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17. Boliim

Tiirkiye’de Kredi Hacmi Genislemesinin ve Reel
Faiz Oranlarinin Dolarizasyon Uzerindeki Etkileri

Temelinde Giincel Degerlendirmeler
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1. Giris

1980 sonrasinda Tiirkiye belli araliklarla gerek kendi i¢ dinamiklerinden
gerekse dis unsurlardan kaynaklanan c¢ok sayida ekonomik kriz yasamustir.
Ozellikle 1994, 2000 ve 2001 krizleri enflasyonist etkileri sebebiyle
hanehalklarin1 dogrudan ve derinden etkilemistir. Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi
kazang ve sermayelerini enflasyonist etkilerden korumak isteyen hanehalklar1 ve
isletmeler portfoylerinde daha istikrarli ve degerli yabanci para birimlerine de yer
vermektedirler. Riski sevmeyen, yatirim konusunda bilgi ve tecriibesi yetersiz
olan ya da inanci geregi faizli yatim araglarini tercih etmeyen bireyler
cogunlukla konvertibilitesi yiiksek rezerv paralari (yabanci) biriktirme amaciyla
tercih etmektedirler. Ilk durumda enflasyondan korunma amaciyla elde tutulan
yabanci paralar, ekonomik istikrarsizligin siirecine gére zamanla hem varliklarini
hem de yikiimliliklerini wulusal para ile ikame edebilmektedirler.
Makroekonomik istikrarsizligin tamamen kroniklestigi ekonomilerde ise
Gresham Kanunu geregi iyi para kotli parayr kovarak tam dolarizasyon
gerceklesmekte, ulusal para tedaviil edilmemektedir (Guidotti ve Rodriguez,
1992: 520). Hatta baz iilkeler istikrar saglamak amaciyla ulusal paralarim
tedaviilden tamamen kaldirip istikrarli bir yabanci para birimini kullanmaktadir.
Bu durum kulaga garip gelse de ekonomik istikrar agisindan 6nemli avantajlar
sagladig1 da bir gergektir (Ozen, 2018: 105).

Dolarizasyon, en basit tanimiyla ulusal islemlerde ve mevduat hesaplarinda
yabanci paralarin ulusal paraya nispeten tercih edilme oranidir (Egilmez, 2020).
Niteligi itibariyle farkli tiirleri ve tanimlar1 olmakla birlikte dolarizasyon kavrami
siklikla gelismekte olan Latin Amerika iilkelerinde, bazi Dogu Avrupa
iilkelerinde, baz1 Balkan {ilkelerinde ve Tiirkiye gibi oncesinde derin krizler
yasamis iilkelerde rastlanilan toplumsal bir ekonomik reaksiyondur (Yilmaz ve
Uysal, 2019: 287). Makroekonomik istikrarsizliklar, hatali ve eksik yasal
diizenlemeler (regiilasyonlar) ve ekonomi politikalarina duyulan giivenin
kaybedilmesi dolarizasyonun ardindaki en temel nedenler olarak goriilmektedir.
Hanehalklar1 ve isletmeler uzun siireli enflasyonist etkilerle ulusal paranin satin
alma giiciiniin siirekli zayiflamasi nedeniyle bir korunma yontemi olarak ABD
dolar1, Euro, Ingiliz Sterlini ve Isvigre Franki gibi istikrarli para birimlerine
yonelmekte ve para ikamesi ger¢eklesmektedir. Dolarizasyonun ilk agamasi
sayilabilecek bu durum kismi dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. Asamali
olarak varlik ve ylkimliilik dolarizasyonu kavramlarini igine alan finansal
dolarizasyonun ardindan, ulusal paranin siirekli deger kaybiyla hiperenflasyon
stirecine gegilmesi halinde, yurti¢indeki {icret ve fiyatlarin da yapanci para
birimlerine endekslenmesiyle reel dolarizasyon gergeklesmektedir. Bu agamadan
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sonrasi ise tam dolarizasyon olup yapanci para ya da paralar ulusal paray1 tam
olarak ikame etmektedir (Serdengecti, 2005: 2-7).

Dolarizasyon, ¢ogunlukla olumsuz etkileri ile bilinse de tam dolarizasyonun
uluslararasi ticaret, fiyat istikrar1 ve bor¢glanma olanaklarinda artig gibi bir takim
olumlu etkilerinin oldugunu savunan ekonomistler de vardir. Kur riski ve iilke
riski gibi ¢ok sayida risk unsurunu tetikleyen yiiksek dolarizasyon durumunda,
hiikkiimetler i¢cin 6nemli bir gelir kaynagi olan senyoraj gelirlerinde 6nemli
azalmalar olmaktadir (Ozen, 2018: 105-106). Yiiksek dolarizasyon Merkez
Bankalarinin para politikalarini etkisizlestirmekte ve enflasyon ile dolarizasyon
arasindaki ¢ift yonlii iliski nedeniyle fiyat istikrarsizliklarini kroniklestirmektedir
(Mishkin ve Savastano, 2001: 417). Dolayisiyla bu oran makroekonomik
performans gostergesi olarak da dikkate alinmaktadir.

