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OZET

Dolarizasyon Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde 6nemli ekonomik
sorunlarin basinda gelmektedir. Yerli paraya olan giivenin azalmasi ve insanlarin
enflasyon karsisinda deger koruma araci olarak yabanci para birimlerine yénelmeleri
dolarizasyonu arttiran baslica faktérlerdendir. Ozellikle kur soklari dolarizasyonun
artisini  tetiklemektedir. Geg¢mis calismalarda kur ve dolarizasyon iliskisi
irdelenmesine ragmen bu calismalar daha ¢ok dogrusal iliskilerin ortaya konulmasiyla
sinirh kalmaktadir. Ozellikle kur soklarinin pozitif ve negatif oldugu diisiiniildigiinde
bu soklarin dogrusal olmayan bir metodla ele alinmalari gerekliligi 6n plana
cikmaktadir. Negatif soklarin etkilerinin pozitif soklarin etkilerinden ayristirilmasi ve

etkilerin ayri ayri degerlendirilmesi politika yapicilar icin de dnemli bir adimdir.

Bu calismada Tiirkiye’de dolarizasyona sebep olan nedenlerden doviz kurlarina,
enflasyona, reel faizlere odaklanilmaktadir. Kur degisimleri, enflasyon ve reel faizler
ve dolarizasyon arasindaki iliski calismada dogrusal olmayan otoregresif dagitiimis
gecikmeler modeliyle ortaya konularak aydinlatiimistir. Analiz sonuglarimiz pozitif kur
soklarinin uzun vadede dolarizasyonu arttirdigina isaret etmektedir. Negatif kur
soklar ise dolarizasyonu azaltici bir etki gostermektedir. Ayrica, enflasyona gelen
pozitif soklar dolarizasyonu uzun vadede arttirici bir etki gostermektedir fakat negatif
soklarin anlamli bir etkisi gozlenmemektedir. Reel faizdeki artislar dolarizasyona etki

etmezken real faiz oranlarina gelen negatif soklarda dolarizasyon azalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Déviz Kuru, Enflasyon, Reel Faiz, NARDL
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SUMMARY

Dollarization in developing countries such as Turkey is one of the major
economic problems. Declining confidence in the domestic currency and changes of
people’s preferences towards foreign currencies as a means of protecting value
against inflation are the main factors that increase dollarization. Especially, exchange
rate shocks in the economies trigger a fast dollarization process. Although the
relationship between exchange rate and dollarization has been examined in previous
studies, these studies are mostly in the context of revealing linear relationships.
Considering that exchange rate shocks are positive and negative, it becomes
prominent that these shocks should be handled with a non-linear method. Also,
decomposing the effects of negative shocks from the effects of positive shocks and
evaluating these effects separately is an important step for policy makers.

This study focuses on exchange rate which is among reasons that led to
dollarization in Turkey. The relationship among exchange rate changes, inflation, real
interest rates and dollarization is clarified by a nonlinear autoregressive distributed
lag model. Results of our analysis indicate that positive exchange rate shocks increase
dollarization in the long run. On the other hand, negative exchange rate shocks have
a reducing effect on dollarization in the long run. Also, positive shocks to inflation
have an increasing effect on dollarization in the long run, but negative shocks do not
have any significant effect. While increases in real interest rates do not affect
dollarization, dollarization decreases in the case of negative shocks to real interest
rates.

Keywords: Dollarization, Exchange Rate, Inflation, Real Interest Rates, NARDL
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1. GIRIS

GUnumuzde ekonomilerde yasanan yukselen enflasyon sorunlari disinda en
onemli problem dolarizasyondur. Deger yitiren para birimlerine sahip ekonomilerin
daha degerli yabanci para birimlerini kullanmaya baslamalari ile ortaya c¢iktig
varsayllan dolarizasyon, 1970’li yillardan beri arastirmalara konu edinilmistir.

Kiresellesme ile degisen finansal yapi, islemlerin daha kolay ve hizli
yapilabilmesi icin ekonomik birimleri yabanci para ve yabanci para cinsinden
enstrimanlar bulundurmaya yoneltmistir. Zamanla makroekonomik istikrarsizlik
yasayan ulkelerde yabanci para ulusal paranin yerini almaya baslamistir.

Gelismekte olan Ulkelerde yasanan para birimi deger kaybi ve ekonomik
istikrarsizliklar dolarizasyonun yaganmasina sebep olmustur. Piyasalarin gelismemis
olmasi, yapisal ve kurumsal faktorler gelismekte olan Ullkelerde yabanci para ve
yabanci para cinsinden enstrimanlarin kullanimini arttirmistir. Dolarizasyonu
onlemek amaci ile olusturulan politikalar, siyasi ve finansal baskilar nedeniyle basarih
bir sekilde uygulanmamis ve boylece bircok Ullkede dolarizasyon yiiksek seviyelere
ulasmistir.  Bu durumda otoriteler yabanci para ve yabanci para cinsinden
enstriimanlari yasaklayarak ya da kullanimina izin vererek dolarizasyona g6z yummak
arasinda se¢im yapmak zorunda kalmistir. Yabanci para ve yabanci para cinsinden
enstrimanlarin kullanilmasinin yasaklanmasi sermaye kacisina neden olacak ve adeta
Ulkeler kiiresel sistemden kopmus olacaktir. Bu yuzden ozellikle Latin Amerika
Ulkelerinde yasanan dolarizasyon, llkelerin kendi para birimleri yerine yabanci paraya
gecmelerine neden olmustur.

1990’ll yillarda Turkiye’de dahil olmak Uzere bircok Ulke ekonomik krizler
yasanmistir. 1992 Bliyik buhrani, Meksika Krizi, 1999 Brezilya krizi, 1999 ve 2000
Turkiye krizleri, 2001'de yasanan Arjantin ¢okisi ve 2008 Amerika Mortgage
piyasalarinda cikan kriz bunlarin basinda gelmektedir. Ortaya c¢ikan krizler uygulanan
para politikalarinin sorgulanmasina ve farkl para politikalarina yonelmeye neden
olmaktadir. Kriz dénemlerinde yasanan ekonomik istikrarsizliktan kurtulmaya
cabalayan bazi ulkeler resmi anlamda tam dolarizasyona gegerken, bazi Ulkeler de

dolarizasyonu bir politika araci olarak secerek dikkatleri tizerine cekmistir.



Yasanan makroekonomik sorunlar igerisinde ekonomik birimler; portfoylerinin
reel degerini koruyabilmek adina yabanci para veya yabanci para cinsinden
mevduatlara yonelmek durumunda kalmislardir. Diger yandan paranin deger
kaybettigi, yliiksek enflasyon yasayan Ulkelerde yiliksek bitce aciklari yabanci paraya
gecisi arttirmistir.

Dolarizasyon ileilgili literatirde bir¢ok bilgi bulunmaktadir. Yakin zamana kadar
bu bilgiler “Para ikamesi”’ne odaklanmaktadir. Fakat enflasyonist llkelerde paranin
deger kaybindan korunmak icin para ikamesi kullanan tlkelerde enflasyon oranlarinin
dismesine ragmen vyabanci para hesaplarinin tutulmaya devam edilmesi
dolazisyonun daha fazla arastirilmasina sebep olmustur. Diger yandan krizler
sonucunda yabanci para cinsinden borglarin yol actigi bilanco etkisi, dolarizasyon
arastirmalarinin odak noktasinin varlik kismindan ytkiamlulik kismina yéneltilmesine
sebebiyet vermistir.

Dolarizasyonun ekonomi tizerindeki etkileri gelismekte olan ulkeler ve gelismis
olan Ulkelerde biyuk farkliliklar gostermektedir. Gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon sebebi ile paranin deger kaybindan kaginmak igin yabanci para birimlerine
yonelinmesiyle dolarizasyon gerceklesirken, gelismis ekonomilerde ise dolarizasyon
mevcut ekonomik araclardaki sekillenme ile meydana gelmektedir.

Dolarizasyon deger saklama, hesap birimi olma ve ddeme araci fonksiyonlarini
yerine getirebilmek icin ulusal paranin yerine yabanci para gecmesi olarak
adlandiriimaktadir. Dolarizasyon, tam ve kismi dolarizasyon olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tam dolarizasyon ilkenin kendi para birimini tamamen terk etmesidir.
Kismi dolarizayon ise yerli ve yabanci paranin ayni anda yururliukte olmasi olarak ifade
edilebilir. Ayrica dolarizasyonun varlik dolarizasyonu, yutkimlilik dolarizasyonu,
finansal dolarizasyon ve reel dolarizasyon olarak tirleri vardir. Valik dolarizasyonu
yabanci para cinsinden varliklari deger saklama araci olarak tutmak; yikamlalak
dolarizasyonu 06zel sektér, hane halki ve kamunun yabanci para cinsinden
bor¢clanmasi; finansal dolarizasyon varlik ve yukimlilik dolarizasyonunun ayni anda
meydana gelmesi; reel dolarizasyon ise fiyat ve Ucretlerin yabanci paraya

endekslenmesi durumudur.



Tirkiye dolarizasyonu en yogun vyasayan llkeler arasindadir. Yasanan
makroekonomik istikrarsizliklar ve yiksek enflasyon ortami ekonomik birimleri
yabanci para ve yabanci para cinsinden varliklara yoneltmistir. “Orijinal Sin” adi
verilen, gelismekte olan (lkelerin uluslararasi piyasada yerli para yerine ulusal para
ile borclanmasi Tirkiye ekonomisini dolarizayon yasanan Ulkelerde (st seviyelere
getirmistir. Ozellikle 2000-2001 yillarinda yasanan kriz ile 2002 yilinda dolarizasyon
seviyesi %57 dlizeyini gormustiir. Daha sonra ise dolarizasyonu azaltacak para
politikalari uygulanmaya baslanmistir. 2010 yilinda dolarizasyon %30 diizeyinin altina
inmistir. 2013 yilinda doviz kurlarinda baslayan artis ile birlikte TL'nin deger
kaybetmesi ekonomik birimleri yabanci paraya yéneltmistir.

Bu arastirmanin temel amaci dolarizasyonun nedenlerini ve dolarizasyonu
belirleyen faktorleri ortaya koymaktir. Ayrica bu ¢alismada Turkiye’de ve diinyada
dolarizasyon calismalari hakkinda bilgi verilmektedir. Yapilan ampirik analizde ise
Tirkiye’de yasanan dolarizasyonun sebepleri ortaya konmaktadir.

Calismanin birinci boliminde dolarizasyonun glincel ve literatirdeki
tanimlarina, dolarizasyonun tirlerine ve dolarizasyonun 6lcme yontemlerine yer
verilmistir. ikinci béliimiinde dolarizasyon yasanmasina sebep olan olaylar, iilkelerde
dolarizasyonu belirleyen faktérlerden ve ekonomik sonuglarindan séz edilmektedir.
Calismanin Gglinct bélimiinde dolarizasyonu arastiran teorik ve ampirik calismalara
yer verilmektedir. Dordinci bélimde ¢alismada kullanilan yontem agiklanmaktadir.
Tahminde kullanilan veriler, bu verilerin duraganliginin test edilmesinde kullanilan
birim kok testleri ve NARDL tahmin sonuglari son bdolimin konusunu
olusturmaktadir. Sonu¢ kisminda arastirmada elde edilen bulgular genel olarak
degerlendirilmekte ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

Galismada Turkiye’de 2012:12-2020:11 déneminde aylik verilerle dolarizasyon
arasindaki iliski, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen kisa ve uzun dénem asimetrileri
test etmeye olanak saglayan dogrusal olmayan gecikmeleri dagitilmis otoregresif
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lags) yontemiyle ele alinmaktadir. Bu
yontemin tercih edilmesinin sebebi zaman serileri analizlerinde esneklik saglayan bir

yapiya sahip olmasidir.



2. DOLARIZASYON, DOLARIZASYON TURLERI VE
DOLARiIZASYON OLCME YONTEMLERI

Galismanin birinci  bolimiinde dolarizasyonun giincel ve literatiirdeki
tanimlarina, dolarizasyonun tirlerine ve dolarizasyonun 6lgme yontemlerine yer

verilmistir.
2.1. Dolarizasyon

Herhangi bir malin para olarak kabul edilebilmesi U¢ fonksiyona baghdir. Bu
fonksiyonlar degisim araci olmasi, gelecek kullanimlar icin saklanabilir olmasi ve
hesap birimi olmasi ézelligidir. Ulkelerde, merkez bankalari tarafindan basilan paranin
bu fonksiyonlarin yerine getirilmesi beklenmektedir, fakat bazi Ulkelerde merkez
bankalari tarafindan basilan para bu fonksiyonlarin birini ya da birkagini yerine
getirebilmektedir. Bu durumda dolarizasyon veya para ikamesi ortaya ¢cikmaktadir ve
bu durumun temel sebebi yabanci para biriminin ulusal paradan daha fazla istikrarli
olmasidir. Ekonomik birimler paralarini déviz mevduati seklinde tutarken genellikle
Amerikan dolari kullandigi icin tanimlama dolarizasyon olarak yapilmistir. Gercekte
dolarizasyon siirecinde her hangi bir yabanci para birimi tasarruf araci olarak
kullanilmaktadir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse dolarizasyon deger saklama, hesap birimi olma ve
0deme araci olma fonksiyonlarini yerine getirebilmek icin ulusal paranin yerine
yabanci paranin kullanilmasidir. Literatlirde dolarizasyon kavrami “para ikamesi”

kavrami ile es anlamli kullanilmaktadir.

2.2. Literatiirde Dolarizasyon Kavrami

Miles’a (1978) gore lilke icinde bulunan yabanci para balanslarinin ekonomik
degiskenler ile birlikte degismesi dolarizasyonun gostergesidir. Yabanci paranin Ulke
icinde tutulmasi dolarizasyon oldugunu gostermez, ¢clinkii yabanci para birtakim
sebepler ile Glkeye girmis olabilir.

Calvo ve Vegh’e (1992) gore ulusal paranin “degisim araci olma” fonksiyonunun
yabanci paraya ge¢mesi para ikamesi olarak adlandirilmalidir. Ulusal paranin “deger
saklama” ve “hesap birimi olma” fonksiyonlarinin yabanci paraya gecmesi ise

dolarizasyon olarak adlandiriimaktadir.



Savastano (1996) deger saklama fonksiyonunun ilk degisen olgu oldugunu
soylemistir. Para ikamesi ise dolarizasyonun son asamasi olarak goriilmektedir. Uzun
sureli ve yuksek hiperenflasyon donemlerinde de ulusal para degisim araci olma
ozelligini kaybetmektedir.

Calvo (1999) dolarizasyonu kismen ve tam dolarizasyon olarak ikiye ayirmistir.
Tam dolarizasyon yabanci paranin ulusal para fonksiyonlarini resmi her 6demede
gerceklestirmesi, Ulkelerin kendi parasini madeni para disinda tamamen kullanmayi
birakmasi olarak gérilmektedir. Kismi dolarizasyon ise yabanci paranin ulusal paranin
deger saklama, hesap birimi olma ve 6deme araci olma seklindeki ti¢ fonksiyonundan
birinin yerine gegmesidir.

Schuler (1999) dolarizasyonu gayri resmi dolarizasyon (kismi dolarizasyon), yari
resmi dolarizasyon ve resmi dolarizasyon (tam dolarizasyon) olarak tige ayirmaktadir.
Gayri resmi dolarizasyon; bireysel veya kamusal olarak varliklarin bir kisminin yabanci
para cinsinden tutulmasidir. Yari resmi dolarizasyon; ulusal para yaninda resmi olarak
kabul géren bir yabanci para biriminin kullanilmasidir. Yabanci para birimi ulusal
paranin yaninda ikincil gérevdedir. Resmi dolarizasyon ise; ulusal para biriminin
kaldirip yerine yabanci bir para biriminin resmi para birimi olmasidir.

Fontaine (2000) dolarizasyonu resmi dolarizasyon ve spontane dolarizasyon
olarak ikiye ayirmaktadir. Spontane dolarizasyon kendiliginden ortaya ¢ikan gayri
resmi dolarizasyon siirecidir ve de facto (fiili) dolarizasyon olarak da
adlandiriimaktadir. Arteta (2005) finansal dolarizasyonu varlklarin bir kisminin
yabanci para cinsinden tutulmasi olarak tanimlamaktadir. Feige (2003) ise
dolarizasyonu ulusal para fonskiyonlarin yabanci para birimleri tarafindan yerine
getirilmesi diger bir deyisle de para ikamesi olarak ifade etmektedir. Feige (2003) gére
yabanci para birimlerinin deger saklama araci olarak kullaniimasi varlik dolarizasyonu,
degisim araci olma fonksiyonunu vyerine getirmesi ise para ikamesi olarak
adlandiriimalidir. Levy Yeyati’'ye (2005) gore (ilkenin yabanci para cinsinden resmi
borglanmasi dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir. Hijazeen ve Ali (2018)
dolarizasyonu kullanima gére (ice ayirmistir; Odeme dolarizasyonu, finansal
dolarizasyon, reel dolarizasyon. Odeme dolarizasyonu dévizin édeme araci olarak

kullanilmasi, finansal dolarizasyon llke de finansal varliklarin yabanci para cinsinden



olmasi, reel dolarizasyon ise fiyat ve (Ucretlerin yabanci para cinsinden

belirlenmesidir.

2.3. Dolarizasyon Tiirleri

Dolarizasyon kavrami genel olarak tam ve kismi dolarizasyon olarak ikiye

ayrilmaktadir.

2.3.1. Tam Dolarizasyon (Resmi Dolarizasyon)

Dolarizasyon siirecinde tasarruflarin doviz tevdiat hesaplari seklinde olmasinin
yaninda ulusal para kullanimi devam ederken, bir (lkenin ulusal para birimini
tamamen terk edip, yabanci bir para birimini yasal 6deme araci olarak kabul etmesi
tam dolarizasyon olarak adlandirilir. Tam dolarizasyon ile doviz kuru riski, faiz oranlari
ve enflasyon yasal 6deme araci segilen yabanci para birimi ile birlesmektedir. islem
maliyetindeki azalma ile global ekonomilerde ve ticarette entegrasyonda artis
olmaktadir (Yeyati and Sturzeneger, 2003). Tam dolarizasyonun yasandigi tlkelerin
basinda Panama ve Ekvator gelmektedir.

Edwards ve Magendzo (2006) yaptiklari ¢calismada tam dolarizasyon yasayan
Ulkeleri iki gruba ayirmistir. Tablo 2.1’de ilk grup olan bagimsiz devletler, Tablo 2.2’de
ise gruplar ve koloniler yer almaktadir.

Tablo 2.1: Resmi Dolarize Olmus Bagimsiz Ulkeler

Andora ~3.000 II;;azrlxjsélzfrangl, ispanyol pesatasi, kendi dinar
Kiribati 82.000 Avusturya dolari, kendi bozuklugu
Liechtenstein 31.000 Isvicre frangi

Marshall Islands 61.000 ABD dolar

Micronesia 120.000 ABD dolari

Monako 32.000 Fransiz frangi, euro

Nauru 10.000 Avusturya dolari

Palau 17.000 ABD dolar

Panama 2.700.000 | ABD dolari, kendi balboa bozuklugu

San Mario 26.000 italyan lirasi-euro, kendi bozuklugu




Tablo 2.1’in devami

Tuvalu 11.000 Avusturya dolari, kendi bozuklugu

Vatikan Sehri 1.000 italyan lirasi-euro, kendi bozuklugu
(Edwards and Magendzo, 2006)

Tablo 2.2: Resmi Dolarize Olmug Koloniler ve Belli Gruplar

American Samoa 65.000 ABD dolari

Cocos Islands 600 Avusturya dolari
Cook Islands 18.500 Yeni Zelanda dolari
Greenland 56.000 Danimarka kronu
Guam 160.000 ABD dolar

Niue 1.700 Yeni Zelanda dolari
Nortfolk Island 1.900 Avusturya dolari
N. Mariana ls. 70.000 Yeni Zelanda dolari
Pitcairn Island 50 Yeni Zelanda, ABD dolari
Puerto rico 3.880.000 | ABD dolari

Saint helena 5.600 ingiliz sterlini
Tokelau 1.500 Yeni Zelanda dolari
Turks ve caacos 1s. | 14.000 ABD dolari

Virgin Islands Inds. | 19.000 ABD dolari

Virgin Islands ABD | 120.000 ABD dolari

(Edwards and Magendzo, 2006)

Tam dolarizasyon otoriterler tarafindan secilen bir sistemdir. Dolarizasyon ise
ekonomide bir takim rahatsizliklar sonucu ulusal paraya olan given azalmasi ile
ekonomik birimlerin tepkisi ile ortaya ¢ikmaktadir. Tam dolarizasyon, Sekil 2.1’de

goruldugl Gzere kur rejimlerinin bir ¢esidi olarak tanimlanmaktadir.



