Analyzing Balance-Sheet VVulnerabilities in a Dollarized
Economy: The Case of Georgia, Working Paper N0:06/173, International Monetary Fund.

Varliklar1 artirmak herhangi bir sok i¢in tampon olusturmaktir. Tampon
olarak, likit varliklar ve rezervler, sermaye ve pozitif yabanci para nakit akimi

saglanabilir.

Hedging, bir ekonominin ya da sektoriin ters soklara karsi duyarligini
azaltmaya yarayan mekanizmadir. Hedge olanaklari, prensip olarak simetrik sonuglar
getirerek kayiplar kadar kazanglar1 da karsilamaktadirlar.

Sigortalar: belirli olaylara bagl olan ve zamana bagli bir maliyetle gelen
varliklardir. Sigorta mekanizmasi kompleks maliyet-yarar uygulamalarint barindirip

tampon olusturma ve hedging olanaklarin miikkemmel olmayan tamamlayicilaridir.
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Ug stratejiden bir ya da birkagini saglayabilen iilkeler kendilerini korumaya
alip vade ve kur uyumsuzluklarmin  getirdigi  olumsuz  etkilerden

kaginabilmektedirler.

Adrian vd. (2006) ise, gelismekte olan iilkelerde hedging pazarlarinin
gelismemis olmasindan dolayr agik pozisyonu olanlarin kurdaki dalgalanmalar

karsisinda savunmasiz kalacaklarina vurgu yapmistir.

2.2.4. Finansal Kriz Olasih@inda Artis

Kriz tanimi, birgok alanda kullanilmakla birlikte, herhangi bir alanda
kullanilirsa kullanilsin ele alinan bir degiskenin ortalama degerinin iizerinde ve kabul
edilebilir sinirlarin 6tesinde bir degisim gostermesi durumudur. Diinyanin pek ¢ok
ekonomisinde farkli finansal krizler meydana gelmistir. 1929 biiyiik buhrani, 1994
Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2008 Amerika Mortgage
piyasasinda ortaya c¢ikan krizler tiim diinya {lkelerini etkilemistir. Literatiirde
ekonomik veya finansal kriz olarak adlandirilan siirecin bulagsma® etkisiyle diger
iilkelere de yayilmasi son zamanlarda iizerinde en fazla tartisilan konulardan biri
haline gelmistir.

Uluslararasi1 Para Fonu’nun 1998 yilinda yayinladigi raporunda finans krizini
doviz krizi ve bankacilik krizi olarak farkli basliklar altinda toplamistir. Buna gore,

doviz  krizi, paraya yapilan bir spekiilatif atagin devaliiasyona veya merkez

® Ulkeler arast baglar1 ve iligkileri kapsayarak bir iilkedeki doviz krizinin diger bir {lkenin
ekonomisini etkilemesidir. (Eichengreen vd., 1996)
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bankasinin parayr savunmak igin biiyiik rezervler harcadiginda ya da faiz oranlarim
bliyiik miktarda yiikselttiginde gergeklesmekte, bankacilik krizi ise, banka paniginde
ya da panigin olma ihtimalinde bankalarin yiikiimliiliiklerini ¢evirememesi sonucu

devletin miidahaleye mecbur kalmasinda olusmaktadir (IMF, 1998) .

Aktan’a (2003) gore ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir
sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro a¢idan ise

firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.

Rosier’e (1994) gore kriz, ulusal ekonomide digsal nedenlerle patlak veren ve
etkileri i¢sel nedenlerle yayilan bir taskinliktir. Rosier bu calismasinda krizlere
kuramsal ve tarihsel bir yaklasim sunmustur. Neo-klasik analizin temeli olan genel
ekonomik denge ile ilgili Walras¢1 kuram, tiim iktisadi ajanlarin eksiksiz bilgiye
sahip olduklarini, tam rekabet kosullarinda iicretler de dahil olmak iizere tiim
fiyatlarin esnekligini éngoriir. Oyle ki, arz ile talep arasindaki uyum her pazarda (mal
pazar1 ve isgiicli pazari) fiyat oynamalariyla saglanir. Borsalarda oldugu gibi, arz ile
talebin tam olarak kesismesi elyordamu siireci ile saglanir. Ama dengenin olusmasi
icin gerekli olan bdyle bir arz/talep uyumu siireci, bilgileri toplayabilecek ve
elyordami siirecini yonlendirebilecek bir tellalin varligin1 6ngérmektedir. Boylece
celigkili sekilde serbest Pazar ekonomisinin modeli olan genel denge modeli, merkezi
ve esanli hareket eden bir pazar1 temsil etmektedir. Bu ise kapitalist sistem degildir.
Dolayistyla neoklasiklerin kabul ettigi etkin isleyen sistemde krizler tesadiifi-

konjonktiirel dalgalanmalardir.
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Avusturyali iktisatgr Von Hayek ve ardillari, Keynesci politikalarin piyasa
faiz oranim diisiirerek ‘kredi enflasyonu’ yaratmalarini ¢agimizin krizinin bir nedeni
olarak goriip elestirirler: tasarruf aliskanliklarini degistirmeksizin kolay kredi
olanaklar1 saglayarak , talebi destekleyerek, yatirim maliyetini diisiirerek, bu nedenle

sermayenin getirisini yapay olarak artirarak enflasyona neden oldular.

Monetaristler, Keynes okulunun etkisi altindaki para politikalarini
elestirmektedirler. Serbest pazar ekonomisinin dogal egiliminin denge oldugunu,
dolayisiyla krizin olanaksiz oldugunu oOne siirerek tek tutarli para politikasinin
paranin istikrar bozucu ve karigiklik yaratici hale gelmesini engelleyici politikalar

oldugunu kabul ederler (a.g.e.).

Tarihsel acidan bakildiginda, krize ilk giren iilke diger bir deyisle kilavuz
tilke, her zaman degilse de genellikle diinya ¢apinda ekonomisi egemen olan tilkedir
(a.g.e.). Dolayisiyla 19. yiizyilin birgok krizi i¢in Ingiltere, 20. yiizyilin krizleri igin
ABD, 1907°den itibaren kilavuz iilkelerdir. Bu durum simdiden yiizyil boyunca bati
diinyasinda asamali olarak meydana gelen merkez {ilkelerdeki degisikligi de
gostermektedir. Demek ki, diger ekonomileri krize siiriikleyen egemen ekonominin
etkinligidir. 1866 krizine kadar krizine kadar, krizler daha ¢ok Ingiliz ve Fransiz
kokenliydiler. 1870°den sonra ise isler degisti, o zamana kadar Ingiliz ve Fransiz
merkezli olan sanayilesmenin gelismesi Amerika ve Almanya’ya kaydi. Bir yandan
krizlerin merkezi yer degistirirken, diger yandan da ABD ve Almanya’da, Fransa ve

Ingiltere’ye oranla daha yogun hale gelme egilimi tasimaktaydilar.
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Tablo 4 :Tarihsel Siirecte Tiim Diinyay1 Etkileyen Krizler

Krizin Tarihi Kilavuz Ulke Krizin Nitelikleri
1825 Ingiltere Borsa krizi
1836 Ingiltere Mali kriz

1847 Ingiltere Doviz krizi
1857 ABD Borsa krizi
1866 Ingiltere Bankacilik krizi
1873 Almanya-Avusturya Borsa krizi
1882 Fransa Borsa krizi
1890 Ingiltere Mali kriz

1929 ABD Mali kriz

1994 Meksika Mali kriz

1997 Gilineydogu Asya Mali kriz

1998 Rusya ve Brezilya Mali kriz

2008 ABD Mali kriz

Kaynak: Rosier, B.,1994, Iktisadi Kriz Kuramlari, Iletisim Yayinlar1. 1890 sonras1 veriler yazar
tarafindan genisletilmistir.

Krizlerin diinya ekonomik tarihinde olduk¢a onem arz ettigi goriilmektedir.
Feldstein ve Martin’ e gore (2002) finans krizi riskini diisiirmenin temel yollari
sunlardir:
= Dolar cinsinden biiyiik bor¢lardan 6zellikle de 6zel sektér borcundan kaginmak
» Paranin dalgalanmasini saglayarak asir1 degerlenmesinin oniine gegmek
= Doviz rezervlerini 6nemli Sl¢iilerde tutmak
» Kisa vadeli doviz yiikiimliiliikklerini diistik tutmak

= Saglam bir bankacilik sistemi siirdiirmek

Goriildigi gibi kur politikalariin 6nemine deginen, temelinde kurdaki
istikrar yatan krizi onleyici maddeler kur politikasinin tilke ekonomisi i¢indeki yerini
gostermektedir.

Finansal krizler, doviz ya da diger adiyla para krizleri, bankacilik krizleri ve

ikiz krizler olarak ayrilmaktadir.
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Para krizi olarak tanmimlandigi da goriilen doviz krizleri, teorik ve gorgiil
caligmalarin pek c¢oguna arastirma konusu olmus tartisilmaya devam edilen
konulardan biridir. Krugman’in (1997) séyledigi gibi; hala ¢6ziilememis pek ¢ok

nokta vardir ve her bir yeni kriz ile yeni yap bozlar ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz krizlerini agiklamaya yonelik modeller gelistirilmistir. Bu modeller
birinci, ikinci ve {i¢iincii nesil olarak gruplanmaktadir. Krizlerin ¢ikma ve tiretilen
modellerin zamanlarina bakildiginda literatiirde olusan modellerin ihtiyaglardan

ciktig1 goriilmektedir.

Birinci nesil modeller  ayni zamanda kanonik modeller olarak da
anilmaktadir. Siirdiiriilmesi miimkiin olmayan mali politikalarin sabit doviz kuru
sisteminin ¢okmesine neden olduklarina vurgu yapan modellerdir. Krugman(1979)
ve Flood ve Garber (1984) ile baslar ve dayanagin1t Henderson ve Salant (1978) ‘in

altin piyasasinda spekiilatif saldirilar1 konu aldiklar1 calisma olusturmaktadir.

1970 ve 1980lerdeki krizleri agiklamak i¢in birinci nesil modeller
gelistirilmistir. 90lara kadar krizleri agiklamada basarili olmuslardir. 1970 ve
1980lerdeki modellerde kriz, uygulanan sabit doviz kuru rejiminin ¢okisiiyle
baslamaktadir. Spekiilatif saldirn ve rezervlerin Onemi O©ne ¢ikmaktadir.
Spekiilatorler, merkez bankasmin sabit kuru siirdiiremeyecegini gordiikleri zaman
kazanclarim1 artirici spekiilatif saldirtya gecerler ve rezervleri erimis olan merkez

bankasi kuru sabitlemekte zorlanir. Rezervi ¢ok olanlar i¢in bile kuru sabit tutmak
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zor iken genisleyici politika uygulayan, biitge agiklar1 olan ekonomilerde durum iyice

zorlasir ve kurun devaliiasyonu ile krize girilmis olunur.