Tiirkiye’de 6zellikle son donemlerde yiiksek enflasyona ragmen uygulanan
diistik politika faizinin yarattig1 genisletici makroekonomik ortam, isletmeler ve
hanehalklan i¢in borglanmay1 (kredileri) cazip kilmaktadir. Zira enflasyonist
ortamda bor¢ alanlardan bor¢ verenlere dogru akan servet transferi ile borg
alanlar daha avantajli durumdadir (Bocutoglu, 2012: 100). Kredi kanaliyla
piyasaya enjekte edilen ilave satin alma giicii, oynaklig1 yiiksek olan doviz
kurunun cazibesi ile dolarizasyon iizerinde etkili olmaktadir. Baz1 donemlerde
cok yiiksek volatiliteye sahip doviz kuru, yatirimeisinin istahimi artirmaktadir
(Giileg, 2020: 251). Ayrica uzun zamandir yetersiz oldugu bilinen tasarruf
oranlar1 nedeniyle yabanci para yiikiimliiliikkleri {izerinden de bankalarin déviz
aciginm artirabilmektedir. Diisiik faiz yiiksek enflasyon ortamindaki reel faiz orani
(negatif faiz) mutlak degerce biiylidiikce enflasyonist bask: tekrar devam etmekte
ve nihayetinde ulusal parayla tasarruf egilimi azalmaktadir (Sever, 2012: 206).
Tasarruf orani azalmakla birlikte tasarruf yapanlarin tercihi yabanci paradan yana
olmaktadir. 2021 yilinin son ¢eyreginde bahsedilene benzer saikle yiiksek hacimli
doviz talebi gerceklesmis ve %100’iin iizerinde yiikselis gdsteren bir kur soku
yasanmugtir. 2022 Agustos itibariyle TCMB politika faizi %13’e indirilirken
enflasyon orani %79.8’e ulasmis, 2021°de -%3 olan reel faiz oranlart -%66.8
olarak gerceklesmistir. Dolarizasyonu Onlemek amaciyla 2021 Aralik ayinda
doviz kuruna endeksli kur korumali mevduat hesaplart (KKMH) acilmis, Tiirk
liras1 kaybettigi degerinin bir kismimi geri kazansa da bugilin ayn1 seviyelerde
islem gérmektedir. Dovize endeksli olmasi ve hazineye yiik getirmesi nedeniyle
KKM hesaplar1 da doviz tevdiat hesaplar1 gibi degerlendirilmektedir.

Calismada sebepleri ii¢ ana baslikta izah edilen dolarizasyon oraninin Tiirkiye
ozelinde spesifik bazi giincel unsurlar1 ele alinmigtir. Genigletici politikalar
sonucu meydana gelen kredi genislemesinin, reel faiz oranlarinin ve déviz kuru

306



oynakliginin dolarizasyon iizerinde etkisinin oldugu varsayimi iizerine
ekonometrik analiz yapilmistir.

2. Tiirkiye’de Dolarizasyon Siireci

Tiirkiye’nin siyasi istikrarsizliklar1 ve ekonomik krizleriyle hatirlanacak 1993 —
2001 yillart arasinda dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir (Hekim,
2008: 32). 2002°den itibaren on yil boyunca bu oran dalgalanarak azalmis ve giiclii
TL nedeniyle ulusal para daha cok tercih edilir olmustur. Kriz dénemlerinde
kazanilmig olan finansal davramiglar ve yerlesmis bazi yapisal durumlar nedeniyle
dolarizasyon orani %25’lerin altina dogru direng gdstermistir. Donemsel olarak
degiskenlik gdsterse de 2013 yilindan itibaren dolarizasyon oranimnin tekrar artis
trendinde oldugu net olarak gdze carpmaktadir. Ozellikle 2021 sonbaharinda
uygulamaya konulan diisiik faiz yiiksek kur odakli yeni ekonomik model sonrasinda,
kurdaki oynakligin yiikselmesiyle de dolarizasyon orami kriz donemlerindeki
oranlara ulagmis ve dovize endeksli olmasi nedeniyle KKMH de eklendiginde bu
oran rekor diizeylere ulasmistir. Mevcut durumda Tiirkiye, Belarus ve Azerbaycan
ile birlikte Avrupa’da en yiiksek dolarizasyon oranina sahip iilke durumundadir
(Cumbhuriyet, 2022).

Grafik 1: Tiirkiye’de Dolarizasyon Oram
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Gelismekte olan ve biiylime potansiyeli olduk¢a yiiksek olan Tiirkiye
ekonomisinin biiytimesinde kredilerin rolii olduk¢a yiiksektir (Mercan, 2013: 54).
Bu sebeple kredi faiz oranlarimi diisiirmek ve borglanma maliyetini azaltici
tedbirler almak ekonomi yonetiminin dikkatle ¢alistig1 bir konudur. Grafik 2°de
de goruldigi gibi borglanma ihtiyaci olan finans dis1 6zel sektoriin toplam kredi
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hacminin GSYIH igindeki pay: siirekli olarak artmaktadir. Onemli bir para
politikasi arac1 olan faizin parasal aktarim mekanizmasiyla dolarizasyon lizerinde
bir artisa neden olmaktadir.

Faiz oranlarindaki degisim, varlik fiyatlar iizerinden serveti, servet {izerinden
yatirim, tiketim ve {iretimi etkilerden, enflasyon {iizerinde doviz kurunu
etkilemektedir. Ayrica piyasa faizi de mevduat ve kredi kanaliyla yatirim, tiiketim
ve Uretimi etkileyip nihayetine enflasyon vasitasiyla doviz kurunu etkilemektedir
(Cengiz, 2009: 229).

