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OZET

Enflasyon oranlarinin gerilemesine ve makro ekonomik istikrar
saglanmasina ragmen birgok Ulkede dolarizasyon histerisi yagsanmakta yani
dolarizasyon duzeyi gerilememektedir. Dolarizasyon, vyalnizca para
talebindeki istikrarsizligi artirmakla kalmayip, para politikasinin etkinligini de

azaltmakta ve finansal krizlerin siddetini artirabilmektedir.

Bu calismanin amaglari, Turkiye’de dolarizasyon ile déviz kuru
iligkisini ortaya koymak, dolarizasyonu etkileyebilecek makro ekonomik
degiskenleri arastirmak ve dolarizasyonu azaltabilecek para ve déviz kuru
politikalarini belirlemektir. Bu ¢ercevede, dolarizasyon c¢esitleri, déviz kuru
teorileri ve Ulkemizdeki dolarizasyon sureci incelenmis olup ekonometrik

amagclarla hem 2EKK yéntemi ve hem de VAR modeli uygulanmigtir.

Calisma sonucunda, Turkiye'de dolarizasyon sureci ile surdurilen
para ve doéviz kuru rejiminin iligkili olabilecegi, enflasyon hedeflemesi ve
esnek déviz kuru sistemlerinin enflasyonun dusiuk duzeyde tutulmasi
kosuluyla dolarizasyon silrecini azaltmaya yardimci olabilecegi ve
dolarizasyonun déviz kurunu etkiledigi gibi, ayni zamanda ondan etkilendigi

yéninde ampirik bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Déviz Kuru, Para Politikasi, Esnek Doviz
Kuru, Esanli Denklem, 2EKK, VAR.
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ABSTRACT

Although inflation rates have fallen substantially and macro
economic stability has been achieved gradually, dollarization hysterisis has
existed. Not only does dollarization increase the instability of money
demand, but also it undermines the efficiency of monetary policy and

worsens the stress of financial crises.

The goals of this study are to assess the relationship between
dollarization and exchange rate, to look for the macro economic variables
that may affect dollarization and to determine the monetary and foreign
exchange policy which may lessen dollarization process. To achieve this,
categories of dollarization, theories of exchange rate and dollarization
process in Turkey were exposed. For econometrical purposes both 2SLS

technique and VAR model are used.

The study confirms that there may be a close link between
dollarization, conducted monetary and foreign exchange policy. On the
condition of being successful on inflation, inflation targeting and flexible
exchange rate regime can be effective in decreasing the dollarization
process and empirical evidence supports that dollarization affects exchange

rate which is, in turn, affected by it.

Key Words: Dollarization, Exchange Rate, Monetary Policy, Flexible

Excange Rate, Simultaneous Equation, 2SLS, VAR.
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GIRIS

Para bir ekonomide ¢ok temel Ug islevi yerine getirmektedir. Bunlar:
hesap birimi olmak, islemlere aracilik etmek ve deger saklama araci olmaktir.
Paranin Ustlenmis oldugu bu tg¢ temel gérev aslinda kismen veya tamamen
paranin satin alma gucuyle yani enflasyonla ilgilidir. Enflasyonun kronik
olarak ylUksek seyrettigi ekonomilerde ulusal para bu islevleri tam olarak
yerine getiremediginden istikrarli yabanci paralar ulusal para yerine ikame
edilmektedir. Dolarizasyon da bu noktada para ikamesi, varlik ikamesi,
yukimlulik dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon seklinde ortaya ¢ikmakta,
Ulkenin finansal gelismiglik duzeyine ve kambiyo mevzuatina gére bu

formlardan bir veya birkagina dénusebilmektedir.

Dolarizasyon 6nemli makro ekonomik sorunlarindan biridir. Yabanci
paranin ekonomide 6deme araci olarak kullaniimasi yani islemlere aracilik
etmesi durumunda para ikamesi, yabanci paranin tasarruf amaciyla
kullaniimasi durumunda ise varlik ikamesi ortaya c¢ikmaktadir. Bankacilik
sektdri icin yabanci para agik pozisyonu limitlerinin varli§i durumunda, varlk
ikamesiyle yukumlalok dolarizasyonu arasinda varlik ikamesinden
yukumlaluk dolarizasyonuna dogru kuvvetli bir iliski mevcuttur. Varlik ve para
ikamesinin ardindaki temel neden enflasyon oldugundan, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi dolarizasyon surecini azaltacaktir. Ancak, dinya genelinde
son dbénemde enflasyonla mucadelede 6nemli sonuglar elde edilse de,
dolarizasyon halen gelismekte olan tlkelerin baslica sorunlarindan biridir. Bu
nedenle, enflasyonun kontrolii dolarizasyonla mucadele agisindan &éncelikli

olsa da uygulanan déviz kuru politikasi da énem tegskil edebilir.

Bu calismanin amaci dolarizasyon ile déviz kuru arasindaki etkilegimi
gostermektir. Elde edilen ampirik bulgulara gére dolarizasyondaki artis,
yabanci para talebini artirarak déviz kurunda artisa neden olmakta, benzer
sekilde déviz kurundaki surekli artiglar da ulusal paraya glveni azaltarak

dolarizasyonu artirmaktadir.



Calismanin birinci béluminde dolarizasyon tarleri ve doéviz kuru
teorileri, ikinci bdélumunde Turkiye'de uygulanan ddéviz kuru rejimleri ve
yasanan dolarizasyon sdreci, ugunct bdélumde ise doéviz kuru ve
dolarizasyona iligkin ampirik bir caligma ve bulgular yer almaktadir. Bu
calismanin temelini Sari (2006) tarafindan yapilan lisans Ustl tez g¢alismasi
olusturmaktadir. Anilan ¢alismada esanli denklem sistemi ve iki asamall en
kiguk kareler (2EKK) yoéntemi ile yalnizca déviz kuruna iligkin sonuglar elde
edilmisti. Bu calismada ise, veri seti glncellenmekle kalmamis, doéviz
kurunun yanisira dolarizasyona iligkin de ampirik sonuglar elde edilmistir.
Bunlara ek olarak, 6zellikle dolarizasyon ve déviz kuru arasindaki etkilesimi
incelemek amaciyla vektér otoregresif (VAR) model de kullaniimistir.

Calismanin sonuglari ise dérdinct bélimde sunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
DOLARIZASYON VE DOViZ KURU TEORILERI

Bu bélumde ilk olarak dolarizasyon tur ve tanimlari aktarilacak, daha
sonra déviz kurunu belirleyen unsurlarin ortaya konulmasi amaciyla déviz
kuru teorileri irdelenecek ve son bélimde ise dolarizasyon ile déviz kuru

arasindaki teorik iliski saptanacaktir.
1.1. Dolarizasyon
1.1.1. Tam Dolarizasyon

Dolarizasyon, tam ve kismi dolarizasyon olarak ikiye ayriimaktadir.
Tam dolarizasyon, Ulkenin finansal sisteminde &nemli bir paya sahip ve
ekonomik birimler tarafindan guven duyulan yabanci bir paranin yasal 6deme
araci olarak ilan edilmesidir. Tam dolarizasyon ile déviz kuru riski, enflasyon
ve faiz oranlari yasal 6édeme araci olarak ilan edilen Ulke parasina
yakinsamaktadir. Ayrica, islem maliyetlerinin azalmasiyla birlikte ticarette ve
dolayisiyla global ekonomilerle entegrasyonda artis yasanmaktadir (Yeyati
ve Sturzeneger, 2003). Buna karsilik, tam dolarizasyonu kabul eden ulkeler
para politikasi bagimsizligini goénulli  olarak birakmaktadirlar. Tam

dolarizasyonu kabul eden Ulkelerin basinda Panama gelmektedir.

1.1.2. Kismi Dolarizasyon

Kismi dolarizasyon ise kamu dahil olmak tzere ekonomideki aktdrlerin
portféylerinin bir kismini, nakit de dahil olmak Uzere, yabanci para varliklar
cinsinden tutmalari ve/veya 6zel sektdér ve kamunun yabanci para cinsinden
varlik ve yukumluliklere sahip olma durumunu ifade etmektedir. Tam
dolarizasyondan farkl olarak kismi dolarizasyonun makroekonomik agidan
herhangi bir avantaji yoktur. Ancak, kismi dolarizasyona izin veren Ulkelerde

sermaye kacigl engellenmekte ve dolayisiyla yerlesiklerin tasarruflarinin yurt



ici finansal sistemde kalmasi tesvik edilmektedir (Rennhack ve Nozaki,
2006).

Kismi dolarizasyon da kendi i¢inde para ikamesi, varlik ikamesi,
yUkimlllik dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon olmak (zere dért tire

ayrilabilir.

1.1.2.1. Para ikamesi

Firmalar ve bireylerin gonulli olarak paranin 6deme araci
fonksiyonunu yerli paradan yabanci paraya ikame etmeleri durumu para
ikamesi olarak adlandiriimaktadir (Feige, 2003). Para ikamesi, yurt igcinde
ulusal para cinsinden varliklarin yiuksek enflasyon nedeniyle satin alma
guclerinin asinmasi ve yurt ici ile yurt disi enflasyon oranlari arasindaki
farkliliklar nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Guidotti ve Rodriguez (1991),
ekonomide olusan para ikamesi sorununu Gresham Kanunu’'nun tersine
calismasi durumu olarak tespit edip, iyi paranin kétu parayr kovmasi olarak

nitelemektedirler.

Benzer sekilde, Yeyati ve Sturzeneger (2003), para ikamesini yabanci
para cinsinden faiz getirisine sahip varliklarin beklenen getirisinin bir
fonksiyonu degdil de, dogrudan yabanci parayl elde tutmakla beklenen
getirinin bir fonksiyonu olarak tanimlamaktadirlar. Para ikamesinin esas
nedeni yiksek ve degisken enflasyon oldugundan, enflasyonun makul
dlizeylerde kontrol edilmesiyle para ikamesi sorunu da ¢dzllecektir. Buna

karsilik, bu yaklagsim ampirik calismalarla dogrulanamamistir.

YUksek enflasyon tecrlbesine sahip Arjantin, Bolivya ve Peru gibi
Ulkelerin, enflasyon oranlarini dusOriup goéreli olarak istikrarli  bir
makroekonomik yapiya kavugmalarina ragmen, bu Ulkelerdeki kismi
dolarizasyon hala yuksek seyretmektedir. Bu duruma ekonomi yazininda
“dolarizasyon histerisi” denilmektedir. Oomes (2003), dolarizasyon histerisini,
kismi dolarizasyonun ulusal paranin deger kaybi ve enflasyonla birlikte artip,
bu degiskenlerdeki diglse veya istikrara ragmen azalmamasi durumu olarak

tanimlamaktadir. Benzer sekilde, mudiler bir kere yabanci para cinsinden



mevduat tutmaya aligtiktan sonra, onlari yabanci para mevduat tutmaya
sevkeden neden veya nedenler ortadan kaldirilsa bile portfdy tercihleri
hemen degisiklik géstermemektedir. Honohan ve Shi (2001)’ye gére bu israr,
yillar suren fiyat istikrarina ragmen ge¢mis enflasyon hatiralarinin uzun sure

devam etmesine baglanabilir.

Para ikamesi, ulusal para talebi ile enflasyon orani arasindaki negatif
iliskiyi de vurgulamaktadir (Yeyati ve Sturzeneger, 2003). Ekonomide
dolarizasyonun artmasi i¢in uzun sureli enflasyon ve ulusal paranin deger
kaybi gerektigi gibi bu surecin tersine cevrilebilmesi i¢in yine uzun yillar
dusuk enflasyon ve ulusal paranin dederlenme surecinin devam etmesi

gerekmektedir.

1.1.2.2. Varhk ikamesi

Feige (2003)’e gére firmalar ve bireyler génulli olarak deder saklama
fonksiyonu icin ulusal para cinsi varliklar yerine yabanci para cinsi varliklar
tutmayi tercih ederlerse, bu durum varlik ikamesi olarak adlandiriimaktadir.
Varlik ikamesinde, hem yabanci para cinsi varliktan beklenen faiz hem de
ulusal paranin deger kaybetmesiyle elde edilmesi beklenen getiri 6nemlidir.
Ornegin, goreli faizler yabanci para cinsi yatinim araglari lehine yuksek
oldugunda ve/veya ulusal paranin deger kaybetmesi beklendiginde varlik

ikamesi ivme kazanacaktir.

