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ABSTRACT

In economies with high inflationary pressures and strong dollarization, banks' FX liabilities are taken into
account as one of the criteria for dollarization. It is believed that bank-based dollarization can have significant
effects on bank performance. In this study, the effects of increasing foreign currency liabilities, especially
foreign currency deposits, on the performance of the banking system in Turkey were analyzed empirically.
Dynamic panel data estimations were made using the 2002-2020 period data of 27 banks with different
ownership structures operating in the Turkish banking system. Findings show that dollarization positively
affects bank performance, although it is not obvious. It has not been determined that dollarization has any effect
on the operational profitability of banks. On the other hand, dollarization reduces the average cost of resources
and increases the capital profitability of banks. However, this positive effect is valid for the periods when
exchange rates are stable. If the exchange rate destabilizes, for example, significant exchange rate shocks occur,
the dollarization will increase the cost of capital of banks and cause serious losses.
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TURKIYE’DE DOLARIZASYON SORUNU VE BANKALARIN
KARLILIGA DAYALI PERFORMANSLARINA ETKIiLERI

OZET

Yiiksek enflasyonist baskilar yasanan ve dolarizasyonun gii¢lii oldugu ekonomilerde, bankalarin yabanct para
yilikiimliliikleri dolarizasyonun 6lgiitlerinden biri olarak dikkate alinmaktadir. Banka temelli dolarizasyonun,
banka performansina Onemli etkileri olabilecegine inanilmaktadir. Bu c¢alismada, Tirkiye’de basta doviz
mevduatlar1 olmak {izere artan yabanci para yiikiimliiliiklerinin banka sisteminin performansina olan etkileri
deneysel olarak analiz edilmistir. Tiirk banka sisteminde faaliyet gosteren farkli miilkiyet yapisindaki 27 bankanin
2002-2020 dénemi verileri kullanilarak dinamik panel veri tahminleri yapilmistir. Ulasilan bulgular, belirgin
olmasa da dolarizasyonun banka performansini pozitif sekilde etkiledigini gostermektedir. Dolarizasyonun
bankalarin operasyonel karliliklar iizerinde herhangi bir etkisi oldugu saptanamamustir. Buna karsilik dolarizasyon
ortalama kaynak maliyetini indirgeyerek bankalarin sermaye karliliklarini yilikseltmektedir. Ancak bu olumlu etki
kurlarin istikrarli seyrettigi donemler i¢in gegerlidir. Kur istikrar1 bozulursa, 6rnegin 6nemli kur soklar1 yasanirsa,
dolarizasyon bankalarin kaynak maliyetlerini arttiracak ve ciddi zararlara neden olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Banka Performansi, Karlilik, Sistem GMY Tahmincisi

Jel-Smiflama: C23, E52, G21
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1. GIRIS

Para ikamesi veya dolarizasyon, yiiksek enflasyon sorunu yasanan disa agik
ekonomilerde yaygin olarak gozlenen bir olgudur ve yerlesiklerin portfoylerinde milli para
mevcutlarini azaltarak yabanci para mevcutlarini arttirmalarini ifade eder. Enflasyon ekonomik
birimlerin alim gii¢lerini azalttigindan, degeri istikrarli varliklara olan taleplerini yiikseltir. Bu
baglamda yiiksek likiditesi nedeniyle yabanci para en fazla tercih edilen secenek haline gelir.
Ekonomik birimlerin milli paradan kagmalar1 ve bunun yerine basta doviz olmak {izere degeri
istikrarlt varliklara yonelmeleri, para politikalarinin bagimsizligim ve etkinligini azaltir.
Ekonomik birimlerin portfdylerinden yabanci para birimlerine daha fazla yer vermeleri, merkez
bankasimin ekonomiyi yonlendirme giiciinii zayiflatir ve iilke ekonomisini yabanci merkez
bankalarinin politika degisimlerinin etkilerine acik hale getirir.