Yasal Diizenleyici < e e

Olmadan
Parasal Birlik
Avyarlanabilir
Sabit Kur

Yatay Bant

" Bir Dereceye Kadar .
Ara Rejimler Sabit Kur Kayan Parite

Kayan Bant

DOVizZ KURU REJIMLERI

Dalgali Kur

Gozetimli
Dalgalanma

Sekil 2.1: D6viz Kuru Rejimleri (Yorlikoglu, 2006)

2.3.2. Kismi Dolarizasyon (Yari Resmi Dolarizasyon)

Bir Ulkede yiliksek enflasyon siirecinde ulusal paranin deger kaybina
ugramasindan dolayi finansal varliklarin yabanci para cinsinden tutulmasi ile kismi
dolarizasyon baslamaktadir. Bu tanim ekonomik birimlerin bir kisminin yabanci para
cinsinden varliklari tutmalari ve 6zel/kamu sektorlerinde yabanci para cinsinden
yaktumlalik ve varliklara sahip olmalari seklini almistir. Kismi dolarizasyon olan
Ulkelerde sermaye kacisi engellenmekte ve yerlesiklerin tasarruflarinin yurt igi
finansal sistemde kalmasi tesvik edilmektedir (Rennhack and Nozaki, 2006). Yabanci
para biriminin ve ulusal para biriminin ayni zamanda yururlikte olmasi kismi
dolarizasyondur. Literatlirde de facto dolarizasyon olarak da adlandirilir. Honohan ve
Ize (2003) kismi dolarizasyonu yerel para birimi ile yabanci para biriminin (genellikle
Amerikan dolarinin) birlikte paranin 6deme, saklama, hesap birimi olma islevlerini
yerine getirmesi olarak tanimlamislardir.

Kismi dolarizasyon ortaya cikis sebepleri ve llkelerin kendilerine 6zgli kosullara
sahip olmasindan dolayi farkh alt tanimlara sahip olmustur. Para ikamesi, varlk
ikamesi, yliktmlilik dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon bu alt tanimlardir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) (2000) kismi dolarize olmus ulkeleri incelemistir.

Bu Ulkeler Tablo 2.3’te gérilmektedir.



Tablo 2.3: Kismi Dolarizasyon Yasayan Ulkeler

Arlantin, Bolivya, Meksika, Peru ve Orta Amerika, Ermenistan,
Amerikan Dolariyla |Azerbeycan, Glircistan, Rusya, Ukrayna, Tlirkiye, Mogolistan,
Romanta ve Vietham

Afrikada Eski Fransiz Kolonileri (Fransiz Frangi), Balkanlar (Alman
Marki), Mancurya ve Giney Cin (Hong Kong Dolari), Belarus (Rus
Rublesi)

Diger Ulke
Paralariyla

(Cetin, 2004)
2.3.3. Paraikamesi

Gonlllu olarak “6deme araci” fonksiyonu olarak ulusal para yerine yabanci para
ile ikame edilmesi durumu para ikamesi olarak adlandirilmaktadir (Feige, 2003). Para
ikamesi, 6deme ve hesap birimi olarak islemlerde yabanci para birimlerinin
kullaniimasidir.

Guidotti ve Rodriguez (1991), Gresham Kanunu’nun tersine ¢alismasi
durumunu para ikamesinde iyi paranin yerine kotli paranin geg¢mesi seklinde
nitelemektedir.

Yeyati ve Sturzeneger (2003) para ikamesinin en bilyik nedeninin yiiksek ve
degisken enflasyon oldugunu ve enflasyonun sabit diizeyde tutulmasinin para
ikamesi sorununu c¢ozecegini savunmaktadir. Yeyati ve Sturzeneger’e (2003) gore
ulusal para talebi ile enflasyon orani arasinda negatif iliski para ikamesini
gostermektedir.

McKinnon (1982) para ikamesini, dogrudan ve dolayli olarak ikiye ayirmaktadir.
Dogrudan para ikamesi 6deme araci olarak yerli paranin yaninda yabanci para
biriminin kullanilmasidir. Dolayl para ikamesi ise yatirimcilarin finansal varliklarini
yabanci para cinsinden tutmasidir.

Dolarizasyon uzun sireli enflasyon ve paranin deger kaybi ile meydana geldigi
gibi bu durumu tersine ¢evirmek icin uzun slire boyunca paranin deger kazanmasi ve

disilik enflasyon yasanmasi gerekmektedir.

2.3.4. Varlik Dolarizasyonu

Yabanci para cinsinden varliklarin deger biriktirme araci olarak kullaniimasi

varlik ikamesi olarak adlandirilir. Feige (2003) gore Ulke icindeki insanlar ve firmalar
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paranin deger saklama fonksiyonu igin ulusal para yerine yabanci para cinsi varliklar
tercih ederlerse, bu durum varlik ikamesine yol acar. Bu durum Tirkiye icin de
gecerlidir.Turkiye gibi finansal sisteme olan glivenin az oldugu veya giin gegtikce
azaldigi Ulkelerde, ekonomik birimler finansal sisteme girmemekte, bunun yerine
ekonomik birimler varhlarini kasalarda veya yastik altlarinda tutulmaktadir. Bu tir
Ulkelerde yabanci para ve altin servet saklama araci olarak tanimlanirken, yabanci
para ve altin goéreceli olarak daha pahali mallarin alim ve satiminda kullaniimaktadir.
Kisacasi yabanci para hem servet saklamaya hem de islemlere aracilik ederek hem
varlik ikamesi hem de para ikamesi gorevi gormektedir.

Varlik dolarizasyonunun en net gostergesi, hane halki ve firmalarin yabanci para
portfoylinin toplam portfoy icindeki payi olarak ifade edilebilir. Bu durumda varlik
dolarizasyonun derecesi (V*) Denklem 2.1 ile hesaplanmaktadir:

YP Portyfoy
Toplam Portfoy (YP+TL)

Varlik Dolarizasyonu Derecesi (V*) = (2.1)

2.3.5. Yiikimliiliik Dolarizasyonu

Ozel sektér ve kamunun tiim ekonomik birimlerinin yabanci para cinsinden
yukumlultkleri olmasi durumuna yukamlilik dolarizasyonu denir. Bilangolarin
yikimlalik kisminda vyabanci para cinsinden olusan miktar yikamlalak
dolarizasyonun en 6nemli gostergesidir.

Ekonomik Kalkinma ve is birligi Orgiitii (OECD) disindaki tilkeler {lke disinda
kendi ulusal paralari ile bor¢clanamamaktadir. Ulke hazinelerinin gelirleri ise yerli para
cinsinden vergilerdir. Bu sebeple bu tip llkelerin parasi deger kaybederse yabanci
para cinsinden olan borglarin ddemesinde blyilik sorunlar yasanmaktadir. Ayrica uzun
stireli enflasyon ve devalliasyon sebebi ile reel sektérde yerli para cinsinden uygun
faizli ve uzun vadeli borglanma yapilamamaktadir. Bunun sebebi Ulkelerde varlik
dolarizasyonu yasanmasidir. Boylece ekonomik birimler yerli para cinsinden gelire
sahip olmalarina ragmen vyabanci para cinsinden borglanma yapmaktadir.
Eichengreen ve Hausmann (1999) bu duruma “esas glinah” tanimini yapmaktadir.

Ekonomik birimlerin bilangolarindaki yukimlilik kisimlarindan secilen
gostergeler ve bu gostergelerin ortalamalari géz 6nline alinarak literatlirde Tirkiye

icin yikUmlilik dolarizasyon derecesi (Y*) formili Tablo 2.4’te verilmektedir.
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Tablo 2.4: Yukiumliiliik Dolarizasyon Derecesi Denklemi

YP Krediler YP ve YP ye endesKkli i¢c borg stoku Toplam dis bog stoku
Toplam Krediler Toplam i¢ bor¢ stoku T
f f f f
Yukumlilik | Banka disi Kamu'nun YP cinsi ig Banka disi kesim
dolarizasyon | kesimin YP cinsi | ylkimlGlGginin toplam ig bankalar ve
derecesi ic yukimlultgline orani toplam kamu
yakimlGlaginin kesiminin toplam
toplam i¢ YP cinsi dis
yukamlaluge yukimlalugin
orani GSYH’ye orani

(Akinci vd., 2005)

2.3.6. Finansal Dolarizasyon
Birden fazla dolarizasyon tiriiniin bir araya gelmesi finansal dolarizasyon olarak
tanimlanmaktadir. Finansal dolarizasyon varlik ve de ylikimlilik dolarizasyonunun
bir arada olmasi ile esanlamlidir (Levy-Yeyati, 2003).
Tablo 2.5’te dolarizasyon tanimlari 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 2.5. Dolarizasyon Tanimlari

Bir Gilkenin baska bir tilkenin para birimini deger
Dolarizasyon saklama , hesap birimi ve 6deme araci olarak
kullanmasidir.

Yabanci para biriminin yasal 6deme araci olarak

Tam Dolarizasyon
y kullaniimasidir.

Yabanci para birimi ve ulusal para biriminin ayni anda

Kismi Dolarizasyon e
yurirlikte olmasidir.

Yabanci para cinsinden varliklarin deger saklama araci

Varlik Dolariasyonu
y olarak kullanilmasidir.

Ozel sektdr, kamu ve hanehalkinin yabanci para

Yikimlilik Dolariasyonu | —. .
cinsinden borglanamsidir.

Varlik ve Yaktumliliuk dolarizasyonlarinin ayni anda

Finansal Dolarizasyon .
gecerli olmasidir.

Reel Dolarizasyon Fiyat ve Uicretlerin yabanci paraya endekslenmesidir.
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2.4. Dolarizasyonu Olgme Yontemleri

Dolarizasyonun farklh cesitleri oldugu gibi literatirde kabul gorms farkl 6lgcme
yontemleri de vardir (Sari, 2007):
a) Yabanci para cinsinden mevduatlarin genis para arzina orani (DTH/M2Y)
b) Yabanci para cinsinden mevduatlarin para arzina orani (DTH/M2)
c) DTH/ Toplam Mevduatlar;
d) DTH/ TL mevduatlari;
e) Toplam dis borcun GSMH’ye orani;
f) Yabanci para birimine endeksli ya da yabanci para birimi cinsinden devlet
borglarinin toplam devlet borglarina orani;
g) Yabanci para birimi cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlara orani;
h) Dolasimdaki toplam nakit yabanci paranin dolasimdaki ulusal paraya orani;
i) Ulkenin ekonomik birimlerini yabanci para birimi cinsi sahip olduklari varliklarin
toplam sahip olduklari varliklara orani
Yukarida verilen 6lgme yontemleri her ne kadar teorik olarak kabul edilmis olsa
da dolarizasyon olciimiinde genellikle varhk, yiktimlilik veya finansal dolarizasyon

verileri kullaniimaktadir.

2.4.1. Tirlerine Gore Dolarizasyon Ol¢iim Yontemleri

2.4.1.1. Yukiimliiluk Dolarizasyonu

Yikdmlalik dolarizasyonunun 6lgiimiinde Denklem 2.2, Denklem 2.3 ve

Denklem 2.4 kullanilmaktadir:

__Yabanci Para Krediler

Y* = (2.2)
Toplam Krediler
Kamu YP Cinsi Borg
Y* = . 2.3
Toplam I¢ Borg ( )
Ozel Kesim Toplam YP ic Borg Stoku
Y* = £ £ (2.4)

GSYIH
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2.4.1.2. Varhlk Dolarizasyonu

Varlik dolarizasyonunun en net géstergesi, hane halki ve firmalarin ve yabanci
para portfoylinin toplam portfoy icindeki payi olarak gorilmektedir. Bu durumda

varlik dolarizasyonun derecesi (V*), Denklem 2.5 ile hesaplanmaktadir.

« _ YPPortfoy Toplamu (2 5)
" TL+YP Portféy Toplami )

2.4.1.3. Mevduat Dolarizasyonu
Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yurtici bankalarda tuttugu yabanci para
mevduatlarin toplam mevduata orani olarak bulunmaktadir. Ayrica yabanci para
cinsinden mevduatlarin M2Y’ye orani olarak da bulunabilmektedir (Yeyati, 2006). Bu

durum Denklem 2.6 ve Denklem 2.7’de gosterilmektedir:

M* = Yabanci Para Mevduatlar (2 6)
" Toplam Mevduatlar )
%« __ Yabanct Para Mevduatlar
M* = - (2.7)

2.4.1.4. Kredi Dolarizasyonu
Kredi dolarizasyonu, 06zel kesimin sahip oldugu yabanci para cinsinden
kredilerin toplam kredilere oraniile hesaplanmaktadir. Ayrica 6zel kesim yabanci para
tirinden kredilerinin bankalarin toplam varliklarina orani ile de hesaplanabilir

(Arteta, 2005):

K* = Ozel Kesim Yabnci Para Krediler (2 8)
Toplam Mevduatlar )
Ozel Kesim Yabanci Krediler
K* = (2.9)

Banka Toplam Varliklar

2.4.2. Bilesik Dolarizasyon Endeksi

Bir Ulkede net dolarizasyonun belirlenmesi mimkin olmamakla beraber
Reinhart vd. (2003) bilesik dolarizasyon endeksini tanimlamislardir. Bilesik
dolarizasyon endeksinin hesaplanmasinda yabanci para mevduatlarinin M2Y’ye
orani, toplam dis borg stokunun gayri safi milli hasilaya orani, hazine borglarini toplam
ic borg stokuna orani gibi rasyolar kullanilmaktadir. Reinhart vd.’nin (2003) kullandigi

rasyolar Denklem 2.10, Denklem 2.11 ve Denklem 2.12’de verilmektedir.

Yabanct Para Mevduatlar
B*, = (2.10)
M2Y
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B*. = Toplam Dis Borg Stoku
2= GSMH

(2.11)

B*. — YP veya YP Endeksli Hazine Borglart
3 =

. (2.12)
Toplam I¢ Bor¢ Stoku

Dolarizasyonun olctilmesinde Reinhart vd. (2003) varlik ve yukimlulik
dolarizasyonu endekslerinden de faydalanarak bilesik bir endeks olusturmaktadir. Bu

endeksin tanimi;

DTH YP Cinsinden i¢ Bor¢ Stogu Dis Borg Stogu
D= + : 8+ B (2.13)
M2Y Toplam I¢ Borg Stogu GSMH

seklinde yapilmaktadir.
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3. DOLARIZASYONUN NEDENLERi VE DOLARIZASYONU
BELIRLEYEN FAKTORLER

Galismanin bu bolimiinde dolarizasyon yasanmasina sebep olan nedenlerden,
Ulkelerde dolarizasyonu belirleyen faktorlerden, dolarizasyonun ekonomik

sonuglarindan ve Tiirkiye’deki dolarizasyon siirecinden s6z edilmektedir.

3.1. Dolarizasyonun Nedenleri

1990l yillarin sonlarina dogru gelismemis veya az gelismis ekonomik yapilarda
ortaya cikan dolarizasyon olgusunun cikis nedeni olarak, makro ekonomik dengenin
bozulmasi, piyasa yapisinda olusan bozukluklar ve ekonomik isleyise etki eden
diizenleyici aksakliklar sayilabilir. Ekonomiye olan giivenin azalmasi ve hatta yok
olmasi da bu sebepler arasinda gosterilmektedir. Fakat ekonomiye olan giivenin
azalmasi Serdengecti’'ye (2005) gore hem dolarizasyona sebep olarak hem de
dolarizasyonun sonucu olarak kendi kendini besleyen bir unsurdur.

Dolarizasyonun baslica nedeninin ekonomide yasanan istikrarsizlik oldugu
gorilmektedir. Ekonomik birimler paranin temel fonksiyonlarinin yerine
getirilemedigi ekonomilerde ulusal paraya talebi azaltmaktadirlar. Bu sebeple
dolarizasyon olarak adlandirilan para ikamesi ortaya ¢cikmakta ve yerli paraya duyulan
glven git gide azalmaktadir.

Tekrarlayan yiiksek enflasyon ve vyerli parada meydana gelen
devallasyonlardan sonra halk ulusal parayi deger saklama faktéri olarak
gormemekte, yabanci para ya da doviz varliklar tutmaya yonelmektedir. Ulusal
paraya olan glivenin kaybolmasi ve kayit disi ekonomi nedeni ile dolarizasyonun
ortaya ¢ikmasi ekonomik birimlerin sergiledigi akilci bir tepkidir (Feige, 2003). Ulke
halklari ulusal paranin gelecekteki satin alma glici igin yaptiklari tahminleri
dogrultusunda finansal islemleri yabanci para birimleri izerinden belirlemektedir.
Boylece yerli halk uzun vadeli borg islemlerini yerli para ile gergeklestirmek
istememektedir. Ayni sekilde enflasyon yilksek ve degisken iken yerli para ile
enflasyona bagli anlasmalar yapmak yerine yabanci para ile anlasma yapmak daha
kolay olmaktadir (Meyer, 2000). Ayrica, az gelismis sermaye piyasalari da

dolarizasyon sirecinin hizlanmasina neden olmaktadir. Ozellikle yerli, paranin yiiksek
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enflasyon sebebi ile deger saklama 6zelligini kaybetmesinden dolayi ekonomik
birimler yabanci parayi tasarruf saglamak icin elde tutmakta sermaye piyasalarindan
daha da uzaklasmaktadirlar (IMF Kurul Raporu, 2003a).

Yabanci para mevduatlar, yabanci para cinsinden kredilere neden olmaktadir
(Yeyati and Sturzeneger, 2003). Benzer bir sekilde, yabanci para cinsi mevduatlardaki
ylzde 10’luk artis yaninda yabanci para cinsi kredilerde ylizde 7.5’luk artisi ve yabanci
para cinsi varliklarda yizde 2.5’lik bir artisi tetiklemektedir (Nicolo et al., 2003). Bu
durumda ekonomiler vyabanci para cinsi varlik tutarak dolarizasyona
suruklenmektedir.

Dolarizasyon ayni zamanda reel déviz kuru ve enflasyondaki oynaklhgin temel
fonksiyonlarindandir (Yeyati and lze, 2003). istikrarli enflasyon ve dalgali kur rejimi
dolarizasyonu azaltmada etkili rol oynarken enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgal
kur rejimi ulusal parayr desteklemekte ve ekonomik birimleri yabanci para
kullanimindan  uzaklagtirmaktadir. Bu  goérts portfoy  yaklagimi  olarak
adlandiriilmaktadir. Portfoy yaklasimi yerli ve yabanci para tutmanin ya da bu paralar
cinsinden yatirrm yapmanin risklerine baglh bir sekilde belirlenmektedir. Yurt iginde
yasanan enflasyon, yerli para cinsinden varliklar ya da yerli parayi elde tutmanin
riskidir. DOviz kuru riski yabanci para cinsinden varlik veya yabanci parayi elde
tutmanin riski olarak ifade edilip yerli paranin deger kazanma veya kaybetme riski
olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, yabanci para tutmanin veya yabanci para
cinsinden yatirrm yapmanin riskini arttirip, yerli para tutmanin veya yerli para
cinsinden varliklara yatirrm yapmanin riskini azaltmaya yonelik uygulanan politikalar
ile dolarizasyonu azaltmak hedeflenmektedir (Sari, 2007).