Tarkiye gibi banka krizleri yagsamis olan tlkelerde ekonomik birimler,
finansal sisteme olan glvenlerinin az olmasi veya azalmasi nedeniyle
ellerindeki yabanci paray! finansal sisteme sokmamakta, bunun yerine
yabanci para yastik altinda veya kasalarda saklanmaktadir. Yabanci para ile
altin Glkemizde benzer iglev gérmekte ve servet saklama araci olarak
kullaniimaktadir. Ancak, yabanci para servet saklama araci olarak da
kullanildigi gibi 6zellikle ev, araba vs. gibi gérece pahali mallarin alim-
satimina da aracilik etmektedir. Sonug olarak, ulkemizde yabanci para hem
servet saklama fonksiyonunu yerine getirmekte hem de islemlere aracilik

etmekte dolayisiyla varlik ve para ikamesi beraber gérilmektedir. Bu



nedenledir ki Ulkemizde nakit olarak tutulan yabanci paranin ardindaki temel

guduyu tespit etmek oldukga gugtur.

1.1.2.3. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu

Bankacilik sektorli, Hazine ve firmalar da dahil olmak Uzere tUm
ekonomik birimlerin yabanci para cinsi yukumltltkleri olmasi durumu ise
yukUimlulik dolarizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Ekonomik birimlerin
yabanci para cinsinden yukumlultklerinin olmasina kargin yeterli yabanci
para varliklara sahip olmamalari durumunda doéviz kuru riski ortaya
ctkmaktadir. Déviz kuru riski ise Ulkenin déviz kuru hareketlerine duyarliligini
artirmaktadir.

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orguti (OECD) digindaki Ulkeler yurt
digindan kendi ulusal paralari cinsinden borglanamamaktadirlar, hatta,
zaman zaman yurt i¢i borglanmalar da yabanci para cinsinden yapiimaktadir.
Ulke hazinelerinin kalici gelir akimi ulusal para cinsinden olan vergilerdir. Bu
nedenle, eder ulusal para keskin bir sekilde deder kaybederse yabanci para
cinsinden yuksek borcu bulunan Ulke dig borcunu geri 6édemede sorunlar
yasayabilir. Ayrica, yillar boyu devam eden enflasyon ve devalUasyon
sarmall sebebiyle reel sektdér de ulusal para cinsinden uzun vadeli ve uygun
faizle bor¢glanamamaktadir ¢iinku finansal sistemde tasarruflar yabanci para
cinsinden yapilmaktadir diger bir ifadeyle varlik dolarizasyonu
yasanmaktadir. Boylece, ekonomik birimler, ulusal para cinsinden gelir
akimina sahip olmalarina ragmen yabanci para cinsinden borglanmaya
baslamaktadirlar. Eichengreen ve Hausmann (1999), “déviz kuru riskine” yol

acan bu durumu “esas gunah” olarak tanimlamaktadirlar.

1.1.2.4. Finansal Dolarizasyon

Son olarak, finansal dolarizasyon hem varlik dolarizasyonunu hem de
yukimluUlik dolarizasyonunu esanli olarak ifade etmektedir. Bu durum, tim
ekonomik birimlerin buydk bir kisminin bilangolarinda yogun olarak, yabanci
para cinsi hem varlik hem de yukumlaluok tasimalar durumunu ifade

etmektedir.



Kismi dolarizasyonun ilk asamasi varlik ikamesidir. Istikrarin
bozulmasi durumunda ekonomik birimlerin ilk tepkisi tuttuklari yabanci para
cinsi varliklari artirmak olmaktadir. Enflasyon yukselip istikrarsizlik daha da
arttikca varlik ikamesine para ikamesi de eklenmektedir. Ekonomik birimler
satin alma guglerini yiksek ve tahmin edilemeyen enflasyona karsi korumak
amaciyla ulusal parayr yabanci paraya c¢evirmekte ve islemlerde

kullanmaktadirlar.

Kismi dolarizasyon para ikamesinin, varlik ikamesinin, yukimltluk
dolarizasyonunun, finansal dolarizasyonun veya bunlarin tum &zelliklerini
ayni anda tasimaktadir. Turkiye, kismi dolarizasyon olgusunu yukarida
bahsedilen tum cesitleriyle birlikte yasayan Ulkelerden biridir. Calismanin
bundan sonraki bélimuinde dolarizasyon denilince kismi dolarizasyonun dért

cesidi birden anlagiimalidir.

Egder bankacilik sektérinde yabanci para agik pozisyonu igin siki
kurallar mevcut ise varlik ikamesi ve yukumllaluk dolarizasyonu arasinda
guclu bir iligki mevcuttur. Bankalar bilangolarina yabanci para mevduati veya
yabanci para cinsinden herhangi bir yuokimluluk kabul ettiklerinde, yabanci
para cinsinden varlik da yaratmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum,
bankalar i¢in yalnizca yasal bir zorunluluk degil, ayni zamanda déviz kuru
riskini azaltmanin da bir yéntemidir. Bankalar i¢in yabanci para acgik
pozisyonu tagimak zaman zaman karli olsa da, ulusal paranin deger
kaybetmesi sonucu ekonomide olusabilecek zarar g6z &éninde tutularak,
yabanci para agik pozisyonu tagimaya belirli sinirlamalar getirilmigtir. Acik
pozisyona iligkin kurallar ¢ergevesinde doéviz kuru riskini azaltmak igin
bankalar ya yabanci para cinsinden kredi verecekler ya da yabanci para

cinsinden finansal varliklar satin alacaklardir.

Eger ekonomik birimler, gelir akimlari yabanci para cinsinden
olmamasina ragmen, yabanci para cinsinden borglanirlarsa, yalnizca
kendileri degil bankalar da déviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Boyle
durumlarda, banka bilancolarindaki riskler dengelenmis gibi gézukebilir.
Ancak, bankanin kredi vermis oldugu her yabanci para cinsinden borg¢lu

hakkinda detayli bilgi bulunmamaktadir. Bu noktada, bankalar musgterilerinin



doéviz kuru riskinden dogan kredi riskine maruz kalmamak igin musterilerinin
gelir akimlarini iyi analiz etmek durumundadirlar. Eger ekonomik birimler
ulusal paranin deder kaybetmesi durumunda ulusal para cinsinden gelir elde
etmeleri nedeniyle yabanci para cinsinden borglarini ifa edemezlerse,

ekonomide bir domino etkisi olugacaktir.

Teorik olarak, yabanci para cinsinden borglanan reel sektdrin
urettikleri mal ve hizmetlere yeterli talep oldudu sirece borglarini bankalara
geri 6deyebilecekleri varsayilabilir. Ancak, ulusal parada meydana gelen
ciddi bir deger kaybi beklentilerin bozulmasi ve maliyet enflasyonu kanaliyla
toplam talebin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda, yabanci para
cinsinden borg¢lu firmalar hem ulusal paranin deger kaybetmesi nedeniyle
ulusal para cinsinden blyuyen toplam bor¢ hem de azalan talep ile ugrasmak
zorunda kalacaklardir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle bankalara
borglarini 6deyemeyen reel sektér, banka bilangolari déviz kuru riskine karsi
korunuyor gibi gézikse bile, uzun dénemde, hem finansal sistemi hem de
reel sektdrin kendisini tahrip edecektir. Bu nedenledir ki, para otoriteleri reel
sektérin agik pozisyonlariyla yakindan ilgilidirler ve reel sektoru
bilangolarinda olusabilecek ddviz kuru riskine kargi uyarmaktadirlar.

Ozetle, enflasyon, para ve varlik ikamesine, varlik ikamesi ise
yukumlulik dolarizasyonuna neden olmaktadir. Reel sektérin yabanci para
cinsinden borglu oldugu varsayimi altinda, banka bilangolari déviz kuru
riskine kargi korunuyor gérinse bile, yukimlulik dolarizasyonu déviz kuru
riskinin artmasina neden olabilmektedir.

1.2. Dolarizasyonun Nedenleri

Yukarida aciklandigi  Gzere, varlik ikamesi ile yukimlaluk
dolarizasyonu arasinda yakin bir iligki mevcuttur ve nedenselligin yénu
genellikle varlik ikamesinden yukumluluk dolarizasyonuna dogrudur. Yabanci
para mevduatlara izin veren ullkelerin finansal sisteminde dolarizasyon olgusu
yasanmaktadir. Yeyati ve Sturzeneger (2003)e go6re, yabanci para
mevduatlar, dogal olarak, yabanci para cinsi kredilere neden olmaktadir.

Benzer sekilde, yabanci para cinsi mevduatlardaki yuzde 10 artis



beraberinde yabanci para cinsi kredilerde ylzde 7,5 ve yabanci para cinsi
varliklarda yuzde 2,5 artisa neden olmaktadir (Nicolo ve digerleri, 2003).
Ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varlik tutmaya baslamalari
finansal sistemde dolarizasyonu artirarak yabanci para cinsinden kredi

veriimesine yol agmaktadir.

Dolarizasyonun nedenlerine bakildiginda, esas nedenin ekonomide
suregelen istikrarsizlik oldugu acgikgca goérulmektedir. Ekonomik birimler, Ug¢
temel fonksiyonu (hesap birimi, iglemlere aracilik ve deger saklama araci)
istikrarsizlik nedeniyle yerine getiremeyen ulusal paray! yeterince talep
etmemektedirler. Dolayisiyla, dolarizasyon olarak adlandirilan para ikamesi
blylk 6l¢ide ulusal paraya duyulan guvensizlikten ileri gelmektedir. Feige
(2003)’e gore, dolarizasyon slregelen enflasyon ve devallasyonlar nedeniyle
ulusal paraya olan glivenin kaybolmasi ve kayitdisi ekonomi nedeniyle ortaya
¢clkan akilct bir tepkidir. Domag¢ ve Oskooee (2002)ye gbére de
dolarizasyonun temel nedeni yuksek ve dedisken enflasyondur. Bununla
birlikte, deder kaybeden ulusal para, basarisiz istikrar ¢abalari ve finansal
krizler de dolarizasyon surecinde etkili olmaktadir. Yurt igcinde borg¢ alanlar ile
bor¢ verenler yabanci para istikrarli ve bu nedenle de daha az riskli oldugu
sUrece 6deme araci olarak yabanci paray!r kullanmaktadirlar. Ayrica, az
gelismis sermaye piyasalari da dolarizasyon surecini hizlandirmaktadir.
Ozellikle ulusal paranin yuksek enflasyon sebebiyle deger saklama araci
olma 6zelligini yitirmesi nedeniyle ekonomik birimler yabanci parayi tasarruf
gudusuyle elde tutma egilimine girmektedirler (IMF Kurul Raporu, 2003a).

Yeyati ve Ize (2003)’'ye gére, dolarizasyon ayni zamanda reel déviz
kuru ve enflasyondaki oynakligin bir fonksiyonudur. istikrarli enflasyon ve
dalgali kur rejimi dolarizasyonu azaltmada etkili olabilmektedir. Ozellikle,
enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanan dalgali kur rejimi ulusal paranin
kullanimini  desteklemekte buna karsilik yabanci para kullanimini
azaltmaktadir. Cunkd bu politikalarla bir taraftan enflasyondaki oynaklik
azaltimaya calisilirken diger taraftan reel kurdaki oynaklida izin
veriimektedir. Bu gérus, portféy yaklasimi olarak adlandiriimaktadir ¢unki

yabanci para tutmak aslinda ekonomik birimlerin  portfylerini



cesitlendirmelerinin bir yéntemi olarak duasundlmektedir. Portféy yaklagimi
ulusal ve yabanci para tutmanin ve/veya bu paralar cinsinden yatirim
yapmanin goéreli riskine bagl olarak sekillenmektedir. Yurt i¢i enflasyon,
ulusal para cinsinden varliklar veya ulusal paranin kendisini elde tutmanin
riskidir. D6viz kuru riski, ulusal paranin deder kazanma veya kaybetme riski
olarak degerlendiriimekte olup, yabanci para cinsinden varliklar ve/veya
yabanci paranin kendisini tutmanin riski olarak da ifade edilebilmektedir.
Oyleyse, yabanci para tutmanin ve/veya yabanci para cinsinden yatirim
yapmanin riskini artirip, ulusal para tutmanin ve/veya ulusal para cinsinden
varliklara yatirrm yapmanin riskini azaltmay1 amaclayan bir ekonomik politika
Ulkedeki dolarizasyonu azaltmada faydali olabilmektedir. Neumann ve Von
Hagen (2002), 1978 ile 2001 yillarinda 9 ulkeyi kapsayan galigsmalarinda
enflasyon hedeflemesinin enflasyona karsi etkin bir politika oldugu sonucuna
varmaktadirlar. igili Ulkelerde enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra
enflasyon ve faiz oranlarindaki oynakhgdin dusuk enflasyonla birlikte azaldigi

yargisina varmiglardir.