Cok ciddi siyasi ve ekonomik giiven sorunlar1 olmadik¢a ekonomik birimler, yabanci
para varliklarini veya mevcutlarini banka sisteminde mevduat olarak tutmay1 yeglerler. Yani
bir mevduat dolarizasyonu s6z konusudur. Bankalarin yurtdisindan aldiklar1 déviz cinsinden
krediler de eklendiginde banka temelli dolarizasyonun boyutlar1 biiyiiyecektir. Boylece
bankalarin kaynak komposizyonlarinda 6nemli degismeler meydana gelir ve bankalar faiz riski
kadar kur riskinin de etkilerine agik hale gelirler. Diger bir deyisle, bankalar i¢in kur riskinin
Onemi artar ve para ikamesi siireci hizlandik¢a bu risk de yiikselebilir. Sonug olarak bir para
politikas1 sorunu olan para ikamesi, banka sisteminin performansini ve istikrarini etkileyen bir
soruna doniislir. Boyle bir ¢evrede, normal zamanlarda bankalar ciddi sorunlar yasamasalar
bile, spekiilatif kur soklar1 karsisinda onemli zararlara ugramalar1 olasidir. Banka baskin
finansal sistemlerde, bu durum banka istikrar1 kadar biitliin finansal sistemin istikrarini da
tehlikeye diisiirecektir. Dolayisiyla, para ikamesi sorunu yasanan bir ekonomide, bankalarin
mevduatlara dayali para ikamesinden nasil ve ne oranda etkilenecekleri incelemeye deger bir
konudur.

Tirkiye, onemli bir gelismekte olan ekonomi olmasina karsin hala ciddi yapisal
ekonomik sorunlar yasamaktadir. 1970’lerden itibaren donem donem ciddi ekonomik sorunlar
yasanmistir. Baslica sorun daima yiiksek ve kronik enflasyon olmus, kurlar ve faiz oranlar
iizerinde ciddi baskilara yol agmistir. 2000’lerin baglarinda saglanan makro ekonomik istikrar
ile hizli biliyiime siirecine girilmigse de 2011°den sonra bu siire¢ tersine donmils ve
istikrarsizliklar tedricen artmigtir. Yeniden fiyat istikrarinin bozulmasiyla, ekonomik birimlerin
enflasyon hafizalar1 tazelenmis, bu da milli paradan kagis1 hizlandirmistir. 1990’larda oldugu
gibi, 2016°dan sonra da para ikamesi veya dolarizasyon siireci yeniden giic kazanmistir. Bu
baglamda mudilerin yabanci para mevduatlara yoneldikleri ve bunlarin zamanla banka
sistemindeki mevduatlarin yiizde ellisini astig1 goézlemlenmistir. Bankalarin yurt disindan
sagladiklar1 sendikasyon kredileri de dikkate alindiginda, yabanci para cinsinden
yukimluliklerin toplam yiikiimliiliikklere orani hi¢ olmadigi kadar yiikselmistir. Boylece
bankalarin kaynak yapilari, 6nemli oranda kur riskinin etkilerine a¢ik hale gelmistir. Ciddi bir
kur soku veya krizi olmas1 durumunda, banka sisteminde bir kriz yagsanmasi olasilig ylksektir.
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Bu tespit ve degerlendirmeler 1s18inda ¢alismamizin amaci, Tiirkiye’de bankalarin
performansinin banka temelli dolarizasyondan ne Ol¢lide etkilendigini saptamaktir. Bu
baglamda bankalarin karliliga dayali performanslarinin yabanci para yiikiimliiliiklerinden ne
oranda etkilendigi analiz edilmistir. Yapilan analizlere enflasyon orani, kur ve faiz orani
degismeleri gibi para ikamesini etkileyen basat degiskenler de dahil edilmistir. Analizler, Tiirk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 27 bankadan meydana gelen bir panel veri setine
uygulanmustir. Degiskenler arasi es zamanl etkiler kadar gegmise bagliligin etkilerinin de
dikkate alinabilmesi i¢in dinamik panel veri analizleri icra edilmistir. Calismamiz giris ve sonug
haricinde iki ana béliimden olusmaktadir. Ik bdliimde, bir literatiir taramas1 yapilmis, para
ikamesi sorunu banka sistemi ve banka performansi agilarindan degerlendirilmistir. ikinci
boliimde ise, ekonometrik analizler yapilmis ve ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

2. LITERATUR
2.1. Banka Sistemindeki Para ikamesi

Para ikamesi sorunu genelde makro ekonomi ve spesifik olarak da para politikalar
baglaminda analiz edilmektedir. Bununla beraber, literatiirde bankalarin para ikamesi
stirecindeki rolleri ve bu sorundan nasil etkilendiklerine dair ¢aligmalarin sayisi son yillarda
artmistir. Bu alanda yapilan ¢aligmalardan 6nemli bir boliimii, yabanci paranin deger saklama
roliine ve dolayisiyla banka sistemindeki doviz mevduatlarina ve etkilerine odaklanmaistir.
Agenor ve Khan (1996), Mizen (1999), Alami (2001), Mikrakhor ve Zaidi (2004), Whited
(2004), Brown ve Stix (2015), Bitar (2021) gibi arastirmacilarin ¢alismalar1 bu grupta
sayilabilir. Bunlar yerlesiklerin banka sisteminde tuttuklari déviz mevduatlarina ve bunlarin
merkez bankasinin para politikalar tizerindeki etkilerine odaklanmustir.