Enflasyon hedeflemesi uygulanan, ancak dolarizasyon seviyeleri yiksek olan
Ulkeler, doviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon hedefi Ulzerinde olumsuz etki
yaratmasi sebebiyle dalgalanmalardan zarar gormektedir (Yeyati and Sturzeneger,
2003). Bu tiir llkelerde paranin deger kaybetmesi enflasyon oranini arttirmaktadir.
Eger doviz kurundan enflasyona gecis ylksekse, fiyat istikrari saglanirken reel déviz
kuru oynakligini kontrol altinda tutabilmek zorlasabilmektedir.

Genellikle enflasyon oynakhgini disik enflasyon ile azaltmayi hedefleyen

istikrar plani dolarizasyonu azaltmakta yetersiz kalmaktadir. Bu durum en cok reel
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doviz kurunu hedefleyen “emekleyen kur rejimi” icin gecerlidir. Bu sebeple,
dolarizasyon ile micadelede doviz kuru rejimi esnekligini arttirmak énemlidir. Esnek
bir doviz kuru sistemi uygulandiginda reel ve nominal déviz kuru dalgalanarak yerli
para deger kaybetmekte veya kazanmaktadir. Ekonomik birimler ise yabanci para
cinsi varliklar veya yabanci para tutarak varliklarini enflasyon soklarindan korumaya
¢calismaktadirlar. Ayrica beklenen devallasyonlar yabanci para cinsi varliklarin

getirilerini arttirmaktadir.

3.2. Dolarizasyonu Belirleyen Faktorler

3.2.1. Makro Ekonomik Faktorler

Makro ekonomik agidan bakildiginda ekonomik birimlerin makroekonomide
yasanan istikrarsizliklara karsi gelistirdikleri tepkiye dolarizasyon denir (Serdengecti,
2005). Ekonomik birimler istikrarsizlik yasayan makroekonomik yénetimden dolayi

para politikalarinda etkinligin azalmasiyla yabanci para birimlerine yonelmektedir.

3.2.1.1. Enflasyon ve Reel Déviz Kuru

Reel doviz kuru ve enflasyon varlik dolarizasyonun en énemli belirleyicileridir.
Ekonomik birimler yiiksek enflasyon déneminde yabanci para ve varliklara yénelerek
paralarinin satin alma giciini koruyabilmektelerdir. Enflasyon ve reel déviz kurunun
ekonomik portfoy tercihlerinde nasil bir rolii oldugu Denklem 2.1, Denklem 2.2 ve
Denklem 2.3 araciligiyla gosterilmektedir. Endeksleme veya mevduat vadesinin
azaltilmasi gibi kosullarin gecgerli olmadigi, korunmasiz faiz paritesi varsayimi altinda
her bir birim yerli para (TL) i¢cin ekonomik birim R kazaniyorsa her birim TL igin reel

kazang enflasyondan arindiriimis olarak;
rTL = R- 7r (3.1)

seklinde bulunmaktadir. Denklem 2.1’de m enflasyonu ve r reel faizi ifade
etmektedir. Ayni ekonomik birim yabanci para (D) cinsiyle yatirim yapmaya yonelirse
her bir dolar icin R kazandigi kosulu altinda, bu kazancin TL sinsinden degeri R/ +
dev olacaktir. Burada dev vyerli paranin deger kaybi olarak ifade edilmektedir.

Boylece dolar cinsinden bir varligin reel degeri;

rD =R +dev—nm (3.2)
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denklemiyle hesaplanabilecektir. Denklem 3.2’de (dev —m) reel doviz

kurundaki degismeyi ifade etmektedir. Denklem 3.2’yi;
rD = R/ + reer (3.3)
seklinde diizenlemek mimkinddr.

Ekonomik birimin hangi varligi sececegi 3.1 ve 3.3 numarali denklemlerde agik
bir sekilde gorilmektedir. Bu denklemlere gore tercih enflasyon ve reel doviz kurunda
meydana gelen degisimlere baglidir (Cowan, 2005). Reel doéviz kuru enflasyon
karsisinda istikrarl olursa rD’deki oynaklik az olacak ve ekonomik birimler yabanci
para cinsinden varliklara yonelecektir. Enflasyon déviz kuru karsisinda daha istikrarh
ise rTL’deki oynaklik az olacak ve ekonomik birimler yerli para cinsinden varliklara
yonelecektir.

YikUmlildk agisindan baktigimizda Hausmann’a (2002) gore doviz kuru yiksek
diizeyde volatiliteye sahipse ekonomik birimler yerli para cinsinden bor¢clanmaktadir.
Buna karsin Catao ve Torrones (2000) devalliasyon beklentisi ortaya ciktiginda risk
altindaki bankalarin yabanci para cinsinden kredi vermeyi arttirarak riskleri kredi alan
firmalara aktardigini vurgulamaktadir. Bu durumda yukimlilik dolarizasyonu yani
bilancolarin yabanci para ylkiamlilikleri artmis olur.

Guidotti ve Rodriguez (1992) ayni durumu fakl agidan ele almaktadir. Yerli
paranin blyuk bir pay aldigI piyasalarda yabanci parayi tercih etmek o para cinsinin
firsat maliyetine ve islem maliyetine baghdir. Bu agidan dolarizasyonun meydana
gelmesi icin Ulkeler arasindaki enflasyon farkinin ¢ok yiiksek olmasi gerekmektedir.

Finansal dolarizasyon, ekonomik krizlerde meydana yiiksek enflasyon sonrasi,
yerli paraya karsi kaybedilen gliven nedeni ile olusmaktadir. Krizlerin yasandigi
Ulkelerde ekonomik performanstaki artis enflasyonu dislirmesine karsilik yiiksek
seviyede dolarizasyon bu tlkelerde devam etmektedir (Rennhack and Nozaki, 2006).
Enflasyon oranindaki belirsizlikler, yerli para tirinden mevduatlarin reel getirisinin
belirsiz olmasina yol agmaktadir. Yabanci para tiirinden mevduatlarin reel getirisi ise
enflasyon oranina baglidir. Reel kurda olusan hareketliligin enflasyon oranina gore
degisiklik gostermesi hangi mevduat tirinin daha riskli olduguna bagh olarak

degismektedir (IADB, 2005). Yabanci para ve enflasyon arasindaki iliski ge¢cmis
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zamandan gunumdize birbiri ile baglantihdir. Para politikalarindaki guvenirlilik
enflasyon ve yabanci para mevduatlarindaki iliskiye bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ayni zamanda yliksek enflasyon ve fiyat oynakligi arasinda da gugli bir korelasyon
bulunmaktadir. Bu sebeple, yatirimcilar yabanci para cinsi mevduata yonelmektedir
(IADB, 2005).

Latin Amerika ve Karayiplerde yasanan enflasyon ve dolarizasyona bakildiginda
enflasyonun distligli zaman dilimlerinde yabanci para mevduatinda artis trendinin
sirmekte oldugu gorilmektedir. Bu durum enflasyon ve dolarizasyon arasinda her
zaman dogrusal bir iliski olmadigini gdstermektedir. Ulkelerde mevcut enflasyon
orani para politikalarina olan gliveni tam olarak gosterememektedir (IADB, 2005). Kur
degisim hizinin enflasyona yansimasi reel kurda istikrarsizlik yaratmaktadir. Reel
kurda istikrar saglanamamasi enflasyon artisina, enflasyon artigi dolarizasyon artisina
sebep olmaktadir (Ize and Levy-Yeyati, 1998). Kurdaki oynakligin enflasyona yiiksek
yansidigl ekonomilerde dolarizasyon orani yiksektir. Dolarizasyondaki %10’luk artis

enflasyona %8'lik bir artis olarak yansimaktadir (Honogan and Dhi, 2001).

3.2.1.2. Faiz Farkhhiklari

Varlik dolarizasyonu artisindaki en blyik sebeplerden biri faiz farklaridir. Faiz
farklari yabanci para Uzerinden kazang firsatlarini arttirmaktadir. Faiz farkinin yerli
para lehine olmasi varlik dolarizasyonunu disurirken ylktumlalik dolarizasyonunu
arttirmaktadir. Bu durumda, yatirnmcilar agisindan yerli para cinsinden yatirim
yapmak daha avantajli olmakta ve varlik dolarizasyonunda da diislis yasanmaktadir.
Eger faiz farki yabanci para lehine hareket ederse borglular igin yerli para cinsinden
bor¢clanmak maliyetli bir duruma gelmekte bu sebeple borg¢ almak isteyenler yabanci
para tdriinden borclanmaktadir. Boylece yukimlilik dolarizasyonunda artis
meydana gelmektedir.

Ayni zamanda yurtdigi faiz oranlarinin disiik olmasi; bankalarin yurtdisindan
kredi almasini ve yerli para cinsinden verilen kredileri azaltip yabanci cinsinden
kredilerini artirmasina yol agmaktadir. Bu sebeple dolarizasyon; dis finansal sartlar
iyilestikce (yurtdisi faiz oranlari azaldikga) artmakta, kredi sartlari sikilastiginda ise

azalmaktadir (Catao and Terrones, 2000).
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Faiz oranlarinin diger bir belirleyicisi paradaki aracilik marjlaridir. Yiksek aracilik
marji olustugunda, aracilar icin yabanci para ile islem yapmak daha karli hale
gelmekte ve bu olgu yabanci para kredi arzindaki artisi tetiklemektedir (Barajas and

Morales, 2003).

3.2.2. Yapisal Faktorler

Dolarizasyonu sadece makroekonomik faktorlere dayali olarak agiklamak
yanhstir. Enflasyon olduk¢a déviz kurunda dalgalanmalar yasanan Ulkelerde yabanci
para cinsinden enstriimanlara gerek duymayabilir. Ancak cogu gelismekte olan
Ulkelerde finansal piyasalar gesitli faktorler sebebiyle islevlerini tam anlamiyla yerine

getiremeyebilirler.

3.2.2.1. Piyasa Basarisizliklar

Dolarizasyonun bir nedeni de piyasa basarisizliklaridir (Ize and Levy-Yeyati,
2005). Piyasa basarisizliklari para kompozisyonunun sec¢imini bozabilmekte ve
dolarizasyona yol agmaktadir (Cowan, 2005).

Piyasalarda yasanan ahlaki ¢okiintl problemleri sebebiyle olusan basarisizliklar
ekonomik birimleri riskleri goz ardi ederek yabanci para ve yabanci para cinsinden
enstriimanlarin kullanimina itmektedir. Banka alacakhlarinin sigorta altina alinmasi
banka yoneticilerinin risk almaya yonelmelerini arttirmaktadir. Bu tir bir durumla
karsilasan bankalar dolarizasyonu arttirmak isteyebilirler. Clinki riskin belli bir kismi
sigorta saglayicilar tarafindan Ustlenilmektedir (Broda and Levy Yeyati, 2006).

Ahlaki cokintl olusturan durumlardan bir digeri ise ekonomik problemlerin
eninde sonunda hiikiimet tarafindan dizeltilecegini bilerek hareket etmektir. Yabanci
para tlrinden so6zlesmelerin fazla oldugu kosullarda hikiimetlerin iflaslarin 6niine
gecmek icin piyasaya miidahale etmesi beklenmektedir (Cowan, 2005).

Hikimetlerin bankalari kurtarma gldist bankalari daha fazla risk almak
konusunda yonlendirmektedir. Bankalar yerli parada sok bir nominal deger kaybi
olacagini 0Ongordiginde dolarizasyonu arttirarak kendilerini korumakta ve
borglularin bu durumdan yararli gitkmasini engellemektedir (Barajas and Morales,
2003).

Ahlaki c¢okintl probleminin diger nedenlerinden biri de Ongorilebilir kur
rejimleridir. Merkez bankasinin doviz kuruna yonelik miidahalesi kur riskini kaldirarak
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yabanci para turiinden borglanmada yikselme olmasina neden olmaktadir. Brajas ve
Morales (2003) ve Caballero ve Krishnamurthy (2003) d6viz kuru sabitlemelerinin

aslinda firmalara sigorta imkani sagladigini 6ne stirmektedir.

3.2.2.2. Finansal Gelisim Diizeyi ve Derinlik

Yabanci paranin enflasyondan korunmak i¢in korunma araci olarak goriilmesi
ekonominin finansal gelismisliginin dlsik olugunu gostermektedir (Savastano, 1996).
Finansal piyasalari gelismis lilkelerde enflasyona ayak uyduracak yerli para cinsinden
likit ve ylksek getirili enstriimanlar sunularak yatirimcilarin portfoylerinin reel degeri
korunmaktadir. Ornegin, bu iilkelerde forward ve opsiyon piyasalari ve swap islemleri
gibiislemler kur ve enflasyon risklerine karsi gelistirilmis enstrimanlardir. Gelismekte
olan Ulkelerde ise bu tir piyasalar olduk¢a sig oldugu icin bu tir enstriimanlar
olusturulamamakta ve bu tip ekonomilerde ekonomik birimler yabanci para tutmaya
yonelmektedirler.

Finansal gelismisligin bir gostergesi de forward piyasalarin varhgidir. Tirev
islemler sayesinde ekonomik birimler kur riski kargisinda varliklarini koruyabilmekte,
yukumlultklerini ise glvence almaktadirlar. Bu sayede piyasa oyunculari agik
pozisyonlarinda kaygi yasamamakta ve vyabanci para cinsinden islem

yapmamaktadirlar (Luca and Petrova, 2003).

3.2.2.3. Orijinal Gilinah (Original Sin) Problemi

Gelismekte olan Ulkeler yerli paralari cinsinden borglanamazlar. Degeri daha
istikrarli olan yabanci para tliriinden borglanabilirler. Bu durum literatiirde “orijinal
glinah” veya “temel glinah” olarak adlandirilir.

Zengin Ulkelerden fakir Glkelere sermaye akimlarinin son derece sinirli olmasi
ve fakir (lkelerin yeterli sermaye c¢ekememesi bu (lkelerin ulusal para ile
borglanamamasini agiklamaktadir. Bu Ulkelerin yabanci para cinsinden dis borglari
arttikga reel kurdaki deger kaybi dis borg 6demelerini zorlastirmaktadir. Bu sebeple
fakir tlkeler kur hareketliliklerini engellemek i¢in rezerv tutmak zorunda kalmaktadir.
Ayni zamanda ulusal paralari rezerv para birimi olarak goérilmeyen ulkeler, ulusal
yatirim ve ticaretlerde yabanci para kullanmak durumda kalmaktadir (D’Arista, 2004).

Orijinal glinah yurtdisindan ya da yurticinden borg¢ alnirken, yerli paranin
kullanilmamasi olarak adlandiriimaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin yeterli yatirimi

21



yapabilmeleri igin dis kaynak bulmasi diger bir deyisle uzun vadeli borglanmasi
gerekmektedir. Ancak yerli para cinsinden gerceklesemeyen bu borglanma dlkeleri
dolarizasyona itmektedir (Eichengreen and Hausmann, 1999).

Orjinal gunahi isleyen (lkeler, devlet bilancolarinda kur uyumsuzlugu ile
karsilasirlar. Reel doviz kurunun deger kaybettigi bir durumda bu (lkelerin kredi
notlari dastralir. Kredi notlarinin distrilmesi bu llkelerde finansal kirilganhgin bir
gostergesidir. Ulusal ekonomiye gilivenin sarsilmasi ile devam eden bu sireg¢ yabanci

para cinsinden enstriimanlari daha ilgi ¢ekici hale getirir (Hekim, 2008).

3.2.3. Kurumsal Faktorler

Hukuki cerceve, varliklar konusunda dizenlemeler, hikiimet gibi kurumsal
faktorler dolarizasyonu etkilemektedir. Bu faktorlerdeki aksaklik kurumsal
kredibilitede dusliklik yasatmakta ve yerli paradaki problemleri giin yizine
cikarmaktadir. Bu tip problemler yerli paraya olan talebi azaltici ve yabanci para ve

enstriimanlara talebi arttirici rol oynamaktadir (Ize and Levy Yeyati, 2005).

3.2.3.1. Zayif Kurumlar

Zayif kurumlara sahip ekonomiler yatirimcilar icin glivensizlik anlamina
gerlmektedir. Zayif kurumsal yapi dolarizasyonu arttirici bir faktordir (lze ve Levy
Yeyati, 2005). Rennhack ve Nozaki (2006) bu durumu vurgulayarak kurumsal
kalitedeki dusukliglin dolarizasyonu arttirdigina isaret etmektedir. Kurumsal
zayifliklar sozlesmelerde odememe (default) riskinin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir. Bir Ulkede sodzlesmelerde akitlerin yerine getiriimeme durumu ile
karsilasilirsa ve llkede kurumsal cercevede zayifliklar varsa bu sliregte kurumlar
zararlarini en az seviyeye indirmek igin sozlesmeleri gugli para (hard currency)
cinsinden gerceklestirmeye yonelmektedirler (De La Torre-Schmukler, 2004).

Kurum kalitesindeki zayiflik ayni zamanda o llkelerde finansal derinligin ¢ok az
oldugunu gostermektedir. Bu zayiflik yurtici piyasalarda gelismeyi engellemekte ve
sistematik riskler olusmasina neden olmaktadir. Bu durumunun baslica sebebi risk
fiyatlandiriimasinin iyi yapiimamasidir (De La Torre-Schmukler, 2004). Kriz sonrasinda
garanti edilmedigi halde yabanci para mevduatlarinin teminat altina alinmasi

kurumlara karsi gliven kaybi olusturarak devlet garantisindeki hatali fiyatlandirmanin
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artmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Nicolo et al., 2003). Kisacasi, dolarizasyon,

kurumlara duyulan giivensizligin teminat maliyeti olarak gérilmektedir.

3.2.3.2. Yeralti Ekonomisi

Kurumsal altyapinin yeterince gelismemis olmasi “kayit disi” ekonomik
piyaslarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum dolarizasyonla yakindan
ilgilidir ciinkl bu aktivitelerde genel olarak yabanci para degisim araci olarak tercihh

edilmektedir (Feige, 2003).
3.2.4. Biitce Aciklan

Kamuda yasanan bitce agiklari dolarizasyonun artmasinda etkili rol oynarlar.
Bltce aciklarinin  kapatilmasinda enflasyon vergisinden yararlaniimaktadir.
Enflasyonda yasanan yukselis borglarin reel degerini diisirmekte ve artan nominal
gelir yliziinden gelir vergisinde artis meydana gelmektedir (Aslan, 1997).

Diger bir yandan kamu borg¢lanmalari da biitge agiklari yaratarak dolarizasyona
yol acmaktadir. Acigi kapatmak icin hikimetler piyasalardan yilksek miktarda
bor¢clanma yoluna gitmekte ve kamu sektori ile rekabete gidemeyen 6zel sektor
dislanip (crowding out) dis bor¢clanmaya yonelmektedir. Bu dis borglanma

yukimlalik dolarizasyonunda artis meydana geldigine isaret etmektedir.

3.3. Dolarizasyonun Ekonomiye Etkileri
Dolarizasyon gelismekte olan ekonomilerde ve gelismis ekonomilerde farkli
etkilere yol agmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde enflasyon sebebi ile ulusal
paranin deger kaybetmesi ile portfoyler yabanci para birimine donmekte ve gelismis
Ulkelerde ise mevcut ekonomik araclarin sekillenmesi ile dolarizasyon ortaya

¢ikmaktadir.