[k kriz modellerinde kriz, sabit kur uygulayan iilkelerde iilke parasina karsi
spekiilatif saldir1 olmasiyla ortaya ¢ikan yiiksek dereceli devaliiasyon ile baslasa da
yeni gelismelere bakildiginda serbest dalgalanan iilke parasimnin biiylik oOl¢iide
devaliiasyona ugramasiyla da makroekonomik dengelerin bozulmasi sonucu baslayan
krizlere doviz krizi adi verildigi goriilmektedir. Yeni krizlerde, sabit kur rejimini
siirdlirebilmek i¢in gerekli olan merkez bankasinin déviz rezervlerinin erimesi
sonucu sabit kurun siirdiiriilemeyip dalgalanmaya birakilmasinin yerini, paranin fazla
dalgalanmasini 6nleyici politikalarin uygulanamamasi almaktadir ki bu da dolayh

olarak rezervler ile iligkilidir.

Birinci nesil kriz modellerinde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki
temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandig1r savunulmaktadir. Sabit kur rejiminde hiikiimetin biitge acgiklarinin
finansmani iizerindeki kontrolii ortadan kalkmaktadir. Hiikiimet para arzini 6zel
sektoriin elinde tutmak istedigi miktarin iizerine c¢ikarttifinda, iilkedeki o6zel
yatirimcilar yabanci paraya yonelerek doviz kuru lizerindeki etki ile merkez bankasi

rezervlerinin ciddi oranda azalmasina neden olmaktadirlar (Krugman, 1979).

Birinci nesil modeller (kanonikal) Krugman (1979) ile baslarlar. Varsayimsal
durum sabit doviz kurunun uygulandigi durumdur. Krizler, sabit kuru siirdiirmeye
olanak tanimayan politikalarin iriiniidiir. Uluslararas1 rezervleri yeteri kadar

olmayan tilkede sabit kuru siirdiirebilecek imkan kalmaz ve ulusal para dalgalanmaya
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birakilir. Paranin dalgalanmasiyla yeni bir denge kuru olusur ve ileriye doniik
beklentilerini sabit kura gore ayarlayanlarin riskleri artar. Krugman’in Kkriz
modelinden uluslar arasi rezervlerin, doviz kuru ve 6demeler dengesi gibi temel
ekonomik parametreler tizerine kurulu oldugu, spekiilatif saldirilari’ Onleyecek kadar
rezerv yok ise sabit kuru siirdiirmenin olanaksizli§i, kurun dalgalanmasi sonrasi
yeniden sabitlenmesi planlaniyor ise uluslararasi rezervlerin siirdiirebilecegi bir
diizeyde karar kilinmali yada uluslararasi rezervler miimkiin olabildigince

artirilmalidir.

1990larin basinda Avrupa Para Sistemi kriz ortaya ¢ikinca ilk nesil kriz
modellerinin Kkrizlere iliskin pek ¢ok noktay1 kagirdigi ve yetersiz olduklari ortaya
cikmis  ve Obstfeld (1994) ile ikinci nesil modeller baslamaktadir. Birinci nesil
modellerden farkli olarak rezerv diizeyinin spekiilatif ataklar tizerindeki etkisinin az
oldugu, kendi kendini besleyen spekiilatif ataklar {izerine kuruludur. Burnside
vd.’ne, (2007) gore; ilk nesil modellerde sabit kur uygulamak i¢in hiikiimet digsal
belirlenmis bir kurala bagli kalmakta iken, ikinci nesil modellerde hiikiimet agik
belirlenmis bir amag¢ fonksiyonunu maksimize etmekte ve bu maksimizasyon
problemi hiikiimete ne zaman sabit kur uygulamasi gerektigini sunmaktadir. ikinci
nesil modellerde, hiikiimetin sabit kuru siirdiirmek ya da vazgegmek gibi iki segenegi
vardir. Karar alicilar ise beklentilerinin sekillendirmesiyle hareket ederler. Hiikiimet
s0z verdigi kredibiliteyi korumak ve makropolitikalar1 daha rahat uygulayabilmek
adina sabit kur sistemini korumay1 tercih eder. Ancak kuru korumak zor oldugundan

zamanla karar alicilarin bekleyisleri sabit kurun siirdiiriillemeyecegi yoniinde degisir.

" Spekiilatorlerin fiyata yonelik hareketleri ve yetersiz resmi rezervler sonucu, altin fiyatlarinin devlet
tarafindan kontrol edilmesini olanaksiz kilan spekiilatif hareketlerdi (Salant Ve Henderson,1978).
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Yeni kararlarini bu algiya gore ayarlayarak alanlar zaten kurun siirdiiriilmesini

imkansiz hale getirmis olmaktadirlar.

Bleaney vd. (2008), doviz krizleriyle ilgili ikinci nesil modele ait
caligmalarinda bankacilik sisteminden kagislarin doviz krizine yol agacagimi (veya
tam tersi) belirtmislerdir. Bir sabit kur rejiminde, bankanin varliklarinin durumu,
ve/veya kur rejimiyle ilgili bilgiler ikiz krizlere yol agabilmektedir. ikiz krizlerin
olusup olusmamasi, diger mevduat sahiplerinin kararlarina iliskin beklentilere gore
ortaya ¢ikmaktadir. Diger mudilerin de paralarini ¢ekecekleri beklentileri hakim ise
banka borglarini 6deyememe riskine girmeden parasimi ¢ekmek isteyenler banka
paniklerini baslatacaklardir. Sabit kur rejimi altinda, kura dair olumlu beklentiye
sahip olanlar yerli para cinsinden varliklara, gorece kotiimser beklentiye sahip
olanlar da dolar varliklara yoneleceklerdir. Eger doviz piyasasinda kotii bir sinyal
olusursa, dolar mevduat sahipleri develiasyona karst etkin bir gsekilde
sigortalandiklarin1 diisiinerek bankadan paralarini ¢ekmeyi diisiinmeyeceklerdir.
Ancak yerli para mevduat sahipleri, paralarini bankada tutmaktan daha ¢ok beklenen
getiriyil paralarint dolara cevirdiklerinde elde edecekler ise mevduatlarini ¢gekmek
i¢cin halen bir nedenleri olacaktir. Bu durumda bankalar, yerli para mevduatlar1 dolar
mevduatlara ¢evirmeyi teklif etseler de kurun ne kabul edilecegi bir sorundur. Her
durumda mevduat sahipleri ilk basta dolar mevduat alanlardan daha az
kazanacaklardir. Yerli para mevduat sahipleri tercihlerini, bankadan paralarini alip
piyasada dolara ¢evirmek ya da bankanin kendilerine sundugu o anki kurdan dolar

mevduata ¢evirmek arasindan yapacaklardir.

66



Ucgiincii Nesil Modeller, devaliiasyonlara bagli bilango etkilerini dikkate alan,

finansal sektore iliskin sikintilar1 doviz krizleriyle iliskilendiren modellerdir.

Gelismekte olan iilkelerdeki bankalar ve firmalar, bilangolarinda kur
uyumsuzluklar1 yasamaktadirlar. Ciinkii, yabanci para cinsinden borglanip yerli para
cinsinden bor¢ vermektedirler. Bankalar ve firmalar, ithal edilmeyen sektorel
iireticilerin geliri devaliiasyonlar ile diiseceginden kredi riski ile karsi karsiyadirlar.
Ayrica, bankalar ve firmalar, uzun dénem projelerini kisa donem borg¢lanma ile
finanse etme egiliminde olduklarindan likidite soklarina da acik durumdadirlar

(Burnside vd., 2007).

Krizlerin bulasma etkisi tiglincli nesil modeller ile onem kazanmuistir.
Bulasma, farkli iilkelerdeki finansal degiskenlerin yiiksek korelasyon derecesinde
birlikte hareket etmeleri durumudur. Krizlerin pek ¢ok iilkeyi etkilemesinin temel
nedeni bulagma etkisidir. Krizlerin bir arada toplanmasimnin nedenleri {i¢ baslik
altinda da incelenebilmektedir. Krizler ortak bir nedenden kaynaklaniyor olabilirler.
Muson etkisi de denilen gelismis iilke ekonomilerindeki kaymalarin gelismekte olan
tilkelerdeki krizleri tetiklemesidir. 1980lerde ABD faiz oranlarimin artmasi Latin
Amerika’da bor¢ krizinde etkendir. Disaridaki gelismeler krizlere katkida
bulunurken, bir tlkeyi krize karsi kirillgan yapan tiikketim i¢in asir1 borglanma,
kirilgan bir finans sektorii, esnek olmayan déviz kuru sistemi gibi yurti¢i ekonomik
kosullar ve politikalardir. Krizlerin zaman igerisinde neden bir araya toplandigim
aciklayan ikinci neden; bir iilkede olan kriz, ticaret veya sermaye piyasasi baglariyla

veya kredi veren kuruluslarin portfoylerinin birbirlerine bagli olmasiyla (6rnegin
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likidite sikisiklig1 sonucu finansal aracilarin diger piyasalardaki likitleri aktif hale
getirmesi) bir baska ekonomideki temel gostergeleri etkilemesidir. Karsilikli
bagimliliktan kaynaklanan bu tiir digsalliklarin Asya krizinin yayilmasinda biiyiik
etkisi olmustur. Ugiincii neden; kredi veren kuruluslarin, diger iilkelerin temel
gostergeleri degismemis olsa da veya bu kuruluslarin portfoy risklerini diistirmek

i¢cin temel gostergeleri yeniden yorumlamasidir. Bu etki, bulasma diye anilmaktadir.

(IMF, 1998).

Tarih, doviz krizlerinin bulagma etkisine sahip oldugunu, sadece komsu
ilkeleri degil, cografi acidan ¢ok uzak olsalar dahi krizlerin hizla yayilabildigini
gostermistir. Bu durumun ilk akla gelen nedeni, iilkelerin temel zayifliklarinin ayni
oldugu ya da ayni sok dalgasi ile vurulmalar1 olabilir. Bulagma iizerine bir baska
varsayim ise bir iilkenin kriz yasayarak parasini devaliie etmesinin ortak ve rakip

tilkeleri de ayni sekilde etkileyecegidir (Y1lmazkuday, 2008).

Bankacilik krizleri, sistemin zayif yonleri ile makroekonomik degiskenlerdeki
dengesizliklerin birlesmesi sonucu olusmaktadir. Aktif-pasif vade uyumsuzlugu, kur
uyumsuzlugu, aktif kalitesindeki kotiilesme, operasyonel verimsizlik ile faiz oranlari,
doviz kuru gibi 6nemli degiskenlerdeki istikrarsizlik bankalari sikintiya diisiiren
etken faktorlerdir. Kisilerin beklentilerini degistirerek mevduatlarini  ¢ekmek
istemeleri de bankacilik krizini baslatan unsur olabilmektedir. Kamu bankalarmin
kaynaklarmin kamu yararma kullandirilmasi da sistemin krize siiriiklenmesine yol
acabilmektedir. Bankacilik krizleri ile doviz krizlerinin pes pese gerceklesmeleri
sistemin bir ayagindaki bozuklugun diger ayaklara da ¢ok hizli sigradiginin bir

gostergesidir. DOviz ve bankacilik krizlerinin birbiriyle baglantili olmanin 6tesinde
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beraber ortaya ¢iktiklarini agiklayan kriz tanimi ikiz krizlerdir. Kaminsky ve

Reinhart’in (1999), krizler arasi baglantiy1 agikladiklar sekil asagida sunulmustur.