Dusuk dolarizasyon hedefine ulagsmak igin, ulusal paranin deger
kaybinin enflasyon Uzerine etkisi olan ddviz kuru enflasyon geciskenliginin
yuksek olmamasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan, ancak
dolarizasyon seviyesinin yuksek oldugu Ulkeler, ddéviz kurundaki
dalgalanmalarin enflasyon hedefi Gzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle bu tip
dalgalanmalardan zarar gérmektedirler (Yeyati ve Sturzeneger, 2003). Déviz
kurundan enflasyona geciskenligin yuksek oldudu bu Ulkelerde, ulusal
paranin deger kaybi enflasyon oraninin artmasina yol a¢gmaktadir. Eger
geciskenlik yuksekse, fiyat istikrarini saglarken reel déviz kuru oynakligini

artirabilmek zorlagmaktadir.

Buna karsilik, enflasyondaki oynaklidi dusuk enflasyon ile azaltmayi
hedefleyen bir istikrar plani, istikrarli bir reel déviz kuru olusturdugu
middetce dolarizasyonu azaltmada yetersiz kalabilmektedir. Bu durum,
Ozellikle reel dbviz kurunu hedefleyen “emekleyen kur rejimi” icin gegerli
olmaktadir. Bu nedenle, déviz kuru rejiminin esnekligini artirmak

dolarizasyonla micadele acgisindan yardimci olabilmektedir. Bu yaklagim,
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geligmekte olan uUlkelerdeki dolarizasyon histerisinin agiklanmasi agisindan
da 6nem arz etmektedir, zira bu Ulkeler genellikle d6viz kuruna dayali istikrar
programlari uygulamiglar ve bu nedenle de dolarizasyonu azaltmada
basarisiz olmuglardir.

Sistemde doéviz kuruna iliskin gizli veya agik garanti olmasi
durumunda, ekonomik birimler, yabanci para tutma egilimi géstermektedirler.
Ornegin, merkez bankasi tarafindan surtinen kur rejimi uygulandiginda yani
acik garanti durumunda, déviz kuru oynakligi azalacagindan dolarizasyon
edilimi artabilmektedir. Ekonomik birimler, nakit de dahil olmak Uzere,
yabanci para cinsi varliklar tutarak portféylerini 6ngérilemeyen enflasyon
sokundan korumaya  calismaktadirlar.  Ayrica, gerceklesebilecek
devalUasyonlar da yabanci para cinsi varliklarin getirilerini artirmaktadir.
Eichengreen ve Hausmann (1999)'a goére, sabit kur rejimleri, yabanci para
cinsinden borglananlar igin gelecekteki déviz kurunu garantiledidi icin “ahlaki
tehlikeye” neden olmaktadir. Buna karsilik, merkez bankalari tarafindan déviz
kuru icin herhangi bir taahhddin yapiimadigr dalgali déviz kuru gibi
sistemlerde, dolarizasyonun zamanla gerilemesi beklenmektedir. Esnek bir
ddviz kuru sisteminin uygulanmasi durumunda, reel ve nominal ddviz kuru
dalgalanarak ulusal para deder kazanmakta veya deder kaybetmektedir.
Bdyle bir doéviz kuru rejiminde ekonomik birimler i¢in yabanci para

yatirimlarin riski yuksektir.

Uzun yillar, yabanci para cinsinden varliklar tutarak yiksek ve risksiz
getiri elde etmeye alismis ekonomik birimlerin portféy tercihlerini kisa
zamanda degistirmeleri oldukg¢a guctir. Dolarizasyon seviyesi yuksek olan
ulkelerde bu durum yabanci para bagdimhligi olarak tanimlanabilir ve
dizelmesi zaman almaktadir. Dolarizasyonu azaltmak igin, yabanci para
tutmanin veya yabanci para cinsinden yatirnm yapmanin riski déviz kuru
garantisi azaltilarak artirilmali, buna ek olarak, ulusal para tutmanin veya
ulusal para cinsinden yatinm yapmanin riski, enflasyon makul dizeylerde
kontrol altina alinarak azaltiimalidir. Ancak bu kosullar altinda ekonomik
birimler yabanci para cinsinden varliklar tutarak déviz kuru riski aldiklarini

anlamaktadirlar. Béyle bir ekonomik politika uygulamasiyla birlikte sistemde
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ortik garantinin  kaldirildigina ekonomik  birimlerin  inandirilmasiyla
dolarizasyon azaltilabilir. Ayrica, tahmin edilebilir ve istikrarli enflasyon
oranlari, portféylerini ulusal para lehine degistiren yatinmcilara, ikna edici ve

sapmasiz reel getiri sunacaktir.

Rennhack ve Nozaki (2006), 62 ulkeyi kapsayan c¢alismalarinda
portfdy yaklasimini destekleyen sonucglar elde etmiglerdir. Calismanin
sonuglarina goére, enflasyon oraninin reel déviz kuruna goére degigimini
gOsteren portféy degiskenindeki yuzde 10 artig, dolarizasyonda yuzde 6
artisa neden olmakta ve enflasyon dlzeyindeki artiglar dolarizasyonu
artirmaktadir. Ayrica gugstz kurumlarin varliginin ekonomik politikalarin
etkinligini azalttigi, dolarizasyonun yuksek oldugu ulkelerde hukumetin
dngorulemeyen enflasyon yaratti§i ve bdylece ulusal para cinsinden finansal
varliklarin degerinin erozyona ugratildigi ileri surtimektedir. Buna ek olarak,
ekonomide mevcut bulunan gugsuz kurumlar sézlegsmelerin yaptirirm gucund
zayiflatmaktadir (De la Torre ve Scmulker, 2004). Bu cercevede, enflasyon
hedefine odaklanan ve hedeflenen enflasyona ulagsmak i¢in her turla énlemi
almaktan ¢cekinmeyecek bir merkez bankasinin varlidi ekonomik birimler ic¢in
guven unsuru olacaktir. Bagka bir deyigle, bagimsiz bir merkez bankasi
politik etkilere maruz kalan merkez bankasina kiyasla daha az enflasyon
yaratiimasina izin verecek, bdylece dolarizasyonun azalmasina katkida

bulunacaktir.

Yeyati (2006) calismasinda portfdy yaklasimi lehine sonuglar bulmus
olup, bu sonuglar zayif kurumsal yapi kalitesinin dolarizasyonu artirdidini da
gostermektedir. Nitekim, Rennhack ve Nozaki (2006) de OECD (lkelerini
kapsayan makalelerinde kurumsal kalitenin dolarizasyonu etkiledigi yéoninde
sonuglar elde etmiglerdir. Dinya Bankasi 1996 yilindan beri kurum kalitesine
iliskin gostergeler gelistirmistir. Bunlar politik istikrar, burokratik etkinlik,
duzenleyici kurum Kkalitesi, kanun gucu, rugvet kontrolu ve guvenilirliktir.
Kurumsal kalitedeki belirgin artiglar ekonomideki guveni artirdigindan

dolarizasyonu azaltmaktadir.

Guidotti ve Rodriguez (1991) ise asil nedenin finansal serbestlesme

oldugunu ileri surmekte ve enflasyonun yiksek olmamasi durumunda bile
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finansal faaliyetlerdeki kisitlarin  kaldiriimasiyla dolarizasyonun ivme
kazandidini  belirtmektedir. Cetin (2004) Turkiye’de dusuk enflasyon
dizeylerine ulasmadan finansal serbestlesme yasanmasinin yuksek
dolarizasyonu destekledigi sonucuna ulasmaktadir. Globalizasyon ve yeni
teknolojik gelismeler az gelismis Ulkelerdeki dolarizasyon sorununun
ciddiyetini artirmaktadir. Dolarizasyondan kurtulmak igin yasaklama
yénteminin uygun oldugu ileri strulebilir, ancak bdyle bir durumda finansal
faaliyetlerin kayit disina kayma riski ve finansal sistemin daralma riski ortaya

cikmaktadir.

1.3. Dolarizasyonu Olgme Yéntemleri

Dolarizasyonun ¢ok farkli c¢esitleri oldugu gibi ekonomideki
dolarizasyon seviyesini ampirik olarak o6lgmenin de farkli ydntemleri

mevcuttur. Bunlar;
a) Yabanci para cinsinden mevduatlarin genis para arzina orani;
b) Toplam dis borcun Gayri Safi Milli Hasilaya (GSMH) orani;

c) Yabanci paraya endeksli veya yabanci para cinsinden devlet borglarinin

toplam devlet borglarina orani;

d) Ulkede yerlesiklerin yabanci para cinsinden tuttuklar varliklarin yine

yerlesikler tarafindan tutulan toplam varliklara orani;
e) Yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlara orant,

f) Dolagimdaki toplam nakit yabanci paranin dolagimdaki yerli paraya

oranidir.

Her ne kadar yukarida sayilanlar literatirde genel kabul gérmis
dolarizasyon gdstergeleri olsalar da, bu verilerin bir kismini toplamak
muUmkun degildir veya bu veriler elde edilseler bile, dolagimdaki yabanci
para tahminlerinde oldugu gibi, verilerin guvenilirligi konusunda supheler
vardir. Genellikle, bir ekonomide dolagsimdaki yabanci paraya iligkin veri

yoktur ve dolayisiyla para ikamesi o6lculememektedir (Vegh, 1992). Bu
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nedenle, ekonomi yazininda, yabanci para cinsinden mevduatlarin genis
para arzina orani veya yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam
mevduatlara orani ampirik c¢alismalarda dolarizasyon o&lciutl  olarak
kullaniimaktadir. Bu caligmada da yabanci para cinsi mevduatlarin toplam

mevduatlara orani Turkiye i¢in dolarizasyon gdstergesi olarak kullanilacaktir.

1.4. Dolarizasyonun Etkileri

Dolarizasyonun para talebi ve enflasyon, finansal krizler, para

politikasi, senyoraj ve ekonomik blyume tzerinde olumsuz etkileri mevcuttur.

Para politikasinin uzun dénemdeki hedefi fiyat istikrarina ulagsmak ve
bu istikrari surdirmektir. Bu amaca ulasmak igin, nominal para arzi reel para
talebindeki blylme kadar artirilmaktadir. Eder para talebi oynak ve
dolayisiyla tahmin edilmesi gug¢ bir degisken ise fiyat istikrarindan sapmalar

meydana gelebilmektedir.
Basit bir para talebi fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir.

In(M/P)r :ﬁ0+ﬁlln(y)r_ﬁ2E; Bo, B1,82>0 (1.1)

Bu denklemde reel para talebi ile reel gayri safi milli hasila arasinda
pozitif bir iliski mevcuttur. Ancak, reel para talebi ile faiz orani arasindaki iligki

negatifdir.

Eger bir ekonomide dolarizasyon mevcut ise ve Ulkedeki yerlesikler
hem ulusal hem de yabanci para talep ediyorlarsa, o zaman, ulusal para
talebi istikrarsiz hale gelebilir ve bu durumda reel para talebi asagidaki gibi

yazilabilir.
I”(M/P)t:ﬁo+ﬁ11”(y)t_ﬁ2Ft_ﬂ3St+1; Bo, B1, B2, B3>0 (1.2)

Bu denklemde reel para talebiyle ulusal paranin beklenen deger kaybi
arasinda negatif bir iligki mevcuttur. Eger ekonomide para ikamesi sorunu
varsa ulusal para talebi hem yurt i¢ci hem de yurt digi etkilere daha duyarli
hale gelmektedir. Bu nedenle, dolarizasyonun varligi para talebini daha

oynak hale getirmekte ve para talebinin tahmini zorlagmaktadir.
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Oomes ve Ohnsorge (2005), dolarizasyon dinamikleri nedeniyle
Rusya’da para talebinin yuksek duizeyde istikrarsiz oldugunu ileri
surmektedirler. Yaptiklari calismaya gore, dolagimdaki yabanci para miktarini
haric tutan para talebi tanimlari ile ulusal paranin nominal deder kaybi
arasindaki iliski negatif olarak bulunmustur. Ayrica, para talebi dolagimdaki
yabanci para miktari da g6zénine alindidinda daha istikrarli hale
gelmektedir. Ancak, yabanci para miktarini iceren genis tanimli para
arzindaki artiglar enflasyonu hizlandirmaktadir. Bu durum, Rusya’da yabanci
paranin ulusal para yerine ikame edildigini, diger bir ifadeyle Ulkede

dolarizasyon sorunu oldugunu gdéstermektedir.