3.3.1. Dolarizasyonun Ekonomiye Olumlu Etkileri
Yasanan ekonomik krizler dolayisiyla dolarizasyonun olumsuz yonleri Gizerinde
duruldugundan yararlari g6z ardi edilebilmektedir. Literatlirde dolarizasyonun hem
olumlu ve hem de olumsuz etkiler tartisiimaktadir. Ozellikle tam dolarizasyona gecis
ya da para kurulu uygulamasini savunanlar ortaya bircok neden sunmaktadir. Bu

savlara gore gelismekte olan Ulkelerde dolarizasyon kredibilite eksikliginin yarattig
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gelir-gider dengesini saglamakta ve finansal piyasalarda etkinligin artmasina neden
olmaktadir. Bu etkiler baslica olumlu etkiler olarak sayilabilir.

Tam dolarizasyon, doéviz ve o6demeler bilangosu krizlerinden kaginmayi
saglamaktadir. Yerli para piyasada olmadigindan deger kaybi olasihgl yoktur ve
devaliiasyon korkusu yasanmamaktadir. Boylece (llkeden sermaye kagisl
gozlemlenmemektedir. Ayrica, islem maliyetlerinin azligi ve kiresel ekonomi ile
entegrasyonun kolaylasmasi fiyat istikrari olusturmaktadir (Berg and Borensztein,
2000). Chang (2000) de ulkenin yabanci para kredi maliyetlerini dislrmesinin
hikiimet politikalarina olan giveni arttirdigini  vurgulayarak dolarizasyonun
yararlarina dikkat gekmektedir.

Arteta’ya (2005) gore yabanci para cinsinden mevduat ve kredilerin var olmasi,
paranin dolasimdan cekilmesine engel olmakta ve finansal aracilara kolaylik
saglamaktadir. Ozellikle ekonomik istikrarsizlik yasayan ulkelerde yabanci para
cinsinden hesaplarin kullanimina izin verilmedigi takdirde mevduat sahiplerinin
yatinnmlarini yerli bankaciliktan uzaklastirip ve kredi arzini dislrmeleri oldukga
olasidir. Kurlarin yukari harekete etmesi durumunda yerli para cinsinden tutulan
mevduatin fazla olmasi yatirrmcilari oldukca koéti etkileyecektir. Fakat mevduatlarin
cogunlugunun yabanci para cinsinden olmasi halinde kurlarin artisindan mevduat
sahipleri cok daha az etkilenecektir. Ayni sekilde kredi dolarizasyonu diger bir deyisle
dolar cinsinden kredi verilmesi kur riskinin bankalardan firmalara aktariimasina ve

firmalarin risk yonetim becerisi kazanmasina sebep olmaktadir.

3.3.2. Dolarizasyonun Olumsuz Etkileri

Dolarizasyon genellikle ylksek enflasyon yasanan llkelerde yerli paranin deger
kaybindan korunulmasi icin vyerli para yerine yabanci varliklara yonelinmesi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Devletin, bankacilik sisteminin, finansal kurumlarin
ve bankacilik digindaki 6zel kesimin olusturdugu bilango uyumsuzluklari
dolarizasyonun meydana getirdigi temel ekonomik sikintilar olarak gorilmektedir.
Dolarizasyonun olumsuz etkileri arasinda para politikalarinin kontroliiniin zorlasmasi,
yabanci para cinsinden kredilerin kur artislarinda geri 6édenmemesi ve kur

uyusuzluklari ile finansal krizelere sebep olunmasi sayilabilir.
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Dolasimdaki yabanci para miktarinin belirsizligi, Ulkelerdeki dolarizasyon
seviyesinin Olcilmesini ve finansal sisteme yonelik 06ngorii  kurulmasini
zorlastirmaktadir. Dolarizasyon, yerli para politikasi etkinligini azaltmakla beraber kur
mudahalelerini zorlastirmakta ve mali zararlar olusturmaktadir. Kismi dolarizasyon
arttiginda, yerli para arzi azalmakta fakat buna ragmen efektif para arzi artmaktadir.
Boylece para otoritelerinin kontroli zorlasmaktadir. Yabanci para vergiden
kaginmanin ve kayit disi ekonomi olusturmanin yolunu agmaktadir (Feige and Dean,

2002).

3.3.2.1. Geri Odenmeme Riski Olusturmasi

Doviz kurlarinda yasanan ani bir artis kredi gelirlerini dogrudan etkilemektedir.
Déviz cinsinden alinan kredilerin geri 6denememesi durumu bankalarda aktif pasif
uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Bu sebeple bankalarin kriz yasama olasiligi
artmaktadir. Bu durum literatiirde cifte kriz olarak adlandiriimaktadir. Yabanci para
yukumlulGgi fazla bankalar boyle bir durumda yabanci para cinsinden kredi vererek

veya yurtdisinda yabanci varlik edinerek denge olusturmaktadir.

3.3.2.2. Sektorel Kur Uyumsuzluklan

Reinhart vd. (2003), dolarizasyonunun para politikasi ve doviz kurlari izerine
etkilerini arastirmaktadir. Reinhart vd. (2003) yiiksek dolarizasyonun para politikalari
ve dezenflasyon icin bir engel yaratmadigi sonucuna varmaktadir. Ote yandan
Reinhart vd. (2003) belli diizeyde yasanan dolarizasyonun doviz kuru intibakini
artirarak “dalgalanma korkusu” vyaratmasinin 6nemli bir sorun oldugunu
belirtmektedir. Bu durumun nedeni ulusal para kazancina sahip sektor firmalarinin
yabanci para cinsinden borc¢lanmasi ve kurdaki dalgalanma ile ters bilanco etkisi
yaratarak kirilganlk kaynagi olmasidir. Yakin zamanda yasanan ekonomik krizlerin de
farkl sektorlerdeki bilango uyumsuzlugundan meydana geldigi gortilmektedir.

Bilango analizi ile varlik ve yikimlilik yapisi sektorel diizeyde incelenmekte ve
uyumsuzluklar ele alinip olusabilecek kirilganliklar ortaya konmaktadir. Boylece her
hangi bir sokun sektérler arasi bilango baglantilari ile diger sektorlere yayilimi analiz
edilebilmektir. Billmeier ve Mathisen (2006), kur uyumsuzluklarindan meydana gelen
kirilganliklar, kirilganliktan dogan riskler ve bu riskler ile ortaya gikan problemler ve
bu problemleri azaltmak icin yaratilan stratejileri Sekil 3.1’deki gibi 6zetlemektedir.
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Kirilganhklar Riskler Problemler Stratejiler

) Varliklari
Faiz \ arttir-tampon
Odeme
Gucili
Kur Yikumliilukleri
azalt-hedging
Likidite

- / Bagh varhklar
evrim

yarat-sigorta

Sekil 3.1: Kinlganliklarlar igin Yaratilan Stratejiler  (Billmeier and Mathisen, 2006)

Sekil 3.1’de gecen tampon olusturma kavrami herhangi bir sok icin varlk
arttirmak anlamina gelmektedir. Likit varliklar, sermaye, ve yabanci para nakit
akisinin saglanmasi tampon ornekleri olarak sayilabilir. Hedging ise bir sektor veya
ekonomide yasanan ters soklara karsi dnlemi artiran bir mekanizmadir. Adrian vd.’ne
(2006) gore gelismekte olan (lkelerde hedging icin gelismis piyasalar
bulunmadigindan bu Ulkelerde kurda yasanan dalgalanmalara karsi savunmasiz
kalinacagi belirtilmektedir. Sekil 3.1’de verilen sigortalar ise belirli olay igin sureli ve

maliyetli bir koruma ¢é6zimdidr.

3.3.2.3. Para Politikalarinin Kontrolde Tutulamamasi
Bagimsiz para politikasinin temel etmeni ulusal paradir. Ancak acik
ekonomilerde tek bir para birimi kullanilmamaktadir. Yabanci para birimi ulusal para
birimi yerine digsal bir degisken olarak ekonomiye girdigi zaman para politikalarinin
etkinligi oldukg¢a azalmaktadir. Yerli para otoritesinin politika olusturabilecegi alan

dolarizasyon ile birlikte yabanci para birimine dogru kaymaktadir.

3.3.2.4. Finansal Kriz Olasiliginda Artig

Diinyada bir¢ok ekonomik kriz yasanmistir. Bunlardan bir ¢cogu dolarizasyona
bagh finansal krizlerdir. Dolarizasyon finansal kriz olma olasiligini arttiran bir
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unsurdur. Bulasma etkisi ile bir Gilkede yasanan kriz baska bir tlkenin ekonomisini de
etkilemistir. 1929 biyik buhran, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi
ve 2008 Amerika Mortgage piyasalarinda c¢ikan krizler butin dinyada etkisini
gostermistir.

Tablo 3.1: Tairhsel Siiregte Diinyayi Etkileyen Krizler

1825 ingiltere Borsa Krizi
1836 ingiltere Mali Krizi
1847 ingiltere Déviz Krizi
1857 ABD Borsa Krizi
1866 ingiltere Bankacilik Krizi
1873 Almanya-Avusturya Borsa Krizi
1882 Fransa Borsa Krizi
1890 ingiltere Mali Krizi
1929 ABD Mali Krizi
1994 Meksika Mali Krizi
1997 Gulneydogu Asya Mali Krizi
1998 Rusya ve Brezilya Mali Krizi
2008 ABD Mali Krizi

(Rosier, 1994)

Aktan (2003) ekonomik krizi aniden ve beklenmedik sekilde ekonomide (ilke ve
firmalari mali zora sokacak sonuglar dogurmasi olarak tanimlamistir. Rosier (1994)
krizleri ekonomide dissal nedenler ile patlak veren ve i¢sel nedenler ile yayilan bir
taskinlik olarak tanimlamistir. Rosier’e (1994) gore krizler tesadifi konjonktiirel

dalgalanmalardir.
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EKONOMIK KRIZLER

EKONOMIK KRIZLER FINANSAL KRIZLER

Sistematik Dis Borg Baml«alclllk\ikil‘ Para
Finansal Krizleri Krizleri Krizler l Krizleri

Krizler

ikiz ikiz
Krizler Krizler

Sekil 3.2: Ekonomik Kriz Tirleri (Yacel ve Kalyoncu, 2010)

3.4. Tirkiye’de Doviz Kuru Rejimleri

Tirkiye ekonomisinde cumhuriyetin kurulusundan bugiline kadar farkli kur
rejimleri uygulanmistir. Dénemlere ayrildiginda 1923-1980 donemi sabit doviz kuru
rejimi, 1981 -2001 esnek doéviz kuru rejimi ve 2001 yilindan bu yana devem eden

donem ise dalgali kur rejimi olarak lice ayrilmaktadir.

3.4.1. 1923-1981 D6nemi

Cumbhuriyetten 1981 yilina gelene kadar Tiirkiye’de sabit doviz kuru rejimi
uygulanmistir. 25 Subat 1930 yilinda 1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu (TPKK) 1923-1930 yillari arasindaki serbest kur rejiminden sabit kur rejimine
gecmek icin kabul edilmistir. 1930 ve 1940’1 yillarda ingiliz Poundu, 1950’li yillardan
sonra ise Amerikan Dolarina karsi yerli paranin degeri belirlenmistir. Yillar icerisinde
yasanan i¢sel ve dislar faktorler yerli paranin zaman zaman yiksek oranlarda devalie
edilmesine sebep olmustur.

Yillar icinde vyapilan devallasyonlar ile Urin ve hizmetlerde yeni
fiyatlandirmalar, ekonomide c¢oklu doviz kuru uygulamalari ve sermaye

hareketlerinde kisitlamalar yapilmistir (Sari, 2007).
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3.4.2. 1981-2001 D6nemi

Turkiye’de 1980 yilindan itibaren ihracat odakh ve disa donuk bir ekonomi
olusturmak amaci ile doviz kuru kontrolleri kaldirilmis, reel lcretler uyarlanmis ve
tarimsal desteklerin azaltiimasi gibi ekonomide serbestlesme politikalar
baslatiimistir.

1 Mayis 1981 tarihinden itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
doviz kurlarini glinlik olarak yayinlamaya baslamis ve boéylece coklu doviz kuru
uygulamasina son verilmistir. 7 Temmuz 1984 tarihinde Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Kanunu (TPKK) 30 sayili karari yarirlige girmis ve serbest kambiyo rejiminin énindeki
engeller kaldirilmistir.

11 Agustos 1989 tarihinde TPKK 32 sayili karari ile yurt ici ve yurt disi
yerlesiklerin yabanci para islemleri serbestlestirilmistir. Bu tarihten itibaren déviz
kurunda yliksek diizeyde dalgalanma yasanmaya baslamistir. Tiirkiye’de degisen para
politikalari diizenlemeleri ile uluslararasi sermaye akimlari Glkemize giris yapmaya
baslamistir (Akyliz ve Boratav, 2003).

1994 yilina kadar bankalar yerli paranin degerli olmasi sebebi ile faizden kazang
saglamak amaciyla yurtdisindan yabanci para cinsinden borglanmis ve ulusal para
cinsinden yatirimlar yapmislardir. Fakat, 5 Nisan 1994 yilinda alinan kararlar ile hazine
ihalelerin iptal edilmesi ekonomik krize neden olmus ve bu kararlardan sonra
mevduat garantisi getirilmis fakat bu garanti ahlaki ¢okiintli sebebiyle ekonomiyi
daha da g¢ok sarsmistir. 1995 yilinda IMF ile anlagma yapilmistir. Bu donemde TCMB
yerli paranin reel degerini korumak igin siriinen doéviz kuru politikasi uygulamistir.

1999 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan sekiz bankaya el
konulmustur. Yil sonuna dogru istikrar programi aciklanmistir. istikrar programinda
siki maliye politikasi uygulanmis, ek vergiler ve 6zellestirmeler ortaya ¢cikmistir. Bu
sayede kamu borcunun azaltilmasi hedeflemistir.

Yasanan ekonomik gelismeler sonucunda TCMB vyabanci para talebini
karsilamaya c¢alismistir, fakat gecelik faizlerde yasanan artislar dahi yabanci para
talebini duslirememistir. 21 Subat 2001 tarihinde yerli para %36 civarinda deger

kaybetmistir.
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3.4.3. 2001 Yilindan Giliniimuze

Mayis 2001 tarihinden 2008’e kadar IMF tarafindan desteklenen istikrar
programi devam etmistir. 2006 yilina kadar ise acik enflasyon hedeflemesine gecis
yapilamamis ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Glnimiizde ise acik
enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Para politikasi enflasyona odaklanmis ve

gecmise degil gelecege yonelik fiyatlandirma politikalari gelistirilmistir.
3.5. Tirkiye'de Dolarizasyon Siireci

Turkiye'de yasanan finansal kosullardaki zorluklar ve yiksek, dalgali enflasyon
sebebi ile dolarizasyon 1980’li yillarda ivme kazanmistir. Dolarizasyon diger Ulkelerde
de oldugu gibi Tirkiye’de de makroekonomik iktidarsizliklari ve iktidara duyulan
gliven kaybini ortaya cikarmistir (Yilmaz, 2006).

1989 donemine kadar dolarizasyon vyiiksek seviyelere ulasmamis ancak
Turkiye’'de etkisini gostermistir. 1994, 1999, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra
dolarizasyon hizli bir sekilde yukselis gostermektedir. Yasanan krizlerden sonra
yapisal ve kurumsal faktorler ile dolarizasyon azalmaya baslamistir.

1970’li yillarda yasanan petrol fiyati artislari Turkiye'yi kotu etkilemis, ithalat
harcamalari da oldukca yiiksek seviyelere ¢cikmistir. 24 Ocak 1980 tarihinde bir istikrar
paketi hazirlanmigtir. Tirkiye’de yasanan finansal kosullardaki zorluklar ve
beraberinde gelen ekonomik istikrarsizlik dolarizasyonun artmasina neden olmustur
ve bu paket ile beraber “ithal ikamesi” politikasi yerini “ihracat tesviki” politikasina
birakmistir. Boylece i¢ dis piyasalarda serbestlesme baslamis, kamunun piyasalara
miidahalesi engellenmistir.

1984 yilinda yerlesiklerin déviz tevdiat hesabi (DTH) agmasina izin verilerek
doviz sikintilar giderilmeye calisilmistir. 1986 yilinda DTH’lar da para arzina dahil
edilerek M2Y diye adlandirilan yeni bir para arzi tanimi gelistirilmistir.

1989 vyilinda alinan dis finansal serbestlik karari ile yabanci para ile islem
yapilmasina olanak saglanmistir. Boylece llkeye sermaye girisi artmistir. Ancak reel
doviz kurunda artis yasanmistir. 1986 yilinda bankalardaki yabanci para cinsi
mevduatlarin toplam mevduatlara orani %13.9 iken bu oran siirekli artarak 1989

yilinda %22.6’ya yukselmistir. 2000 yilinda ise artis devam ederek %42.6’ye ulagmistir.
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1990’ yillarda yasanan ekonomik istikrarsizliklar finansal sistemde
dolarizasyonu koériklemistir. 1997 yilinda yasanan Rusya krizi Tlirkiye'yi de etkilemis,
1999 yilinda TEFE’de %62.9 artis TUFE’de ise %62.8 oraninda artis gériilmistiir. 2000
yilinda ise yukimliluk dolarizasyonu artmis, bankalarin yabanci para pozisyonlari
yukselmistir.

2001 krizinde sadece Tirkiye’de degil bitin diinyada dolazisyasyon artisi
yasanmistir. Bu donemdeki para politikalari ve TL'den alti sifirin atilmasi ile Tirk Lirasi
ic ve dis piyasalarda daha degerli hale gelmistir. 2002 yili sonrasinda diinya
ekonomisinde faizlerin diigsiik tutulmasi gelismekte olan ulkelere dogru sermeye akisi
yagsanmasina neden olmustur. Tilrkiye’ye de yiiksek oranda sermaye girisi oldugu
gorilmustir. 2002 yilinda %57 seviyesine ulasan dolarizasyon daha sonra dislse
gecmis ve 2010 yilinda en diguk seviyesini gormustir. Bu gelismede Avrupa Birligi
dyelik muzakereleri, IMF programlari ve USD/TL kurunda uzun sire cok disik bir
volatilite yasanmasi etkili olmustur.

2011 yilindan sonra USD/TL kuru yikselmeye baslamis ve insanlarin ulusal
paraya olan giiveni azalmistir. Mevduatlarda yasanan artis ile dolarizasyonun tekrar
ylikselmeye basladig gorilmistir. 2013 yili haziran ayinda doviz mevduatlarinin
toplam mevduatlari orani %30 iken ayni yil aralik ayinda bu oran %35’i gegmis ve artis
devam etmistir. 2017 yilinda baskanlik referandumu ile TL'ye olan gliven iyice azalmis
ve dolarizasyon hizlanmaya baslamistir.

2018 yilinda %50 olan doéviz mevduatlarinin toplam mevduatlara orani 2020
yihinda %56’yi asmistir. 2020 yilinda ise kisilerin ve kurumlarin déviz mevduatlari 2001

krizinden sonraki en yiiksek seviyelere ulagmistir.

31



4. LITERATUR

Galismanin bu boéliminde Turkiye ve Dinya’da dolarizasyon Uzerine yapilmig

olan calismalardan bahsedilmektedir.

4.1. Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Para ikamesi Galigmalari

Hakioglu (1988) para ikamesi konusuna Tirkiye agisindan odaklanmaktadir. Bu
calismada 1984-1987 yillari arasindaki veriler aylik olarak incelenmis ve ekonometrik
yontem olarak iki asamali En Kiglik Kareler Yontemi (EKK) kullanilmistir. Hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin finansal varlik olarak kullanilarak dolarizasyon
diizeyinin azaltilabilecegi calisma sonucunda ortaya ¢ikmistir. Doviz mevduatlari ile
ikame edilebilen TL cinsinden mali varliklarin ise hazine bonosu, tahviller ve vadesiz
mevduatlar oldugu gosterilmistir.