Elde edilen bulgular birka¢ noktada toplanabilir. ilki yerlesiklerin milli veya yabanci
para cinsinden mevduatlar arasindaki tercihleri faiz oranlarindan ve milli paranin beklenen
deger kaybindan etkilenmektedir. Ikincisi, doviz mevduatlar1 devletin kaynak saglamasi icin
alternatif bir kanal olusturmakta ve mali siirdiiriilebilirligi zayiflatmaktadir. Dolayisiyla doviz
hesaplarinin artmasi banka sisteminin ve ekonominin kirillganligini arttirdigindan, yerel para
cinsinden tasarruflar1 cazip hale getirecek dnlemler alinmasi gerekmektedir. Ugiinciisii, banka
sistemindeki mevduatlarin 6nemli boliimii doviz tevdiat hesaplarindan olustugunda para
politikalarinin yonlendirilmesi ve finansal sistemin denetlenmesi zorlasmaktadir. Para
politikalarinin etkinliginin azalmasi ile bankalarin kur riskine veya kur kaynakli kredi riskine
maruz kalmalar1 finansal sistemin kirilganlhigini arttirmaktadir. Tiirkiye gibi banka baskin
finansal sistemlerde bu kirilganlik kuskusuz daha da yiikselecektir.

Ozetle sorunun kaynag, yerlesiklerin milli paraya olan giivensizlikleridir. Brown ve
Stix (2015), gecmis kriz deneyimlerinin yatirimcilarin portfoy tercihlerini giiclii sekilde
etkiledigini belirlemislerdir. Onlara gore, para ikamesi biiylik oranda talep yonli bir sorun
oldugundan, bununla miicadele edilirken yerlesiklerin doviz talebini diislirecek politikalar
izlenmelidir. Bu ¢ergevede Oncelikle insanlarin ekonomiye ve milli paraya olan giivenlerini
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arttiracak tedbirler alinmalidir. Boylece portfoy tercihleri degisecek, yabanct mevduatlardan
milli para cinsinden mevduatlara bir gegis yasanacaktir.

Honohan ve Shi (2003), De Nicolo vd. (2003), Arteta (2003), Gulde vd. (2004), Ramon-
Ballester ve Wezel (2007), Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilar ise finansal
dolarizasyona ve bu kapsamda doviz mevduatlarinin yaninda doviz kredilerinin etkilerine de
deginmislerdir. Finansal dolarizasyon, yerlesiklerin yabanci para cinsinden varliklar1 ve
yikiimliiliiklerini, yani borglarin1 ifade eden bir kavramdir. Literatirde, finansal
dolarizasyonun varlig1 ve kaliciligi; ulusal paraya olan giivenin diisiik olmasi, makro ekonomik
istikrarsizliklara, 6zellikle enflasyonun alim giicii lizerindeki olumsuz etkilerinden korunma
giidiisli, miibadele maliyetleri ve doviz digsalliklari, finansal piyasa kusurlari ve ahlaki tehlike
gibi bir dizi etkene baglanmaktadir. Yapilan deneysel ¢alismalarla siralanan bu belirleyiciler
literatiirde kendilerine saglam bir yer bulmus olmalarina karsin, dolarizasyon veya para
ikamesinin finansal sistem {izerindeki etkileri pek fazla arastirilmis degildir. Ancak yine de
basta bankalar olmak iizere finansal aracilarin bilangolarinda farkli para birimlerinin
bulunmasinin finansal sistemin kirilganligini arttirdigi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini bozdugu konusunda genel bir fikir birligi vardir. Ramon-Ballester ve Wezel (2007),
Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilarin bulgulari, Yiiksek oranda dolarize olmus
ekonomilerde siyasi belirsizligin devam etmesi halinde dolarizasyonu azaltma stratejilerinin
uygulanmasinda dikkatli olunmasi gerektigine vurgu yaparlar. Ciinkii boyle ekonomilerde ciddi
kur ¢okiisleri veya krizleri riski s6z konusudur. Dolarizasyonu azaltmak i¢in alinacak dnlemler,
ozellikle doviz mevduatlarinin paymi diisiirecek eylemler, giiclii sermaye ¢ikiglar1 karsisinda
kurlarin hizla artmasina yol acabilir.