Grafik 2: Tiirkiye’de finans dis1 dzel sektoriin toplam kredi kullanimi/GSYTH
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Ozellikle son yillarda Tiirkiye ile benzer makroekonomik ve finansal durumda
olan iilkelere kiyasen Tiirkiye’nin faiz politikalar1 agisindan negatif ayristigi
goriilmektedir. 2021 yilinmn son ¢eyregine dogru ABD, Avrupa ve Ingiltere basta
olmak iizere Tiirkiye gibi bir¢ok iilkenin en az son 20 yildaki en yiiksek enflasyon
orani rekorlart kirilmis ve ilkelerin Merkez Bankalar1 hizlica daraltici para
politikalar1 uygulamaya baglamistir. Diinyanin en yiiksek enflasyonuna sahip
iilkelerden birisi olmasina ragmen Tiirkiye Merkez Bankasi politika faizini
disiiren tek iilke konumundadir (Habertiirk 2022;Trading Economics, 2022).
Grafik 3’te de goriilecegi lizere, son yillarda ciddi oranda negatif faiz artmaktadir.
Enflasyonun altinda kalan faiz oram1 nedeniyle zaten yetersiz diizeyde olan
tasarruf egilimini azalmakta, artan talebe ek olarak doviz iizerindeki baski ile
maliyet enflasyonu tetiklenmektedir.
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Grafik 3: Tirkiye’de Faiz, Enflasyon ve Reel Faiz Oranlarinin Geligimi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Her iilke i¢in 6nemli olmakla birlikte Tiirkiye’de doviz kuru makroekonomik
istikrar acisindan onemli bir ¢ipa olarak kabul edilmektedir (Arican, 2005: 54).
Enerji ve ara mallarinda disa olan bagimlilik nedeniyle doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve cari denge agisindan dnem arz etmektedir. Ayrica gegmisinde doviz
ve ddemeler dengesi krizleri yagayan Tiirkiye’de ayrica faize duyarl ve finansal
yatirim konusunda tecriibesiz bir kesim igin ise doviz 6nemli bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. Ozellikle enflasyonist baskinin yiiksek oldugu kriz
donemlerinde Tiirk lirasi kazanan ekonomik birimler parasinin satin alma giiciinii
korumak istemektedirler. Bunun i¢in ¢ok az bilgi isteyen ve kolay erisilebilir olan
ve bizzat fiziki degeri olan altina ya da konvertibilitesi yiiksek dovize (Tirkiye
0zelinde ABD Dolar1 ya da Euro) yonelmektedir. Doviz talebi artarken kur
yiikselmekte, kur yiikseldikce yatirimeisint cezbetmektedir. Teknolojinin
gelismesiyle islem hizi kolay ve hizli olmaktadir. Yiiksek oynakligin (volatilite)
oldugu zaman dilimleri ise kisa siirede kar etmek isteyenler i¢in daha cazip bir
zaman dilimidir. Bu nedenle oynakliktaki artisin dolarizasyon iizerinde etkili
olmas1 beklenmektedir.
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Grafik 4: Tiirkiye’de Doviz Kuru Sepeti (%650 $-%50 €) (Sag Eksen) ve
Volatilitesi (Sol Eksen)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Grafik 4’e bakildiginda, yine son donemlere dogru hem kurun hem de
oynaklig1 6nemli diizeyde arttig1 gozlenmektedir.

3. Ekonometrik Analiz
Calismada “Kredi hacmi, reel faiz oranlari ve doviz kuru oynaklig,
dolarizasyonun bir fonksiyonudur.” hipotezi ile ekonometrik model kurulmustur.
2007:Q4-2022:Q2 aras1 doneme ait zaman serilerinin kullanildig1 model, kapali
formu ile F(CA|CRE_GDP, RIR, ER_VOL) seklinde, a¢ik formu ile denklem
1’deki gibidir.

DOLLAR, = Bo + f1.CRE_GDP;+ p2.RIR,+ f3.ER VOL,+ & (1)
PSi (i=0,1,2 ve 3) tahmin edilecek parametre katsayilar1 ve g ise modelin hata
terimi olup, kurulan modelde belirtilen serilerin elde edilmesine iligkin

aciklamalar Tablo 1°de ayrintili olarak yapilmistir.

Tablo 1.: Serilere Iliskin Aciklamalar

Modeldeki . -~

Adi Seri Tiirii Kaynak Detay
Bankalardaki doéviz  tevdiat
DOLLAR Dolarizasyon Baglmh TCMB hesaplarlm'n toPlam mevduat
Orant Degisken EVDS hesab1 icindeki pay1r rasyo

olarak belirtilmistir.
Kredi Hacmi Aciklayict TCMB Finans = digt 6zel  sektoriin
CRE_GDP S kulland1g1 toplam kredi

YH Degisk EVD .
/GS e VvDbs hacminin GSYIH igindeki pay1
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Modeldeki

Adi Seri Tiirii Kaynak Detay
O dlllalld.l (1‘1& 11Eba})ldllllll§tll .
(Hodrick-Prescott filtresi)
Reel Faiz Aciklayicr TCMB TCMB politika faiz oranindan
RIR Orani Degisken EVDS gerceklesen enflasyon oram
(i*=i-m) ¢ikarilarak elde edilmistir.
ABD Dolari ($) ve Euro’nun (€)
enserten  (kotasyon)  doviz
kurundaki Tirk Liras1 (b)
ER VOL Doviz Kuru Aciklayict TCMB karsiliklart ile olusturulan esit
- Volatilitesi Degisken EVDS oranli kur sepetinin aylik

kapanis degerlerinin standart

sapmalari

hesaplanarak elde

edilmistir.