Sekil 7: Kriz Modelleri

iKiz
KRIZLER
v \ 4
DOVizZ BANKACILIK
KRIZLERI KRIZLERI
v y \4
BIRINCI NESIL IKINCI NESIL UCUNCU NESIL
KRiZ MODELLERI KRiZ MODELLERI 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.

BOLUM I11

TURKIYE’DE DOLARIZASYON
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Dolarizasyon, finansal dengeye ve tiim ekonomik performansa olasi olumsuz
etkileri nedeniyle akademik yazinda ve politika alaninda siklikla tartisilan bir
konudur. Bu boliimiin amaci, dolarizasyonun ekonomi igerisindeki agirliginin
bulunmasi, mevcut diizeyinin olmasi1 gerekenden diisiik veya yiiksek oldugunun
tespiti ve bu durumun finansal kriz ¢ikma olasiligina katkisinin arastirilmasidir. Bir
bagka ifadeyle, Bolim 3’iin amaci, Bolim 1 ve 2’de agiklanan teorik bilgilerin

Tiirkiye 6zelinde test edilerek degerlendirmesinin yapilmasidir.

Bolim 3.1°de, kur riskinin gostergelerinden biri olan sektorel bilango
uyumsuzluklart kamu, bankacilik ve reel sektér bazinda ortaya konmaya calisilmis

ve ekonomiye yiikledikleri kur riskleri belirtilmistir.

Boliim 3.2°de, dolarizasyonun bir risk unsuru olup olmadigiin belirlenmesi
icin mevcut ve olmasi gereken optimum diizeyi hesaplanmistir. Olmasi gereken
diizeyi temsil eden MVP , gerceklesen dolarizasyon degerleri ile karsilastirilmig
ardindan teorinin belirttigi gibi dolarizasyonun temel belirleyicisi oldugunun ispati
icin  dolarizasyona iliskin diger seriler ile arasindaki sebep sonug iligkisini

irdelemek igin Granger Nedensellik Analizi uygulanmstir.

Bolim 3.3’te ise, finansal kriz olasiligina etki eden makro ve finansal
degiskenler yaninda dolarizasyon verilerinin etkisinin 6lgiilmesi amaglanmistir. Kriz
konusu tizerinde ¢ok caligilan bir konu baslig1 olsa da Tiirkiye’de heniiz dolarizasyon
ile iligkilendirilmis ampirik ¢alismanin olmamasi nedeniyle literatiirdeki bu boslugun

doldurulmasi1 hedeflenmistir. Veri seti olarak miimkiin olan en uzun veri seti
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kullanilmis, MVP verilerinde 2009:03 verisine kadar ulasilabilirken Hazine
Miistesarlig1 verilerinin 2007:12°de son bulmasi nedeniyle bazi grafikler bu donem

itibariyle gosterilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilmis Onceki ¢alismalara bakildiginda, Selguk (1994), para
ikamesi modeli kullanarak temel ekonomik degiskenlerin 1986:01-1992:01 dénemi
i¢cin para ikamesi diizeyi ile etkilesimini arastirmistir. VAR modelini kullandig1 bu
calismasinda, yurt i¢i faiz orani, beklenen kurdaki degisim orani ve para ikamesi
arasinda pozitif yonlii iliskiler oldugunu ve yurt dis1 diger iilkelerdeki sonuglar ile

Tiirkiye’nin durumunun benzestigini belirtmistir.

Selcuk (1997), Imrohoroglu’nun (1994) Kanada ve ABD arasinda para
ikamesi esnekligini arastirdigi dinamik denge modeli kullanarak yurt i¢i portfoylerde
dolar mevduatlarin istatistiki olarak anlamli ve TL-ABD dolar1 ikame esnekliginin
yiikksek oldugunu bulmustur. 1985:02-1993:12 zaman araligi kullanilmig ve Ocak
1984’te yabanci para mevduatlarin acilimina izin verilmesiyle ilk 12 aylik veri
herhangi bir baglangic etkisini elimine etmek amaciyla alinmamistir. Diisiik
enflasyonlu Kanada gibi bir {ilkede para ikamesi ikinci derecede 6nemli iken yiiksek
enflasyonlu iilkelerde farkli sonuglar olabilmektedir. Para, kisilerin fayda
fonksiyonuna maliyet diistiriicii hizmet sagladigi igin girmektedir. Para ikamesinin
teorik modelleri, ¢cok para birimli cevrelerde para talebi modellerinin basitge
genisletilmisidir. Para ikamesine iliskin pek ¢ok ampirik ¢alisma, tek denklemli tek
denklemli para fonksiyonu tahminlerini kullanmaktadir. Bu c¢alismada, dolar

mevduatlarin TL mevduatlar i¢in gii¢lii bir ikame oldugu bulunmustur.
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Ardi¢ ve Selguk (2006), 2001 subat krizi sonrasi dalgalanmaya birakilan kur
dinamiklerini arastirmislardir. TCMB doviz kuru dalgalanirken oOrtiilii enflasyon
hedeflemesi uyguladig1 i¢in diger llkeler agisindan da onemli dersler igerecek
derecede Onemlidir. Pek ¢ok gelismekte olan iilke yiiksek enflasyon ve yiiksek
derecede dolar borgluluk oranina sahip oldugu i¢in ddéviz kurunun volatilitesi
onemlidir. Bu ¢alismada, olumlu dis faktorlerle birlestiginde, gorece kisa zamanda

merkez bankasinin kurun volatilitesi {izerinde etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akgay vd. (1997), doviz kurundaki dalgalanma ile para ikamesi derecesinin
birlikte artis gosterdigi teorik onermesini E-GARCH yoOntemiyle test etmisler ve bu

onermeyi destekleyen sonuclara ulasmiglardir.

Us ve Ozcan (2005), para ikamesi direncini, 1994 kriz dénemini dikkate
alarak kriz Oncesi ve sonrasi iki doneme ayirarak 1990-1999 donemi igin
arastirmiglardir. Para ikamesinin direnci ampirik olarak her iki dénem i¢in de

dogrulanmistir.

Civcir (2003), dolarizasyonun 1986:01-1999:12 zamani igin, genisletilmis
portféy modeliyle uzun donemli degiskenlerini arastirmistir. Yerli para ve dolar
cinsinden varliklarin gérece getirileri, beklenen doviz kuru degisimi, kur riski ve
ekonomik  politikalarin  kredibilitesi ~ dolarizasyonun  belirleyicileri  olarak

bulunmustur.
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Ozcan ve Us (2007), dedolarizasyon siirecinin baslayip baslamadigini vektor
otoregresyon modeli kullanarak test etmislerdir. Dolarizasyonun, doviz kurunun
volatilitesi, enflasyonun volatilitesi ve beklentilerden olusan makroekonomik
dengesizliklerden kaynaklandigimi ortaya koymuslardir. 2001 sonrasi baslayan
dedolarizasyon silirecinin 2006 mayis sonrasi yavagladigini ve dedolarizasyon

olustugunu séylemek i¢in ¢ok erken oldugunu belirtmislerdir.

3.1: Yiiklenilen Kur Risklerinin Sektorel Durumu

Sektorlerin net yabanci para pozisyonlarinin biiyiikligi kadar dis borglarinin
biiyiikliigii de ekonomi igin kur riski igermektedir. Ulke parasmin deger kaybetmesi
dis borglarin 6denmesini zorlagtirmaktadir. D1s bor¢larin toplam biiyiikliigii yaninda
hangi sektdriin ne oranda dis bor¢lanmaya da gittigi de énemlidir. Ornegin gelirleri
de yabanci para cinsinden olan bir sektoriin kredi borcu olmas1 halinde, devaliiasyon
ile bor¢larinin degeri arttiginda ayni oranda gelirleri de artmis olacagindan, bu
sektoriin kur riskinin, geliri yerli para cinsinden olan sektorlere gore az olacagi

agiktir.

Ozmen ve Yalgin’a (2007) gére de reel kur artiglariin, borglart agirlikly
olarak yabanci para cinsinden olup da gelirleri iilke parasi cinsinden olan sektdrlerin
temelde bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligini ve genel olarak finansal durumlarini
olumsuz etkilemesi kanaliyla ekonomi iizerinde daraltict etkisi olabilmektedir.
Yazarlar ayrica, ekonominin temel sektorlerindeki (kamu, reel, bankacilik ve
hanehalki) kirilganliklarin birbirlerinden bagimsiz olmadigini; reel sektoriin ve

hanehalkinin bilango kirilganliklarinin, ayni zamanda kredi aldiklari bankacilik
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sistemi i¢in de bir risk unsuru oldugunu belirtmislerdir. Diger yandan, kamu kesimi
bilango riskleri, portfoylerinde kamu bor¢ araclari tutan sektorler icin de bir
kirilganlik kaynagidir. Mevduat veya borg giivencesi gibi risk tercihini degistiren ve
risklerin ger¢eklesmesinin maliyetini kamuya aktaran diizenlemeler olmasa dahi,
bankacilik sistemi bilango riskleri, gerek bor¢ finansmani araciligiyla dogrudan,
gerekse finansal istikrar1 yeniden saglamanin potansiyel maliyeti araciligiyla dolayli
olarak, kamu kesimi bilancosu acisindan da bir risk tasidigini belirtmislerdir.
Bankacilik sisteminin kredi kosullarindaki gelismelerin, sirketlerin ve hane
halklariin finansal durumlarini, dolayisiyla yatirim ve tiikketim kararlarini dogrudan
etkileyebilecegini; kiiresel risklerin gergeklesmesinin ilk dogrudan etkisi bu risklere
en hassas sektorlerde gozlense de, sektorler arasi finansal kirilganlik baglantilari
araciligityla bu etkinin tiim ekonomiyi kapsayarak ¢1g gibi biiylimesi

beklenebilecegini agiklamislardir.

Grafik 1’de kamu, TCMB ve 6zel sektoriin briit dis borg i¢indeki paylari
verilmistir. Bankacilik dis1 6zel sektoriin borglart olasi bir kur sigramasinda
yaratacagi olumsuz sonuglar nedeniyle lizerinde dikkatle durulmasi gereken bir
konudur. Bankacilik sisteminin risk yonetme konusundaki tecriibelerinin reel
sektorde olmayis1 kaygilart hakli ¢ikarmaktadir. Basel siireci ile tiim diinyada risk
alma acisindan olumlu gelismeler kaydeden bankacilik sistemi ig¢in olusturulan
diizenleme ve denetleme olanaklari, reel sektdr firmalari i¢in de gelistirilmeye
calisilmaktadir. Kur riskinin olgiilebilirligi giictiir. Bu noktada, geliri yabanci para
cinsinden olmayan, diger deyisle ihracat yapmayan firmalarin dis borglar1 ciddi kur

riski tasimaktadir. Soyle ki; geliri de yabanci para cinsinden olan firmalarin kurdaki
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ani yiikselme sonucu artan bor¢ ylikiine karsin artan geliri finansal dengesini
korumasina yardimei olacaktir. Ancak geliri yerli para cinsinden olan firmalar i¢in
kur ile birlikte katlanan borg¢larina karsin deger kaybeden reel geliri firmay1 finansal

sikintiya siiriikleyecektir.