Eger merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarina ulagsmak ve
surdirmek ise dolarizasyonun ciddi bir sorun teskil ettigi aciktir.
Dolarizasyonun yuksek oldugu Ulkeler genellikle daha fazla enflasyon
Uretmektedirler, ¢Uinkl bu Ulkelerde déviz kurundan fiyatlara geciskenlik
dusuk dolarizasyon dizeyine sahip diger Ulkelere kiyasla daha yuksektir.
Dolarizasyon seviyesi yuksek olan Ulkelerdeki fiyatlarin bazilari (kira, Ucret,
fiyati yuksek mal ve hizmetlerin alim satimi vs.) dodrudan yabanci para
cinsinden belirlenmektedir. Ayrica, déviz kuru seviyesi ekonomik birimlerin
ileriye dénlk beklentilerini de etkilemektedir. Honohan ve Shi (2001)’ye gore
doéviz kurundan tuketici fiyatlarina geciskenlik hizi ile dolarizasyon seviyesi
arasinda pozitif bir iliski mevcut olup, dolarizasyondaki yuzde 10’luk artig
tahmin edilen geciskenligi yuzde 6 artirmaktadir. Enflasyonist ortamda
dolarizasyon yabanci paraya gecis maliyetini azaltarak para talebini daha
oynak hale getirdiginden merkez bankasi agisindan para politikasi
uygulamasinda c¢esitli zorluklar yaratabilmektedir. Bu gérus daha ziyade para
ikamesi ile ilgili gibi gériinse de ayni durum varlik dolarizasyonu igin de
gecerlidir. Eger ulusal para cinsi varliklardan yabanci para cinsi varliklara
gecis maliyeti az ise, bu durumda para talebi doviz kuru degigimlerine daha
duyarh hale gelmektedir. Dolarizasyonun varlidi durumunda enflasyonun
genis para tanimlarina duyarliligini belirgin bir sekilde artmaktadir. Yiksek ve
dedisken enflasyon dolarizasyona sebep olabilecegi gibi, uygulanan
genigletici para politikasi hem yilksek enflasyona hem de ylksek
dolarizasyona neden olabilir (Yeyati, 2006). Sonu¢ olarak, benzer para
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politikalari uygulasalar bile dolarizasyon seviyesinin yiksek oldugu tlkelerde
enflasyonun dider Ulkelerden daha yiksek olmasi beklenmektedir. Ayrica,
dolarizasyon seviyesi yuksek olan bu Ulkelerde genis para arzi blyumesi
kontrol edilse bile enflasyon daha ylksek hale gelmektedir. Feige (2003)’e
gore dolarizasyon ekonomik birimlerin yabanci parayi ulusal paraya ikame

etme egilimiyle arttikga para arzini kontrol etmek de guclesmektedir.

Dolarizasyon seviyesi yuksek olan Ulkeler kendi kendini besleyen
krizlere ve oOzellikle bankacilik krizlerine karsi daha kirilgan hale
gelmektedirler. Eger bankalar yabanci para acik pozisyonu tasiyorlarsa,
ulusal paranin ani deger kaybi bankalarin zarar etmesine neden olacaktir.
Bankalarin agsmamalari gereken yabanci para agik pozisyon limitleri mevcut
olsa bile krediyi alan ekonomik birimlerin gelir akimi ulusal para cinsinden ise
yabanci para cinsi kredilerin bankalara geri édenememe riski artacak ve
bankalar zor durumda kalabileceklerdir. Bu arada, mudiler bozulan beklentiler
dolayisiyla yabanci para mevduatlarini bankalardan c¢ekmeye baslarlarsa
yabanci para talebi artacaktir. Girilen bu kisir déngiyle, artan yabanci para
talebi, uygulanan déviz kuru politikasina gére ya devaltasyon beklentilerini

artiracak ya da ulusal paranin deger kaybini hizlandiracaktir.

Nicolo ve digerleri (2003), dolarizasyon seviyesi yuksek olan ulkelerin
bankacilik sektérinin daha yuksek mevduat oynakligina ve likidite riskine
maruz kalacagl sonucuna ulagsmislardir. Banka ve firmalarin déviz kuru
riskine karsi korunmayan yabanci para cinsinden yukumlalikleri esas
kirilganligi  olusturmakta olup, yiksek oranli devaliasyonlar banka ve
firmalarin net degerlerini de azaltmaktadir (Mishkin, 1997). Ayrica,
dolarizasyon seviyesi yuksek olan Ulkelerdeki bankalar yeterli veya hig
yabanci para gelir akimi olmayan ekonomik birimlere kredi verme
edilimindedirler (Rennhack ve Nozaki, 2006). Bu durum ekonomide ciddi
daralmalara neden olmakta ve bu nedenle gelismekte olan ulkelerde
“dalgalanma korkusu” yasanmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2000). Dalgalanma
korkusunun asil nedenleri gelismekte olan Ulkelerde ulusal paranin deger
kaybinin ¢ok hizli enflasyona yansimasi ve ekonomik birimlerin yabanci para

cinsi bor¢ ve alacaklari arasindaki uyumsuzluk, yani dolarizasyon sorunudur.
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Sonu¢ olarak, gelismekte olan Ulke hukUumetleri ulusal paranin deger
kaybindan veya devalUasyondan cekinmektedirler, ¢inkd bdyle bir durum
finansal dalgalanmay: tetikleyerek genel bir ekonomik ¢okust beraberinde
getirebilmektedir. 2001 yilinda Arjantin’de ve 2002 yilinda Uruguay’da oldugu

gibi, béyle bir durum finansal krizleri daha da derinlestirebilmektedir.

Dolarizasyon para politikasini daha karmasik ve daha az etkin hale
getirmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide para
otoritesi belirli bir noktaya kadar ulusal para miktarini yani para tabanini veya
ulusal paranin fiyatini yani kisa dénemli faiz oranlarini kontrol edebilmektedir.
Ancak, para otoritesinin yabanci para Ustindeki gucl, sahip oldugu
uluslararasi rezervlerle sinirlidir. Dolarizasyonun varligiyla para talebi daha
oynak hale geldiginden, merkez bankalari agisindan para talebinin tahmini
guclesmektedir. Domag¢ ve Oskooee (2002), dolarizasyon duzeyindeki
artislarin, ekonomik birimlerin tuttuklari ulusal para miktarini azaltip yabanci

para miktarini artirarak, parasal tabani degistirdigini vurgulamaktadirlar.

Yildirrm (2003)'a goére dolarizasyon nedeniyle para politikasi dissal
ekonomik degiskenlerden etkilenmekte, para politikasi badimsizligi
azalmakta ve para talebinde dengesizlikler meydana gelmektedir. Bu kosullar
altinda, Ulkedeki yerlesikler hem ulusal hem de yabanci para talep
ettiklerinden, dalgali kur sisteminin uygulanmasi halinde bile para
politikasinin  bagimsizligi séz konusu olmamaktadir. Bu nedenle,
dolarizasyonun yuksek oldugu ulkelere para politikasi bagimsizligina son

verip, ortak bir para politikasi izlemeleri tavsiye edilmektedir.

Dalgali kur sistemi ve para ikamesinin olmadidi varsayimlari altinda,
para otoritesi ulusal para arzini artirarak ulusal paranin deger kaybetmesini
saglayabilmektedir (Batten ve Hafer, 1984). Bu nedenle, en azindan teorik
olarak, déviz kurunun degismesine izin verilmesi karsiliginda istenilen para
politikasi uygulanabilmektedir. Béyle bir sistemde, déviz kuru hareketine izin
verildigi muouddetgce, parasal degismelerin etkileri Ulkeden Ulkeye
aktariimamaktadir. Ancak, dalgali kur sistemi ve para ikamesi varsayimi
altinda para otoritesi déviz kurunun hareketine izin verse bile istenilen para

politikasini uygulamakta 6zgur olamamaktadir. Diger Ulkelerde para arzinin
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sabit oldugu varsayimi altinda, para otoritesinin para arzini artirmasiyla,
ekonomik birimler ulusal paranin deger kaybetmesini bekleyeceklerdir.
Merkez bankasinin déviz piyasasina mudahale etmedidi durumda, ulusal
paranin beklenen degder kaybi yabanci paraya gére ulusal para tutmanin
firsat maliyetini artiracaktir. Ozetle, her iki Ulkedeki yerlesikler, para
otoritesinin genigletici para politikasi nedeniyle deger kaybedecegini
bekledikleri paradan ellerinde daha az tutacaklardir. Béylece, dalgali déviz
kuru rejimi altinda olsa bile tUlkedeki para politikasi degisikligi hem yurt icinde
hem de yurt disindaki para talebini etkileyecektir. Eger para politikasi
uygulamasli surecinde dolarizasyon seviyesi yuksek olan Ulkelerde para
talebi degigsmeleri g6z ardi edilirse, ekonomide beklenmeyen sonuglar ortaya
cikabilmektedir.

Dolarizasyonun en 6nemli etkilerinden biri de para yaratmanin kari
olarak tanimlanan senyoraj kaybidir. Dolarizasyon, belirli bir enflasyon
seviyesindeki ulusal para talebini azaltmaktadir, bagka bir deyisle,
ekonomideki dolarizasyon orani arttikga ulusal para talebi azalmaktadir.
Ekonomik birimler varliklarinin bir kismini yabanci para cinsinden
tuttuklarindan dolarizasyon seviyesi yuksek Ulkeler senyoraj kaybina
ugramaktadirlar. Dolarizasyon seviyesindeki azalmayla birlikte ulusal para
talebi yukseleceginden senyoraj artacaktir. Fiege (2003)’e gére, dolarizasyon
senyoraj kaybina neden olmakta ve déviz kuru kontrolina zorlagtirmaktadir.
Oomes (2003) ise yuksek dolarizasyonun senyoraj geliri kaybi basta olmak

Uzere birgcok maliyetleri oldugunu séylemektedir.

Ekonomi yazininda fazla deginilmemekle birlikte, dolarizasyonun uzun
dénemde ekonomik blUylme Uzerinde negatif etkileri de olabilmektedir.
Yuksek dolarizasyon finansal krizlerin tahrip glcunt artirdigindan dusuk
ekonomik buyimeye neden olmasi muhtemeldir. Ayrica, dolarizasyon
biyimede oynaklia da neden olabilmektedir. Ornegin, Yeyati (2006)
dolarizasyon seviyesinin yuksek oldugu Ulkelerin olmayanlara gére ortalama
yuzde 1 daha az buyuadugunt ifade etmektedir. Dolarizasyonun yuksek
oldugu ulkelerde, déviz kuru gecigkenliginin yuksek olmasi, soklara karsi reel

ddviz kuru kullanimini zorlagtirmaktadir. Reel déviz kuru, ulusal fiyatlar genel
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seviyesinin yabanci fiyatlar genel seviyesine oraninin nominal déviz kuruyla
carpimi olarak tanimlanmaktadir. Eger nominal ddéviz kurundaki degisim
enflasyonda kendisine esdeger bir degisim yaratirsa, bu iki etki birbirini
gotureceginden reel déviz kuru sabit kalacaktir. Dolarizasyon seviyesinin
yuksek oldugu ulkeler déviz kuru dalgalanmalarina, sermaye hareketlerine ve
bankaclilik krizlerine daha fazla duyarli olduklarindan, géreli olarak daha fazla
devresel dalgalanma gdstermektedirler. Sonuglar, dolarizasyonun buylime
performansini  negatif etkiledigi ve Uretim oynakhdini artirdigini

gbstermektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kurul Raporuna (2003b) goére,
dolarizasyonun ylUksek oldugu ulkelerdeki ortalama enflasyon, dolarizasyon
duzeyinin orta veya az oldugu Ulkelere kiyasla hem daha yuksek hem de
daha oynaktir. Ancak, dolarizasyon ile buyime arasindaki iliski dolarizasyon

ile enflasyon arasindaki iliskiye nazaran daha zayiftir.