Ertirk (1991) para ikamesini Tirkiye agisindan 1986:01-1988:06 donemleri
arasindaki verilerle aylik olarak incelemistir. Calismada yontem olarak EKK kullanilmis
ve yabanci faiz hadlerinin yurtigi faiz hadlerine orani arttikga ekonomide déviz tevdiat
hesaplarinin arttigi gorulmdistir. Ayni zamanda enflasyon artislari, devallGasyon
beklentileri ve yabanci para faiz oranlarindaki artis ile yabanci para talebi arasinda
dogrusal bir baginti oldugu sonucuna varilmistir. Dolar ve markin yerli para cinsinden
fiyatinin artmasinin milli para talebini ve tutulan mevduatlari azaltmakta oldugu
gorulmustir.

Selcuk (1994) para ikamesini VAR analizi kullanarak Tirkiye agisindan ele
almaktadir. Bu galismada yurtigi yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinin M2’ye orani,
nominal doviz kuru, reel déviz kuru, yurtici varlilarin nominal getirisi degisken olarak
kullanilmistir. Selguk (1994) para ikamesi ile politika degiskenleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya calismaktadir. Yabanci para cinsinden tutulan mevduatlarin para
arzinin ulusal tanimina orani sistemde para ikamesi olarak tanimlanmaktadir. Yapilan
testler sonucunda TL'nin reel deger kazanci ve yerli varliklarin getiri oranlarindaki
artisin para ikamesi siirecini tersine dondiirebilecegi ortaya ¢cikmistir.

Scacciavillani (1995) para ikamesi konusunu Tirkiye agisindan incelemektedir.
Turkiye’de doviz kuru hareketleri ve enflasyon beklentileri gbz 6nilinde tutularak para
ikamesinin ampirik analizi yapilmistir. Calismada yapilan tahminler toptan esya fiyat

endeksi ile 6lculen enflasyon orani ve para ikamesi arasindaki iliskinin istatistiki
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acidan anlamli olmadigini géstermektedir. Devallasyon oraniyla ifade edilen milli
para degerindeki degismeler baz alindiginda ise Scacciavillani (1995) Tirkiye’deki
insanlarin TL likit aktifler yerine yabanci para likit aktiflerine yoneldigine isaret
etmektedir.

Ozkaramete (1996) dolarizasyon kavramini Tiirkiye agisindan arastirmaktadir.
Bu calismanin amaci Tirkiye’de toplam vyurt ici mevduatlar icerisinde doéviz
hesaplarinin oraninin bulunup, bu orandaki degisme ile doéviz kurundaki degisme
arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu calisma ti¢ béliimden olusmaktadir. ilk bélimde
dolarizasyon boyutu ve kur degisimi arasindaki iliski, ikinci boliimde para ikamesi ve
dolarizasyonun ekonomiye etkileri ve son bélimiinde ise 1990-1995 yillari arasindaki
aylik veriler ekonometrik analiz ile incelenmistir. Ampirik analiz sonucunda dolar
deger kazandik¢a veya TL diger para birimlerine karsi deger kaybettikce, insanlarin
yabanci para birimlerine yoneldigi ve bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin
artmasiyla dolarizyonun arttig1 gézlemlenmistir.

Kigukkale (1996) Tirkiye’de enflasyon ve devalliasyon beklentilerinin para
ikamesine etkisi olup olmadigl arastirmaktadir. Bu calismada 1986:01-1995:07
donemleri arasindaki veriler incelenmistir. Calismada kisa dénem analizlerinde EKK
yontemi kullaniimistir. Yapilan testler sonucunda yabanci para talebi ile devaliiasyon
beklentisi arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi gérilmektedir, fakat yabanci para
talebi ile enflasyon beklentisi arasinda anlamliiliski bulunmustur. Uzun vadeli iliskileri
test etmek igin koentegrasyon yontemi kullanilmistir. Yabanci para talebi ve
enflasyon arasinda uzun vadede de anlamli bir iliski oldugu ancak yabanci para talebi
ve devalliasyon beklentisi arasinda anlaml bir iliski olmadig bulunmustur.

Akcay vd. (1997) para ikamesi ve doviz kuru dalgalanmalarini Tirkiye agisindan
incelemistir. Bu calismada yerli para talebi portféy dengesi yaklasimi ile tahmin
edilmektedir. Akcay vd. (1997) beklenen deger degisimi oraninin, para talebini
sermaye haraketliligi ya da dolarizasyon araciliyla ya da her ikisi ile birlikte etkileyip
etkilemedigini tespit etmek istemektedir. Akcay vd. (1997) para ikamesinin, doviz
kurundaki istikrarsizhigi arttirdigi sonucuna varmaktadir.

Yamak ve Yamak (1997) dolarizasyon kavramini Tirkiye agisindan EKK

yontemini kullanarak ele almaktadir. Calismada doviz kurlarindaki beklenen
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degismeler ile dolarizasyon degiskeni arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmustur.

Kural (1997) para ikamesini Turkiye ile Latin Amerika Ulkelerini karsilastirarak
incelemektedir. Latin Amerika Ulkelerinde enflasyondaki inis c¢ikislar para ikamesi
trendini etkilemezken Turkiye’de dovize alternatif mali araglari 6zendiren
degisiklikler ele alinan dénem igerisinde TL'ye talebi artirarak para ikamesini tersine
cevirmektedir.

Selguk (1997) para ikamesini Turkiye icin 1985:02-1993:12 doénemi arasindaki
verileri kullanarak farkh bir agidan ele almistir. Calismada sinir testi kullanilarak
Turkiye icin para ikamesinin birinci dereceden 6nemli bir olgu oldugu bulunmaktadir.

Yildirim (2000) para ikamesini Tirkiye agisindan arastirmaktadir. 1986-1999
déneminin incelendigi calismada para ikamesinin para yaratma gelirlerindeki etkisi
Laffer egrisi kullanilarak incelenmistir. Calismada senyoraj geliri ve enflasyon vergisi
arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur. incelenen dénemde enflasyon
arttikga para ikamesinin arttig1 gézlemlenmistir. 1988 yilinda enflasyon %77 civarinda
seyrettigi glnlerde para yaratma gelirleri en yiksek dizeye gelmistir, ilerleyen
zamanlarda ise enflasyon arttik¢a para yaratma gelirleri ayni oranda artmamistir.
1994 yilina gelindiginde enflasyon en yiiksek diizeye ulastiginda para yaratma
gelirlerinde tekrar bir yukselis gorilmistir. Calisma sonucunda Laffer egrisinin
Turkiye agisindan gecerli olmadigi sonucuna ulasiilmaktadir.

Adanur Aklan (2001) para ikamesini Tirkiye agisindan Granger nedensellik
analizini kullanarak 1990-2000 vyillari arasindaki aylik verilerle incelemektedir.
Uygulamada dolarizasyon ve enflasyon degiskenlerini temsilen TEFE degerleri
arasindaki nedensellik iliskisi arastinlmistir.  Calisma sonucunda TEFE’'den
dolarizasyona dogru nedensellik belirlenmistir. Kisaca ifade etmek gerekirse Adanur
Aklan (2001) enflasyonun dolarizasyona sebep olduguna isaret etmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (2002) dolarizasyon ve enflasyonu Tuirkiye
acisindan VAR yontemini kullanalarak ele almaktadir. 1990-2001 yillarini kapsayan
aylik verilerle Bahmani-Oskooee ve Domag (2002) Tirkiye’de dolarizasyon siirecinin
gelisimini etkileyen makro ekonomik ve kurumsal faktorlerin etkisini belirlemeye ve

dolarizasyonun enflasyon Gzerindeki etkisini tespit etmeye calismaktadir. Arastirma
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sonunca yuksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizligin dolarizasyona etkisi olduguna
ulasilmaktadir. Ayrica arastirmada deginilen diger o6nemli bir nokta ise
dolarizasyondaki soklarin ilk 6nce parasal tabani diisiirdiigli daha sonra ise tabanda
bir genisleme yaptigidir.

Selcuk (2003) dolarizasyon kavramini gelismekte olan Ulkeler baglaminda
Tirkiye, Cekoslovakya, Macaristan, israil, Urdiin, Polonya ve Slovakya iilkeleri icin
arastirmaktadir. Calisma sonucunda Macaristan ve Urdiin’de dolarizasyon olmadigi
bulunmakta, diger arastirma Ulkeleri olan israil, Polonya, Cekoslovakya, Tirkiye ve
Slovakya icin ise para ikamesinin varligina dair kanitlara ulasilmaktadir. Para ikamesi
olan Ulkelerde yerli para birimi yerine yabanci para birimi kullaniminin yiiksek élglide
arttigi saptanmaktadir.

Us (2003) para ikamesini Tirkiye acisindan sinir testi kullanarak analiz
etmektedir. Yabanci para mevduatlarinin para arzina orani, reel faiz oranlar farki,
TL’nin deger kaybi uygulamanin odaklandigi degiskenlerdir. Calisma sonucunca para
ikamesine ait histerinin Tiirkiye’de devam etmekte oldugu bulunmustur.

Civcir (2003) 1987:01-1999:12 donemi arasindaki verileri kullanarak
dolarizasyon olgusunu para talebi iliskileri yardimiyla Turkiye agisindan incelemistir.
Gahsmada Johensen es biitlinlesme yontemi kullanilmistir. Yapilan incelemelerde reel
gelir, hazine bonosu, ulusal ve yabanci faiz orani, genis para arzi, enflasyon ve
beklenen doviz kuru arasinda uzun donemde stabil bir iliski bulunmaktadir. Bu
calismaya gore dolarizasyonun belirleyicileri reel faiz orani farklari ile beklenen doviz
kurundaki degismelerdir. incelenen dénemde bulunan sonuglar Tirkiye’deki reel
para talebinin kisa ve uzun dénemde istikrarli oldugu géstermektedir.

De Freitas (2004) para ikamesi olgusunu Tirkiye acgisindan ele almaktadir. De
Freitas (2004) doviz tevdiatlarini bagimli degisken, yurtici bono faiz orani doviz kuru
ve faizleri ise bagimsiz degisken olarak se¢mektedir. EKK yontemi kullanilarak
arastirma sonucunda Tirk ekonomisinde faizlerin para ikamesinde belirleyici bir
degisken olmadigi, déviz kurlarinin ise para ikamesini pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Cetin (2004) dolarizasyonu Tirkiye agisindan Granger nedensellik testi ile
incelemigtir. 1987:01-2003:06 dénemlerindeki enflasyon, doéviz kuru belirsizligi ve

dolarizasyon verileri kullanilan c¢alismada enflasyondan kur belirsizligine ve kur
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belirsizliginden de dolarizasyona dogru bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Enflasyon
doviz kuru belirsizligine, doviz kuru belirsizligi ise dolarizasyona sebep olmaktadir.
Bulunan sonuglar enflasyonun dusirilmesiyle doviz kurlarindaki belirsizligin ve
dolarizasyonun azaltilmasi gerekliligine dair gorisleri desteklemektedir.

Acar Balaylar ve Abuk Duygulu (2004) 1987-2000 yillari arasindaki ceyrek
verileri kullanarak para ikamesinin altinda yatan para talebi istikrarini Tlrkiye
acisindan ele almaktadir. Bu ¢alismada yontem olarak iki asamali Engle-Granger
tahmin yaklasimi kullanilmistir. Arastirilan donemde para ikamesi altindaki kosullarda
para talebinin 6n gorilemez oldugu sonucuna variimistir.

Darici (2004) EKK yontemini kullanarak para ikamesini olgusunu 1990:03-
2002:03 donemleri icinde Turkiye acisindan incelemistir. Calismanin bagimh
degiskeni para ikamesi, bagimsiz degiskenleri ise reel déviz kuru, TUFE ve aylik vadeli
reel mevduat faizi olarak secilmistir. Sonuc¢ olarak reel doviz kuru ve enflasyon
degiskeninin para ikamesi varligini ortaya gikarttigi gérilmektedir.

Yilmaz (2005) dolarizasyon olgusunu Tirkiye acgisindan ele alarak Tirkiye'de
finansal dolarizasyonun nedenleri ve sonuglarini tartismaktadir. Calismada tersine
dolarizasyonun 6nemine dikkat ¢cekilmektedir.

Baskurt (2005) 1987:01-2004:02 tarihleri arasindaki verileri Gger aylik olarak
kullanarak dolarizasyon olgusunu Tirkiye baglaminda arastirmaktadir. Veriler
Johansen esbiitliinlesme yontemi ile analiz edilirken, M2Y-M2 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Arastirmada Tirkiye’de para ikamesinin beklenen déviz kuru seviyesine
oldukca bagiml oldugu saptanmistir.

Us ve Kivilcim (2005) para ikamesi olgusunu Tiirkiye agisindan incelemektedir.
1990-1999 d6énemi arasindaki veriler ARDL modeli ile analiz edilmistir. Doviz tevdiat
hesaplari/genis para arzi (DTH/M?2Y (para ikamesi orani)), enflasyon orani, doviz kuru,
yerli ve yabanci para faiz orani farki, TL ve enflasyon kukla degiskenleri analizin
bagimh ve bagimsiz degiskenleri olarak kullaniimistir. Calisma sonucunda para
ikamesinin en 6nemli belirleyicisi enflasyon orani olarak tespit edilmektedir. Ayrica
degiskenlerden yerli para biriminde meydana gelen deger kaybi da para ikamesi

surecinde en 6nemli agiklayici olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Birkan (2006) para ikamesi olgusunu 1990-2005 yillari arasindaki verileri
kullanarak Johansen maximum likelihood yontemiyle Tirkiye acisindan ele
almaktadir. Para ikamesi orani, yabanci para mevduat faiz orani, enflasyon farki ve
varlk ikamesi orani degisken olarak kullaniimistir. Arastirma sonucuna gore yerli ve
yabanci enflasyon farklari ile para ikamesi arasinda uzun donemli bir iliski ortaya
citkmistir.

Terzi ve Kurt (2007) dolarizasyon olgusuna VAR analizi kullanarak Tirkiye
acisindan yaklasmaktadir. Bu ¢alismada 1995-2006 donemlerinde enflasyon, doviz
kuru, para arzi, ithalat ve ihracat fiyatlar degiskenleri ile Tirkiye ekonomisindeki
kurdan fiyatlara gegisin dolarizasyon dizeyi tGzerindeki etkisi arastirilmigtir. Calisma
sonucunda reel doviz kurlarindan enflasyona dogru Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Us vd. (2007) DTH/M2, hasila artisinda dalgalanma, enflasyon ve doviz kurunu
degisken olarak kullanarak dolarizasyon olgusunu Tirkiye agisindan incelemektedir.
VAR analizi sonuglari déviz kurunun ve enflasyondaki beklentilerin para ikamesini
etkiledigini gostermektedir.

Sari(2007) 1990-2006 yillari arasindaki ¢ceyrek verileri kullanarak iki asamali EKK
ve VAR yontemiyle dolarizasyon olgusunu Tirkiye acisindan incelemistir. Bu
¢alismada déviz kuru, risk degiskeni, TL ve yabanci para mevduatlarinda kullanilan faiz
farki bagimsiz, dolarizasyon (doviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduata orani)
bagimh degisken olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda dolarizasyonun
enflasyon ve doviz kurundaki degisime bagh oldugu, dolarizasyondaki azalisin ve
yurtigi faiz artisinin yerli paranin deger kaybetmesine yol agtigi saptanmistir.

Tascl ve Darici (2008) 1987:01-2007:08 vyillari arasindaki verileri kullanarak
Johensen-Juselius koentegrasyon yontemi ile para ikamesi olgusunu Tirkiye
acisindan incelemektedir. Calismada enflasyon ve doviz kuru degisimleri bagimsiz,
reel para talebi bagimli degisken olarak kullaniimistir. Arastirma sonucunda reel para
talebinin enflasyon ve beklenen doviz kuru ile ters iliskide oldugu ortaya ¢ikmistir.
Ayrica 2001 yilindan itibaren senyoraj gelirlerinde de artma oldugu bulgusuna

ulasilmistir.
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Kaplan vd. (2008) para ikamesi konusunu 1987:01-2006:08 donemine ait
verileri kullanarak Johensen-Juselius esbitinlesme yontemiyle Tiirkiye acisindan ele
almaktadir. M1 para arzi, reel GSYiH, nominal efektif déviz kuru ve nominal yurtigi
faiz orani calismada degisken olarak kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore faiz
oraninda meydana gelen artis para talebini azaltmakta, gelirde meydana gelen artis
ise para talebini arttirmaktadir. Calismada yer alan ampirik sonuglara gére TL de
meydana gelen deger kaybi ile para arzinin oldukca diismesi Turkiye’de yiiksek dlclide
dolarizasyon olduguna isaret etmektedir.

Erbaykal vd. (2008) dolarizasyon olgusunu Tirkiye agisindan 2001:05-2006:12
doénemini ele alarak ARDL (sinir testi) ve Johansen-Juselius esbitinlesme
modelleriyle incelemistir. Bu ¢alisma ters dolarizasyonu M2 para talebi fonksiyonu ile
incelemeye odaklanmaktir. Bagimli degisken olarak reel M2 para arzi, bagimsiz
degisken olarak reel GSYiH, nominal faiz orani ve nominal efektif doviz kuru
kullanilmistir.  Arastirma sonucunda 2001-2006 déneminde Turkiye'de ters
dolarizasyon sureci yasandigi bulgusuna variimistir.

Hekim (2008) para ikamesi olgusunu 1992-2007 yillari arasindaki verileri
kullanarak EKK yontemiyle Tirkiye agisindan incelemistir. Bagimli degisken olarak
DTH/M2Y, bagimsiz degisken olarak TUFE, yabanci ve ulusal faiz oranlari farki ve reel
doviz kuru kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore enflasyon ve reel déviz kurundaki
degismeler para ikamesi strecini etkileyen en 6nemli degiskenler olarak saptanmistir.

Adanur Aklan ve Nargelegekenler (2009) Tirkiye’de dolarizasyon olgusunu
1998-2007 doneminde 14 sektore ait verilerle ele almaktadir. Dinamik panel veri
metodu kullanilan galismada yabanci para cinsinden borglanmanin (ylkimlaliuk
dolarizasyonu) imalat sanayindeki sektorel bilancgolara etkisi incelenmistir. Arastirma
sonucuna gore yabanci para cinsinden borclanmanin sektorel bilangolar tzerindeki
etkisine dair kanitlar elde edilmektedir.

Tascl vd. (2009) 2001:04-2006:12 donemine ait aylik verilerden yararlanarak
ters dolarizasyon surecinin doviz kuru dalgalanmalari lizerine etkisine ve bu etkinin
para talebinde olusturdugu degisime odaklanmaktadir. Bu ¢alismada Tirkiye icin M2,
ulusal bono faiz oranlari, yabanci bono faiz orani, enflasyon, libor faiz oranlari ve reel

gelir degisken olarak kullaniimaktadir. Ekonometrik modellerde doviz kuru
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dalgalanmalari igin EGARCH-M ydntemi, para talebi tahmininde ise sinir testi
yaklasimi  uygulanmaktadir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore ters
dolarizasyonun varliginda doviz kuru dalgalanmalari azalmis, ayrica doviz kuru
dalgalanmalarinin azalmasiyla ters dolarizasyon siireci de hizlanmistir.

Dumrul (2010) para ikamesi olgusunu Tirkiye agisindan sinir testi yaklagimi ve
es bltlinlesme analizi kullanarak incelemektedir. Calisma 1988-2009 vyillari arasinda
beklenen doviz kuru, disa aciklik, enflasyon ve Tirkiye ile ABD arasindaki reel faiz farki
ile para ikamesi arasindaki iliskiye 1sik tutmaktadir. Calismada disa aciklik orani, para
ikamesi orani, beklenen doviz kuru, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari farki, yurtigi
enflasyon orani degisken olarak kullanilmigtir. Ampirik sonuglar tim degiskenler ve
para ikamesi arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiye isaret etmektedir.