Grafikl: Toplam Dis Borcun Sektorel Dagilim
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Kamu ve merkez bankasinin yillar igerisinde dis bor¢lanma miktarini artirsa
da bu artisin ¢ok diisiik diizeyde ve duragan bir artis oldugu goriilmektedir. Reel
sektor ve bankacilik kesimini igeren 6zel sektor ise hizla borglanmaktadir. Riskin
biiyiikliigiiniin tayini agisindan borglanilan tutarlarin vade yapisinin bilinmesi

gereklidir.
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Grafik2: Kisa Vadeli Di1s Bor¢ Stokunun Sektorel Dagilimi(Milyon$)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Grafik3: Uzun Vadeli Dis Bor¢ Stokunun Sektorel Dagilimi(Milyon$)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Ozel sektoriin ¢ok biiyiik miktarlarda kisa vadeli borg igerinde oldugu, kamu

ve merkez bankasinin ise son yillarda artmis olsa da, yok denecek kadar diisiik
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diizeyde kisa vadeli bor¢ kullandiklar1 goriilmektedir. Uzun vadeli borg agisindan ise
toplam borglariyla uyumlu bir sekilde kamu ve merkez bankasinin duragan artis, 6zel

sektoriin ise dikkate deger miktarda artis yasadigl gozlenmektedir.

Grafik 4 ve Grafik 5’te, kisa ve uzun vadeli dis borglar igerisindeki Ozel

sektoriin reel kesim ve bankacilik olarak detaylandirilmis verileri gériilmektedir.

Grafik 4:Kisa Vadeli Ozel Sektor(Milyon$)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmustir.
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Grafik5: Uzun Vadeli Ozel Sektor(Milyon$)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Finansal olmayan reel sektdér kuruluslarinin toplam dis borglar igerisinde
gerek salt deger olarak gerekse toplamdaki ylizde paylarindaki artis dikkatleri
cekmektedir. Reel sektor firmalarmmin dis finansmana yonelmesinin ardindaki
dinamikler, yurt i¢i bor¢lanmanin maliyetinin goérece pahali olmasi, mevcut
tasarruflarin yetersizligi veya bunlarin reel sektdre aktarilip aktarilamadigi gibi

olgulardan biri veya birkaci olabilmektedir.

Reel sektoriin dis borglanmay1 biiylik bir hizla artirdigi gézlemlense de uzun
vadeli bor¢ alabilme olanaklarinin varligi 6nemlidir. ~ Yabanci kreditdrlerin
beklentilerinin olumlu oldugu gdstergesinin yanmi sira reel kesimin varliklarinin
oldugundan daha diisiikk hesaplandiklarmin da bir gostergesi olabilirler. Soyle ki,
kredi verenler teminat talep etmekte ve reel kesim de bu teminatlar1 gosterebilmekte

ya da kredi verenlerin biiyiik bir risk istahina sahip olduklar1 sonucuna varilabilir.
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Dolarizasyon konusunda, daha once belirtildigi gibi, dolasimdaki nakit
paranin tam bilinememesi, yiikiimliilikklerin tam kayit altindayken varliklarin kayit
disinda kalmas1 gibi nedenler ile mevcut kur riski oldugundan daha yiiksek

hesaplaniyor da olabilir.

3.3.1 KAMU

Grafik 6: Kamu Dis Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu(Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmstir.

Grafik 6’da kamu toplam dig borcun artma egiliminde oldugu goriilmektedir.
Gilinlimiize kadar tiim yillar i¢erisindeki payi itibariyle en ¢ok bor¢lanilan para birimi
ABD Dolar1 olmaktadir. 2001 yili itibariyle Alman Marki bor¢lanma sifira inmis,
yerine euro cinsi bor¢lanma ikame edilmistir. Dikkat ¢eken diger bir husus, 2001

krizi sonras1 IMF’den bor¢lanilan tutarin belirgin sekilde artmasidir.
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Grafik 7: i¢ Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu (milyon YTL)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Agirlikli olarak yerli para cinsinden bor¢lanan Kamunun dovize endeksli borg
kagitlar1 ¢ikardigr donemin 2000 Kasim Krizi sonrasina denk gelmesi ve ekonominin
stabilize oldugu 2004 yil1 sonrasinda azalmasi TL’ye duyulan giivenin azalip artmast

ile iliskilendirilebilinir.

Kur rejimi tamamen dalgali degil de sabit ya da yonetilen dalgali kur seklinde
ise merkez bankalarmin kurlara miidahale ederek istedigi sonuca ulagabilmesi icin
elinde yeterli miktarda doviz rezervinin olmas1 gereklidir. Literatiirde 6zellikle tam
dolarizasyona gecisin temel negatif sonuglarindan biri olarak gosterilen merkez
bankalarinin giivenilen son liman olma durumunun kaybedilmesi olgusu bu konuyla
iligkilidir. Ciinkii iilkede tam ya da kismi dolarizasyon yasaniyor ise merkez
bankasinin yabanci para basma olanagi olmadig i¢in yerli para basarak saglayacagi

imkanlar likidite krizleri sirasinda ekonomik birimler asamamaktadirlar. Dolayistyla
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merkez bankalarinin  yetkileri ellerindeki doviz rezervlerinin  miktar1 ile

siirlandirilmaktadir.

Grafik 8: TCMB Briit Doviz Rezervi(milyon $)
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Grafik8’de TCMB’nin doviz rezervlerini 1994 krizinden itibaren Onemli

ol¢iide artirdig goriilmektedir.

3.1.2 BANKACILIK

Bankacilik sisteminin  dis borglarinin durumu Grafik 6 ve Grafik 7°de
gosterilmektedir. Kisa ve uzun vadede reel sektor kadar hizli olmasa da dis borglarin

artma egilimi dikkati ¢ekmektedir. Dikkati ¢eken bir husus da kriz sonrasi donemde

mevcut durumlarim1  korumalari, 2003 yili sonrasinda belirgin bir sekilde dis

borglanmaya gitmeleridir.

81




Grafik 9: Bankacilik Sektorii Net Pozisyonu(milyon $)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Bankacilik sektoriiniin 2001 krizi sonrast temkinli hareket ettigi, bilango ici
acik pozisyonlarinin bilango dis1 islemler ile kapatildigr goriilmektedir. 2006 yilindan
itibaren daha fazla bilanco i¢i acik pozisyon buna karsilik daha fazla tiirev islem

yaptiklar1 goriilmektedir.
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Grafik 10: Bankacilik Sektorii Alt Gruplar Bazinda Net Pozisyonu(milyon $)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Bankacilik sektoriinii olusturan Kamu bankalari, Kalkinma ve Yatirim
Bankalari, 6zel ve yabanci bankalar arasinda net agik pozisyonu bulunduran banka
tiirli olmadig1 goriilmektedir. Tamami, bilanco i¢i agiklarini bilango dis1 fazlalarla
kapatmaktadir. Net acik pozisyonlar1 kapali da olsa farkli davranis kaliplarina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin digerlerinden farkl
olarak dénem donem bilanco i¢i fazla verdigi ancak bu fazlaliklar1 bilango dist

aciklar ile sifir net degerinde tuttuklar1 goriilmektedir.
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3.1.3 REEL SEKTOR

Bankacilik dis1 6zel sektoriin borglart olast bir kur sigramasinda yaratacagi
olumsuz sonuglar nedeniyle iizerinde dikkatle durulmasi gereken bir konudur.
Bankacilik sisteminin risk yonetme konusundaki tecriibelerinin reel sektdrde

olmayist kur riskinin 6l¢tilebilirligini zorlastirmaktadir.

Grafik 11: Reel Kesim Net Doviz Pozisyonu (milyon$)

200,000
150,000
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50,008 C-_.' CL Ct | |

-50,000
-100,000
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‘I:IVARLIKLAR B YUKUMLULUKLER ONet Déviz Pozisyonu ‘

Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Reel kesimin varlik ve yiikiimliiliikklerinin her ikisinde artis olmakta ancak
yiikiimliliiklerindeki artisin daha fazla olmasi nedeniyle agik ddviz pozisyonunun

arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 12:Yurtici Bankalardan Alinan Doviz Ve Dovize Endeksli Kredi Ayrimi
(milyon$)
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Tiirkiye’deki yasal diizenlemeler geregi bankalarin yurt ici teskilatlar1 ancak
doviz kazandirict faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara doviz kredisi
kullandirabilmektedir. Doviz yiikiimliiliikleri igerisinde doviz kredileri ve dovize
endeksli kredileri ayristirilarak incelendiginde doviz geliri olmadan kur riski tasiyan
reel sektor firmalarmin oranmi hakkinda bir fikir sahibi olunabilinir. Grafik14’te
dovize endeksli kredilerin 2005 yilindan itibaren hizla artmasi, doviz geliri olmadigi
halde yurt i¢i bankalardan kur riskine ragmen doviz kredi alan firmalarin varligina

isaret etmektedir.
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Grafik 13: Yurt Disindan Saglanan Doviz Kredilerin Vade Yapis1 (milyon$)
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Firmalarin yurt disindan saglanan doviz kredilerin tamamina yakininda uzun

vadeyi bulabilmeleri sistemin kirilganligini azaltict bir unsurdur.

3.2 Olmasi Gereken Teorik Diizey Icin Minimum Varyans Portfoyiiniin

Bulunmasi

Ekonominin temel dinamiklerince belirlenen MVP tarafindan gosterilen dolar
diizeyi, portfoyde tutulmasi gereken optimum dolar diizeyidir. Teorinin belirttigi gibi
MVP, dolarizasyonun temel belirleyicisi ise nedensellik analizi sonuglarinda da
mevduat ve kredi dolarizasyonunun nedeni olarak goriilmelidir. Boylece,
dolarizasyon diizeyine iliskin kanaatin saglam bir temele dayanip dayanmadig

ortaya konmus olacaktir.
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Bu béliimde 6ncelikle minimum varyans portfoyiiniin belirledigi dolar diizeyi
bulunarak gerceklesen dolarizasyon diizeyleri ile kiyaslanmis, buna bagh olarak da
iilke igindeki dolarizasyonun risk boyutu tartistlmistir. Olgiim kistas1 olarak
belirlenen MVP’nin teoride oldugu gibi verilerle de dolarizasyonun nedeni
oldugunun belirlenmesi, Olglim kistasinin giiciinii ortaya koyacagi i¢in Granger
Nedensellik Analizi uygulanmistir. Uygulanmis olan Granger Nedensellik
Analizinden beklenen, degiskenler arasi iligkilerin teoride belirtildigi yonde

¢ikmasidir.

Tiirkiye’de olmasi1 gereken diizey, Yeyati (2006) yontemi uygulanarak
hesaplanmistir. Logaritmik farki alinan TCMB dolar alis kurundan logaritmik fark:
alian tiiketici fiyat endeksi ¢ikarilarak reel doviz kuruna iliskin seri bulunmus ve
formiilde bu seriler yerine konarak MVP diizeyi 1996:07 -2009:03 donemi ig¢in

hesaplanmustir.