Diger yandan Kutan vd. (2012), Vera-Gilces vd. (2020) gibi arastirmacilar finansal
dolarizasyonun bankalarin performans: iizerindeki etkilerini ele almislardir. Kredi
basarisizliklarinin banka karliligina yansimalarini irdelemislerdir. Bunlara asagida daha detayl
olarak deginilecektir.

2.2. Para ikamesinin Banka Karhligina Etkileri

Banka sisteminin para ikamesinden zarar gordiigline inanilmaktadir. Enflasyon ve kur
artiglarinin neden oldugu risklerin bankalarin zarar etmesine yol agtig1 gézlemlenmistir. Bunun
baglica nedeni, bankalarin doviz mevduati ve sendikasyon kredileri gibi yabanci
yikiimliiliklerinin artmast ve doviz cinsinden kredi kullandirmalaridir. Bdylece maruz
kaldiklar1 kur, kredi ve likidite riskleri yikselmektedir (Ramon-Ballester ve Wezel, 2007;
Versal ve Stavytskyy, 2015).

Bankalarin para ikamesinden zarar gordiigli bircok arastirmaci tarafindan kabul
edilmekle beraber bu konudaki deneysel ¢alismalar fazla degildir. Literatlirde bu konuya dair
baslica ¢alismalar Kutan vd. (2012) ve Vera-Gilces vd. (2020) makaleleridir. Bunlar para
ikamesinin bankalarin karliliga dayali performanslarini nasil etkiledigini belirlemeye yonelik
arastirmalardir. Her iki ¢alismada da tahmin edilen modellerde banka karlilig1 para ikamesini
temsil eden degiskenler yaninda bazi kontrol degiskenleri yer almaktadir. S6z konusu kontrol
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degiskenleri bankalara ve banka piyasasina 6zgii mikro degiskenler (sermayenin toplam
aktiflere orani, kredi riski, banka biiylikliigii vb.) ile makro degiskenlerden (biiylime hizi,
enflasyon orani vb.) meydana gelmektedir. Sayilan ortak 6zelliklerinde karsin, bu ¢alismalar
analiz ettikleri 6rneklem agisindan farklilasmaktadir. Kutan vd. (2012) para ikamesi sorunu
olan 36 ulkenin banka sistemlerinden olusan bir 6rneklemi analiz etmislerdir. Vera-Gilces vd.
(2020) ise, analizlerinde bir Latin Amerika iilkesi olan Ekvator’un banka sistemindeki 6zel
sermayeli bankalar1 i¢eren daha dar kapsamli bir 6rneklem kullanmislardir.

S6z konusu galismalarin bulgulari, genel olarak para ikamesinin banka sistemlerini
giiclii sekilde etkiledigini géstermistir. Bununla birlikte, genis bir 6rneklemi analiz eden Kutan
vd. (2012), para ikamesinin karliliga dayali banka performansini diistirdiigiinii belirlemistir.
Yabanci para cinsinden mevduat ve krediler, gelisen piyasa ekonomilerinin banka sistemlerinde
finansal kirilganlig arttirabilir. Ozellikle yabanci para cinsinden kredilerin toplam kredilere
orani arttiginda, ulusal para yabanci para birimleri karsisinda deger kaybettiginde kredi
borglularinin temerriide diisme riski de artacaktir. Boylece bankalar zarar edeceklerdir. Bu olgu,
literatiirde para birimi uyumsuzlugu hipotezi olarak anilmaktadir ve Kutan vd. (2012) bulgulari
sO6z konusu hipotezin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Oysa Vera-Gilces vd. (2020),
dolayl1 kur riskine maruz kalmanin banka karliligin1 pozitif etkiledigini belirlemistir. Onlara
gore; dolarin diger yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasi, bu para birimi
Ekvator’da bankalarca yaygin olarak kullanildigindan kur belirsizligini azaltmakta ve banka
performansin yiikseltmektedir. Bu baglamda merkez bankasinin kur istikrarin1 saglama islevi
daha bir 6nem kazanmakta ve bankalarin karlilig1 tizerinde etkili olabilmektedir.