Zaman serilerinin ilk olarak birim kok icerip icermedikleri standart birim kdk
testleri olarak bilinen Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF,
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP ve Kwiatkowski vd. (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS yontemleri ile incelenmis ve bulgular Tablo 2’de
ayrimntili olarak rapor edilmistir.

Tablo 2. : Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Phillips-Perron KPSS LM
Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
S Hy: Seri Birim Kok Ho: Seri Birim Kok Hy: Seri Birim Kok
f» Icermektedir. Icermektedir. Igermemektedir.
350
2 1(0) I(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
DOLLA -0.72 -7.01% 0.06*[0
R e e -0.83 [1]* -7.01*[0]* 0.21[5]* o ol
CREDI -1.03 -7.85% o - _ 0.09%[13
* % s st
TS [7]* [6]* 3.90 \ [10] 11.35%[14]° 025151 I
ER_VO . -8.39* - ; . sarqst 0:09%[10
L 0.74 [2] [y 4.66%+[3]" 17.29t [14] 0.20 **[4] I
- * %
RIR 4.19 [0] 2.9 2.62 [2] -3.11% 3] 0.43 **[4]* 0'3:: B3

[0]

Not: Parantez i¢indeki degerler, degiskenlerin ADF testinde Akaike bilgi kriterince belirlenen
gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testlerinde ise Newey-West ol¢iitii kullanilarak tespit edilmis
band genisligidir. *; %1 ve **; %35 anlamlilik diizeyinde duraganhigi gostermektedir. $t: Sabitli ve
trendli %: sabitli modelin kullanildigini gostermektedir.
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Tablo 3. : Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Degiskenler  Entegre Anlamlilik Anlamlilik Anlamlilik

. . urum . urum ..

Diizeyi Diizeyi Diizeyi Diizeyi
DOLLAR 1(1) %1 1(1) %1 1(1) %1
CREDITS 1(1) %1 1(0) %5 1(1) %1
ER_VOL 1(1) %1 1(0) %5 1(0) %5
RIR 1(1) %1 1(1) %1 1(0) %5

Tablo 3°de kullanilacak analiz yonteminin tespiti agisindan serilerin entegre
diizeyleri topluca gosterilmistir. Model degiskenlerinin birim kok test sonuglarina
gore bagimli degisken birinci farkta duragan iken, bagimsiz degiskenlerin ise bir
kisminin  diizeyde, c¢ogunlugunun ise birinci farkta duragan oldugu
gbzlenmektedir. Bu duruma gore, Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya atilan sinir
testi yontemini uygulamak yerinde olacaktir. Zira bu testte bagimli degisken /(1)
olmasi kaydiyla diger degiskenlerin entegre diizeyleri dikkate alinmamaktadir
(Pesaran vd. 2001: 290). Esbiitiinlesme testinde denklem 2’deki kisitlanmamis
hata diizeltme modeli kurulmustur.

ADOLLAR, = ay + Y™, ay;ADOLLAR,_; + Y™, a,; ACREDITS,_; +
Z;’;’O a3lAER_VOLt_l + Z:ZO a4lARIRt_l + ﬂlDOLLARt_l +
B>CREDITS,_y + BsER_VOL,_; + B4RIR,_; + u; )

Sinir testinde esbiitiinlesme iligkisi, bos (null) hipoteze (Hyp: 5;=0; i=1,2,3,4)
Wald Testi uygulanarak ile tespit edilmekte, kabulii veya reddi igin F istatistigi
biiylik 6rneklemde Pesaran vd. (2001) nispeten kiiciik 6rneklemlerde ise Narayan
(2005) kritik degerleri esas alinarak yorumlanmaktadir. Zira ¢alismada 59 adet
gbzlem bulunmaktadir. Bu nedenle Narayan (2005) kritik degerlerine de Tablo
4’de yer verilmistir.
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Tablo 4: Sinir Testi Sonuglar

F-Istatistik Pesaran vd. (2001) Narayan (2005)
(Wald Test) Kritik Degerleri Kritik Degerleri L:}
Ho: 1(0) I(1) 1(0) M z
Esbiitiinlesme AI]l)lleI;h:lk (At (Ust A']‘)I;Zh:'k At Ust 2
Yoktur. y Smir)  Sinir) ¥ Smir)  Sinir)
7337 10% 2.838  3.923 10% 2.843  3.920 .
’ 5% 3415 4615 5% 3.408 4.623 = 3
(k=3) [N=59] ° ° al-~
1% 4748  6.188 1% 4.828  6.195
Tamsal istatistikler
P(2)8645=0.63 [0.72] JBuorm=1.49 [0.47] Prrepor=5.43[0.71]
22 (1)rrux=1.20 [0.23] DWis=2.16 ARCH LM (1) =1.15 (0.28)

Not: k, bagimsiz degisken sayis1 ve N, gozlem sayisidir. y3;,5 Breusch-Godfrey ardisik
bagimlilik LM test istatistigi, JBuom, Jarque-Bera normal dagilim test istatistigi, X3pgpy : Breusch-
Pagan-Godfrey degisen varyans test istatistigi, ¥ 3pyxn, Ramsey-Reset regresyonda model kurma
hatasi test istatistigi, DWis,; Durbin Watson test istatistigi; ARCH LM; modelin hata terimlerinde
ARCH (kosullu varyans) etkilerinin bulunup bulunmadigmi aragtiran LM test istatistigi
sonuglaridir. Parantez i¢lerinde ise olasilik degerleri yer almaktadir.