MVP= ( var(Ap)-cov(Ap, Arer)) / (var(Ap) +var(Arer)-2cov(Ap, Arer))  (21)

Ap= TEFE’nin logaritmik fark: alinmis serisi

Aer= TCMB ABD Dolar alis kurunun logaritmik farki alinmis serisi

Arer= Aer- Ap (22)

Gergeklesen dolarizasyon  gostergeleri  olarak kredi ve mevduat

dolarizasyonu kullanilmistir. Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yabanci para
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mevduatlariin  toplam mevduatlara oramdir®. Mevduat dolarizasyonu olarak
literatiirde, yerlesiklerin yabanci para mevduatlarinin genis para arzina orani olarak
tamimlandig1 da goriilmektedir (bkz, Savastano, 1996, Yinusa, 2008, Dean, 2000).
Her iki oran da hesaplanmis ve aralarinda + %0,1 diizeyinde kayda deger
bulunmayan bir fark oldugu goriilmiistiir. Kredi dolarizasyonu, mevduat bankalari ile
kalkinma yatirirm bankalarinin yurt i¢i kullandirdiklar1 yabanci para kredilerin
bankacilik sistemi kredi hacmi igindeki oramidir. Dolarizasyon Olg¢iimlerinde
kullanilan degiskenlerden hareketle, elde tutulan nakit dolar miktarlarin
bilinememesinden 6tiiric  konuya varlik ikamesi perspektifinden yaklasilmis
olmaktadir. Ancak Yinusa’nin (2008) belirttigi gibi, bankacilik sisteminde tutulan
dolar varliklar ilizerinde herhangi bir kisitlama olmadigi durumda dolar mevduatlar
ile elde tutulan dolar nakit ve yurtdisi dolar varliklar arasinda dogrusal bir iliski
olacak ve dolar mevduatlardaki degisim tiim dolarizasyon iizerinde bir gosterge

olacaktir. MVP, Boliim 1.5’te agiklanan model kullanilarak hesaplanmastir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin web

sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) yararlanilmistir.

8 Rennhack ve Nozaki (2006), dolar mevduatlarin toplam mevduatlar ierisindeki oranin1 dolarizasyon
gostergesi olarak bagimli degisken seklinde regresyona dahil etmis ve analizlerde bulunmuslardir.
Yazarlar, bu oranin milkemmel olmasa da dolarizasyonun en iyi gostergesi olarak yaygin kullanimina
dikkat ¢ekmislerdir. Regresyondaki bagimsiz degiskenler ise, MVP, enflasyon, biitce acig1, kurumsal
ve politik yonetime iliskin indeksler ve dolarizasyonun varligina iligkin yasal kisitlamalardir.
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Gergeklesen ve olmasi gereken dolarizasyona iliskin sonuglar Grafik 14°te

gosterilmistir.

Grafik 14: Olmasi Gereken ve Gergeklesen Dolarizasyon
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Tiirkiye’nin enflasyon ve reel doviz kurunun dalgalanmalarinin isaret ettigi,
optimal portfoy bilesimini veren dolar oraninin ¢ok o&tesinde bir dolarizasyon
stirecinde oldugu goriilmektedir. Bu durumda ‘dalgalanma korkusu’ nun varligini
ortaya koymak ve bunu Onleyici ¢abalar olasi krizleri 6nleme agisindan dnemlidir.
Grafiklerden de goriilecegi tizere, Ocak 1999 doneminde yaklasik yiizde elli oraninda

dolarizasyon derecesi, o donemin degiskenlerinin dalgalanmalarinin belirttigi diizey
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ile aynidir. O donem icin dolarizasyonu engelleyici politika uygulanmasi Sekil 2’de
gosterilen minimum varyanstan sola kaymayi, dolayisiyla da varyans kaybim

getirecektir.

3.3 Nedensellik Analizi ile MVP ve Dolarizasyon iliskisinin Tespiti

Kredilerin ve mevduatlarin dolarizasyonu stlirecinde MVP’nin oynadigi
belirleyici roliin nedensellik iligkisiyle ortaya konmasi agisindan Granger
Nedensellik testi uygulanmistir. Bu uygulamayla amacglanan, 6l¢iim kriteri olarak

kullanilan MVP’nin verilerle de giiciiniin ortaya konmasidir.

Nedensellik, korelasyondan farkli bir olgudur. Korelasyon, iki degisken
arasindaki iliskiyi vermekte ancak iligkinin yoniine dair bir bilgi sunmamaktadir. X
ve Y korelasyona sahip iki degisken ise, Y, X’i agiklayabilmek i¢in kullanilabilirken

X de ayn1 zamanda Y’yi agiklayabilmektedir (Granger vd, 2001).

Nedensellik testi, bir degiskenin gecmis degerlerinin diger degiskenin

denklemine dahil olup olmadiginin arastirilmasidir (Enders, 1995).

Neden ve etki farklidir. Neden, etkiden once gelmektedir. Neden, deneyin

girdisi; etki de deneyin ¢iktisidir. Etkiyi ve dolayisiyla nedenselligi en iyi agiklayan

durum gelecegin asla bugiine neden olamamasidir (Charemza ve Deadman, 1997).
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Ekonometride en genis kabul gorerek kullanilan operasyonel tanim, Wiener-
Granger ya da Granger tanimidir ve su sekilde formiile edilebilir: Diger hersey sabit
iken su anki Y, X’in tiim ge¢mis deger verileri dahil edilerek daha iyi tahmin ediliyor
ise X, Y’nin granger nedenidir. Anlik nedensellik ise, diger hersey sabit iken su anki
Y, X’in su anki ve tiim ge¢mis deger verileri dahil edilerek daha iyi tahmin ediliyor

ise X, Y’nin granger anlik nedenidir.

Granger nedensellik ve Granger anlik nedensellik kavramlari arasindaki iligki
daha formel bir sekilde de tanimlanabilmektedir (Charemza ve Deadman, 1997).
Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii, nedenselligin yonii belirlemekte olup

ti¢ farkli durum bulunmaktadir. Bunlar;

. Tek yonlii nedensellik(X — Y): Y=f(x) bi¢cimdeki tek denklemli bir modelde
Y bagimli degisken, X ise bagimsiz degiskendir. Burada X’ten Y’ye dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bagimsiz degisken, neden konumunda

olup bagimli degisken iizerinde bir sonug etkisi yaratmaktadir.

. Cift yonlii nedensellik(X «<=Y).: Degiskenler arasinda karsilikli bir etki olabilir

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

. Iliski bulunmamasi: Iki degiskenin birbirini etkilememesi, birbirinden

bagimsiz olmasidir.
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Gujaratti’ye (2001) gore, gelecek gecmisi kestiremeyecegine gore, eger X
degiskeni, Y degiskeninin (Granger) nedeni ise X’teki degismeler Y’deki
degismelerden 6nce gelmelidir. Dolayisiyla, Y’ nin kendi ge¢mis degerleri de dahil
baska degiskenlere gore regresyonuna X’in ge¢mis ya da gecikmeli degiskenleri de
eklendiginde Y ’nin kestirimi anlamli bi¢cimde iyilesiyorsa, o zaman X, Y nin granger

nedenidir denilebilir. Ayni tanim, Y, X’in granger nedeniyse de yapilabilir.

Nedensellik, hata karelerinin  miimkiin oldugunca kiigiik olmasi
gerekliliginden hareketle de aciklanabilmektedir. Tiim bilgi setinden X degiskeninin
geemis degerleri c¢ikarildiginda Y degiskeninin tahmini i¢in hata kareleri toplami
(HTK), biiyiiyorsa kaybedilen bilgi var demektir ve X, Y’nin nedenidir (Charemza
ve Deadman, 1997).

HKT (% | Upp ) < HTK (OF [ Uy \ Xep) isex—y (23)

Ui: t zamaninda gegmis ve simdiki tiim bilgi seti

Xi.t zamaninda x degiskenine ait gegmis ve simdiki tiim bilgi seti, X;= { X1,

X2,.....Xn}

Dolayisiyla X; , Uy ’ nin alt kiimesidir,

Y+i:y degiskeninin simdiki degeri

¥t .y qin sapmasiz tahminidir

iki degiskenli kisitlanmamis bir VAR model® ile de nedensellik

acgiklanabilmektedir.

o Vektor otoregresyon diger adiyla vektor ardisik baglanim modeli (VAR) modeli, Christopher Sims

tarafindan gelistirilen, i¢csel ve digsal degiskenler arasinda Onsel bir ayrim yapmayan regresyon

92



k k

Yi=AoDi+ Y ajyjt 2 PBiXej T & (24)
I=1 I=1

Ao, parametre vektorii, Dt de esitligin kesisim katsayisi, deterministik trendi,

mevsimselligi gibi deterministik degiskenlerini ifade etmektedir. Denklemdeki her

bir degiskenin duragan, yani 1(0) oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda,

B1=P2=PB3=...=Pk =0 ise X, Y nin Granger nedeni olamamaktadir.

Bu baglamda analize iligkin esitlikler su sekilde tanimlanabilmektedir:

Iki degiskenli granger nedensellik testi VAR yaklasimi kapsaminda su sekilde

olacaktir:

Z;, degiskenleri igeren vektor: Z=(MVP, KD, MD) (25)

p belirlenen gecikme uzunlugu oldugu durumda;

yontemidir. Bir degisken takimi arasinda esanlilik var ise hepsi esit bigimde ele alinmalidir. Ardisik
baglanim terimi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin denklemin saginda yer almasindan, vektor
terimi de iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan gelmektedir (Gujarati,

2001).

Bir VAR modelinde sistemde yer alan tiim degiskenler igseldir ve her biri kendi gecikmeli degerleri
ile sistemde yer alan tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak
tanimlanir. Burada gecikme sayisi tespit edilir. Tiim degiskenlerin tek bir vektdrde toplanmasi
durumunda, bu vektor otoregresyon modeli olarak goriilebilir ki bu vektor kendi gecikmeli degerleri
art1 hata vektoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterilir. Tahmin her degisken i¢in ayr1 ayr1 ve

diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olugan regresyon modeli ile yapilir (Kennedy, 2006).

Bu agiklamalar 15181nda arastirilan regresyon modeli su sekilde yazilabilir:

Yt =a+ blYt_l + bz Yt-2 +...+ bn Yt-n + Cka + €
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MVP= ¢y + 0aMVPey + ...+ g MVPy, + By KDpy +.....+ By KD, + & (26)

KD= 61+ 0aKDpi+ ..+ 0 KDip+ By MVPyy +....+ P MVP, + ¢ @7)

MVP= ¢, + atMVP + ...+ o MVPyo+ B 1 MDys +...+ Bp MD, + & 28)

MD;= €1 + mMDea + ...+ ap MDyp+ BiMVPyy +....+ B MVP, + ¢ (29)
Ho hipotezi: B1=f, =P3=... =Bp=0

H1 hipotezi : Enaz bir  #0

3.3.1. Serilerin Duraganhklarinin Tespiti

MVP-Kredi Dolarizasyonu ve MVP-Mevduat Dolarizasyonu igin yapilacak
nedensellik analizinde ilk adim serilerin duraganliginin arastirilmasidir.

Granger ve Newbold (1986) yaklasimina gore duraganlik su sekilde ifade
edilebilmektedir.

Yi=VYe1t et (30)

Ardigik  baglanimli 30 numarali esitlige test amagli  p=1 Kkatsayisi

eklendiginde:

Ye=p* yrater (31)
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¢ reger beyaz giiriiltii'® sergileyen bir hata terimi ise, bu esitlik p=1 iken rassal
yiriiyiis  sergileyecektir. Rassal yiiriiyiise sahip bir degisken de duragan
olmayacaktir. Eger, Ipl <1 olursa y;, duragan ve I(0) olacaktir. En yaygin kullanilan

genisletilmis Dickey-Fuller ve Philips-Perron  testlerinin 6ziinde bu arayis

yatmaktadir.

Nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in oncelikle bu degiskenlere ait
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlere ait serilerin
duragan olup olmadiklar1 arastirilacaktir. Bir serinin birim kok i¢ermesi o serinin

duragan olmadigini gostermektedir.

Regresyondaki tiim degiskenler duragan ise sonuglar anlamli ¢ikacaktir.
Ancak, duragan olmayan serilerde duraganlik saglanincaya kadar farklari alinip fark

serileri analiz edilirse sonuglar anlamli yorumlanabilecektir (Enders,1995).

Duraganlik zaman serisinin birim kokii olup olmadigina bakilarak anlagilir.
Dickey Fuller ya da Genisletilmis Dickey Fuller sinamalar1 bu amagla kullanilir. Bir
seriyl duragan yapmak icin d kez farki almir. Zaman serisi I(d) ise d kez farki

alininca 1(0) olur. 1(0) seri, birim kokii olmayan seridir (Gujarati, 2001).

Regresyon sonuglarinin sahte sonuglar vermesi zaman serilerinde olasi
durumlardan biridir. Bunu engellemek i¢in analize tabi tutulan serilerin birim kok
icerip igermediklerinin arastirilmast gereklidir. Serinin birim kok icermesi duragan
olmadigr anlamimna gelmektedir. En yaygin kullanilan Philips-Perron (PP) ve

Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) Testinde bos hipotez, serinin birim kdke sahip

10 gifir ortalamali, sabit varyansli, seriler aras1 kovaryansi sifir olan hata terimidir
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olmasidir. Serinin birim kokten kurtulmasi amaciyla farki alinarak duragan serinin
analize katilmasi saglanmalidir. Bu amagla Tablo 5’te her bir degisken serisinin
birim koke sahip olmayan diizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan PP ve GDF test

sonuclar1 sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenlerin Birim Koklerine iliskin Genisletilmis Dickey-Fuller ve
Philips-Perron Testleri

Degiskenlerin Birim Kok Testlerine Gore P Degerleri

PP GDF

Diizey 1. fark Diizey 1. fark 1(d)
Sadece Kesisim katsayisi ile
MVP 0.0822*= 0.0000* 0.0822 0.0000 1(1)
KD 0.9355 0.0000* 0.9249 0.0000 1(1)
MD 0.8275 0.0000* 0.7092 0.0000 1(1)
Kesisim katsayisi ve trend ile
MVP 0.2412 0.0000* 0.2412 0.0000 1(1)
KD 0.6930 0.0000* 0.4295 0.0000 1(1)
MD 0.7417 0.0000* 0.6073 0.0000 1(1)

Bos hipotez her bir degiskenin birim koke sahip olmasidir. * ve ** sirastyla %1 ve %10 diizeyinde
giivenirlige igaret etmektedir.

Degiskenlerin diizey degerleri i¢in bos hipotezin reddedilmesi miimkiin
olamamakta, dolayisiyla birim kdke sahip serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra
birim kok arastirmasina devam edilmektedir. MVP serisi icin sadece kesisim
katsayis1 alinarak yapilan analizlerde, %10 diizeyinde anlamlilik ¢iksa bile, diizeyin
diisiik bulunmasi, kabul goren diizeyin en fazla %35 olmas1 ve sadece bir segenek i¢in
gegerliligi sebebiyle serinin diizey degeri duragan kabul edilmemistir. Modelde
kullanilan serilerin birinci farklarinda duragan hale gelmelerinden otiirii  1(1) olarak

birim kok sayisi belirlenmektedir. Duragan olmayan degiskenlerin olusturacagi
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analizlerde sahte regresyon problemi ortaya c¢ikacagi i¢in zaman serileri

calismalarinda ilk kontrol edilen serilerin birim kok icermesi durumudur.

3.3.2. Seriler Arasindaki Esbiitiinlesmenin Arastirilmasi

Nedenselligi 6lgmek i¢in uygun yontem, esbiitiinlesmenin varligina gore
belirlenmektedir. Esbiitiinlesme, seriler arasinda mevcut ise uzun donemli
nedensellik hata diizeltme modeli kullanilarak ortaya konmalidir (Rodriguez ve
Rowe, 2007). Degiskenler duragan olmayan, ancak esbiitiinlesik degiskenler iseler,
Granger nedensellik test sonuglar1 gegersizdir. Degiskenleri 1(1) ve esbiitiinlesik
degiskenler iseler, aralarinda en az bir tane tek yonlii nedensellik iligkisi olabilir.
Esbiitiinlesme 1iliskisi Granger nedenselligin var olup olmadigini gdstermesine
ragmen, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii gosteremez. Granger
nedenselligin yonii, vektor hata diizeltme modelinin tahmini ile tespit edilebilir

(Engle-Granger, 1987)

Engle ve Granger’a (1987) gore, iki degiskenin esbiitiinlesmesi su sekilde
tanimlanabilmektedir:
yt, xt~ClI (d, b)
yi Ve X; olarak iki seri d, b dereceden esbiitiinlesik serilerdir, ve d >b >0, eger:
e her bir serinin duraganlik diizeyi d ise
o iki degiskenin dogrusal bilesimi, 6rnegin a1 * X; + ap * yt, d-b dereceden
entegre iseler

[ag, ap] vektorii esbiitiinlesme vektoriidiir.

97



Amag, MVP ve kredi dolarizasyonu ile MVP ve mevduat dolarizasyonu arasi
iliskileri arastirmak oldugundan iki ayr1 esbiitiinlesme testi uygulanmstir.

Esbiitiinlesme i¢in analizi i¢in Iz Testi ve En Yiiksek Eigenvalue Testi yapilmistir.

Tablo6: MVP ve Kredi Dolarizasyonu icin Esbiitiinlesme Testleri

N Ho H; P degeri Degerlendirme
iz Testi 151 r=0 r>1 0.3493 Esbiitiinlesme
r<i r=2 0.5514 yok
En Yiiksek 151 r=0 r>1 0.3013 Esbiitiinlesme
Eigenvalue Testi r<i r=2 0.5514 yok

Tablo7: MVP ve Mevduat Dolarizasyonu icin Esbiitiinlesme Testleri

N Ho H; P degeri Degerlendirme
iz Testi 151 r=0 r>1 0.6796 Esbiitiinlesme
r<i r=2 0.3435 yok
En Yiiksek 151 r=0 r>1 0.7116 Esbiitiinlesme
Eigenvalue Testi r<i =2 0.3435 yok

Degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme bulundugu durumda vektor hata
diizeltme modeli (VECM), uygun model olmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmamasi dolayisiyla, VAR analizi kapsamindaki standart Granger Nedensellik

analizinin uygulanmasina karar verilmistir.

4.3.3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Ancak son bir adim olarak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

Granger Nedensellik Testinde, gecikme uzunlugunun farkli uygulanmasi test
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sonuglarinin  degismesine  neden olmaktadir. Bu amagla, uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan test sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Sonuglara gére ele alinmasi gereken gecikme uzunlugunun 2 olmasi gerekmektedir.

Tablo8: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Testi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

516.3752 - 1.45e-07  -7.230636  -7.168189  -7.205260
1116.091 1165.646  3.54e-11  -15.55058  -15.30079  -15.44908
1148.396  61.42413  2.55e-11* -15.87882* -15.44169* -15.70118*
1153.294 9.107079  2.70e-11  -15.82105  -15.19658  -15.56729
1165.494  22.16623  2.59%-11  -15.86612  -15.05431  -15.53623
1173.530 14.26113  2.63e-11  -15.85254  -14.85339  -15.44653
1181.082 13.08299  2.68e-11  -15.83215  -14.64565  -15.35000
1189.539  14.29355  2.71e-11  -15.82450  -14.45066  -15.26623
1193.303 6.2027/30  2.93e-11  -15.75075  -14.18958  -15.11635
1203.722  16.72774  2.8%e-11  -15.77073  -14.02221  -15.06020
1208.041 6.753298  3.10e-11  -15.70481  -13.76895  -14.91815
1220.029  18.2352*  2.99e-11  -15.74689  -13.62369  -14.88411
1231.071 16.32896  2.93e-11  -15.77564  -13.46510 -14.83673

Tl
SEBowovouorwnro

* Kriterin belirledigi en uygun gecikme uzunlugunu vermektedir.
LR: LR test istatistigi

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

LR Test istatistigi hari¢ diger tiim kriterlerin gecikme uzunlugunu 2 vermesi,
aylik veri kullanildig1 i¢in degiskenlerin birbirini aninda degil 2 aylik bir gecikme ile

etkiledigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

3.3.4. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Serilerin uygun hale getirilmelerinin ardindan etkinin yoniinii bulabilme
amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Kredi dolarizasyonu, mevduat

dolarizasyonu ve MVP arasindaki nedensellik iliskisi Tablo 9°da verilmistir.
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Tablo 9: Kredi Dolarizasyonu, Mevduat Dolarizasyonu ve MVP Arasindaki
Nedensellik Iliskisi

Bos Hipotez P Degeri
MVP, kredi dolarizasyonunun Granger nedeni degildir 0.0194*
Kredi dolarizasyonu, MVP’nin Granger nedeni degildir 0.8678
MVP, mevduat dolarizasyonunun Granger nedeni degildir 0.0175*
Mevduat dolarizasyonu, MVP’nin Granger nedeni degildir 0.5968
Gozlem 151

*, %S5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Aylik verilere uygulanan Granger Nedensellik Testi sonuglari, teoriyi
dogrulayarak MVP'nin kredi ve mevduat dolarizasyonunun nedeni oldugunu ortaya
koymustur. Tablo 9’te, bos hipotezlerin  reddedildigi durumlar (P degerleri:
0.0194<0.05 ve 0.0175<0.05) kredi ve mevduat dolarizasyonunun temel
belirleyicisinin MVP oldugunu ortaya koyarak iliskilerin yoniinii dogru
yansitmaktadir. Beklendigi gibi, iligkiler tek yonlidir. Kredi ve mevduat
dolarizasyonlarinin MVP’nin granger nedeni olmadigini belirten bos hipotezler

reddedilmeyerek gegerliligini korumaktadir(0.8678 > 0.05 ve 0.5968 > 0.05 )

Sonuglara gére MVP’nin, teoriyle uyumlu sekilde dolarizasyon igin iyi bir
ol¢iit ¢itkmas1 ve MVP’nin de gerceklesen diizeylerin oldukga altinda hesaplanmasi,
beraberinde mevcut dolarizasyon diizeylerinin bir risk unsuru olusturdugu
cikarsamasini getirmektedir. Oyleyse, mevcut dolarizasyon gostergeleri, finansal

kriz olasiligina etkide bulunmakta midir sorusuna yanit aranmalidir.
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Dolayisiyla kredi alirken ve mevduat saklama tercihlerinde kisilerin yerli para
ve yabanci paranin goreli dalgalanmasinin farkinda olduklar1 sdylenebilir.
Boylelikle, MVP’nin dolarizasyon siirecinde giiclii bir gosterge oldugu verilerle de

ortaya konmus olmaktadir.