Tiirkiye’de para ikamesi konusunda ¢ok sayida deneysel calisma yapilmis olmasina
karsin, para ikamesinin bankalara ve banka sistemine etkilerine dair pek fazla calisma
yapilmamigstir. Yapilan literatiir taramasinda ulagilabilen yegane calisma Zeybek’in (2014)
arastirmasidir. Bu ¢alisma da doviz mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari ile para
ikamesi arasindaki iliskiye odaklanmis ve para ikamesinin bankalara etkisine dolayli olarak
deginmistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Modelleme

Bu ¢alismada Kutan vd. (2012) ve Vera-Gilces vd. (2019) analiz ettikleri modeller temel
alinmig, ama ¢ok daha siirli bir modelin analiz edilmesi tercih edilmistir. Boyle bir analiz
stratejisinin benimsenmesinin ana nedeni, para ikamesinin banka karlilig1 tizerindeki etkisini
daha net bir sekilde gozlemleyebilmektir. Clinkii bu tiir modellerde yaygin olarak kullanilan
makro ve mikro ekonomik kokenli kontrol degiskenleri ile karlilik arasindaki giiclii iligkiler
literatiirde defalarca gosterilmistir. O halde malumun tekrar1 yerine, dogrudan para ikamesi ile
karlilik arasindaki etkilesime odaklanmak ve bu ¢ercevede modele bazi goz ardi edilemeyecek
degiskenleri de eklemek daha yerinde olabilir. Ayrica bagimli degiskenlerin geg¢mise
bagliliklari1 da dikkate alabilmek i¢in dinamik bir modelleme yapilmalidir. Bu baglamda
analiz edilecek model dinamik bir yapida asagidaki gibi tanimlanmustir:
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(1) numarali esitlikte Pr;, alternatif banka karlilig1 dlgtitlerini, Di’; /TD;; d6viz mevduatlarinin

toplam mevduatlara oranini, Crdlft/TCrdit bankalarin déviz cinsinden aldiklar1 kredilerin
aldiklar1 toplam kredilere oranini, 7, enflasyon oranini, AS; kur degisimini, Ar; reel faiz
oranlarinin degisimini simgeler. &;; bagimsiz olduklar1 varsayilan hata terimini simgeler.
Tiirkiye’de bankalar yurtdisi banka piyasalarindan sendikasyon kredileri kullanip bunu
yurti¢inde plase ettiklerinden, modele bankalarin doviz cinsinden aldiklar1 kredilerin
kullandiklar1 toplam kredilere orant da degisken olarak eklenmistir.

Tiirkiye’de bankalarin halka acgiklanan verilerinden ddviz mevduatlarinin toplam
mevduatlara oran1 ve bankalarin doviz cinsinden kredi borg¢larinin toplam kredi borglarina
oranina ulagsmak olduk¢a zordur. Bunun yerine yaklasik olarak bu iki oranin toplulagtirilmig
hali olarak niteleyebilecegimiz bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin toplam

yiikiimliiliiklerine oranini (A{t /TA;;) kullanabiliriz. Bu degiskenin bagimsiz degisken iizerinde

gecmise bagli etkileri olabilecegi de dikkate alinarak (1) numarali esitligi asagidaki gibi revize
edebiliriz:

f
Al
Pri=a+ 25-;1 pjPri_; + Yoo Bk TAl:t_kk + Y11y + V2AS: + v3Ar + &4 2)
(2) numaral1 esitlik analizlerimize temel teskil edecektir. Analiz edilen 6rneklemin zaman
boyutundaki frekansin diisiik olmasi nedeniyle, tahmin siirecinde gecikme sayilar1 siirh
tutularak tek gecikmeli bir model dikkate alinmistir:

Al
Priyy = a+ ¢1Prir_1 + Bo ﬂl; + b1 T/;:t_ll +Y17 + V248 + y3Are + &, (3)