1.5. DOviz Kuru Teorileri
1.5.1. Satinalma Giicii Paritesi (SGP) Teorisi

Gandolfo (2001)’'ya gére en eski doviz kuru teorisi satinalma gucu
paritesi (SGP) teorisidir ve bu teori S = P / P* olarak gésterilebilir. S ulusal
para cinsinden bir birim yabanci parayi, P ve P* sirasiyla yurt igi ve yurt digi
fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir. Bu denkleme gére, yurt ici fiyatlar
genel seviyesi yurt disi fiyatlar genel seviyesine gére arttiginda, ulusal para

deder kaybetmekte veya S artmaktadir.

Rosenberg (2003), mutlak SGP teorisinin tim mal ve hizmetler
arasindaki arbitraj imkani Ustine kuruldugunu ifade etmektedir. Tek fiyat
kurali olarak da bilinen bu teorinin 6zellikle kisa dénemdeki gecerliligi
suphelidir. Oncelikle, dunyada uretilen tum mallarin uluslararasi ticareti
yapilamamaktadir ve zaman zaman ticaret engelleriyle karsilagiimaktadir.
Ayrica, e@er tuketiciler yabanci mallar lehine tercih degisikligi yaparlarsa reel
doéviz kuru degisebilmektedir. Hubbard (2005)’'a gére eger enflasyon orani

degismezse, bu degiskenler nominal d&viz kurundaki kaymalari da
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aciklayabilmektedir. SGP teorisinin déviz kuru tahmininde kullaniimasi ¢ok
miktarda ampirik c¢alismay! ortaya cikarmistir. Rosenberg (2003), yapilan
ampirik calisma sonuglarina dayanarak, kisa ve orta dénemde, ddviz
kurunun genellikle SGP teorisinden istikrarli ve énemli bir sekilde sapma
gOsterdigini ileri sirmekte, uzun dénemde ise déviz kurlarinin SGP dederine
dogru bir egilim go6sterdigini vurgulamaktadir. Bu teori asagidaki gibi

gOsterilebilir.
s, =By+Bi(p,—p); Bo, B1>0 (1.3)

Bu logaritmik denklemde s; ddviz kurunu ve py (py) yurt ici (yurt disi)
enflasyon oranini géstermektedir. Buna goére, déviz kuru Ulkeler arasindaki
goreli enflasyon oranlarinin bir fonksiyonu olup, enflasyon oranindaki
farkliliklar ulusal paranin deger kaybetmesi veya deger kazanmasi olarak

ddviz kuruna yansimaktadir.

1.5.2. SGP Teorisi Tiirleri

SGP teorisini modifiye ederek déviz kurundaki degisimleri aciklamaya

calisan teoriler mevcut olup, bunlara SGP teorisinin alt teorileri de denilebilir.

Bunlardan ilki akim modelidir. Bu model, déviz kurunun &édemeler
dengesinde kaydi gérilen mal ve sermaye hareketleri tarafindan
belirlendigini sdylemektedir. Bu model, 6demeler dengesindeki acgigin
nedenini yabanci para talebindeki artisa, fazlayi ise yabanci para arzindaki
artisa baglamaktadir (Moosa, 2000). Teknik olarak, 6demeler dengesi acigi
veya fazlaligindan bahsetmek mumkuin olmadidindan cari igslemler dengesine
dikkat edilmesi gerekmektedir. Sermaye hesabindaki veya rezervlerdeki
degdisimler cari islemler fazlasini veya agigini telafi etmektedir. Burada déviz
kuru arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Arz ve talep ise goreli gelir
seviyesi, goreli fiyatlar genel seviyesi ve faiz orani farki tarafindan

belirlenmektedir. Bu model asagidaki sekilde gdsterilebilir.

s,= By, =y )+ B(p,—p )= Bo(F,—F); Bo, By, B2>0 (1.4)
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Bu denklemde s; ddviz kurunu, y; (yi) yurt ici (yurt disi) geliri, p (pr)
yurt ici (yurt disi) enflasyon oranini ve Fy (F;) yurt ici (yurt disi) faiz oranini
gbstermektedir. Buna gore, déviz kuru Ulkeler arasindaki géreli milli gelirin,
enflasyon oranlarinin ve faiz orani farkliliklarinin bir fonksiyonudur. Bu

degiskenlerdeki degisimler ve farkhliklar déviz kurunu etkilemektedirler.

Akim modelinin gelir, enflasyon ve faiz oranina iligkin éngéruleri 6nem
arzetmektedir. Eger yurt ici gelir (y;) yurt disi gelirden (yt*) daha hizl artarsa
ithalat ihracattan daha hizli artacaktir. Diger bir deyisle, eger ekonomik
biyumenin kaynagi net ihracat degil yurt ici talep ise ithalat hizlanacaktir.
Bdylece, dis ticaret dengesinde meydana gelecek bozulma ulusal paranin
deder kaybina (artan s) neden olacaktir. Buna ek olarak, yurt i¢i fiyat seviyesi
(py) yurt disi fiyat seviyesine (p;) gore artis gosterirse, yerli mallar yabanci
mallara kiyasla daha pahali hale gelecek, rekabet gucunin azalmasiyla,
ihracat azalip ithalat artacaktir. Odemeler dengesindeki bu bozulma
beraberinde ulusal paranin deger kaybini (artan s) getirecektir. Buna karsilik,
eger faiz farkhhd ilgili Ulke lehine yurt i¢i faiz oranlarinin (F;) yUkselmesi
veya yurt disi faiz oranlarinin (Fy) azalmasi sonucu artis gésterirse, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu varsayimiyla, yerli finansal varliklar daha ¢ekici
hale gelecektir. Moosa (2000)’ya gére faiz farklligi sonucu olugsacak sermaye
girisiyle édemeler dengesi dizelmekte ve ulusal para dederlenmektedir
(azalan s). Ornegin, Rosenberg (2003)'e gére A.B.D. dolarinin 1970’lerin
sonundaki deger kaybi ve 1980’lerin baglarindaki deger kazanmasinin asil
nedeni Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) ile Almanya arasindaki reel faiz
farkidir.

Faiz orani farkhliginin déviz kuru Ustlne etkisi riske karsi korunmayan
faiz paritesinden ileri gelmektedir. Riske karsi korunmayan faiz paritesi faiz
yukseldikce ulusal paralarin dederlenecedi varsayimina dayanmaktadir.
Ancak, “iflas” riski tasiyan Ulkelerde, faiz artisi beraberinde ulusal paranin
deder kaybetmesine de neden olabilir. Bu nedenle, kisa vadeli faiz politikasi
doviz kurunu etkileme acisindan teorik olarak beklendigi kadar etkili
olamayabilir. Borcun surdurulebilirligine iliskin kuskularin artmasiyla iflas riski

ortaya c¢ikarsa riske karsi korunmamis faiz paritesi gecerli olmayabilir
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(Blanchard, 2004). Faiz oranlarindaki artis tlke riskinin veya risk priminin
artmasi olarak degerlendirilebilir ve beraberinde ulusal paranin degerlenmesi
yerine ulusal paranin deger kaybetmesine neden olabilir. Bu nedenle, kisa
vadeli faizlerdeki artis (azalig) her zaman ulusal paranin degerlenmesini
(deger kaybetmesini) beraberinde getirmeyebilir. Dolayisiyla merkez
bankasinin ulusal paranin dederlenmesini saglamak amaciyla, risk priminin
Ulke aleyhine vyilkseldigi doénemlerde, kisa vadeli faizleri artirmasi

degerlenme yerine ulusal paranin deder kaybetmesine neden olabilmektedir.

Doéviz kurunu aciklamaya calisan diger gelistiriimis SGP teorisi,
temelde varlik modeli olan, parasal modeldir. Déviz kuru bir cins paranin
diger cins para cinsinden fiyati olduguna gére, déviz kuru iki farkli paranin
gobreli arz ve talep durumuna goére belirlenmektedir. Bu teori SGP teorisinin
kisa ve uzun dénemde gecerli oldugunu varsaymaktadir (Ek 1). Modele faiz

oranini da ekledigimizde, denklem asagidaki hale gelmektedir.
s, =(m,=m )= B(v, =y )+ By (F, = F);  B1,B2>0 (1.5)

Bu denklemde kuguk harfler, faiz oranlar harig, ilgili degiskenlerin

dogdal logaritmasini ifade etmektedir.

Bu modelin de para arzi, gelir ve faiz oranina iligkin éngéruleri
onemlidir. Eger yurt ici para arzi (m) yurt disi para arzina (m*) gbre
yukselirse, ulusal para deder kaybetmektedir (artan s). Dolayisiyla, ulusal
paranin deger kaybiyla para arzi arasinda pozitif bir iligki mevcuttur; daha
yuksek para arzi artigi ulusal paranin daha fazla deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu durumun temel nedeni enflasyon veya enflasyon
beklentisindeki artistir. Yuksek para arzi artisi sonu¢ olarak daha yuksek
enflasyona neden olmaktadir. SGP teorisinin gegerli olduju durumda déviz
kuru enflasyon oranlarindaki farkliliklari yansitir. Buna ek olarak, eger ulusal
gelir (y)) yabanci gelirden (y;) daha fazla artarsa, ulusal para deger
kazanmaktadir. Dolayisiyla, yuksek blyume ulusal paranin degerlenmesine
neden olmaktadir. Buyumenin kaynagi ihracat oldugunda dis ticaret
fazlasiyla birlikte ekonominin gelecegine iliskin olumlu beklentiler olusmakta

ve ulusal para degerlenmektedir. Ayrica, diger degiskenler sabitken, artan
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gelir para talebini artirarak faizleri yukseltmekte ve bu durum toplam talebin
azalmasina neden olmaktadir. Azalan yurt ici talep cari iglemler acgigini
azalttigindan veya cari iglemler fazlasini artirdiindan ulusal para
dederlenmektedir. Bu modele goére, yurt i¢i faiz oranlarinin (Fy) yurt disi faiz
oranlarina (F;) gére artmasi ulusal paranin deger kaybetmesine (artan s)
neden olmaktadir. Dolayisiyla, artan faizler nedeniyle ulusal para deger
kaybetmektedir. Bu durumun temel nedeni ise faiz orani farkinin esasen
enflasyon beklentisini yansitmasidir. Faiz farkindaki artis beklenen
enflasyonun yukselmesine ve ulusal paranin deder kaybetmesine neden
olmaktadir.

Doviz kurunu agiklamaya c¢alisan akim ve parasal modellerin sonugclari
birbirinden tamamen farkli olup, parasal modelin gelir ve faiz oranina iligkin
oéngoruleri akim modelinin karsitidir. Akim Modelinde yiksek buyime ve
dustk yurt ici faizler ulusal paranin dedger kaybetmesine neden olurken

parasal modele gére bu kosullar altinda ulusal para degerlenmektedir.

SGP teorisinde yapilan dider bir degisiklik Hooper-Morton Modeli
olarak adlandiriimaktadir. Bu modele gére, parasal modelin en buyuk
eksikligi doéviz kurunun belirlenme surecinde cari islemler agiginin gézardi
edilmesidir. Bu nedenle, cari islemler agigi yeni bir agiklayici degisken olarak
degerlendirilmektedir. Ancak, birikimli cari islemler agiginin dogrudan déviz
kuruna etkisi yoktur, ancak asil etkilesim ddviz kuru beklentilerinin dedismesi
kanaliyla gerceklesmektedir. Bu modele gére, cari iglemlerdeki gelismeler
piyasanin uzun dénemde reel ve nominal ddéviz kuru beklentilerini
degistirmektedir. Eger birikimli cari iglemler fazlasinda bir artig varsa, reel
kurda yukari dogru bir dizeltme s6z konusu olmaktadir. Rosenberg (2003)’e
gére de doviz kurlari her dénemde aciklanan cari islemler agigina goére
hareket etmemekte, ancak cari islemlerdeki devam eden aciklar bir noktada
bu aciga iliskin finansman kuskularini artirmakta ve ulusal para deger

kaybetmektedir.