Sekil 1’de verilen CUSUM ve CUSUMQ grafikleri giiven araliklar1 igerisinde
yer aldigindan model istikrarhdir.

14

124

20

024-"""

04 T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—o= CUSUM of § == 5% Signif
[(== CUSUM ---- 5% Significance | ‘ ofSquares ignificarce |

Sekil 1. : Sinir Testi Parametre Kararlilik Testleri: Cusum ve CusumQ

Tablo 4°deki F degeri, her iki kritik degerlere gore de %1 anlamlilik diizeyinde tist
kritik sinirdan biiyiiktiir. Yani seriler e biitiinlesik olup uzun donemde birlikte hareket
etmektedirler. Buradan elde edilen sonugla sirastyla uzun ve kisa donem ARDL
modellerinin tahmini yapilmaktadir.Maksimum gecikme uzunlugunun 4 segildigi
ARDL modelinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmayan en ideal model
olarak denklem 3’de modellenen ARDL(1, 2, 1, 0) modeli tespit edilmistir.

DOLLAR; = ag + Yoo @1;DOLLAR,_; + ¥?_ o ap ER VOL._; + Y1, as;RIR,_; +
Y00 @4 CREDIT,_; + u; 3)
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Tablo 5. : Uzun Dénem ARDL(1, 2, 1, 0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
DOLLARC(-1) 0.690 11.31 0.00
ER VOL SS 0.071 5.377 0.00
ER_VOL_SS(-1) 0.033 1.966 0.05
ER _VOL _SS(-2) 0.058 3.397 0.00
RIR -0.001 -2.355 0.02
RIR(-1) 0.002 3.454 0.00
CREVOL_GDP 0.023 4.108 0.00
Sabit 0.049 3.287 0.00
Tamnisal Testler
R’=0.974 Adj-R*=0.971 JBrorm.=1.49 (0.47)
Fist. =269.6 (0.000) X2cap(1) =1.510 (0.219)
DWis=2.158 Xepepy =4.516 (0.71)

ARCH LM (1) = 0.16 (0.28)

Xeruxn = 1.44 (0.23)

Not: Tanisal testlere ait kisaltmalara iligskin agiklamalar Tablo 4’de agiklandigi igin

burada tekrar agiklanmamustir.

Tablo 6: Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasiik Degeri
ER_VOL 0.528443 8.814986 0.0000
RIR 0.004173 3.607974 0.0007
CREDITS 0.075289 5.076373 0.0000
SABIT 0.159997 5.382403 0.0000

DOLLAR =0.159 + 0.075.CREDITS + 0.528.ER_VOL + 0.004.RIR

(0.000) (0.000)

(0.000)

(0.001)

Uzun dénem katsay1 sonuglarina gore, kredi hacminde meydana gelen

genisleme, reel faiz oranlar1 ve doviz kuru oynaklig1 (volatilite) dolarizasyonun

artmasina neden olmaktadir. Uzun dénem katsayilarin tamamu istatistiksel olarak

anlamlidir. Ekonometrik olarak dolarizasyon iizerinde en biiyiik etkiye neden
olan degisken doviz kuru oynakligidir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin

ulusal paralarinin satin alma giiclinde yasanan asinmalar ve kroniklesen

enflasyon olgusu nedeniyle, ekonomik birimler i¢in déviz kurunda yaganan

volatiliteler firsat olarak goriilmektedir. Ayrica inanci nedeniyle faizli yatirim

enstriimanlarini tercih etmeyenler ve diisiik risk arayanlar i¢in de iyi bir yatirim

araci olarak ya da enflasyondan korunma araci olarak tercih edilmektedir. Bu

nedenle doviz kuru oynakliginin katsayisinin yiiksek ¢ikmasi anlamlidir ve

314



beklentilerle ortiismektedir. Do6viz kuru volatilitesi (standart sapma) 1 birim
arttiginda dolarizasyon orani yaklagik 0.528 birim artmaktadir.

Yine uzun dénem sonuglarma gore, kredi hacminin GSYIH igindeki payinda
yasanan 1 birimlik artis dolarizasyon oraninmi yaklasik 0.075 birim artirmaktadir.
Kredi genislemesinin ticari isletmelere ve bireysel tiiketicilere saglamis oldugu
ek satin alma giicliniin bir kismi1 ekonomik birimlerin dolarize olmasina neden
olmaktadir. Bunun nedeni, ticari isletmeler agisindan portfoy riskini diisiirmek
amaciyla sermayenin bir kisminin rezerv para birimlerinde tutulmasi olabilecegi
gibi siirekli yiikselen kura ragmen hane halkinca talebi 6ne ¢ekilen iiriinlerin yurt
disindan ithalati i¢in stok yonetimi gibi amaglarla da olabilir. Modelde ele alinan
seri igerisinde sadece finans dis1 6zel sektor kredileri ele alinmistir. Bireysel kredi
kullanan hanehalki, enflasyonun altinda bir oranda aldig1 kredileri kar istahi ile
ABD Dolar1 ya da Euro’ya da cevirebilmektedir. Ayni iglemi ticari krediler i¢in
uygulamak kural olarak ¢ok daha zordur. Katsaymnin diisitk olmasi bu nedenle
teorik olarak anlamlidir.