Sarag¢ (2010) dolarizasyon ve enflasyon iliskisini VAR yontemini kullanarak
Turkiye acisindan incelemektedir. Calismada 1994-2009 dénemine ait TUFE ve
dolarizasyon oranlari aylik veriler halinde kullanilmaktadir. Calisma sonuglari
nedensellik testiyle enflasyonun dolarizasyonun nedeni oldugunu gdstermektedir.
Elde edilen sonugclar para politikasi etkinliginin arttirilmasi yoluyla yapilacak enflasyon
ile  micadelesinin Tirkiye ekonomisi icin olduk¢a ©nemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Zeybek (2014) 1990-2013 vyillari arasindaki verileri kullanarak Turkiye’deki
dolarizasyon olgusuna korelasyon analizi kullanarak isik tutmaktadir. Calismada
dolarizasyon, enflasyon, reel kesime gliven endeksi, rezerv karsilik orani degisken
olarak alinmaktadir. Calisma sonuglari zorunlu rezerv karsiliklarinin dolarizasyona etki
etmedigini ancak enflasyon ile dolarizasyonun iliskili oldugunu géstermektedir.

Tassever ve Cinar (2015) Turkiye’deki dolarizasyonu ele alarak sirketlerin doviz
cinsinden borglanmasinin kisitlanmasi  gerektigine dikkat ¢ekmistir. Ampirik
uygulamalara dayanmayan ve kavramsal nitelikte bilgi verilen ¢alismada Turkiye’deki

dolarizasyonun boyutu ortaya konmaktadir.

4.2. Diinya’da Dolarizasyon ve Para ikamesi Calismalari

Miles (1981) dolarizasyon kavramini Amerika ve Almanya Ozelinde ayri ayri
incelemektedir. Miles (1978) benzer bir sekilde Amerika ve Kanada dolari arasinda

ikame olup olmadigina isik tutmaktadir. Miles (1978) iki para birimi arasinda ytiksek
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Olclide ikame oldugunu bulmaktadir ve Amerikan ve Kanada dolari arasinda ikame
olmasinin bu Ulkelerin 6zel durumlarindan kaynaklandigini 6ne stirmektedir. Miles
(1981) ise Amerika igin 1967-1978 yillari arasindaki tg aylik verileri, Almanya igin ise
1965-1978 vyillari arasindaki ¢ aylk verileri en kicik kareler yontemiyle ele
almaktadir. 1971-1978 doneminde Amerika icin ortaya ¢ikan sonuclar para ikamesi
oldugunu gostermektedir. Alman marki icin de benzer sonuglar goézlenmektedir.
Gahsmanin genel sonucuna gore iki llke igin sabit kur sistemi uygulanan dénemde
dolarizasyonun meydana gelmedigi gorilmis ancak serbest kur sistemi uygulanan
donemlerde ise iki Glkede para ikamesinin oldukga etkili oldugu gérilmustar.

Ortiz (1983) para ikamesi olgusunu regresyon analizi ile Meksika agisindan
incelemektedir. Ortiz (1983) vadesiz mevduatlarin dolarizasyon Uzerindeki etkisi
Uzerinde durmaktadir. Ortiz (1983) yerli para talebi tizerinde diger llkelerde meydana
gelen ekonomik problemlerden kaynakli dalgalanmalarin lke icinde izlenen
ekonomik istikrari saglayici para politikalari ve doéviz kuru politikalari ile dnlemenin
mumkiin olmadigini 6ne siirmektedir. Meksika Amerika ile uzun bir sinira sahiptir. Bu
nedenle Amerika ile yogun bir ticari iliski icindedir. Ortiz’e (1983) gore bu ticari iliski
Ulke icinde Amerika Dolari’nin yogun olarak kullanilmasina neden olmaktadir. Ayrica
Meksika para birimi olan Peso’nun Amerika Dolari karsisinda distik degerli olmasi,
Ulkenin ekonomik riskinin yiksek olmasi ve Peso’nun istikrarsiz bir para birimi olmasi
ekonomik birimleri tasarruflarini dolar olarak tutmaya itmektedir. Ortiz'in (1983)
Uzerinde durdugu baska bir konu ise dolarin sabit kur sistemine gore serbest doviz
sisteminde ekonomik birimlerin likit portféylerinin gesitlendiriimesinde 6nemli bir
yeri oldugudur. Dolarizasyonun olugmasi iki kur sistemi icinde de miimkulndir. 1976
yihinda Peso’nun devaliie edilmesi ile Meksika icin dolarizasyon siireci baslamistir.
Devaliiasyon beklentisi ve politik riskler ile gittikce artmistir. Ortiz (1983) calismasinda
1933-1980 yillari arasindaki 3 aylk verileri kullanarak EKK yontemiyle tahmin
yapmaktadir. Ampirik sonucglar devalliasyon beklentileri ile politik riskin
dolarizasyonu etkiledigini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, bu c¢alismada 1960-1979
arasindaki donemde yabanci para hesaplarina verilen faizin para talebi lizerinde etkisi
de arastirilarak bu hesaplara verilen faiz orani arttiginda yerli para talebinde azalma

olmadigi sonucuna varilmaktadir.
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Filho (1986) para ikamesi olgusunu Arjantin agisindan incelemistir. Yiksek
enflasyonlu (lkelerde para ikamesi olgusu meydana gelmektedir. Gliney Amerika
Ulkesi olan Arjantin’de uzun yillar yiksek enflasyon yasanmistir. Halk yerli para ve
yerli likit aktiflerden yabanci para ve yabanci aktiflere yonelmistir. En kiclk kareler
yonteminin kullanildigi bu ¢alismada 1960-1976 vyillari arasini kapsayan yillik
verilerden yararlanilarak beklenen devalliasyon orani degiskeninin (ilkede para
ikamesi olup olmadigini gdsterecegi dne siiriilmektedir. Ulkede yasanan enflasyonla
birlikte devalliasyon beklentilerinin artmasi yerli paraya olan talebi azaltacaktir.
Beklenen devalliasyon orani degiskeni, bu llkedeki para ikamesini ortaya koymak igin
yeterli gozikmektedir. Filho (1986) Arjantin’de para ikamesinin oldugunu ortaya
koymaktadir.

Viren (1990) para ikamesi olgusunu Finlandiya agisindan incelenmistir.
Calismada reel para balansi, nominal faiz orani, reel milli gelir ve enflasyon orani
degisken olarak kullanilirken daha sonra kredi karti harcamalari modele yeni bir
degisken olarak eklenmistir. Bu ekleme ile kredi karti harcamalarinin para ikamesine
etkisi olup olmadigi 6lclilmek istenmistir. Sonuc olarak model anlamli sonuclar vermis
ve boylece Finlandiya’da para ikamesinin varligini destekleyen bulgulara ulasiimistir.

Mongardini ve Mueller (1999) para ikamesi olgusunu Kirgizistan agisindan
incelemektedir. 1993:05-1998:10 déneminin incelendigi ¢calismada ARDL y6ntemi ile
DTH/M2Y, para ikamesi orani, enflasyon, doviz kurlarindaki degisim orani arasindaki
iliski ele alinmaktadir. Calisma sonucuna gore Ulkeler arasi faiz farklari ve doviz kuru
degisiklikleri dolarizasyonun sebepleri olarak bulunmaktadir.

Sarayevs (2000) para ikamesi olgusuna Letonya agisindan isik tutmaktadir.
1993:01-1999:06 dénemini kapsayan calismada EKK, nedensellik, ECM y&ntemleri
kullanilmistir. Calismada kamu harcamalarinin GSYiH icinde bulunan payi, DTH/M2
(para ikamesi orani), reel déviz kuru, enflasyon, nominal GSYIH degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda para ikamesinde etkili olan degiskenler doviz kuru
degisimleri ile yabanci para cinsi mevduatlarin blytklGgu olarak belirlenmektedir.

Komarek ve Melecky (2002) para ikamesi olgusunu Cek Cumhuriyeti acisindan
1990:01-2001:12 doénemleri arasindaki ceyreklik verileri kullanarak Johansen es

biatinlesme ve ARDL yontemleriyle incelemektedir. DTH/M2, toplam portfoy
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yatirimlari/ulusal mevduat miktari, enflasyon, reel gelir, déviz kurlar, yerli ve yabanci
faiz oranlari calismada degiskenler olarak kullaniimistir. Calisma sonucunda emisyon
miktari, finansal krizlerin etkisi, makroekonomik istikrarsizlik ve kayit disi ekonomi
para ikamesinin var olmasinin sebebi olarak bulunmaktadir.

Lazea ve Cozmanca (2003) para ikamesini Romanya agisindan incelemektedir.
1997:06—2003:03 doénemini verilerinin ele alindigi calismada para talebi fonksiyonuna
Johansen esblitlinlesme yontemi uygulanmakta M2 para arzi, faiz orani, beklenen
enflasyon, mevduat faizi, sanayi tretim endeksi, déviz kuru degisim orani ve beklenen
doviz kuru degisimi degiskenler olarak kullanilmaktadir. Calisma sonugclari
Romanya’da para ikamesi varligina dair kanitlar sunmaktadir.

Harrison ve Vymyatnina (2007) para ikamesi olgusuna Rusya agisindan isik
tutmaktadir. 1999:01-2005:08 donemine ait veriler Genellestiriimis Momentler
Metodu (GMM) yontemi ile incelenmistir. Calismada M1 ve M2 para arzlarinin
agirhkli ortalamasi alinarak ulusal ve yabanci para faiz orani, aylik ortalama doéviz
kuru, nominal toplam ticaret, enflasyon orani degisken olarak kullaniimaktadir.
Ampirik sonuglar para talebinin istikrarsiz oldugunu géstermektedir.

Yunisa (2009) dolarizasyon olgusunu Nijerya acisindan 1986:01-2005:02
doénemleri arasindaki verileri kullanarak VECM modeli ile incelemektedir. Yunisa
(2009) dolarizasyon ve doviz kuru dalgalanmalarinin para politikalar Gizerine etkisini
tespit etmeye calismaktadir. Para ikamesi orani (DTH/M2) beklenen déviz kuru, ulusal
ve yabanci para faiz oranlari, enflasyon, reel déviz kuru, reel GSYiH ampirik modelde
degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda doviz kuru dalgalanmalarinin para
politikalarini etkilemekte oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum dolarizasyonu
tetiklemektedir. Ayrica, Yunisa (2009) para ikamesini dlsirmek icin doviz kuru
politikalarinin faiz politikalarina gére daha etkin oldugu vurgusunu yapmaktadir.

Neanidis ve Savva (2009) dolarizasyon olgusunu gecis ekonomileri (Bulgaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Ermenistan, Glrcistan, Kirgizistan, Letonya, Polonya,
Romanya, Rusya ve Ukrayna) agisindan ele almistir. 1993-1998 yillari arasindaki ayllik
verilerin kullanildigi calismada panel veri analizi yontemi uygulanarak kisa dénemde
dolarizasyonun belirleyicileri gegis ekonomileri agisindan incelenmektedir. Neanidis

ve Savva (2009) mevduat dolarizasyonu, bor¢ dolarizasyonu, doviz kuru, para tabani,
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net dig varlik degiskeni, enflasyon, faiz oranlari farki ve riisvet endeksini degisken
olarak kullanmaktadir. Arastirma sonuglari mevduat ve bor¢ dolarizasyonlarinin faiz
farklarindan etkilendigini gdstermektedir.

Tehranchian ve Behravesh (2011) para ikamesi olgusunu iran agisindan
1994:01-2009:12 arasindaki dénem igin ARDL modelini kullanarak incelemistir.
Tehranchian ve Behravesh (2011) uzun ve kisa vadeli para fonksiyonlarini kullanarak
enflasyon, reel GSYiH, reel déviz kuru, reel fazi oran;, M2/DTH degiskenleriyle
enflasyonun ve reel faiz oraninin para ikamesi lzerinde dolayli, gelirin ise para
ikamesi Uzerinde direkt etkisi oldugu saptamistir.

Chavez (2012) dolarizasyon olgusuna Bolivya agisindan 1990:01-2011:06 zaman
dilimini kullanarak VAR yontemiyle isik tutmaktadir. Bu calismada yabanci para
mevduat miktari, enflasyon, nominal déviz kuru, sermaye girisleri degisken olarak
kullanilmaktadir. Calisma sonucunda sermaye girislerinin ters dolarizasyon siirecinde
etkili oldugu saptanmistir.

Adeniji (2013) para ikamesi olgusunu Nijerya agisindan 1970-2012 arasindaki
verileriyle ele almaktadir. ARDL yaklasimi ile yapilan modelde para ikamesi, doviz
kuru, enflasyon beklentileri ve faiz orani degisken olarak kullaniimistir. Calisma
sonucunda para ikamesiyle bu degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski tespit
edilmistir.

Olayungbo ve Ajuwon (2015) Nijerya icin 1986-2015 yillari arasindaki verileri
kullanarak SVAR metodu ile dolarizasyon, enflasyon ve faiz orani degiskenleri
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Olayungbo ve Ajuwon (2015) ampirik bulgulara
dayanarak Nijerya’da dolarizasyondan enflasyona dogru tek yonli bir iliski
bulundugunu 6ne sirmektedir.

Tirkiye ve diger Uilkeler igin yapilan dolarizasyon galismalari Tablo 4.1’de detayli

bir sekilde 6zetlenmektedir:
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Tablo 4.1 : Literatiirde Dolarizasyon Uzerine Yapilmis Calismalar

iki tilke icin sabit kur
sistemi uygulandigi
dénemde
dolarizasyonun
meydana gelmedigi

doviz kuru, reel
doviz kuru, yurtigi
varliklarin nominal

getirisi

1965-1978 | Ulusal ve yabanci
Miles (1981) Amerika para birimleri, faiz EKK gorulmis ancak
Almanya oranlari, kur serbest kur sistemi
oldugu dénemlerde iki
tlke icinde para
ikamesi oldugu
gorulmustar.
Yabanci para
vadesiz mevduati, Dolarizasyon icin
. 1933-1980 | yerli para vadesiz Ulkede yeteri kadar
Ortiz (283! Meksika mevduati, =y kanit olmadigi
devaliiasyon orani, saptanmistir.
yabanci para riski
Para talebi,
devaliiasyon orani, Arjantin'de para
Filho (1986) 1132_:§Z6 enflasyon, EKK ikamesi vardir sonucu
J dolasimdaki para, bulunmustur.
reel gelir
1984:12- DTH, vadeli ve TL yabanci paralarla
Hakioglu (1988) 1987:09 vadesiz tasarruf EKK ikame edilebilecegi
Tirkiye mevduatlari bulunmustur.
Biitlin bagimsiz
. degiskenler igin isaret
D 1
karLHP{xcz;rl;;ﬁ:In beklentileri beklenen
. 1973-1988 ! sonucu vermistir ve
Viren (1990) . . reel para balansi, - o
Finlandiya bitlin bagimsiz
enflasyon orani, .. ST
reel milli gelir degiskeler istatistiki
= olarak anlamli
cikmustir.
DTH. M1 M2 Dolar ve markin yerli
1986:01- enflas{/on ’yerli've para cinsinden fiyatinin
' ! t illi
Ertiirk (1991) 1988:06 | yabanci para faiz EKK tzrle?:i'v?tl:fj;
Tlrkiye oranlari, dolar ve mevduatlar:
mark doviz kurlari
azaltmaktadir.
Yur;g;\lliyzetrtl;\elzlil;lfrln TL'nin reel deger
hesaplarinin M2 ye kazanci ve yelf“.
orani. nominal varliklarin getiri
Selguk (1994) Turkiye ! VAR oranlarindaki artis para

ikamesi slirecini
tersine
dondirebilmektedir.
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Tablo 4.1’in devami

Devaliiasyon orani,

Tiirkiye'deki insanlar TL
likit aktifler yerine
yabanci para likit

Scacciavillani (1995) Tirkiye enflasyon, toptan
esya fiyat endeksi aktiflerine
yonelmektedir.
1986:01- Para ikamesi (::\E’:IEZ'SP;E’J;LT::“':;
Kuglikkale (1996) 1995:07 ! EKK Y .
. enflasyon arasinda anlamli bir
Tirkiye e
iliski bulunmamuistir.
Doviz Tevdiat
hesaplarinin Uygulamada faiz
toplam mevduata degiskeni harig tim
Ozkaramete (1996) 199,.0_1995 orani, doviz VAR degiskenler
Tirkiye kurunda beklenen . . .
. . dolarizasyon ile pozitif
degisimler, faiz e
iliskili crtkmistir
oranlari, para arzi,
enflasyon oranlari
Akgay, Alperve | 1qe7 1995 | Para ikamesi, doviz Dolarizasyon doviz
Karasu Tiirkive kuru GARCH kurunda degisikliklere
(1997) v yol agmaktadir.
DTH/M2Y(genis Doviz kurlarindaki artis
Yamak ve Yamak | 1990-1997 |  P2raarz), doviz ve para ikamesi
Ay kurunda beklenen EKK arasinda pozitif yonli
(1997) Tiarkiye A s
degisim orani, bir iligki ortaya
yurtici enflasyon cikmistir
. Doviz . . .
Tirkiye Para ikamesi alternatif
Latin mevduatlarinin Engle-Granger -
Kural (1997) . para arzina orani, Esbltinlesme Y . “g L
Amerika . . nedeniyle gli¢li bir
.. . para arzi, doviz testi . o
Ulkeleri trende sahip degildir.
kuru
Yurtici yerlesiklerin L
1985:02- déviz tevdiat IT(: Lﬁggn‘?ii"r |ar:|
Selguk (1997) 1993:12 hesaplari, reel faiz | GMM, Sinir Testi
. e dereceden enflasyon
Tirkiye oranlari, tiketici .
) . belirler.
fiyat endeksi
DTH./MZY’ — Faiz farklari ve déviz
Mongardini ve 1993:05- tkamesi kuru degisiklikleri
& 1998:10 orani,enflasyon, ARDL . Bls
Mueller (1999) . Y . dolarizasyonun
Kirgizistan | doviz kurlarindaki .
L. . sebepleridir
degisim orani
DTH/M2 (para Para ikamesinde etkili
1993:01 - | ikamesi orani), reel EKK, olan degiskenler doviz
Sarayevs (2000) 1999:06 déviz kuru, Nedensellik kuru degisimi ile
Letonya | enflasyon, nominal ECM yabanci para cinsi
GSYIH mevduat miktaridir.
R Laffer egrisi Turkiye
Yildirim (2000) 198..6_%999 senyoraj geliri acisindan gegerli
Tlrkiye enflasyon o 1
degildir.
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Tablo 4.1’in devami

Doviz tevdiat

Enflasyon oranindaki

1990:01- hesaplari/M2Y, degisimden para
Granger . . o .
Aklan (2001) 2000:12 enflasyon orani, Nedensellik ikamesine dogru bir
Tlrkiye doviz kurlarindaki nedensellik
degisim orani gorilmektedir.
Doviz tevdiat Dolarizasyondaki
hesaplari/M2Y, soklarin ilk dnce
. 1990:01- parasal taban, parasal tabani
Bah -Osk o
vae Bnoarzgofzggg)e 2001:12 | doviz kurlari, kukla VAR disirdiagl daha sonra
¢ Tirkiye degiskenler, ise parasal tabanda bir
tiketici fiyat genisleme yaptigl
endeksi gorulmektedir.
DTH/M2, toplam Merkez bankasi
portfoy tarafindan piyasaya
yatirimlari/ulusal slirtlen banknotlar,
1990:01- para cinsinden Johansen finansal krizlerin etkisi,
Komarek ve : - .
Melecky (2002) 2001:12 mevduat miktari, esbitlinlesme, makroekonomik
¥ Turkiye enflasyon, reel ARDL istikrarsizlik, kayit disi
gelir, doviz kurlari, ekonomi para
yerli ve yabanci ikamesinin var
faiz oranlari olmasinin sebebidir.
M2 para arzi, faiz
orani, beklenen
enflasyon orani,
1997:06 — mevduat faizi, TUm degiskenler para
Lazea ve Cozmanca . Johansen . .
(2003) 2003:03 sanayi uretim Esbiitinlesme ikamesinin
Romanya | indeksi, doviz kuru 3 3 belirleyicisidir.
degisim orani,
beklenen doviz
kuru
Tirk ekonomisinde
Doviz teveiat fizern para ikamesi
hesaplart. vurtici lizerinde etkisiz
De Freitas (2004) Tarkiye P ! yurtie EKK oldugu, doéviz
bono faiz orani, . .
L . kurlarinin ise pozitif
doviz kuru, faizler . N
etkisi bulundugu
gozlenmektedir.
Yabanci para
mevduatlarinin Turkiye’de para
ik . .
Us (2003) Tirkiye para ar.zma S Sinir Testi . ! ame'es.lne al.t .
reel faiz oranlari histeresisin etkileri
farki, TL'nin deger devam etmektedir.
kaybi
DTH/M2Y, reel
gelir, hazine
bonosu, yurtici ve e
1987:01- | yurtdisi faiz orani, Turkl\'/e. deki reel para
- . Johansen talebinin kisa ve uzun
Civcir (2003) 1999:12 genis para arzl, - . L
. o Esbutliinlesme donemde istikrarli
Turkiye kredibilite,

enflasyon ve
beklenen doéviz
kuru

oldugu saptanmustir.
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Tablo 4.1’in devami