Doéviz kurunu etkileyen diger 6nemli faktér de yabanci dogrudan
yatinmlardir. Yabanci dodrudan yatirimlar portféy yatirrmlarina gére daha

saglikli finansman kaynagidir (Frankel ve Rose, 1996). Yabanci dogrudan
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yatirrm ekonomideki yabanci para arzini artirdigindan ulusal paranin
dederlenmesine neden olmaktadir. Portfdy yatirimlarinin aksine yabanci
dogrudan yatirm ekonomik kriz déneminde ulkeyi terk edememekte ve
getirdigi yeni teknoloji ile Ulkede verimliligi artirmak suretiyle Gretim
kapasitesinin artmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte, yabanci
dogrudan sermaye girisi Ulkedeki risk priminin azalmasi olarak da
degerlendirilebilir.

1.6. Dolarizasyon ve Doviz Kuru Arasindaki iligki

Ekonomi yazininda dolarizasyon ile déviz kuru arasindaki iligki sik sik
vurgulanmaktadir. Bu ¢alismalara gére, genellikle, ¢ok ciddi makro ekonomik
problemlere neden olmasina ragmen, dolarizasyonla mucadele i¢in gereken
ivme, ulusal paranin uzun bir dénem degerli kalmasiyla yakalanabilmektedir.
Dolarizasyon ulusal paranin devamli deger kaybetmesiyle arttigindan 6tura
ekonomik birimlerin ulusal paranin bir daha uzun dénemde sirekli olarak
degder kaybetmeyecegdi konusunda ikna olmalari gerekmektedir. Bu nedenle,
dolarizasyonla mucadele acgisindan enflasyonun kontrol altina alinmasi ve
ulusal paranin degerlenmesi bir anlamda kac¢inilmaz olmaktadir. Guidotti ve
Rodriguez (1991)’e gbére ekonomik birimlerin yabanci paraya gegisleri uzun
sire yasanan surekli enflasyon ve ulusal paranin deger kaybiyla
gerceklesmektedir. Benzer sekilde, dolarizasyonu azaltmak icin de
enflasyonun kontrolU ve azaltiimasi ile birlikte ulusal paranin uzun sitre deger
kazanmasi gerekmektedir. Uzun dénemde enflasyonun kontroli ve
azaltilmasiyla ekonomik birimler istikrarin gegici olmadigina ve surekliligine
inanmakta ve portféy tercihlerini ulusal para lehine dedistirmektedirler. Bu
nedenle, dolarizasyon esasen doviz kurunun bir fonksiyonu olarak
degerlendiriimektedir. Eger ulusal para surekli deger kaybederse, ekonomik
birimler ellerinde tuttuklari yabanci para cinsi varliklari, nakit de dahil olmak
Uzere, artirmaktadirlar. Bu nedenledir ki rekabet glcuni korumak igin
istikrarli  reel doéviz kurunun hedeflenmesiyle dolarizasyon seviyesinin

azalmasi beklenmemelidir (Yeyati ve Sturzeneger, 2003).

Diger taraftan, dolarizasyonun kendisi yabanci para talebindeki artigi

ifade ettiginden, dolarizasyondaki artis, ceteris paribus, temelde ulusal
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paranin deger kaybetmesini ifade etmektedir. Bu nedenle, dolarizasyon hem
doviz kurunu etkilemekte hem de dbviz kurundan etkilenmektedir.
Dolarizasyon yabanci para talebini degistirerek ulusal paranin deger
kazanmasina veya deger kaybetmesine neden olmakta bdylece déviz kuru
politikasinin etkinligini azaltmakta ve énemli makroekonomik sorunlara yol
acmaktadir. Dolarizasyondaki  surekli ~ gerileme  ulusal paranin
degerlenmesine yol acgarak ihracatgilarin rekabet gicinin azalmasina yol
acmaktadir. Ornegin, Turkiye’de 2001 yilinin dérdinci ceyreginde yuzde 55
olan dolarizasyon orani (Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduat) tedrici bir
gerilemeyle 2006 yilinin son g¢eyregi itibariyla ylzde 37’ye gerilemistir. Bu
durum, diger etkenlerle birlikte kacinilmaz olarak, ulusal paranin

degderlenmesi sureci ile birlikte gerceklesmistir.

Dalgali kur rejiminin uygulandidi yuksek finansal dolarizasyona sahip
bir ekonomide, para talebinin istikrarsizligi ve yuksek esnekligi, nominal déviz
kuru oynakligina neden olabilmektedir (Yeyati ve Ize, 2003). Ornegin, Akgay
ve digerleri (1997) Turkiye icin yaptiklari calismalarinda, genellestiriimig
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) metodu kullanarak artan

dolarizasyonun déviz kuru oynakhgini artirdigini géstermislerdir.

Para ikamesi ekonomik birimlerin ellerinde tuttuklari yabanci parayi
yerli paraya ikame etme egilimleri olarak tanimlandidindan, para ikamesi
arttikca ekonomideki temel gdstergelerdeki kigcik degdismelere karsilik doviz

kurlari daha oynak hale gelmektedir (Moosa, 2000).

Ulusal paranin ani deger kaybi, yabanci para agik pozisyonuna sahip
bankalara zarar verebilmektedir. Bdyle bir durumda bankalar yabanci para
yukumlaluklerini yerine getirmekte gugluk yasamakta ve ddviz kuru risklerini
azaltmak icin déviz alimina baglamaktadirlar. Sonugta, déviz kurunun hem
seviyesi hem de oynakhdlr artmaktadir. Bdylece dolarizasyon merkez
bankasinin déviz piyasasina mudahalesine yol acarak uluslararasi
rezervlerin azalmasina neden oldugundan ekonominin finansal krizlere karsi
kirilganligini artirmaktadir. Dolarizasyon seviyesi yuksek olan Ulkeler bu tip
finansal krizleri veya ataklari 6nlemek amaciyla genellikle daha fazla

uluslararasi rezerv tutmaktadirlar (IMF Kurul Raporu, 2003b). Ayrica,
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ekonomik kriz durumlarinda dolarizasyon seviyesi yuksek olan ulkelerde
ddéviz kuru yikselmekte ve bu durum finansal istikrar Ustline negatif etkide
bulunmaktadir (Yeyati, 2006).

Sonug olarak, dolarizasyona neden olan birgok etken s6z konusu olsa
da esas faktdrin ylUksek enflasyonla kendini gbsteren ve slregelen
ekonomik istikrarsizlik oldugu gérulmektedir. D&viz  kuru teorileri
cercevesinde doéviz kurunu belirleyen etkenler dusunuldaginde ise blaylime
hizi, fiyatlar genel seviyesi, para arzi, faiz orani ve cari iglemler agigr 6n
plana c¢ikmakta, dolarizasyon ise hem déviz kurunu etkilemekte hem de

ondan etkilenmektedir.
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IKINCI BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DOViz KURU REJIMLERI VE
DOLARIZASYON SURECI

Bu bélimde Tarkiye’'nin kurulusundan beri uygulanmis olan déviz kuru
rejimlerine kisaca deginilecek ve finansal serbestlesmeyle birlikte hizlanan

dolarizasyon sureci anlatilacaktir.

2.1. Turkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Rejimleri

Tarkiye ekonomisinde, Cumhuriyetin kurulugsundan bugtne farkl déviz
kuru rejimleri uygulanmigtir. Dénemler halinde bakildiginda, 1923 - 1980
dénemi sabit ddviz kuru rejimi, 1981 - 2001 dénemi esnek ddviz kuru sistemi
ve 2001 yilindan gunumuze kadar olan dénem dalgali déviz kuru rejimi
olarak adlandirilabilir. Bu c¢ergevede, Turkiye’de uygulanan déviz kuru

rejimleri ana hatlariyla asagdida incelenmistir.

2.1.1. 1923 - 1981 D6nemi

Tarkiye, 1981 yilina kadar genel olarak sabit déviz kuru rejimi
uygulamistir. 1923 - 1930 yillari arasinda kisa bir dénem serbest déviz kuru
rejimi uygulansa da, 1929 dunya ekonomik bunaliminin da etkisiyle, daha
sonraki dénemde sabit kur politikasina gecilmis, bu amagla, 25 Subat 1930
tarihinde 1567 sayil Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) kabul
edilmistir. 1930 ile 1940’h yillarda ulusal paranin degeri genellikle Ingiliz
Pounduna karg! belirlenirken, 1950’li yillarla birlikte paundun yerini A.B.D.
Dolari almaya baslamigtir. Ancak, artan cari islemler aciklari, yukselen
enflasyon ve politik istikrarsizlik gibi i¢sel faktérlerle birlikte ikinci dinya
savasl, petrol soklari gibi digsal faktérler ulusal paranin, 7 Eylul 1946, 4
Agustos 1958, 10 Adustos 1970 ve 24 Ocak 1980 tarihlerinde oldudu gibi,
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yuksek oranda devalie edilmesini gerektirmis, bununla birlikte, zaman

zaman kuguk devaltasyonlar da yapiimigtir.

Alinan devaltasyon kararlari genellikle ekonomik istikrar tedbirleriyle
birlikte uygulamaya konulmus, bu gergcevede, kamu Uriin ve hizmetlerinde
fiyat ayarlamalari yapilmistir. Artarak devam eden cari iglemler agigina karsi
ithal ikameci ekonomik politikalarla birlikte ¢oklu déviz kuru da uygulanmistir.

Bu amacla, sermaye hareketleri de kisitlanmistir.

2.1.2. 1981 - 2001 D6nemi

Tarkiye’de 1980 yilindan itibaren istikrar tedbirleriyle birlikte
ekonomide serbestlesme politikalari baglatiimis; doéviz kuru kontrolleri
kaldiriimis, finansal piyasalarin deregutlasyonuna baslanmis, reel Ucretler
bastiriimis ve tarimsal destekler azaltilmigtir. Bu degisikliklerin temel amaci
ithal ikameci politika yerine ihracat odakli ve disa dénuk bir ekonomik yapi

olusturmak olarak tanimlanabilir.

1981 yili ile birlikte ¢oklu déviz kuru uygulamasina son verilmis,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1 Mayis 1981 tarihinden
itibaren doéviz kurlarini giinluk olarak ilan etmeye baslamistir. Bununla birlikte,
7 Temmuz 1984 tarihinde yururluge giren TPKK hakkinda 30 sayili karar ile
kambiyo engelleri 6nemli dl¢ctde kaldirimistir. Béylece yerlesiklere yabanci
para bulundurma, doviz tevdiat hesabi agma ve dolayisiyla yabanci para
cinsinden her torl0 tasarrufta bulunma hakki taninmistir. Ayrica, 11 Adustos
1989 tarihinde TPKK hakkinda 32 sayili karar ile ulusal para tam
konvertibiliteye kavusturulmus, bdylece, yurt ici ve yurt disi yerlesikler igin
yabanci para islemleri Uzerindeki tum kisitlar kaldiriimigtir. Bu tarihten
itibaren kisa vadeli sermaye hareketleri hiz kazanmisg, bu nedenle de déviz
kuru dalgalanmalari artmigtir. Akyiz ve Boratav (2001), Turkiye’nin bu son
dizenlemelerle uluslararasi sermaye akimlarina maruz kaldigini ve finansal
serbestlesmenin arkasindaki temel nedenin “kalabaliklagsma” yaratmadan
kamu finansmanini saglamak oldugunu ileri strmektedirler. Ulusal paranin
degerli olmasi nedeniyle ylksek faizden kazang¢ saglamaya calisan yerli

bankalar yurt digsindan yabanci para cinsinden bor¢lanmig ve yerli para cinsi
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varliklara yatirrm yapmislardir. Artan déviz kuru riskine ragmen, 1994 yilina
kadar bankacilik sistemi icin en karli yatinm aracglarindan biri Hazine
bor¢clanma kagitlari olmustur. 1993 yili sonuna dogru Hazine ihalelerinin iptal
edilmesi ile olugan fazla likiditenin yabanci para talebi yaratmasi nedeniyle
olusan ekonomik kriz sonucu 5 Nisan 1994 kararlari alinmig, daha sonra
ahlaki ¢okuntiye neden olacak mevduat garantisi getiriimis ve 1995 yilinda
IMF ile anlagiimistir. Bu dénemde, déviz sepeti (1 A.B.D. dolari ve 1.5 Alman
marki) hedeflenen aylik enflasyon oraninda artirilmaya baslanmistir. Diger bir
ifadeyle, bu dénemde, asagida goéruldudu Uzere, TCMB ulusal paranin reel

degderini korumaya ¢alismis ve surinen doéviz kuru politikasi uygulamistir.
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Grafik 2.1: Tiife Bazli Reel Déviz Kuru (1980-2007)
Kaynak: TCMB