3.2. Analiz YOontemi

Dinamik yapidaki (2) numarali esitligin parametre tahmini, alternatiflerine oranla daha
etkin sonuglar iirettiginden sistem genellestirilmis moment tahmincisi (system GMM estimator)
veya kisaca sistem tahmincisi ile yapilacaktir. Bu tahminci, hem ardigik baglanim derecesi
yiiksek modeller i¢cin daha uygundur hem de kalintilarin yapisindaki degismelerin etkilerine
kars1 daha esnek bir yapisi vardir. Sistem tahmincisi, ilave moment kosullar1 tanimlanmasina
ve farki alinmig degiskenlerin gecikmelerinin daha etkin ara¢ degiskenler olarak kullanilmasina
imkan vermektedir (Arellano ve Bover, 1995). Diger yandan zaman i¢inde tahminci daha da
gelistirilmis ve ek moment kisitlamalarinin zayif ara¢ degiskenler i¢in de gegerli olabilecegi
gosterilmistir (Blundell ve Bond, 1998). Boylece baslangic kosullarina dair daha etkili
varsayimlar tanimlanmis ve sistem tahmincisi alternatiflerine oranla daha basarili bir tahmin
performansina ulasmistir. Bu 6zellikleri nedeniyle de literatiirde yaygin bir kullanim alani
bulmustur.
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3.3. Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada Tiirk Ticari Bankacilik sisteminde faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci
sermayeli 27 bankanin 2002-2020 dénemini kapsayan verileri kullanilmistir. Banka verileri
Tiirkiye Bankalar Birligi’nin resmi internet sitesinden alinmistir. Bunlara ek olarak tiiketici
fiyatlariyla dlgiilen enflasyon orani, dolar alig kurunun degisim orani ve bankalarca uygulanan
ortalama mevduat faizlerinin degisim orani da ilave degiskenler olarak veri setinde yer
almaktadir. Bu degiskenler TCMB’nin resmi internet sitesindeki elektronik veri dagitim
sisteminden temin edilmistir. Orneklem déneminde verilerine ulasilamayan ticari bankalar goz
ard1 edilerek dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. Kesit sayis1 27, kesit basina gozlem
sayist 19 ve analize dahil edilen toplam gozlem sayis1 3078’dir. Veri setini olusturan
degiskenlere ait tanimsal istatistikler Tablo 1°de, degiskenlerin karsilikl: iligkilerini yansitan
korelasyon katsayilar1 ise Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 1. Tamimsal istatistikler

Ortalama  Std. Sapma  Minimum Maksimum

prRo4 1.414 2.072 -12.550 21.520
PrRoE 9.862 15.073  -178.640 46.450
A{t/ TA; 38.351 20.102 0.000 90.200
Tt 12.055 8.607 6.250 44.960
AS; 10.237 11.703 -9.060 31.960
Ary -5.253 24.343 -45.800 50.320
Tablo 2. Korelasyon Katsayilar1 Matrisi
prfos  prfor  AL/TAy  m AS, Ar,
PrfoA 1.0000
PrjoE 0.7029 1.0000
Al /T A -0.0133 0.0462 1.0000
i 0.0267 -0.0381 0.0999 1.0000
AS; 0.0263 0.0406 0.3042 0.2913 1.0000
Ary -0.0044 0.0053 0.1454 0.1049 0.395 1.0000
3.4. Bulgular

Analizlerimiz, (3) numarali esitligin sistem tahmincisi ile yapilan tahminlerine
dayanmaktadir. Bu ¢er¢evede, banka performansinin alternatif 6lciitleri olan aktifler tizerinden
getiri (return on assets / ROA) ve 6zkaynaklar tizerinden getiri (return on equity / ROA) oranlar1
bagimhi degisken olarak dikkate alinmistir. Ardindan ayni bagimsiz degiskenler seti
kullanilarak yapilan tahminlerle bankalarin yabanci para ytikiimliiliiklerinin, enflasyon, kur ve
faiz orani degisimlerinin performans iizerindeki etkileri arastirilmistir. Uygulanan tahmin
stratejisi timden gelimci bir anlayisla, 6nce referans modelin tahmini, takiben anlamsiz katsay1



TURKIYE’DE DOLARIZASYON SORUNU VE BANKALARIN KARLILIGA DAYALI

8 » PERFORMANSLARINA ETKIiLERIi

degeri veren degiskenler adim adim elenerek, tiim katsayilarin anlamli oldugu en rafine modele
ulagilincaya kadar siirecin tekrarlanmasina dayanmaktadir.

Tahmin sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur. Wald testleri, tahminlerin genel istatistik
anlamliliklarinin son derece yiliksek oldugunu gostermektedir. Tahminlerde kullanilan arag
degiskenler setinin gegerliligi Sargan testleri ile sinanmistir. Sargan testi sonuglari, tahmin
edilen tiim modellerde ara¢ degisken setlerinin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Tahmin
kalintilarina Arellano ve Bond (1991) testleri uygulanmis ve kalintilarin ikinci dereceden
ardisik baglanim sorunu olup olmadigi arastirilmistir. Sonuglar tiim modellerde kalintilarin en
azindan ikinci dereceden ardisik baglanimli olmadigina isaret etmektedir. Bu tespitler 1s18inda,
alternatif tahminlerin istatistik a¢idan anlamli ve diagnostik bakimdan saglam olduklari
soylenebilir. Dolayisiyla bunlara dayali finansal ve ekonomik ¢ikarimlar yapilabilir.