Reel faiz oraninin artmasi, faiz oranlarinin enflasyon oranina nispeten daha
fazla yiikseliyor olmasi ile miimkiindiir. Tiirkiye’nin son iki y1li1 disinda genelde
reel faiz oranmin pozitif oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2022 yili 3. ceyrek
verilerine gére TCMB politika faizi %13 iken enflasyon oram1 %79.8 olarak
gerceklesmigtir. Reel faiz orani -%66.8e ulasarak rekor kirmigtir. Bu durum
dolarizasyonu artiran bir durum olmakla birlikte, 2007Q1- 2022Q2 aras1
donemler ait verilerin ele alindigi calismada, negatif reel faizin etkisi model
parametre tahminine zayif bir katsay1 olarak yansimistir. Parametreye ait
istatistiki veriler anlamli olsa da ekonometrik analiz i¢cin donem se¢imi ve reel
faizin aktarim mekanizmasi agisindan gecikme etkisi nedeniyle zayif bir katsay1
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Esbiitiinlesme testi ve uzun dénem analizlerin ardindan kisa donem dengesi
icin denklem 4’deki hata diizeltme modeli kurulmus ve sonuclar1 Tablo 7°de
rapor edilmistir.

ADollary = ay + a1 ECTy_q + Y- ay;ADollar,_; +
Z?=0 asiACREDIT,—; + ¥, ayAERyo,_; + Z?:o a5 ARIR,_; + u, 4)

Kurulan modelde hata diizeltme teriminin bir gecikmeli degeri olan ECT:.;’in
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu
durumda kisa donemde meydana gelen sapmalar belirli bir donem sonra tekrar
dengeye gelmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 339). Bdylelikle seriler
arasindaki uzun donem iliski istatistiksel olarak giivenilir ve anlamli
olabilmektedir.
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Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
D(ER_VOL) 0.071000 5.956658 0.0000
D(ER_VOL(-1)) -0.058729 -3.898938 0.0003
D(RIR) -0.001127 -3.185367 0.0025
ECT(-1) * -0.309663 -6.299355 0.0000

Tanisal Testler

R*=0.625 Adj-R*=0.604 SSR = 0.009

Not: SSR (Sum Squared Resid); hata terimlerinin kareleri toplamudir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup,
hata diizeltme terimi ¢aligmaktadir. Bu durum sonuclar1 giivenilir kilmaktadir.
Basit bir hesaplama ile 1/0.3096 = 3.23 donem sonra yani 3.23x3ay=9.7 ay
sonra sapmalar tamamen ortadan kalkmakta, diger seriler ile es biittinlesik
hareketine devam etmektedir.

Ekonometrik analizin son boliimiinde seriler arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmigtir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan serilerin en az bir yonlii
nedensellik iliskisi de bulunmalidir. Serilerin tamaminin ikili kombinasyonlari
dikkate alinarak Toda-Yamamoto (1995) ve Dolado-Liitkepohl (1996) (TYDL)
yontemleri ile nedensellik iligkisi arastirtlmistir. Toda-Yamamoto (1995)
testinde diizey degerleriyle kurulan VAR modellerinde biitiin gecikme
uzunluklar1 igin otokorelasyon LM testi ve White degisen varyans testi
istatistikleri de rapor edilmistir. Seriler maksimum birinci fark da duragan
olduklart ic¢in “dmax=1" olarak belirlenmis ve “p+dma=p+1”  gecikme
uzunlugunda MWald testi uygulanmigtir. Tablo 8’de tiim serilerin birbirleri ile
olan ikili nedensellik iligkilerine ait sonuglar rapor edilmistir.
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Tablo 8.: Toda-Yamamoto ve Dolado- Liitkepohl Nedensellik Testi Sonuglar

Ho Hipotezi La

(Nedensellik a Olasilik g WH AC Karar Nedensellik
Mliskisi Istatistigi ~ Degeri LM Mligkisi

Yoktur.) e

“DOLLAR” Var

> 21.48 0.01 Ho Red

“CREDIT” gpp 12464 349

“CREDIT” [0.36]  [0.47] Var

> 35.91 0.00 Ho Red

“DOLLAR”

“DOLLAR” H Yok

> 1.62 0.65 0

P " Kabul

ER_VOL e 1569 404

“ER _VOL” [0.07]  [0.39] Var

> 9.62 0.02 Ho Red

“DOLLAR”

“DOLLAR” Ho Yok

2 “RIR” 559 046 6r] 6980 215 Kabul

“RIR” [0.55]  [0.70] Var

DOLLAR" 20.05 0.00 Ho Red

“CREDIT” H Yok

> 0.30 0.85 Ka];’ |

“ER VOL” Ly 2788 365 "

“ER_VOL” [0.26]  [0.45] H Yok

> 3.22 0.19 Ka]: |

“CREDIT” u

“CREDIT” Ho Yok

12.82 1

2 “RIR” 8 0.17 opp 12577 102 Kabul

“RIR” [0.34]  [0.90] Var

CCREDIT" 25.09 0.00 Ho Red

“ER VOL” Var
- 3331 0.00 Ho Red

> “RIR” guy 13020 208 0Re

“RIR” 2 [0.24]  [0.55] Var

“ER VOL" 21.54 0.01 Ho Red

Not: WH; White degisen varyans ve AC LM; otokorelasyon LM test istatistikleri olup, [ ] parantez
icinde olasilik degerleri verilmektedir.
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Sekil 2°de koyu renkli oklarla ikili nedensel iliskileri gosterilirken, kesikli ¢izgili
oklarla dolayli nedensellik iligkisi resmedilmistir.