Enflasyondaki diisus

1987:01- Enflasyon, Granger doviz kurlarindaki
Cetin (2004) 2003:06 beklenen doviz g . belirsizligi ve
. Nedensellik .
Tirkiye kuru dolarizasyonu
azaltmaktadir.
Para arzi, nominal
Acar Balavlar ve GSMH, enflasyon, incelenen donemde
y 1987-2000 reel doviz kuru, Granger para ikamesi altinda
Abuk Duygulu . . . . L
(2004) Tlrkiye hazine bonosu faiz Nedensellik para talebi 6n
orani ve mevduat gorilemez.
faiz orani
Para ikamesi, reel ACE CIOME W T
1990:03- déviz kuru 'II'UFE enflasyon degiskeni
Darici (2004) 2002:03 ’ . EKK para ikamesinin
. ve aylik reel vadeli .
Tlrkiye mevduat faizi varligini ortaya
cikartmaktadir.
Doviz tevdiat
hesaplari/genis
para arzi,
Us ve Kivilcim 1990-1999 E:nflasyon orar.n, Fjara |k.ame.sm|r.1 en
i doviz kuru, yerli ve ARDL onemli belirleyicisi
(2005) Tirkiye .
yabanci para faiz enflasyon oranidir.
orani farki, TL ve
enflasyon kukla
degiskenleri
M2Y-M2, doviz
1987:01- ali)l;r:cllyear:';\,;iz Johansen VAN EEs (i
Baskurt (2005) 2004:02 ¥ P i ikamesi beklenen déviz
. oranlari, TL Esbitlinlesme .
Turkiue .. kuruna bagimlidir.
mevduat faizi
oranlari
Para ikamesi orani, Yerli ve yabanci
- 1990-2005 yabanci Para Johgnsen enfla.\syon f:f\rklarl ile
Birkan (2006) Tirkive mevduat faiz orani, Maximum para ikamesi arasinda
y enflasyon farki, Likelihood uzun sireli bir iligki
varlk ikamesi orani vardir.
Doviz tevdiat Enflasyon, doviz kurlari
. 1990:01- hesaplari/M2Y, ve para arzl
T K
erzi ve Kurt 2006:04 reel doviz kuru, VAR dolarizasyonun temel
(2007) . .
Tirkiye para arzi, sebebi olarak
enflasyon belirlenmistir.
DT:/r':{l;”’qE:S”a Doviz kuru ve
Us, Kivilcim ve Vural Tarkiye dalgalanma, VAR eanasyon bekle’nt'llerl
(2007) L para ikamesini
enflasyon, déviz . .
kuru etkilemektedir.
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Tablo 4.1’in devami

Doviz kuru, risk
degiskeni, TL ve
yabanci para Dolarizasyon enflasyon
1990-2006 EKK . .
Sari (2007) Tirkive mevduatlarinda VAR’ ve doviz kurundaki
v kullanilan faiz farki, degisime bagldir.
dolarizasyon, kukla
degisken
M1, dolasimdaki
para, enflasyon,
1987:01- fj'O'VIZ ku.ru Johansen- Reel para talebi
Tascl ve Darici degisimleri, reel . enflasyon ve beklenen
2007:08 . Juselius - .
(2008) Tirkive para talebi, Koentearasvon doviz kuru ile ters
y enflasyon, grasy iliskilidir.
beklenen doviz
kuru
M1 para arz, reel Faiz Zrlae:r;cri; m?;:ana
1987:01- | GSYiH, nominal Johensen- taﬁebini azaftriakta
Kaplan vd. (2008) 2006:08 efektif doviz kuru Juselius . ’
. . .. - gelirde meydana gelen
Tirkiye ve nominal yurtici | Esbitinlesme >
. artis para talebini
faiz orani
arttirmaktadir.
Reel M2 para arz, ARDL o B
2001:05- reel GSYIH, Johansen- Tirkiye ekonomisinde
Erbaykal vd. (2008) 2006:12 nominal faiz orani Juselius tersine para ikamesi
Tirkiye ve nominal efektif e yasanmaktadir.
o Esbitlinlesme
doviz kuru
DTH/M2Y, TUFE, Enflasyon ve reel doviz
kredibilite, yabanci kurundaki degismeler
1992 -2007
Hekim (2008) 99.. . 00 ve ulusal faiz EKK para ikamesi stirecini
Tirkiye . .. .
oranlari farki ve etkileyen en 6nemli
reel doviz kuru degiskenlerdir.
Adanur Aklan ve 19982007 Dinamik panel Bllan(_;-o-e:(k|5|.n|n |malla'f
Nargelecekenler Tirkive veri sanayisi Uzerinde etkisi
(2009) y vardir.
Para ikamesi orani
(DTH/M2),
1986:01- bkil:LenueIEsi(I)\\;Z dal aDI;)r\ll:;zla(ll::\rrllJ ara
Yunisa (2009) 2005:02 ’ . VECM 8 . p
Niietva yabanci para faiz politikalarini
1ety oranlari, enflasyon, etkilemektedir.
reel doviz kuru,
reel GSYiH
Mevduat ve borg
dolarizasyonu,
N 1993-1998 doviz kuru, para Me\{duat ve borg'
Neanidis ve Savva Geci tabani, net dis Panel Veri dolarizasyonlari faiz
(2009) ¢ § .| varlik degiskeni, farklarindan
Ekonomileri . . .
enflasyon, faiz etkilenmektedir.
oranlari farki, riiset
indeksi
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Tablo 4.1’in devami

Ters dolarizasyon
M2-GSYH, ulusal surecinde doviz kuru
Tascl vd. (2009) 2006:12 | Y "
Tirkive orani, enflasyon, Sinir Testi dalgalanmalarinin
¥ LIBOR faiz oranlari, azalmasiyla ters
reel gelir. dolarizasyon sureci
hizlanmgtir.
1994:01- Enflasyon
(Sza(‘)rf 5) 2009:12 Er;rfll-'a/ijr; VAR dolarizasyonun
Turkiye ¥ sebebidir.
DTH/GSYH, disa
aciklik orani,para
ikamesi orani,
beklenen déviz . ..
kuru, yurtici ve Sinir Testi UIWIC R CERT
1988-2009 UL o ’ para ikamesi arasinda
Dumrul (2010) L yurtdisi faiz Esbitlinlesme r
Tarkiye . anlamli ve pozitif bir
oranlari Analizi iliski saptanmistir
farki,yurtici 3 P .
enflasyon orani,
reel faiz oranlari
farki
hBsyon, 8 Para ikamesi lizerinde
Tehranchian ve e +-01- GSYiH, reel déviz er.lflasyonun ve reel
2009:12 . ARDL faiz oraninin dolayli,
Behravesh (2011) . kuru, reel faiz S -
Iran gelirin direkt etkisi
orani, M2/DTH .
oldugu saptanmustir.
Yabanci para
1990:01- mevduat miktari, Sermaya girisleri ters
Chavez (2012) 2011:06 | enflasyon, nominal VAR dolarizasyon siirecinde
Bolivya doviz kuru, etkilidir.
sermaye girisleri
Para ikamesi, doviz Para ikamesiyle
1970-2012 kuru, enflasyon degiskenler arasinda
A 201 ARDL
deniji (2013) Nijerya beklentileri, faiz uzun vadeli bir iligki
orani vardir.
. Zorunlu rezerv
Dolarizasyon,
enflasyon, reel SIELLIETT
1990-201 ! lari ki
Zeybek (2014) 9?.0 .0 3 kesim giliven Korelasyon do arlzasyor.wa etk
Tirkiye . etmemektedir ancak
endeksi, rezerv .
karsilik orani dolarizasyon enflasyon
3 ile iliskilidir.
Dolarizasvon Dolarizasyondan
Olayungbo ve 1986-2015 ¥ ; enflasyona dogru tek
] . enflasyon, faiz SVAR e e
Ajuwon (2015) Nijerya yonli bir iliski
orani
bulunmustur.
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5. VERILER, DENKLEMLER VE METODOLOJI

Galismanin  bu boéliminde ¢alismada kullanilan verilerden ve NARDL

yaklasimindan bahsedilmektedir.

5.1. Veriler

Bu calismada dolar kuru, aylik mevduat faizleri, aylik enflasyon, toplam yabanci
para cinsi mevduatlar (bin Turk Lirasi), toplam Tirk Lirasi mevduatlar (bin Turk Lirasi)
ve M2 para arzi (bin Tlrk Lirasi) veri seti olarak kullaniimistir. Aylik enflasyon verisi
TUiIK’ten alinirken dolar kuru, aylik mevduat faizleri, toplam yabanci para cinsi
mevduatlar, toplam Tiirk Lirasi mevduatlar ve M2 para arzi Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden alinmigtir. Veriler ayhktir ve
2012:12-2020:11 arasini kapsamaktadir.

Dolarizasyon degiskeni Selcuk (1994) baz alinarak;

Dolarizasyon = Toplam yabanct para mevduatlar/

(Toplam yabanct mevduatlar + M2 para arzt) (5.1)
seklinde hesaplanmaktadir.

Ayrica reel faiz orani (Reelf aiz);

. 1+Aylik mevduat faizi
Reel faiz = —~ faizt

(5.2)

1+Enflasyon orant

seklinde hesaplanmaktadir.

Kur ise aylk ortalama dolar kurunu ifade etmektedir.
5.2. Denklemler

Ampirik analiz igin kullanilan modelimiz Denklem 5.3’te verilen esitlik tGizerine

kurgulanmaktadir:

Dolarizasyon, = ay + aKur; + a,Enflasyon, + a3 Reelfaiz; + u, (5.3)

Denklem 5.3’te verilen denklem bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif

degisimlerinin kiimulatif toplamlari kullanilarak;

Dolarizasyon, = py + pu Kury + u,Kury + usEnflasyonf + u,Enflasyon; +
usReelfaiz} + pugReelfaiz; + u, (5.4)
seklinde yazilabilir.

Burada pozitif ve negatif degisimlerin kiimlatif toplamlari her bir degisken icin;
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Kury = ¥%_, max(AKur;,0) (5.5)

Kury = ¥%_, min(AKur;, 0) (5.6)

Enflasyonf = Z§=1 max(AEnflasyonj, O) (5.7)

Enflasyon; = 25:1 min(AEnflasyon;, 0) (5.8)

Reelfaiz{ = ¥%_, max(AReelfaiz;, 0) (5.9)

Reelfaiz; = ¥'_, min(AReelfaiz;, 0) (5.10)
ifade edilebilir.

Denklem 4.4 kosullu hata diizeltme modeli olarak;

ADolarizasyon, = 1y + t,Dolarizasyon,_, + t,Kur;" | + t3Kur_; +

1,Enflasyon{_, + tsEnflasyon;_, + t¢Reelfaiz} ;| + 1,Reelfaiz;_, +

Yk BiiADolarizasyon,_; + Y _o(Ba:AKurt ; + By AKur_;) +

Y o(Bs:AEnflasyonf_; + B3;AEnflasyon;_;) + X1 o(B:AReelf aiz}! ; +

BriAReelfaiz; ;) + u, (5.11)
seklinde basitce yazilabilmektedir. Bu denklem arastirmada kullanilan temel

denklemdir.

5.3. Metodoloji

Galismanin bu béliminde, ampirik ¢alisma igin kullanilacak olan metodojilere
degnilmektedir. Birim kok analizleri icin; Augmented Dickey- Fuller (ADF) testi ve
Phillips-Perron (PP) testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki esbitliinlesme
iliskisinin tespiti icin ise Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitiimis Gecikmeler Metodu

(NARDL) kullanilmistir.

5.3.1. Birim Kok Testleri

5.3.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi zaman serilerinde birim kdk
varhginin sinanmasinda cok tercih edilmektedir ve Dickey-Fuller (DF) birim kok
testinin gelistirilmis versiyonudur. ADF testi AR(p) sirecinden faydalanilarak soz
konusu esitlige “p” gecikmeli fark terimlerini dahil etmektedir (Dickey ve Fuller,
1979). Boylece sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve sabit terimli ve trendli ADF

denklemleri asagida verilmektedir.
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Ay, = 6y;_1 + Zle Bildy_; +¢& (sabit terimsiz ve trendsiz) (5.12)
Ay, = pu+6y,_4 + Z?=1.BiAy—i + ¢ (sabit terimli) (5.13)

Ay, =u+ Pt +8y;_4 + Z?:lﬁiAy—i + &  (sabit terimsiz ve trendsiz) (5.14)
Verilen denklemlerde u sabit terimi, t deterministik trendi, p gecikme
uzunlugunu ve ¢; ise hata terimini gostermektedir. Bu testte sifir hipotezi Hy: 6 = 0

ve alternatif hipotez H;: 6 < 0 olarak verilmektedir (Gujarati, 2015).

5.3.1.2. Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF ve DF testlerinde hata terimlerinin esit varyansl ve birbirinden bagimsiz
oldugu varsayilmaktadir (Enders, 2004). Fakat zaman serilerinin ¢ogunlugunda, zayif
bagimli ve homojen olmayan hata terimlerinin var oldugu gézlemlenmektedir. Philips
ve Perron (1988), bu duruma yonelik yeni bir birim kok testi gelistirmistir. Bu testte
Philips ve Perron (1988) hata terimleri arasinda otokorelasyon ve parametrik olmayan
dizeltmeler olabilecegini 6ne stirmektedirler.

Phillips Perron (PP) testinde kullanilan denklem;

Ay, = ay,_1 + x(6 + & (5.15)
seklindedir. Denklemde a = p — 1’ e karsilhik gelmektedir. Sabit terim veya sabit
terim ve trend bilesenleri “x/” ile belirtmektedir. “ &,” ise hata terimlerini
gostermektedir. PP testinde kullanilan hipotezler “Hy:a =0 ve Hy:a <0”

seklindedir (Caglayan ve Sacakli, 2006).

5.3.2. Nardl Yaklagimi

Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve
literatlrde oldukga fazla kullanilan dogrusal ARDL yontemi, son zamanlarda Shin vd.
(2014) tarafindan asimetrik iliskiler dikkate alinacak bir bicimde genisletilmistir.
Boylece literatiire NARDL modeli kazandirilmistir. Kisaca 6zetlemek gerekirse, NARDL
yontemi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen gecikmeleri dagitiimis otoregresif
(ARDL) modelinin asimetrik soklar kullanilarak genisletilmis seklidir.

NARDL modeli degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem asimetrileri dikkate
alip inceleyerek dogrusal olmayan iliskileri tespit etmeye yonelik yeni bir yontemdir.

Bu yontemde, degiskenlerin farkl dereceden duraganligina izin verilmekte ve
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degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemde asimetrik iligkiler odak noktasi
olmaktadir. Bu model aciklayici degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif
soklarin bagimli degisken tzerindeki etkilerini ortaya ¢ikmaktadir. NARDL yonteminde
kisa ve uzun vadede dogrusal olmayan etkiler negatif ve pozitif kismi degisimler
toplami ile modele eklenmektedir.

X; ve y; gibi (1) sureciniizleyen iki degisken arasindaki esbltiinlesme denklemi;
Ve =vixi +ytxiu (5.16)
seklinde gbsterilmektedir.

Denklemde yer alan y* ve y~ uzun dénem parametreleri x; ve x; degiskenleri
ise x;'de yasanan negatif ve pozitif degismelerin toplamini gdstermektedir. Bu

degiskenler;
x¢ = Yk=1 max(Axy, 0) (5.17)

xf =Yt Axi; =Yt _  min(Ax,,0) (5.18)

seklinde tiiretilmektedir.

Shin vd. (2014) ¢alismalarinda y, = y*x;” + y *x; u, denklemini temel alarak

Pesaran vd. (2001) ARDL yontemini genisletmis ve model olarak;

Ay =pyeqg + 9T+ 97 x4 + Zzﬂ Sk Y-k + ZLO(”;Axg—k +
T Ax;_) + & (5.19)
denklemini 6nermistir. Bu denklem asimetrik ARDL’yi bulmak igin tahmin edilen
esbitlinlesme modelidir.

Denklemde x degiskeninin y degiskeni Uzerindeki pozitif ve negatif

a+

degisimlerin uzun donemdeki etkileri y+=—(7) ve y‘=—(%_) seklinde

normalize edilerek belirlenmektedir. Denklem 4.19°da verilen model tahmin
edildikten sonra, Shin vd. (2014) tarafindan degiskenler arasinda bir esbitiinlesme
iliskisinin varligina karar vermek icin iki farkli metod énerilmistir. Onerilen ilk metod

Banerjee vd. (1998) tarafindan kullaniimis t testi metodu, ikincisi ise Pesaran vd.
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(2001) tarafindan gelistirilen F testi metodudur. t ve F testi metodlarinda kullanilan
hipotezler sirasiyla,

Hy:p=0veH;:p<O0
Hy:p=9t*=9"=0veH:p#I9" 9~ %0

seklindedir.

NARDL yontemi diger hata dizeltme modellerine gére avantajlara sahiptir.
NARDL modelinin tahmini dizey duragan, birinci fark duragan veya ikisinin
kombinasyonu olan veriler ile yapilabilmektedir (Pesaran et al., 2001). Ayrica, NARDL
modeli ile hem kisa hem de uzun dénemde degiskenler arasindaki dogrusal/dogrusal
olmayan esbitlinlesmenin varligi test edilebilmektedir (Manogaran and Sek, 2017).