Banka performansinin ROA ile 6l¢iildiigli veya bir baska deyisle ROA’nin bagiml
degisken olarak dikkate alindigi tahminlerde, bankalarin yabanci para yiikiimliliklerinin
toplam yukumliliklerine oran1 ne diizeyde ne de gecikmeli olarak anlamli katsayr degerleri
vermemistir. Buna mukabil enflasyon, kur ve faiz hareketlerinin ROA’y1 etkiledigi
saptanmistir. Sonuglara gore ROA enflasyondan pozitif, buna karsilik kur ve faiz orani
degisimlerinden negatif etkilenmektedir. ROA bankalarin operasyonel karliliklarin1 yansitan
bir oOlciittiir. O halde bankalarin operasyonel karliliklarinin banka temelli dolarizasyondan
etkilenmedigi, ama modelde yer alan baglantili makro degiskenlerden etkilendigi s6ylenebilir.
Enflasyon oranlarmin yiikselmesinin operasyonel karlilig1 arttirmasi sasirtici degildir. Cilinkii
enflasyon kosullarinda vade tarihine kadar bor¢larin reel degeri diistiiglinden bor¢lanmak cazip
hale gelir. Bu banka kredileri igin de gecerlidir. Artan kredi talebi, kredi plasmanlarini da
yiikseltecek ve bankalarin operasyonel karliliklar1 artacaktir. Buna karsilik, faiz oranlar1 ve
kurlardaki degisim bankalarin bilangolarin1 yonetmelerini zorlastirir. Bankalar fiyatlama
yapmakta zorlanacaklarindan, operasyonel karliliklar1 faiz ve kur degisimlerinden olumsuz
etkilenecektir.

ROE’nin bagimli degisken olarak kullanildigi modelin tahmini yapildiginda, tiim
aciklayict degiskenlerin anlamli katsayr degerleri verdikleri goriilmiistir. ROE banka
ortaklarinin yatirdiklar1 sermayeden kazang¢ saglama oranlarmi, kisaca sermaye karliligini
yansitir. Sonuclara gore, bankalarin sermaye karliliklari cari ve ge¢mis dolarizasyon ile kur
degismelerinden pozitif etkilendigi goriilmiistiir. Buna karsin, enflasyon ve faiz orani
degisimlerinden negatif etkilendigi gozlenmektedir. Dolarizasyon, bankalarin operasyonel
karliligini etkilemese de sermaye karliligini arttirmaktadir. Bunun nedeni enflasyon kaynakli
kur artiglarinin yabanci para mevduatlarin artmasina neden olmasidir. Enflasyonist baskilarin
giiclenmesi, kuskusuz faiz oranlarinin da artmasina yol agacaktir. Ancak ekonomik birimlerin
ekonominin goriinime dair beklentileri kotiilestikge ve ulusal paranin deger kaybinin
artacagina olan inanglar1 arttikca, yiiksek faiz getirisine ragmen milli para cinsinden mevduatlar
yerine, doviz mevduatlarina yoneldikleri goriiliir. Doviz mevduatlarina uygulanan faizler
oldukea diisiik oldugundan, tasidiklar1 kur riski sayilmazsa bankalar i¢in diisiik maliyetli bir
kaynak olarak kabul edilebilir. Diger yandan, bankalarin diisiik faizli kaynak saglamak i¢in yine
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kur riskine ragmen yurtdisindan sendikasyon kredileri almalar1 ve bu kaynaklar1 yurtiginde
plase etmeleri, toplam yabanci para yiikiimliiliikklerini arttiracaktir. Dolayistyla biiyiik bir kur
soku yasanmadikca, doviz cinsinden bor¢lanmak bankalarin ortalama kaynak maliyetlerini
diisiiriir ve karliliklarini yiikseltir. Bu da tahmin sonuglarini biiylik oranda agiklamaktadir.

Yine bu agiklamalar dikkate alindiginda, neden enflasyon ve faiz degisimlerinin
bankalarin sermaye karliliklarini olumsuz etkiledigi anlasilabilir. Enflasyon artis1, kurlar gibi
faizleri de arttirdigindan, milli para cinsinden mevduatlarin bankalara maliyetini yiikseltir. Bu
nedenle enflasyon ve faiz orami artiglari, bankalarin sermaye karliligini olumsuz etkileyen
faktorlerdir.