DOLARIZASYON
A 1 ‘
: Grel Sektir Reel Faiz Diviz Kuru
B el oy |

Sekil 2: TYDL Yontemine Gére Seriler Arasindaki Nedensellik Iliskilerinin
Varlig1 ve Yonii

Nedensellik sonuglarina gére, bagimsiz degiskenlerin tamamindan (Ozel
Sektor Kredileri / GSYIH, Reel Faiz Oranlar1 ve Déviz Kuru Oynakligi) bagimlh
degiskene (dolarizasyon orani) dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Ayrica kredi hacminin GSYIH icindeki pay ile dolarizasyon orani arasinda ¢ift
yonlii nedensellik s6z konusudur. Déviz kuru oynakligi hem reel faiz oranlari
kanaliyla hem de kredi hacmi kanaliyla dolarizasyon iizerinde dolayli nedensellik
iligkisi ortaya koymaktadir. Benzer sekilde reel faiz oranlar1 hem kredi hacmi ile
hem de doviz kuru oynakligi vasitasiyla dolarizasyon iizerinde etkilidir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Aniden diinya glindemine giren Covid-19 pandemi siirecinde tedbir ve
kisitlamalar nedeniyle gergeklesmesi yiiksek ihtimal olan talep yetersizliginin ve
ekonomik durgunlugun 6niine gecebilmek igin hiikiimetler ve Merkez Bankalarmin
isbirligi ile helikopter para politikalar1 olarak adlandirilan genisletici para ve maliye
politikalar1 neredeyse tiim diinya iilkelerince uygulandi. Uretimin normal déneme
nispeten azaldig1 fakat tiikketim talebinin en azindan korundugu bu siiregte uygulanan
politikalarin enflasyonist bir sonu¢ doguracagi tahmin edilse de gecici ve zayif
olacagi diistinilmekteydi (Bloomberght, 2022). 2021 yilinin sonlarina dogru geligmis
ekonomiler basta olmak iizere tiim diinyada kayda deger bir enflasyon artisi
gozlenmistir. Tiirkiye’de ise bu artis kur soklarinin da etkisiyle cok daha yiiksek
diizeylerde gergeklesmistir. Hizla faiz artirrmina giden iilkeler dezenflasyon siirecini
baglatmis fakat Tiirkiye faiz politikas1 konusunda tiim diinyadan ayrigmistir. Bu
ayrisma enflasyondan korunma ve kazang saglama amaciyla Tirkiye’de doviz
talebini artirmis ve toplam mevduatlar i¢indeki yabanci para orani (dolarizasyon)
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2001 kriz donemini yakalamistir. Caligmada, toplumsal agidan iktisadi bir tepki
olarak ifade edilebilen dolarizasyon olgusuna ¢ok uzak olmayan Tiirkiye i¢in
ekonometrik bir analiz yapilmustir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zellikle kriz donemlerinde dolarizasyon
ile ¢cok sik karsilagilmakta ve ters dolarizasyon siireci de dezenflasyon siireci gibi
uzun ve zorlu olmaktadir. Dolarizasyon sorununun derinlesmesiyle ulusal para
stirekli olarak deger kaybetmekte ve bir siire sonra reel piyasalar da dovize endeksli
olarak hareket etmekte ve son asamasinda ise yabanci paranin ulusal paraya tam
ikamesine neden olmaktadir. Tiirkiye tarihinde her zaman kism dolarizasyondan
Oteye gecilmemis olsa da ters dolarizasyon siireci maliyetli, uzun ve zorlayici
olmustur. 1994-2001 yillarinim istikrarsiz ekonomi dénemlerinde rekor kiran bu oran,
2013 yilina kadar makul seviyelere gerilemistir. Bu donemden sonra tekrardan artig
egilimine giren dolarizasyon orani, 6zellikle son yillarda kriz dénemlerini de geride
birakmistir. Bunun ardinda kredi genislemesinin, reel faiz oranlariin ve doviz kuru
dalgalanmalarinin oldugu hipoteziyle yapilan ekonometrik analizde, sonuglar biiyiik
oranda ¢alismadaki hipotezleri desteklemektedir.

Analiz sonucuna gore tiim bagimsiz degiskenlerden bagimh degiskene dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi var olan serilerin
uzun dénem tahmin sonuglarina gore, doviz kuru oynakliginin dolarizasyon iizerinde
en bilyiik etkiye sahip oldugu, kredi genislemesinin de dolarizasyon iizerinde
etkisinin nispeten daha az oldugu goriilmektedir. Reel faiz orami ile dolarizasyon
arasindaki iligkinin beklenenden zayif goriinmektedir. Zira TCMB politika faizleri
ile piyasa faizleri birbirinden giderek uzaklagmaktadir (Diinya, 2022). Sayet boyle
bir durum olmasaydi enflasyonun bu durumdan olumsuz etkilenecegi asikardir.
Kredilerin amacma uygun kullanilmamasi nedeniyle parasal aktarim mekanizmasi
etkisiz kalmaktadir (TCMB, 2022). Bu amagla politika uygulayici kurumlar bireysel
kredilerden ziyade biiyiimeyi tetikleyip resesyonun oniine gegecek selektif olarak
ticari kredileri tegvik etmenin yollarini aramaktadir.