NARDL vyonteminin tahmininde ikinci dereceden buitinlesik veriler
kullanilmamaktadir. Verilerin duraganlik derecelerini belirlemek igin iki farkli birim
kok testi yapilmistir. ilk olarak Dickey — Fuller Testi ile birim kék hipotezi sinanmistir.

ikinci olarak Phillips-Perron Testi kullaniimistir.
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6. ANALIZLER VE YORUMLAR

Arastirmada NARDL Metodu kullanilmaktadir. NARDL metodu igin kullanilan
tim serilerin en fazla bir birim kok ihtiva etmesi gerekmektedir. Bu metodun 6n
sartidir. Bu sebeple dolarizasyon, kur, enflasyon ve reel déviz serileri igin birim kdk
testleri uygulanmistir. Birim kok testleri sonucunda veri setinin NARDL analizine

uygun olup olmadigi tespit edilmektedir.
6.1. Birim Kok Test Sonuglari
Birim kok testleri icin Augmented Dickey- Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron

(PP) testi kullanilmistir. ADF test sonugclari Tablo 6.1’de verilmektedir.
Tablo 6.1: ADF Test Sonuglari

Degiskenler Sabitsiz Sabit Sabit & Trend
Dolarizasyon 1.447 -0.997 -3.422%*

Kur 2.302 0.714 -2.069
Enflasyon -0.381 -2.134 -2.906
Reelfaiz -3.010*** -3.929*** -3.965**
ADolarizasyon -6.340%** -6.615%** -6.576%**
AKur -7.095%*** -8.084*** -8.471%***
AEnflasyon -7.590%** -7.581%** -7.535%**
AReelfaiz -8.689*** -8.642*** -8.610***

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Tablo 6.1’de gorildigu lzere dolarizasyon serisinin sabitsiz ve sadece sabitli

modelde birim kok igerdigi ve trendli modelde birim kok icermedigi gorilmektedir.
Dolarizasyon serisinin birinci farki ise ADF test sonuglarina gore sabitsiz, sadece
sabitli, sabit ve trendli modelde birim kok icermemektedir. Kur serisi incelendiginde
diizeyde her Gic model tipinde de birim kok varligi gozlenmektedir. Kur serisinin birinci
farki ise ADF sonuglarina gore sabitsiz, sadece sabitli, sabit ve trendli modellerde
birim kdk icermemektedir. Enflasyon serisi de her lG¢ modelde birim kok intiva
etmektedir. Fakat enflasyon serisinin birinci farkinin ADF test sonuglarina gore birim
kok icermedigi gortilmektedir. Reel faiz serisi ele alindiginda bu serinin diizeyde birim
kok icermedigi gorilmektedir. Bu durum serinin birinci farkina uygulanan tetsler
tarafindan da dogrulanmaktadir.

ADF testinin yaninda bulgularin desteklenmesi icin Phillips-Perron (PP) testi

uygulanmistir. PP test sonuglari Tablo 6.2’de verilmektedir.
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Tablo 6.2: PP Test Sonuglari

Degiskenler Sabitsiz Sabit Sabit & Trend
Dolarizasyon 1.658 -0.917 -3.081

Kur 3.288 1.339 -1.345
Enflasyon -0.188 -1.886 -2.315
Reelfaiz -2.632%** -3.214** -3.225*
ADolarizasyon -8.168*** -8.377%*** -8.330***
AKur -6.134%** -6.627*** -6.801***
AEnflasyon -7.082 *** -7.062%*** -7.015%**
AReelfaiz -7.726%** -7.686%** -7.654%**

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamhligi gbstermektedir.
Phillips-Perron test sonugclari ele alindiginda dolarizasyon serisinin diizeyde

sabitsiz, sadece sabitli, sabit ve trendli modellerde birim kok igerdigi gozlenmektedir.
Dolarizasyon serisinin birinci farki ise her (ic modelde PP test modeline gore birim kok
icermemektedir. Kur serisine bakildiginda diizeyde her (¢ modelde duraganlik
gozlenmemektedir. Fakat kur serisinin birinci farkinda her (ic modelde de seri
duragandir. Diger bir degisle kur serisinin birinci farkinda birim kok yoktur. Enflasyon
serisine odaklanildiginda PP test sonuglari sabitsiz, sadece sabitli, sabitli ve trendli
modellerde bir birim kéke isaret etmektedir. Ote yandan enflasyon serisinin birinci
farki alindiginda fark serinin duragan oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Reel faiz serisi
ise dizeyde birim kok icermemektedir. Bu serinin birinci farkinin birim kok

icermemesi de bu olguyu desteklemektedir.

6.2. Ampirik Analiz Sonuglari

Augmented Dickey- Fuller (ADF) testi ve Phillips- Perron (PP) testi sonuglarina
bakildiginda modelde kullanilan tim serilerin en fazla bir birim kok igerdigi
gozlemlenmektedir. NARDL yaklasiminin 6n sarti analizde kullanilan serilerin en fazla
bir birim koék icermesidir. Boylece modelde kullanilan serilerin yonteme uygun oldugu
tespit edilmektedir.

Tablo 6.3'te dolarizasyon icin dinamik asimetrik denklem sonuglari
verilmektedir. Denklem kurulurken gecikmelerin secilmesi icin Bayesgil Enformasyon
Kriteri kullanilmis ve en diisiik degerli gecikme yapisi secilmistir. Akaike Enformasyon
Kriteri gibi diger enformasyon kriterleri yliksek seviyede gecikme iceren modellere
isaret etmektedir. Bu durum modellerin olduk¢a komplike olmasina neden

olmaktadir.
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Tablo 6.3: Dolarizasyon i¢in Dinamik Asimetrik Denklem Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t Degeri
Sabit 7.218*** 2.023 3.57
Dolarizasyon;_, -0.265*** 0.075 -3.555
Kurt 1.013%** 0.316 3.21
Kur{_4 2.828*** 0.908 3.113
Enflasyon{_; 0.121** 0.048 2.494
Enflasyon;_ -0.013 0.091 -0.137
Reelfaiz; 0.069 0.074 0.932
Reelfaiz;_4 0.156** 0.067 2.312
ADolarizasyon;_; 0.17 0.118 1.441
AKurg 2.057*** 0.49 4.197
AKurg | -1.245* 0.671 -1.855
AKury 2.805** 1.407 1.993
AKuri_4 0.753 0.987 0.762
AEnflasyon} -0.348*** 0.125 -2.781
AEnflasyon;_, -0.211 0.136 -1.547
AEnflasyon; 0.242 0.153 1.584
AEnflasyon;_, -0.071 0.147 -0.483
AReelfaizf 0.169 0.168 1.006
AReelfaiz; -0.043 0.164 -0.261
AReelfaiz; -0.022 0.158 -0.142
AReelfaiz;_4 -0.392** 0.174 -2.257
Tanilayic istatistikler

R? %52.47

R? %39.45

Portmanteau Testi 26.52 [0.95]

Ramsey RESET Testi 1.218 [0.31]

Jarque — Bera Testi 0.3 [0.861]

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamhligi gbstermektedir.
Braketler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Denklem sonuglarina bakildiginda uzun vadede dolarizasyonun birinci
gecikmesinin negatif katsayiya sahip oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Ayni zamanda kura gelen hem pozitif hem de negatif soklarin birinci
gecikmesi pozitif katsayiya sahiptir. Ayrica bu katsayilar %1 dizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Enflasyona gelen pozitif soklarin birinci gecikmesi de pozitif
katsayiya sahiptir ve %5 dlzeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Fakat enflasyona gelen
negatif soklarin birinci gecikmesiicin bulunan katsayi istatistiki olarak anlamli degildir.

Reel faizin birinci gecikmesine gelen pozitif soklarin katsayisi istatistiki olarak anlaml
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degilken reel faizin birinci gecikmesine gelen negatif soklar pozitif katsayiya sahip
olup istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Denklemin uzun vadeli kismi bu
sekilde 6zetlenebilir.

Kisa vadede dolarizasyonun birinci farkinin birinci gecikmesi istatistiki olarak
anlamli bir katsayiya sahip degildir. Kurun birinci farkina gelen pozitif soklar pozitif bir
katsayiya sahiptir ve %1 duzeyinde istatistiki olarak anlamlilik igermektedir. Buna
karsilik kurun birinci farkinin birinci gecikmesine gelen pozitif soklar negatif bir
katsayilya sahiptir ve istatistiki olarak %10 dizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Kurun birinci farkina gelen negatif soklar ele alindiginda katsayinin pozitif oldugu
gorilmekte ve bu katsayinin %5 diizeyinde istatistiki olarak anlaml oldugu
sonuncuna ulasilmamaktadir. Fakat kurun birinci farkina gelen negatif sokun birinci
gecikmesi istatistiksel olarak anlamli bir katsayi tasimamaktadir. Enflasyonun birinci
farkina gelen pozitif sok negatif bir katsayi alirken bu katsayi istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamhdir. Fakat birinci gecikmede bu anlamlilik kaybolmaktadir. Hem
enflasyonun birinci farkina gelen negatif sok hem de bu degiskenin birinci gecikmesi
istatistiki olarak anlaml bir kat sayi ihtiva etmemektedir. Reel faizin birinci farkina
gelen pozitif sok ve bunun birinci gecikmesi de istatistiki olarak anlamli katsayiya
sahip degildir. Reel faizin birinci farkina gelen negatif sok ise istatistiki olarak anlaml
bir katsayi ihtiva etmemesine ragmen bu sokun birinci gecikmesi negatif bir katsaylya
sahiptir ve %5 diizeyinde anlamlilik gbstermektedir.

Tanilayicl istatistiklere bakildiginda NARDL denkleminin R?’si %52.47’ye ve
R%’si %39.45’e esittir. Portmanteau testine gdre denklem otokorelasyon ihtiva
etmemektedir. Otokorelasyon NARDL denkleminde en biyik problemi cikartan
sorundur. Bu sebeple denklemde otokorelasyonun olmamasi denklemin stabilitesine
dair ip uglari vermektedir. Ayrica denklem formunun uygunlugu icin Ramsey Reset
testi uygulanmakta ve denklem spesifikasyonunun uygun oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Son olarak hata terimlerinin normal dagiliminin kontrol edilmesi icin
Jargue-Bera testi uygulanmaktadir. Bu testin sonuclarina gore hata terimleriin normal

dagilim saglanmadigi gorulmektedir.
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Denklemin stabilitesini 6zellikle yapisal kirilmalara karsi kontrol etmek igin
CUSUM ve CUSUMSQ testleri uygulanmistir. CUSUM testi sonuglarina dair grafik Sekil
6.1’de verilmektedir.
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Sekil 6.1: CUSUM Test Grafigi

Sekil 6.1’de birbirini takip eden hata terimlerinin kimulatif toplami siirekli bir
cizgi ile gosterilirken, noktali gizgiler %95 seviyesindeki gliven araligina isaret
etmektedir. Glven araliginin digina tasma olmadigi goéruldigl igin denklemdeki
katsayilarda 6rneklem dénemi icerisinde bozulma olmadigl ve denklemde herhangi
bir yapisal kirillmaya rastlanmadigi gézlenmektedir.

CUSUMSQ test sonucuna dair grafik Sekil 5.2’de verilmektedir.
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Sekil 6.2: CUSUMSQ Test Grafigi
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Sekil 6.2’de surekli gizgi ile birbirini takip eden hata terimlerinin karelerinin
toplami gosterilmektedir. Noktali cizgilerle ise %95’lik gliven araligi belirtilmektedir.
Sirekli ¢izgi gliven araliginin olusturdugu bantlarin disina ¢ikmamaktadir. CUSUMSQ
testi CUSUM testi sonuclari gibi yapisal kirillmanin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 6.3’te verilen denklem sonuglarina dair asimetrik test sonuglari Tablo
6.4’te verilmektedir. Tablo 6.4’te degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskinin varliginin
belirlenebilmesi i¢in Pesaran vd.’de (2011) kullanilan F testi (Fpgs) uygulanmaktadir.
Bu test uzun vadede degiskenler arasindaki ko-entegrasyonun varligina dair kanit
saglayan iki testten biridir. Testin kritik degerleri Pesaran vd.(2011) baz alinarak 6
degisken icin (K=6) kullanilmaktadir.

Tablo 6.4: Asimetri Test Sonuglar

Test Deger Olasihk
. 3.373* -
Kur/ 3.819*** 0.01
Kur] -10.659** 0.017
Enflasyon;} 0.454** 0.019
Enflasyon; 0.047 0.892
Reelfaiz; 0.261 0.293
Reelfaiz; -0.587** 0.015
Kury 4.367** 0.04
Kury g, 1.636 0.205
Enflasyony, . 1.029 0.314
Enflasyony, 8.567*** 0.005
Reelfaizy,, . 0.6834 0.411
Reelfaizy, . 2.808* 0.098

Not: *, ** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamhligi gbstermektedir.
Uzun vadeli negatif etki katsayisi her bir degiskendeki 1 birim azalmaya aittir.

Fpgs testine bakildiginda test degeri 3.373 olarak gergeklesmekte ve 0.10
diizeyinde istatistiki anlamlilik gostermektedir. Bu sebeple degiskenler arasinda uzun
vadeli iliskinin varhgl kanitlanmaktadir. Bu durum NARDL denkleminin gecerliligini
gostermekte ve denklemlede kullanilan degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin
varligina isaret etmektedir.

Kurj" kura gelen uzun vadeli pozitif sokun normalize edilmis katsayisini ifade
etmektedir. Bu katsayl 3.819 degerini almaktadir ve %1 diizeyinde anlamhdir. Bu

durum kur artislarinin dolarizasyonu pozitif yonde etkiledigini gostemektedir. Diger
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bir degisle kur artislarinda ekonomik birimler daha fazla doviz tutma egilimi igine
girmektedirler. Uzun vadede kura gelen negatif soklarin normalize edilmis katsayisi
ise Kury ile gosterilmekte ve -16.573 degerini almaktadir. Bu katsayi %5 diizeyinde
anlamhdir. Bu durum doviz kurundaki disuslerin doviz kurundaki artislarla
karsilastirildiginda dolarizasyon Ulizerinde daha bulylk etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. D6viz kuru distiikce ekonomik birimler daha az yabanci para
tutmaya baslamakta ve dolarizasyon azalmaktadir.

Uzun vadede enflasyona gelen pozitif soklarin normalize edilmis katsayisi Tablo
6.4'te Enflasyon; ifade edilmektedir ve bu katsayr 0.454 degerine esittir. Ayni
zamanda bu katsayl %5 dizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Fakat ayni durum
Enflasyon; degeriigin gegerli degildir. Bu durumda normalize edilmis katsay1 0.047
degerini almakta fakat istatistiki olarak anlamh bulunmamaktadir. Sonug¢ olarak
enflasyondaki artislar ekonomik birimlerin doviz tutma egilimini arttirirken
enflasyondaki disusler dolarizasyon lzerinde herhangi bir etki géstermemektedir. Bu
durum ekonomik birimlerin enflasyon duisusleri ile dolarizasyondan vazgegmedigine
isaret etmektedir.

Reel faize gelen uzun vadeli pozitif soklarin normalize edilmis katsayisi
Reelfaiz] ile gosterilmektedir. Bu katsayi istatistiki olarak anlaml degildir. Ote
yandan reel faize gelen negatif soklarin nomalize edilmis katsayisi (Reelfaiz; ) -0.587
olup %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu bulgu reel faiz diistslerinde kismi
de olsa bu durumun dolarizasyonu azalttigini géstermektedir.

Kur degiskeni igin vyapilan uzun doénem asimetri testi Kury, . ile
gosterilmektedir. Bu test ele alindiginda ddéviz kuruna ait uzun vadeli asimetrinin
mevcut oldugu gorilmektedir. Uzun dénemde kura gelen pozitif soklarin etkisi
negatif soklardan ayrismaktadir. Kur degiskeni icin yapilan kisa donemli asimetri testi
ise Kury,, ile ifade edilmektedir. Fakat bu testin sonucunda ddviz kuruna gelen
pozitif ve negatif soklar arasinda kisa vadeli bir asimetri bulunmamaktadir. Diger bir
deyisle, kura ait kisa vadeli asimetri testinin sonucu 1.636’dir ve test istatistigi
istatistiki olarak anlamli degildir.

Enflasyon degiskeni icin bu degiskene ait uzun vadeli asimetri Enflasyony, .

test sonucu ile degerlendirilmektedir. Bu test sonucu istatistiki olarak anlamli degildir.
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Uzun vadede enflasyon degiskenine gelen pozitif ve negatif soklarin etkileri
birbirinden ayrigmamaktadir. Fakat kisa vade icin yapilan Enflasyony, . asimetri
testi 8.567 degerini almakta olup %1 diizeyinde anlamlidir. Diger bir degis ile
enflasyon degiskeni icin kisa vadeli bir asimetri mevcuttur. Enflasyon degiskenine
gelen kisa vadeli pozitif ve negatif soklar birbirinden farkhlasmaktadir.

Reel faiz degiskeni i¢in uzun vadeli asimetri test istatisti§i Reelfaizy, . ile
gosterilmektedir. Bu istatistigin degerine bakildiginda uzun vadeli bir asimetriden s6z
etmek mimkin degildir. Ayrica Reelfaizy, , kisa vadeli asimetri test istatistiginin
degerini gostermektedir. Kisa vadeli asimetri test istatistigi 2.808e esittir ve %10

diizeyinde anlamlidir. Bu sebeple kisa vadeli asimetri varligindan s6z edilebilmektedir.
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7. SONUC

Bu calismada 2012:12-2020:11 doénemindeki aylk veriler kullanilarak
Tirkiye’de dolarizasyonun belirleyicileri Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen kisa ve
uzun donem asimetrileri de test etmeye olanak saglayan dogrusal olmayan
gecikmeleri dagitiimis otoregresif NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lags)
yontemiyle incelenmektedir. Analiz sonuglari dolarizasyon, kur, enflasyon ve reel faiz
arasinda arasinda uzun vadeli bir iliski olduguna isaret etmektedir.

Turkiye icin yapilan ampirik analiz sonuclarina gére uzun vadede kurlarda
yasanan artis insanlari insanlari doviz alimina tesvik etmektedir. Kurda yasanan
disuslerde ise ekonomik birimler déviz tutmaktan vaz gegmektedir. Kisacasi doviz
mevduatlari ¢éziilmektedir. Ote yandan Tiirkiye’de yasanan enflasyon artislari uzun
donemde dolarizasyon seviyesini yikseltirken enflasyon dulsusleri dolarizasyon
Uzerinde anlaml bir etki gostermemektedir. Uzun vadede reel faizdeki artislar da
dolarizasyon lizerinde etkili olmamaktadir. Fakat ilging bir sekilde reel faizin dustigi
durumda dolarizasyon azalmaktadir. Bu olgu ilging goziikmesine ragmen reel faizlerin
diustligh periy (petrova, 1995)otlar genellikle ekonomiye olan glivenin arttigi ve
ekonomik gidisatin gin gectikge daha iyilesecegi beklentisinin yogun oldugu
donemlerdir. Bu donemlerde ekonomik birimler yabanci para cinsinden tuttuklar
varliklarini Turk Lirasi’na ¢evirmekte ve yatirima donistiirmektedirler.

Tarihi acidan bakildiginda gelismekte olan llkelerden biri olan Tirkiye'de
yasanan dolarizasyon 1990°h yillarda yogun olarak baslamis, 1990-2001 vyillari
arasinda dinyada ve Tirkiye’de yasanan krizler ile hizlica yilksek seviyelere
ulasmigtir. 2002 yilinda %57 seviyesinde rekor seviyeyi gdérmistir. Daha sonra
uygulanan para politikalari ile dolarizasyon seviyesi %57 diizeyinden 2011 yilinda %30
seviyesinin alina kadar dlismustdir.

2011 yihindan USD/TL d6viz kuru yikselmeye baslamis ve ekonomik birimlerin
ulusal paraya olan gliveni olduk¢a azalmis ve dolar mevduatlarinda artis baslamistir.
2017’de Turk Lirasi deger kaybi hizlanmistir. 2020 yilina baktigimizda Turkiye'de
dolarizasyon seviyesi %57 olarak 2001 krizinden sonraki en ylksek seviyeye

ulasmistir. Enflasyon artisi ve vyerli paranin deger kaybi ekonomik birimleri

63



varliklarinin degerini koruyabilmek ve enflasyondan etkilenmemek igin yabanci para
birimlerine gectigini gdstermektedir.

Ulkemizde dolarizasyonun azalmasi icin kuru distiriicii nlemler alinmalidir. Bu
onlemler siki para ve maliye politikasinin uygulanmasiyla gerceklestirilebilecektir.
Ozellikle, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesine sadik kalarak politika
adimlarini atmasi biylik 6nem arz etmektedir. Bu sayede ekonomik birimlerin
beklentileri sekillendirilebilecek ve onlarin gliveni kazanilabilecektir. Merkez
bankasinin uygulayacagi seffaf ve dngorulebilir politikalarin biitce agiklarini azaltici
politikalarla beraber siirdiiriilmesi dolarizasyonun azalmasinda etkili bir faktér olacak

ve Turk Lirasi’na olan gliven daha da g¢ok artacaktir.
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