Tablo 3. Sistem GMY Tahmin Sonuclar

Prig=a+¢,Prypy + ﬁn(ﬂifr/T-'lft) + JQI(A{r—lfrAft—l)']'}’l”t +¥2A5, + y3dr, + &

Baguml Deg.: Prio4 Bagimh Deg.: Pri%F
Katsay1 z Testi Katsay1 z Testi Katsayn z Test Katsayn z Testi
a 0.2060 1.4200 * 0.1624 2.1300 ** 0.2947 3.1000 **= 5.5378 41000 ***
b1 04235 11.2100 *=** 04267 9.6000 *** 0.3669 13.6900 *=* 02117 32.1800 ***
Bo -0.0038  -1.7800 * -0.0014 -0.8400 0.0439 2.0400 ==
By 0.0022 1.1700 0.0545 23700 *=
Y1 0.0624 5.6600 *=+ 0.0661 8.5000 =** 0.0574 5.2000 === -0.2024  -3.8600 ==+
Y2 -0.0071 -4.0600 === -0.0076 -4.7700 === -0.0070 -4.3300 === 0.0208 1.9000 *
¥a -0.0015 22200 ** -0.0016 -2.3700 = -0.0019 -2.9600 **= -0.0064  -1.7400 *
Wald Testi:
1 465.9700 557.4400 1094.1700 2398.4600
p Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arellano-Bond Testi:
AR(1) -1.9657  [0.0493] 220024 [0.0452] -1.9918  [0.0464] -1.0838  [0.2785)
AR(2) 1.0202  [0.3076] 0.98881 [0.3228] 097355  [0.3303] 09723 [0.3309]
Sargan Testi:
¥ 226918 230.0290 219.6590 228542
p Degeri 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

(**%), (**), (*) sembolleri z testlerinin swrasiyla %1, %3 ve %10 diizeylennde anlamh olduguou géstermektedir

4. SONUC

Bu ¢alismada, yiiksek ve kronik enflasyon nedeniyle dolarizasyon yasanan Tiirkiye’de
banka sisteminin performansi {lizerinde dolarizasyonun etkileri analiz edilmistir. Analizlerde
Turk banka sisteminde faaliyet gosteren 27 bankadan derlenen veriler ile enflasyon, kur ve faiz
oran1 degisimlerini iceren bir orneklem kullanilmistir. Orneklem 2002-2020 donemini
kapsayan yillik verilerden meydana gelmistir. Tahmin siirecinde, dinamik panel veri modelleri
kullanilmis ve alternatiflerine oranla istiin Ozellikleri nedeniyle sistem genellestirilmis
momentler yontemi tercih edilmistir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde, ¢ok belirgin olmasa da banka temelli
dolarizasyonun bankalarin performanslari lizerinde etkili oldugu saptanmistir. Dolarizasyonu
temsil eden bankalarin yabanci para yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikklerine orani ile



TURKIYE’DE DOLARIZASYON SORUNU VE BANKALARIN KARLILIGA DAYALI

10 A PERFORMANSLARINA ETKILERi

operasyonel performans veya karlilik arasinda bir iligki tespit edilememistir. Buna karsilik, bu
degiskenin hem es zamanli hem de ge¢mise bagli olarak kaynak maliyetleri ve sermaye
karliliklar1 tlizerinde giiglii ve pozitif etkileri oldugu belirlenmistir. Ayrica hem bankalarin
yabanci para yiikiimliiliikkleri tizerinde etkili olan hem de giiclii karsilikli etkilesimleri olan
enflasyon orani ile kur ve faiz orami degisimlerinin, gerek operasyonel gerekse sermaye
karliligin etkiledigi goriilmistiir. Ancak bu etkiler performans 6l¢iitiine gore degismektedir.

Ulastigimiz bulgularin, tek basina bankalarin performanslari iizerinde dolarizasyonun
etkilerini agikladigimi séylemek guctir. Bununla beraber, dolarizasyonun bankalar ve banka
sistemi lizerindeki etkilerine dair 6nemli ipuclar1 sunmaktadir ve yeni caligmalar i¢in yol
gosterici olabilir. Sonuglara gore, dolarizasyon bankalarin gelir getiren operasyonlarindan ¢ok
kaynak maliyetleri tizerinden etkili olmaktadir. O halde bu olgu, kurlarin biiyiik dalgalanmalar
gostermedigi donemlerde karliliga olumlu katki yapsa bile, giiclii kur soklar1 karsisinda
bankalarin kaynak maliyetlerini ciddi oranda yiikselterek 6nemli zararlara yol agma potansiyeli
tasir. Tiirk bankacilik sistemi gibi, yabanci para ylkiimliiliikklerin toplam yiikiimliiliiklere
oraninin, ozellikle de doviz mevduatlarin oraninin ¢ok yiiksek oldugu bir piyasada, istikrarin
korunmasinin kur istikrarindan gectigi sdylenebilir.
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