1999 yilindaki deprem ve Rusya krizi, Turkiye’nin ulusal gelirinde
yuzde 6’k azalmaya neden olmus ve sekiz bankaya Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu tarafindan el konulmustur. 1999 yilinin sonlarina dogru
hukimet, IMF tarafindan da desteklenecek olan istikrar programini
aciklamistir. Enflasyonla mulicadele esasina dayanan bu programda, ¢apa
olarak déviz sepeti kullaniimistir. TUketici ve toptan esya fiyatlari igin sirasiyla
hedefler yuzde 25 ve 20 olarak konulmustur. TCMB 2000 yili igin déviz kuru
sepetinin hedeflenen toptan esya fiyatlari enflasyonu kadar artacagini
taahhit etmis ve déviz kurunun Temmuz 2001 tarihinden itibaren belirli bir

aralikta dalgalanacagini ilan etmistir.
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Esasen bir tor para kurulu sistemi olarak dugtnulen programda
TCMB'nin sisteme likidite saglamasi belli kosullara baglanmis ve TCMB
bilangosunda net i¢ varliklara Ust sinir konulmustur. Para tabani, neti¢ ve dis
varliklarin toplami oldugundan, bu kosullar altinda, ulusal para elde etmenin
tek yolu daha 6nce TCMB tarafindan belirlenen kurlardan yabanci para
satmak olarak 6ngoérilmis ve faiz oranlarinin ekonomik dengeyi tesis
edecegi dusunulmustur. Program cgergevesinde varsayilan diger bir husus da
cari iglemler agigi varken olusabilecek yabanci para talebinin, ulusal para
arzini azaltarak faizleri yukseltecegi, yuksek faizlerin Ulkeye sermaye girisine
neden olacagi, gelen yabanci paranin TCMB'ye ulusal para karsihgi
satilacagl ve artan ulusal para arzinin faizlerde dususe neden olacagi
beklentisidir. Bu otomatik mekanizmayla, dis denge saglanacak ve i¢ talep

dengelenebilecekti.

IMF tarafindan desteklenen bu program siki maliye politikalari
uygulamalari ¢ercevesinde, ek vergi, 6zellestirme ve kamu harcamalarindan
elde edilecek tasarruflarla kamu borcunun azaltiimasini da hedeflemistir.
Ayrica, bankacilik sisteminin guglendirimesi ve tarim destekleme
politikalarinin gézden gecirilmesi de hedefler arasinda yer almistir. Ancak,
déviz kuru 6nceden taahhit edilen patikayi izlemesine ragmen enflasyon
oranlari bu patikayi takip etmemistir. Tuketici enflasyonu 1999 yilinda yltzde
68,8 iken 2000 yilinda yuzde 39 seviyesine gerilemis fakat gerceklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyonun Ustlinde olmasi nedeniyle ulusal para
degerlenmeye devam etmistir. Diger bir nokta da dis kosullarin kétulesmis
olmasidir. Turkiye ithalatinin buytk bir kismi dolar, ihracatinin buyuk bir
kismi ise euro cinsinden oldujundan bu dénemde, dolarin euroya kargi
deder kazanmasi ve artan petrol fiyatlari nedeniyle buyiyen cari islemler
acigr vermeye baslamistir. Ancak, asil sorunun igsel oldugu gériulmektedir.
Ulusal paranin degerlenmesi ithalati artirarak cari islemler agigini daha da
artirmistir. Buna ilaveten, artan sermaye girisleri ile birlikte faizlerde ani ve
keskin bir dusus yasanmistir. Ornegin, Aralik 1999'da bankalararasi para
piyasasinda faizler aylik ortalama yluzde 69.9 duzeyinden Haziran 2000'de
25.9 duzeyine gerilemistir. TCMB net i¢ varliklara getirilen Ust sinir nedeniyle

sterilizasyon yapamadigindan artan likidite faiz oranlarinda diususe ve toplam
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talebin artmasina neden olmustur. Sonug¢ olarak, 1999 yilinda cari islemler
acigi ve buyume hizi sirasiyla 1,3 milyar A.B.D. dolari ve eksi ylzde 6,1 iken,
2000 yihinda bu rakamlar sirasiyla 9,8 milyar A.B.D. dolari ve yuzde 6,3
olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, ulusal paranin degerlenmesiyle artan
devaluasyon beklentileri sonucu yabanci para mevduatlarin toplam
mevduatlardaki payr 1999 yilinin Ug¢lncl ¢eyredinde yuzde 38,9
seviyesinden 2001 yilinin ilk geyreginde yuzde 43,6 duzeyine yukselmistir.

Tum bu ekonomik gelismeler sonucu, politik faktérlerin de etkisiyle
artan yabanci para talebini TCMB, uluslararasi rezervlerdeki azalmayi da
gbze alarak karsilamaya calismistir. Ancak, gecelik faizlerin ytzde 5000’i
gecmesi bile yabanci paraya gecisi engelleyememistir. Sonug¢ olarak, 21
Subat 2001 tarihinde ulusal para dalgalanmaya birakiimis ve beraberinde

ulusal para ciddi bicimde deger kaybetmistir.

2.1.3. 2001 Yilindan Giiniimiize

Tarkiye uzun yillar sabit déviz kuru veya turevleri sistemler uygulamis,
bdylece, reel doviz kurunun degerlenmesini engellemeye calismistir. Bu
amacla, TCMB ulusal paray! yurt ici ve yurt disi enflasyon farkina gére
devaltue etmistir. Ancak, 2000 yili programinin basarisizlikla sonuglanmasi

sonucu dalgall kur sistemine gecilmistir.

Mayis 2001’den bu yana IMF’nin de destekledigi istikrar programina
devam edilmektedir. Ayni tarinte TCMB para politikasi uygulamalarinda arag
bagimsizhidina kavusmus, siki maliye politikasi geregi olarak yuzde 6,5 faiz
digi fazla hedefi konulmustur. Ayrica, TCMB, uygulanmakta olan dalgali
doviz kuru politikasi geregi, ancak oynaklik durumunda déviz piyasasina
dogrudan alim veya satim ydéninde mudahale edecegini ancak bu
muldahalelerin en alt dizeyde tutulacagini acgiklamistir. Kamu borcunun
surdarulebilirligine iliskin sUpheler ve gecmise donuk fiyatlama davranigi
nedeniyle 2006 yilina kadar agik enflasyon hedeflemesine gecilememis
ancak 6rtik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Bu amagla para tabani ve
net uluslararasi rezervler performans kriteri haline getirilmig, 6zellikle para

tabani capa olarak kullaniimaya baglanmistir. Bu noktada, para politikasi
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yalnizca enflasyona odaklanmis ve gecmise degil gelecekteki enflasyona
gore fiyatlama davranisi gelistiriimeye calisiimistir. TCMB resmi olarak
enflasyon hedeflemesine 2006 yilinda ge¢mesine ragmen 2001 — 2006
déneminde kisa vadeli faizleri enflasyonun gelecekteki seyrine goére
belirlemeye baslamistir. Dolayisiyla toplam talep hem para arzinin kontrolU
hem de kisa vadeli faiz oranlarinin degistiriimesiyle kontrol altina alinmaya
calisiimig ve 2002 yilindan itibaren, 2006 yili hari¢, hedeflenen enflasyon
duzeylerine ulagiimistir. Son 5 yilhik dénemde TCMB déviz likiditesini g6z
6nunde bulundurup, dalgali déviz kuru politikasiyla celismemek kaydiyla
ihmh bir rezerv artigi politikasi amaclamis, fiili veya potansiyel oynaklik
durumunda ise déviz piyasasina dogrudan mudahale etmistir. Bu ¢ergevede,
2002 yili bagsindan Ocak 2007 tarihine kadar 22,6 milyar A.B.D. dolari ihale
ve 23,4 milyar A.B.D. dolari dogrudan mudahale yéntemleriyle olmak tzere
toplam net 46 milyar A.B.D. dolari satin almigtir. Bu gelismede dolarizasyon
seviyesindeki azalma ve basta enflasyon olmak Uzere makro ekonomik

istikrar etkili olmustur.

Sonug olarak bu programin esaslari; dalgali kur rejimi, enflasyon
hedeflemesi, siki maliye politikasi (faiz digi fazla), 6zellestirme ve bankacilik
sisteminin rehabilitasyonu olarak tanimlanmis ve hemen hemen tim bu

alanlarda basari saglanmistir.

2.2. Tuirkiye’de Dolarizasyon Siireci

Tarkiye’de enflasyon 1970°'li yillardan beri ¢ok yuksek ve oynak
seyretmig, bunun sonucunda, finansal serbestlesmenin de etkisiyle,
dolarizasyon ivme kazanmigtir.

1986 yilinda yabanci para mevduat orani yuzde 13,9 iken bu oran

surekli artig gostererek 1989 yilinda ylzde 22,6’ya yukselmistir.

Ozellikle 1990’ vyillarda ekonomik istikrarsizigin ve &zellikle
enflasyondaki oynakligin daha da artmasi, ddviz kurunun suni ve
surddrelemez yollarla éngorulebilir olmasi ulusal para cinsinden yatirm

araglarinin riskini artirmis ve kacginilmaz olarak finansal sistemde
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dolarizasyon artis gostermistir. 1990 yilinda yuzde 23,6 olan yabanci para

mevduat orani, 2000 yilinda artarak yuzde 42,6’ya yukselmigtir.
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Grafik 2.2: Yabanci Para Mevduatin Toplam Mevduatlardaki Payi (1986-2006)

Kaynak: TCMB

Yillar boyu bozulan makro ekonomik yapi ekonomik birimlerin
davraniglarinin degismesine neden olmustur. Ekonomik aktérler artan
oranlarda yabanci para cinsinden islemler yapmaya baslamislar ve bu
nedenle déviz kuru Ucret ve fiyatlarin belirlenmesinde énem kazanmaya
baslamistir. Ayrica, yabanci para da tasarruf gudusityle talep edilmeye
baslanmis, bu gelismeye paralel olarak, sirketler de yabanci para cinsinden
borglanmaya baslamislardir. Dolayisiyla bu surecte sirasiyla para ve varlik
ikamesi ile yukimluluk dolarizasyonu hiz kazanmistir. Bankalarin yabanci
para acik pozisyonlari ihmal edilebilir bir dizeydeyken, Haziran 2006 tarihi
itibariyla banka digi kesimin net déviz pozisyon acidi 43 milyar A.B.D.
dolarina yukselmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2006). Diger bir
deyigle, déviz kuru riski bankalardan reel sektére ge¢cmistir. Béyle bir yapi,
doéviz kuru hareketlerinin finansal ve reel sektére yansimalarini ve ekonomik

krizlerin yikici etkileri artirmaktadir.

Sonug olarak Turkiye’de finansal serbestlesmeyle birlikte yasanan
ekonomik istikrarsizlik ve krizler dolarizasyonun derinlegsmesine katkida

bulunmus ve sorunun ¢6zUmUuniU de zorlagtirmistir.
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UcUNcU BOLUM
AMPIRIK SONUCLAR

Bu bélumde c¢alismanin amacina uygun oldugu dusundlen

ekonometrik modeller ortaya konulacak ve modellerin bulgulari tartisilacaktir.
3.1. Yontemler

Calismanin bu béluminde déviz kuru ile dolarizasyon arasindaki
etkilesim incelenecektir. Bu amacla iki agsamali en kuguk kareler (2EKK) ve
vektoér otoregresyon (VAR) yontemleri yardimiyla séz konusu etkilesim

ampirik olarak ortaya konulup tartigilacaktir.
3.1.1. 2EKK Yoéntemi

Guijarati (2003, s.718)’ye gore ekonomik degiskenler arasinda karsilikli
etkilesim s6z konusu olabilir. Ornegin, bazi ekonomik degiskenler digerlerini
etkilerken ayni zamanda onlardan etkilenirler. Eger bdyle modeller igin esanli
denklemler yerine en kuguk kareler (EKK) yontemi kullanilirsa, EKK yéntemi
tahmin edicileri hem sapmali hem de uyumsuz hale gelmektedirler, bagka bir
ifadeyle, béyle durumlarda érneklem buyUklugu sonsuza dek artirildidi halde
tahmin ediciler anakutle degerlerine yakinsamazlar.