Tiirkiye ekonomisi kredi kanaliyla ile biiyiiyen bir ekonomidir. Kredi faiz
oranlarinin yiikselmesi ya da kredilerin tayinlanmasi durumlarmnda ekonomik
biiyiime ve issizlik dogrudan olumsuz etkilenmektedir. Diger taraftan Tirkiye’de
ozellikle enflasyonist baskinin oldugu donemlerde ¢ok fazla verilen krediler doviz
kuru kanali ile enflasyona neden olmaktadir. Hanehalklar1 enflasyondan korunmak
ya da kar elde etmek amaciyla, sirketler ise ilerleyen siiregte yasanabilecek olasi
doviz sikintisin1 6ngorerek tedarik zincirinin bozulmamast igin stoklarini artirmak
amaciyla portfdylerinde yabanci paralara agirlik vermektedirer. Dolarizasyonun
yiikselmesi finansal piyasalardan reel piyasalara kadar tiim sistem iizerinde etkili
olmaktadir. Doviz kurunun agin yiikseldigi 2021 yili son ¢eyreginde yiiksek kur
nedeniyle fiyatlama yapmak oldukca giiclesmis ve isletmelerin tiim karar
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mekanizmalarim etkilenmistir. Uretim adeta durma noktasina gelmistir. KKM
hesaplarina iligkin kararlar sonrast doviz kurundaki kismi gerileme piyasalarda
Onemli bir rahatlama olusturmustur.

Yeni ekonomik modelde, ulusal paranin deger kaybi nedeniyle dis ticaret fazlasi
verilerek cari agigin kapanacagl ve ekonomik biiyiime ve issizligin azalarak uzun
vadede TL’yi degerli kilacag: diisiiniilmektedir. Fakat 2022 yilinin ilk ¢eyreginde
Rusya’nin Ukrayna’y1 fiilen isgaliyle ortaya ¢ikan kiiresel enerji krizi, gelismis
iilkelerin neredeyse tamaminin stagflasyon endiseleriyle faiz artirmasi ulusal parada
toparlanma beklentilerini Gtelemistir. Yiikselen CDS risk primleri, kisa vadeli
borg¢larin ve KKMH’nin biitce dengesi iizerindeki yiikii gibi bir dizi kisitlar da s6z
konusudur. Ayrica ihracatin1 Euro ile ithalatint ABD Dolari ile yapan Tiirkiye icin
Avrupa’da derinlesen kriz ve Euro/ABD Dolar1 paritesi olumsuz bir tablo
olusturmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarimin, ihracatlarinin  ve  dis
bor¢lanmalarin yarisindan ¢ogunu Avrupa ile yapan Tirkiye i¢in makroekomik
gostergeler karsilikl olarak hayati 6nem arz etmektedir.

Mevcut durumda aralarinda takas (trade off) iliskisi bulunan enflasyon ve
ekonomik biiylime olgusu arasinda sikisan bir makroekonomik durum
goriinmektedir. Faizleri artirip kredi hacmini azaltmak enflasyonu, déviz kurunu ve
dolarizasyon oranini dizginleyebilecekken, tersi durum ise ekonomik durgunluga ve
issizlige neden olacaktir. Her ikisinin de maliyetleri oldukg¢a yiiksektir. Parasal
aktarim mekanizmasinin saglikli islemedigini diistinen Merkez Bankasi ekonomik
biiylimeyi tercih etmis ve bankalara tahvil alim satim1 konusunda avantaj saglanarak
biiyiik isletmeler i¢in kredi genislemesinin onii agmaktadir (TCMB, 2022). Bu
sayede enflasyonu dogrudan tetiklemeyecek bir kredi genislemesi dngoriilmektedir.

Geligmis ekonomileri de icine alan kiiresel ekonomik ¢ikmazlarin hakim oldugu
giinlimiizde, 6nemli yapisal reformlar gerceklesmeden dolarizasyon sorununun
¢Ozilimii ¢ok kolay olmayacaktir. Déviz kurunu, enflasyonu, ekonomik biiyiimeyi ve
faiz oranlarin1 es anli olarak istenilen diizeyde tutmak ¢ok da miimkiin
goriinmemektedir. En azindan déviz kuru oynakliginin kiigiilmesine yonelik tedbirler
hem finansal ekonomi hem de reel ekonomi agisindan istikrar anlami tasgimaktadir.
Ayrica reel faiz oranlarinin negatif yonde stirekli yiikselmesi finansal yatirimci
acisindan bir kagisa neden oldugu gibi enflasyon iizerindeki yiikselis baskisini
artrmaktadir. Kredi hacmindeki artisin da parasal aktarim mekanizmasiyla
dolarizasyonu artirdig1 gozlenirken, selektif kredi politikalarmin uygulanmasi isabetli
olacaktir. Bugiinkii genisletici politikalar konusunda ekonomi ydnetimi israrlt
goriinse de konjonktiirel dalgalanma sonunda ortaya g¢ikacak muhtemel veriler
sonrasinda, bunun mutlaka daraltici politikalara doniisecegi diistiniilmektedir.
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