3.4  Finansal Kriz Olasih@imin Test Edilmesi

Bu boliimdeki temel amag, iki dolarizasyon 6l¢iitiiniin kriz olasiligina etkisini
arastirmaktir. Literatiirde finansal krizler olduk¢a yer tutan konularin basinda
gelmektedir. Bankacilik krizi, doviz krizi gibi ayr1 basliklar ile anilsa da sistemin bir
ayaginda meydana gelen ¢okiis diger ayaklar1 da etkiledigi i¢in kriz konusu aslinda

sistemin biitlinii ile ilgili bir aragtirmadir.

Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde literatiirde kabul gérmiis finansal kriz
degiskenlerine dolarizasyon gostergeleri de ilave edilerek beklenildigi gibi

dolarizasyonun risk unsuru olup olmadig: arastirilmistir.

3.4.1. Metodoloji

Finansal kriz olasilig1 ile ilgili arastirmalarda temel alinan yontem, Demirgiic-
Kunt ve Detragiache (1997) yontemidir. Demirgiic-Kunt ve Detragiache(1997),
caligmalarinda ¢ok degiskenli logit modelini kullanarak 1980-1994 yillar1 arasinda

29 iilke i¢in analizlerde bulunmuslardir. Bu iilkeler i¢inde Tiirkiye’de bulunmakta ve
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1991 ile 1994 yillar1 i¢inde bankacilik krizi yasanan donemler olarak sayilmaktadir.
Calismada, zay1f makroekonomik durumun géstergesi olarak diisiik gayri safi yurt igi
hasila biiytimesi, yiiksek enflasyon, ani sermaye ¢ikislarina duyarh ve likit olmayan
bankacilik sektorii, krediler i¢inde 6zel sektor kredilerinin yiiksekligi, kredi biiyiime
hizi, agik mevduat sigortast ve zayif kurumsal yapmin varligr kriz donemlerini
aciklayic1 faktorler olarak bulunmus, mali biitce agigr ve kurdaki deger kaybi

bagimsiz birer etki degiskeni olarak bulunmamustir.

Bagimli degiskenin 1 veya 0 seklinde bir kukla degisken olarak tanimlandig:
modellere niteliksel bagimli degisken modelleri ad1 verilmektedir. Tahmin sonuglari
bir seyin gerceklesme ya da olma olasiligini gostermektedir. Gereksinim duyulan
nokta, olasiliklarin sifir ya da bir degerini almasina izin vermeyen ve 0-1 araligina
sikistirtlmasint saglayan bir fonksiyonun varligidir. Bu amag i¢in birikimli normal
dagilim fonksiyonunun kullanimi ile probit, lojistik fonksiyonun kullanilmasi ile
logit modeli olusmaktadir. Logit daha popiiler olmakla birlikte, iki model birbine ¢ok
benzer olup hangisinin kullanilacagi arastirmacinin tercihindedir (Kennedy, 2006).
Probit modelle kiyaslandiginda logit modelin bagimli degiskenin her iki c¢ikti
arasinda esit dagilmadigi durumlarda daha 1yi sonug verdigi goriilmektedir (Manesse

vd., 2003, Feridun, 2007).

Logit fonksiyon, bir durumun ger¢eklesme olasiligini 6lgmektedir (Y=1).
Gergeklesme olasiliklarmin -~ S seklindeki olasilik dagilim fonksiyonu ile 0 ve 1

arasinda kalmasini saglayan logit model * numarali esitlikteki gibidir.

Pr(y; = 1lx, B)=1~(e™*'F /(1 + e7™'F)) (32)
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3.4.2 Veri seti

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin web
sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Uluslararas: Para
Fonu’nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yararlanilmistir. Seriler

1996Q2-2008Q3 arasin1 kapsamaktadir.

Kullanilan agiklayici degiskenler, kismi dolarizasyona, makroekonomik
duruma ve finansal sisteme iliskin degiskenler olmak {izere ii¢ grup altinda

incelenebilmektedir.

Kismi dolarizasyona iliskin; literatiiriin tamamina yakin kisminda kullanilarak
temel gosterge haline gelmis olan mevduat dolarizasyonu ve kur riskine bagli olarak
ortaya ¢ikan geri ddenmeme riskinin bir gostergesi olarak da kredi dolarizasyonu®

kullanilmistir.

Makroekonomik duruma iliskin degiskenler, enflasyon, Gayri Safi Yurt Ici

Hasila (GSYIH) biiyiimesi*? ve faiz orani degisimidir.

Finansal sisteme iliskin degiskenler ise; risk almanin boyutu olarak yurt ici

6zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya oram™®, kredi patlamasi var ise bu durumun

1 Kurdaki dalgalanmaya bagli olarak ortaya ¢ikabilecek bir geri édenmeme riski arastirildigs igin
kime verildigine bakilmaksizin dolar kredilerin tamami alinmistir.

2 Mevsimsellik tespit edildigi icin oncelikle Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsellikten
armdirilan seri kullanilmistir.
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Olclitli olarak yurt i¢i kredilerin biiylime orani, ani sermaye ¢ikislar1 olup bankadan
cikislar baslarsa olusacak riskin boyutu olarak M2 para arzinin TCMB yabanci para
rezervlerine orani ve bankacilik sisteminin likiditesinin olgiitii olarak da nakit ve

banka rezervleri toplaminin banka varliklarina orani alinmistir.

Kredi dolarizasyonu, mevduat bankalar ile kalkinma yatirim bankalarinin
kullandirdiklar1 yabanci para kredilerin bankacilik sistemi kredi hacmi igindeki

oranidir.

Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yabanci para mevduatlarinin toplam

mevduatlara oranidir.

Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi degisimidir.

Faiz degisimi, IFS’in sundugu, Tirkiye interbank para piyasas1 faiz

oranindaki degisim alinmistir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila bilyiimesi, iicer aylik GSYIH artislaridir.

Grafik 15’te bagimsiz degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri

gosterilmistir.

3 Bankalarm temel islevi fon aktarimi oldugu i¢in topladiklart mevduatin ne kadarii ekonomiye,
ozellikle de reel sektore aktardiklari onemlidir. Mevduat bankalarinin kredi/mevduat oran1 TCMB
verilerine gore 2002 yilinda 25.4 iken 2008 Kasim ayinda bu rakam 68.1’e ulagmustir.

Y IFS verilerinden alman serinin, yurtdist tanimla yurti¢i tanim uyumlastirilana kadar farkl icerikte
olmasi nedeniyle 2005Q4 dénemine kadar M2Y, ardindan M2 olarak alinmistir.
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Grafik 15: Bagimsiz Degiskenlerin Zamansal Degisimi
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Kriz bagimli degiskeni i¢in hangi donemlerin kriz kriz dénemi olarak kabul

edilecegine yonelik bir esik deger kullanilmalidir. Kullanilan esik olarak, ABD

Dolarinin kur degisiminin %20’yi astig1 donemler se¢ilmistir. Kur degisimi, TCMB

dolar alis kurundaki degisimdir.

Esik olarak kurlarin oynakligmmin se¢ilmis olmasmin nedeni uluslararasi

O0demeler sisteminde kurlarin diizeyinin ve oynakliginin tartisila gelen bir konu

olmasidir. Williamson (1986), sanayilesmis {ilkelerin paralarinin denge doviz
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kurlarini tahmin etmelerini ve bu diizeyin altinda ve tistiinde %10’luk bir oynamaya
izin verilmesi gerektigini belirtmistir. Kurlar bu araligin disina ¢ikma egilimine
girdiginde ise devlet miidahalesi ile yine bu sinirlarin igine gekilmeliydilS. Goriildugi

gibi %10 diizeyinde bir degisim normal kabul edilmektedir.

Grafik16’da kurlarin seyri gosterilmistir. 2000 Kasim Krizi ve 2008 sonunda
esik degerler gecildigi i¢in bu donemler kriz donemi alinip veri setinde 1 olarak
kodlanmistir. Ayrica Berg et al(1999), Krznar(2004) ve Feridun(2007) déviz krizleri
ile makroekonomik ve finansal degiskenleri iligkilendirdikleri yayinlarinda
kullandiklar1 yontemi takip ederek sadece kriz donemi degil krizden 6nceki yil
icerisinde datalarin bozulmaya basladig1 varsayimiyla kriz Oncesi bir yil olacak

sekilde dort ceyrek donem de de Y=1 olarak kodlanmustir.

> Bu uygulamaya ‘hedef degisme alani(target zone) denmektedir. 1987°de G7 iilkeleri Louvre’da
dolar-yen ve dolar-mark kurlar1 i¢in ‘hedef degisme alani’ belirlenmesi tizerinde anlagsma
saglamislardi.ancak bu iilkelerin merkez bankalarinin yogun miidahalelerine karsin, kurlar genis
marjlar iginde dalgalanmasini siirdiirmiistiir (Seyidolu, 1998)
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Grafik 16: Esik Degerlerin Belirlenmesi- Kurlarin Seyri

kurun degisim hizi

Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek hazirlanmistir,

3.4.3 Logit Analizi

Belirlenen yontem olarak uygulanan logit analizi sonuglar1 Tablo 10°da

sunulmustur.
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Tablo10: Logit Analizi Sonuclar:

Modell Model2 Model3 Model4
Kredi Dolarizasyonu -2.018 -173.301**
Mevduat Dolarizasyonu -0.703 67.259
Enflasyon 0.246** 0.848***
Faiz Degisimi 2.051** 1.207
GSYIH Biiyiime Hizi -16.806** -2.813
Kredilerin Biiylime Hiz1 6.306 25.665
Yurtici Krediler/GSYIH 10.230***  -15.379
M2/TCMBRezervi 6.317*** 5.010*
Banka Rezervleri/Banka -148.469***  -644.85***
Varliklari
McFadden R % 1.5 % 19 % 55 % 72

* %10 ,** %5 ve ¥**%]1 diizeyinde anlamlilig1 vermektedir

Logit analizi ile elde edilen katsayilarin dogrusal regresyon modelindeki gibi
bagimli degiskenin {izerindeki yiizde etki olarak yorumlanmamasi gerekmektedir.
Katsayilar, kriz olma olasiligima etki olarak yorumlanacagi i¢in beklenen katsayi
isareti, baska bir deyisle ilgili degiskenin kriz ¢ikma olasiligina katkisina etkisinin
pozitif veya negatif yonde olmasi ve degiskenlerin istatistiksel anlamlilig1 dikkat

edilmesi gereken unsurlardir.

Sadece dolarizasyon verilerinin kriz olasiligina etkisi 6lciildiiglinde her iki
degiskenin de anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum, Honig (2006) sonuglariyla
uyumludur. Tek basma ele alinan makro degiskenlerin ise tamami kriz olasilig

iizerinde anlamlidir. Dogrusal regresyon modelinde kullanilan R? logit modelde bir
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anlam ifade etmediginden bu model i¢in gelistirilmis olan McFadden R? kullanilarak

modelin agiklama giiciliniin yaklasik yiizde 20’ye yiikseldigi goriilmektedir.

Sadece finansal degisken verilerinin analize tabi tutulmasi sonucu elde edilen
bulgularda ise kredilerin biiylime hiz1 haricindeki ii¢ degiskenin de yilizde bir gibi
yiikksek bir anlamlilik derecesinde dahi anlamli degiskenler olarak belirdikleri

gorilmektedir. Modelin agiklama giicii ise yiizde 55°e ¢ikmaktadir.

Tiim degiskenlerin bir biitlin olarak kriz olasiligina etki etmeleri durumunda
modelin aciklama giicii yiizde 72 olmaktadir. Kredi dolarizasyonu degiskeni yiizde 5
diizeyinde anlamli hale doniisiirken, makro degiskenlerden sadece enflasyon ve
finansal degiskenlerden banka rezervlerinin banka varliklarina orani ile M2 para
arzinin merkez bankasi rezervlerine orani degiskenleri model i¢in anlamli sonuglar

vermektedir.

Katsayilar, kriz gerceklesme ihtimalindeki degisimi Olgmektedir. Logit
modelde, katsayilarin dogrusal regresyon modelindeki gibi yorumlanmamasi
gerekmektedir. Katsayilar, krizin gerceklesme olasiligina etki olarak olusmaktadir.
Ilgili degiskenin kriz olugsma olasiligina katkisina etkisinin pozitif veya negatif yonde
olmasi1 ve degiskenlerin istatistiksel anlamlilig1 dikkat edilmesi gereken unsurlardir.
Dogrusal bir regresyon modelinde bir agiklayict degiskenin egim katsayisi, o
degiskenin degerindeki bir birim degismeye karsilik bagimli degiskenin ortalama
degerinde yaratilacak etkiyi 6lgmektedir. Ancak, dogrusal olasilik modeli, logit ve
probit gibi modeller, bir olayin gerceklesme olasiligi ile ilgilendiklerinden egim

katsayilar1  aym1  sekilde yorumlanamamaktadir. Bu amacgla, katsayilar
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standartlastirilarak marjinal etkilere dontistiiriilmiistiir. Williams (2008) yontemi

kullanilarak marjinal etkiler hesaplanmistir.

Xy I¢in Marjinal Etki = P(Y=1 |X) * P(Y = 0[X) * by (33)

bx: modele uygulanan logit analizi sonucu o degisken i¢in bulunan katsay1 degeridir.

Tablo 11: Standartlastirilmis Marjinal Etkiler

Modell  Model2 Model3 Model4
Kredi Dolarizasyonu -0.207 -17.836**
Mevduat Dolarizasyonu -0.122 11.693
Enflasyon 15.975** 55.021***
Faiz Degisimi -0.005** -0.003
GSYIH Biiyiime Hiz1 -0.155** -0.026
Kredilerin Biiyiime Hiz1 0.064989 0.264
Yurti¢i Krediler/GSYIH 4.554287*** -6.846
M2/TCMB Rezervi 77.87473*** 20.330*
Banka Rezervleri/Banka Varliklari -0.56942*** -2.472%**

Tiim degiskenlerin bir biitiin olarak ele alindigrt model i¢in bakildiginda
anlamli degiskenlerden kredi dolarizasyonunun kriz ¢ikma olasiligini yiizde 17
diizeyinde diistiriicli etki yapar sonu¢ vermesi dikkat ¢ekicidir. Bankalarin kur riskini
diisiirmek amaciyla gelen dolar mevduatlari  dolar krediye dondiirmelerinin kur
riskini geri 6denmeme riskiyle yer degistirtecegine deginilmisti. Bu etkinin kiiciik

kaldig1, bankalarin bilangolarinin aktif ve pasiflerinde kur uyumunu saglamalarinin
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one gectigi soylenebilir. Bir diger dikkat ¢ekici degisken de enflasyondur. Yiizde 55
gibi 6nemli bir derecede krize katkis1 oldugu goriilmektedir. Beklenildigi gibi
bankalarin rezervlerini artirarak kendilerini korumaya almalar1 kriz olasiligimi
diisiiriicti etki yapmaktadir ancak bu etki ylizde 2 gibi diisiik bir diizeyde kalmustir.
Bir diger anlamli degisken olan M2 para arzinin TCMB rezervlerine orani yiizde 20
gibi kriz olasiligini artirict etkiye sahiptir. Merkez bankasi rezervlerinin mevcut para
arz1 i¢indeki oraninin kiiclilmesi, merkez bankasinin miidahale giiciinlin gorece

azalmasiyla kriz olasiligina pozitif katkida bulunmaktadir.

Finansal dolarizasyonun  para politikasinin {iizerindeki etkisi ve kur
sistemleriyle iliskisi i¢in ampirik ¢aligmalarin sonuclar1 kesin degildir. Reinhart ve
digerlerine (2003) gore, dolarizasyonun, genel beklenen kaninin aksine, para
politikasi lizerinde olumsuz etkisi bulunamamistir. Ancak, déviz kurunun ekonomiye
niifuzunu arttirarak dalgalanma korkusunu tetiklemesi daha biiyiikk bir problem
yaratmaktadir. Arteta (2002) ise calismasinda, doviz kuru rejiminin  kredi
dolarizasyonuna etkisini gelismekte olan {ilkeler ve gecis ekonomilerinde
arastirmigtir. Bulgular kredi dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonundan farkli
olarak  doviz kuru rejimlerinde degisme gostermedigini ortaya koymaktadir.
Ekonometrik analizler bankacilik sistemindeki yiiksek dolarizasyon ile doviz ve
bankacilik krizleri arasindaki iligkiyi destekleyecek pek az kanit bulabilmekte, aksine
mevduat dolarizasyonunun olumlu etkisinden bile s6z edilmektedir. boylelikle; teorik

olarak diistiniilen riskler ampirik olarak tam kanitlanamamis olmaktadir.

Yurt i¢i finansal sistemdeki dolarizasyon Ol¢iimleri tilkeler arasinda original

sin Ol¢iimlerine gore daha fazla farklilik gostermektedir. Arteta (2003), ampirik

111



caligmasiyla, bankacilik sistemindeki yiiksek yiikiimliilik dolarizasyonunun
gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik veya doviz krizlerinin ¢ikma olasiligin
artirict etki yaptigia ve bu iilkelerdeki kriz maliyetlerinin daha yiiksek olduguna dair
bir kanit bulamamistir. Ancak de Nicolo vd. (2003) dolarize finansal sistemlerin

yiiksek risk tasidig1 sonucuna ulagsmislardir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calisma, dolarizasyonun mevcut diizeyinin ekonomiye sagladigi fayda
veya getirdigi maliyetleri dogrudan tartigmak yerine, Oncelikle optimal diizeyin ne
olabilecegini sorgulamasi ve elde edilen sonuglar1 finansal kriz ¢ikma olasiligr ile

iliskilendirmeyi amaglamasi nedeniyle 6zgiin bir calismadir.

Dolarizasyon kavrami farkli alt gruplara ayrilsa da, temelde, ekonomide
ulusal para birimi yerine veya ulusal para birimi yaninda baska bir yabanci para
biriminin de varligin1 tanimlamaktadir. Yabanci para biriminin hangi iilkeye ait
olduguna bakilmaksizin, en giivenilir ve yaygin gegerliligi olmas1 nedeniyle ABD

Dolari’nin baskin durumuna bagli olarak dolarizasyon tanimlamasi yapilmaktadir.

Paranin geleneksel islevleri acisindan diisiiniildiigiinde, 6deme araci olarak
dolasimda olan nakit dolar miktarlarinin bilinmesinin gii¢liigii veya imkansizlig
sonucu, dolarizasyonu Olgiim araci olarak kullanilan degiskenler aslinda varlik
ikamesinin birer gostergesi olmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan mevduat ve kredi
dolarizasyonu, ekonomik birimlerin deger saklama amaci ile dolar varliklar tercih

etmeleriyle ortaya ¢ikmis birer ekonomik sonugtur.

Ekonominin i¢ dinamiklerine bagli olarak olmasi gereken optimal diizeyde
dolarizasyonu agiklayan minimum varyans portfoyli yaklagimina gore; yatirimcilar
dolar kullanmaya iten unsur, déviz kuru ve enflasyonun diizey degerleri degil, gorece

dalgalanmalaridir. Yatirimcilar, yerli paranin oynakligimi gosteren enflasyon, reel
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kura gore daha az volatil ise enflasyon yiiksek olsa bile giivenli liman olarak yine de
yerli paray1 tercih edecektir. Tersine, reel kur, enflasyona goére daha az volatiliteye
sahip ise dolar cinsinden sozlesmeler tercih edilecektir. Boylelikle ekonominin
onemli iki makroekonomik degiskenine gore belirlenmis dogal bir dolarizasyon

oraninin varligindan sz edilebilmektedir.

Tiirkiye i¢in olmasi gereken MVP diizeyinin hesaplanmasi ¢alismanin ¢ikis
noktasini olusturmaktadir. Aylik verilerle 1996:07 -2009:03 dénemi i¢in elde edilen
sonuclara bakildiginda gerceklesen dolarizasyon diizeylerinin olmasi gerekenin
olduk¢a {izerinde oldugu, ancak enflasyondaki artisa bagli olarak 2008 yilinda
durumun tam tersine dondigi goriilmektedir. Ancak bir Olglim kriteri olarak
kullanilan MVP bu amaca ne kadar uygun bir kriterdir, teoride belirtildigi gibi
dolarizasyonun temel belirleyicisi ise nedensellik testlerinde de ayni yonde etkileri
sunmalidir sorusundan hareketle uygulanan Granger Nedensellik Testi sonuglari,
teoriyi destekler nitelikte ¢cikmistir. Dolayisiyla, dl¢iilen MVP nin optimal degerlerin

belirlenmesinde gliclii bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Calismanin son boliimiinde, dolarizasyon karsitlarinin tizeride en c¢ok
durdugu dolarizasyonun finansal kriz olasilifina katki yaptig1 argiimani tartismaya
acilmistir. Finansal krizler literatlirde genis bir yer tutsa da dolarizasyon verilerinin
Olctime dahil edilmesi nedeniyle bu c¢alisma Tiirkiye icin literatiirdeki bir boslugu

doldurmay1 amaclamaistir.
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Elde edilen sonuglarda, sadece dolarizasyon verilerinin kriz olasiliina etkisi
Olctildiigiinde her iki degiskenin de anlamli olmadig1 ve modelin agiklama giiciiniin
de % 1.5 gibi cok diisiik diizeyde seyrettigi goriilmektedir. Tek basina ele alinan
makro degiskenlerin ise tamamiin (enflasyon, faiz degisimi ve GSYIH biiyiime
hiz1) kriz olasilig1 iizerinde anlamli olmasi dikkat g¢ekicidir. Tiim degiskenlerin bir
biitiin olarak kriz olasiligina etki etmeleri durumunda modelin agiklama giicii yiizde
72 olmaktadir. Kredi dolarizasyonu degiskeni yiizde 5 diizeyinde anlamli hale
dontisiirken, makro degiskenlerden enflasyon ve finansal degiskenlerden banka
rezervlerinin banka varliklarina oram1 ile M2 para arzinin merkez bankasi
rezervlerine oran1 degiskenleri model i¢in anlamli sonuglar vermektedir. Elde edilen
sonuclar, Honig (2006) ve Arteta (2003) bulgulariyla uyumludur, finansal
dolarizasyonun finansal kriz olasiliklarina katkist ampirik  sonuglar ile

desteklenmemektedir.
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