FX,=p,+ B,DOLL, + ,MS, + ,GDP, + 5,1, + B, FDI, + [ ,CAD, +u,  (3.1)

DOLL, = ¢, +6,RISK, +,i, + §,FX, + ¢,DFX, +u,, (3.2)

Teorik tartismalar 1s1ginda déviz kuru ve dolarizasyon degiskenleri igin
kullanilan agiklayici degiskenler ve ekonometrik denklemler, denklem 3.1 ve
3.2’de verilmektedir. Bu denklem sistemi ‘fazla belirlenmig’ oldugundan (Ek
2), iki asamali en kuguk kareler yéntemi (2EKKY) model tahmini igin en

uygun yéntemdir.
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Burada,

FX: Bir A.B.D. dolari karsihd@r Tark Lirasi (TL) olarak tanimlanan déviz

kurunun dogal logaritmasini,

DOLL: yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlara (toplam mevduatlar
ise yabanci para mevduatlar, ulusal para cinsinden vadesiz ve vadeli

mevduat toplamindan olugmaktadir) oranini,
MS: Turkiye ve A.B.D. rezerv para logaritmalarinin farki,
GDP: Turkiye ve A.B.D. arasindaki gayri safi yurt i¢i hasila bayume farkini,

I: Turkiye’deki para piyasasi faiz orani ile A.B.D. federal fonlama orani

arasindaki farki,
FDI: Tarkiye'deki yabanci dogrudan yatirimi,
CAD: Turkiye'nin yillik cari igslemler pozisyonunu,

RISK: enflasyonun standart sapmasinin (risk) reel kurun standart sapmasina

(risk) oranini,
i- 3 ay vadeli yerli ve yabanci para cinsi mevduatlar arasindaki faiz farkini,

DFX: 2001 yihinin ikinci c¢eyredinden &ncesini sifir olarak kabul eden

“‘etkilesim kukla degiskenini” géstermektedir.

Yukaridaki degiskenler daha 6énce deginilen SGP, parasal, akim ve
Hooper-Morton modelleri sonucunda belirlenmistir. Ancak, bu g¢aligmanin
amaci doviz kuru teorilerini sinamak degildir. Para arzi degiskeni
olusturulurken Moosa (2000)'nin yaklagsimi benimsenerek Turkiye ve ABD

arasindaki rezerv paranin logaritmalarinin farki kullaniimistir.

Denklem (3.1) ve (3.2)’ye gore, dolarizasyon, para arzi, milli gelir artis
hizi farki, faiz farki, yabanci dodrudan yatirimlar ve cari iglemler agidi veya
fazlasi ile birlikte déviz kurunu etkilemektedir. Ayni zamanda, dolarizasyon

enflasyon riskinin reel kur riskine oranindan, yerli ve yabanci para mevduat
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arasindaki faiz farkindan, déviz kurunun kendisinden ve etkilesim kukla

degiskeninden etkilenmektedir.
3.1.2. VAR Yoéntemi

Bu caligmada 2EKK yonteminin yanisira, tim degiskenlerin icsel
varsayildi§i VAR modeli ¢cercevesinde de dolarizasyon ve déviz kuru iliskisi
ampirik olarak incelenecektir. 2EKK gibi ydntemlerde, tanimlanabilme
sorununu asabilmek amaciyla, bazi degigkenlerin digsal veya &énceden
belirlenmig oldugu varsayiimaktadir. Ancak, bdyle bir karar cogu kez ézneldir
ve makro ekonomik degiskenler arasinda siklikla karsilikli etkilegim
oldugundan bu degiskenler genellikle igseldir. Ornedin Sims (1980) bu
nedenle baglangi¢c varsayimi olarak bazi degisikenlerin i¢gsel bazilarinin da
digsal oldugunun varsayillmasina kargi cikmaktadir. Ayrica, genel denge
analizlerinde tum degiskenlerin birbirlerini etkilemeleri nedeniyle esanl
denklem sistemlerindeki degiskenlere i¢csel ve digsal kisitlarin konulmasi
inandirict bulunmamakta, bu nedenle tim degigkenlerin i¢gsel oldugu VAR

modeli dnerilmektedir.

Ancak, VAR modeli arastirmacilara kullanim kolayli§i sunuyor olsa da
bu modelin de bazi zorluklari mevcuttur. Oncelikle sistemdeki degiskenler
duragan olmal veya uygun yéntemlerle duradanlastiriimalidir. Ayrica,
gecikme uzunlugunun tesbiti de 6énem arz etmektedir. VAR modelinde
degisken ve gecikme sayisi arttikgca katsayilarin tahmini zorlagsmaktadir.
Gecikme sayisinin fazlaligi ¢oklu baglanti sorununa neden olabilecedi gibi
cok sayida serbestlik derecesinin kaybolmasina, dolayisiyla da modeldeki
katsayilarinin tahmininin zorlasmasina neden olmaktadir. Modelde tahmin
edilmesi gereken toplam parametre sayisi denklem veya degisken sayisinin
karesinin model i¢in belirlenen gecikme sayisi ile ¢carpiminin yine degisken
sayisiyla toplamina esit olmaktadir. Ornegin, on degiskenli ve dért gecikmeli
bir VAR modelinde tahmin edilmesi gereken dértytizon parametre olmaktadir.
Gecikme sayisinin bes olmasi halinde ise tahmin edilecek toplam parametre
sayisi besylzon olmaktadir. Buna Kkarsilik gecikme sayisinin olmasi
gerekenden dusuk belirlenmesi durumunda ise modelde “yanlis tanimlanma”

sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
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VAR modellerindeki tim degdiskenler, gecikme sayisi tespit edilerek,
hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli halleri cinsinden ifade
edilmektedir. Dolayisiyla tim degiskenler gecikmeli degiskenlerin dogrusal

bir fonsiyonu olarak vektér sistemi iginde yerlerini almaktadirlar.

VAR modeli uygulamalarinda galisilacak serilerin fark alma ydntemiyle
duraganlastiriimasi literatirde yodun olarak kullaniimaktadir. Ancak, Sims
(1980) degiskenlerde birim kék sorunu olmasina ragmen fark almak suretiyle
degiskenlerin duraganlastirnimasina kargi c¢ikmaktadir. Cunkid, VAR
yénteminin temel amaci degiskenler arasindaki iligskilerin ortaya cikariimasi
olup modeldeki parametrelerin tahmini degildir. Duradanlastirma amaciyla
yapilan fark alma islemi sonucunda esbutunlesiklik gibi verilerin ortak
hareketlerine iligkin dederli bilgiler kaybolmaktadir (Enders, 1995). Bu
nedenle, 2EKK uygulamasinda baska testler yapilmasina ragmen burada da

esbutinlesiklik durumu Johansen Esbutunlesiklik testiyle ayrica sinanacaktir.

VAR modelleri sonuglarini yorumlamak oldukg¢a gugctur, bu nedenle
genellikle dediskenler arasindaki dinamik iliskiler etki tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi yardimiyla yapilmakta olup, bu ¢alismada da etki tepki
fonksiyonlari kullanilacaktir. Dolarizasyon, déviz kuru ve risk degiskenlerine
verilecek soklar sonucu yine bu degdiskenlerin nasil tepki verdikleri etki tepki

fonksiyonlari yardimiyla incelenecektir.

3.2. Degiskenler ve Veri Seti

Doviz kurunun bagimh degisken olarak kullanildigi denklem 3.1’e gére
yabanci para mevduat gelismeleri déviz kurunu etkilemektedir. Artan yabanci
para mevduatlari bir anlamda yabanci para talebindeki artis olarak
degderlendirilebilir. Dolayisiyla, dolarizasyon seviyesi ile ddviz kuru arasinda
pozitif bir iligki oldugu dusunulmektedir. Dolarizasyon arttikga ulusal paranin

degder kaybetmesi beklenmektedir.

Para arzi artis hizindaki farkliligin da déviz kuru tUzerinde etkili oldugu
yadsinamaz, bu nedenle denklem 3.1’de para arzi agiklayici degisken olarak

kullaniimaktadir. Parasal model, hatirlanacadi Uzere, yurt digi para arzina
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kiyasla yurt i¢ci para arzinin daha fazla artmasinin ulusal paranin deger

kaybina neden olacagini ileri sirmektedir.

Ulkeler arasindaki buytime hizi farki da hem parasal hem de akim
model agisindan doéviz kuru Uzerinde etkili olabilmektedir. Her iki modelde
buyime oraninin beklenen igareti farkli olsa da, Turkiye gibi gelismekte olan
bir Glke icin, yuksek oranli buyime yUksek miktarda ara ve sermaye mali
ithalati gerektirecektir. Doviz kurunun seviyesine bagli olarak, bdyle bir
durum cari islemler acgigini artirici etkide bulunabilecektir. Sonug olarak,
yUksek blylme beraberinde ulusal paranin deder kaybina neden
olabilmektedir. Bu nedenle buyume hizi déviz kurunun agiklandigi denklem

3.1°’de acliklayici degisken olarak kullaniimaktadir.

Parasal ve akim modelleri faiz oraninin déviz kuru Gzerindeki etkisini
farkli olarak degerlendirse de, faiz orani farklliklari déviz kurunu
etkileyebilmektedir. Diger degiskenler sabitken, faiz oranlarindaki artis,
ulkeye sermaye girisini artiracagi  beklentisiyle, ulusal paranin
degerlenmesine neden olabilmektedir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerdeki
iflas riski nedeniyle, yuksek faizler ulusal paranin deger kaybetmesine de
neden olabilmektedir. Ayrica, faiz oranlarindaki artisin  beklenen
enflasyondaki artigi temsil ettigi varsayildijinda da faiz oranlarindaki artis
beraberinde ulusal paranin degerlenmesine degil, deder kaybetmesine
neden olabilecektir. Boylece denklem 3.1'deki kullanilan agiklayici

degiskenlerden biri de kisa dénem faiz farkidir.

Ulkeye vyabanci dogrudan sermaye girisi ulusal paranin
degerlenmesine neden olabilmektedir, ¢inkl dogrudan yatirimla Ulkeye giren
sermaye kisa dénemde Ulkeyi terkedemeyecegdinden cari iglemler agiginin
finansmani agisindan portféy akimlarina kiyasla ¢ok daha kalicidir. Bu
nedenle yabanci dogrudan yatirimlar denklem 3.1’de déviz kurunun diger bir

aciklayici degiskeni olarak kullaniimaktadir.

Uzun doénemde siregelen cari iglemler agiklari da doéviz kuru

seviyesini etkileyebilme potansiyeline sahiptir ve cari agik arttikga paranin
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degder kaybetmesi beklenmektedir. Bu dusiinceyle denklem 3.1’deki altinci ve

son aciklayici degisken cari iglemler acigidir.

Denklem 3.2’ye gbére dolarizasyon seviyesi enflasyon ve reel déviz
kurunun goéreli risklerinin bir fonksiyonudur. Enflasyon riski artar ve reel kur
riski azalirsa dolarizasyon egiliminin artmasi beklenmelidir. Bunun sebebi,
enflasyonun standart sapmasindaki artig, aslinda ulusal para cinsinden varlik
tutmanin riskindeki artigi1 ifade etmektedir. Benzer yaklasimla, reel kurun
standart sapmasindaki artis ise, yabanci para cinsi varlik tutma riskindeki
artigi ifade etmektedir. Dolayisiyla, bu oranla dolarizasyon arasinda pozitif bir
iliski mevcuttur ve ilgili oran dolarizasyonu aciklayan denklem 3.2'de

aciklayici degisken olarak kullaniimaktadir.

Bununla birlikte, yerli ve yabanci para getirilerinin bir géstergesi olan
mevduat faiz farki da dolarizasyon seviyesini etkileyebilir. Diger degiskenler
sabitken, ekonomik birimler getirisi yiksek olan finansal varlidi portféylerinde
tutmak istemektedirler. Yerli paranin getirisi arttikca veya yabanci paranin
getirisi azaldikga, dolarizasyon seviyesinin azalmasi beklenmektedir.
Dolayisiyla bu degiskenle dolarizasyon arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir. Buna karslilik, Ulke riski veya iflas riski nedeniyle yerli para
getirisindeki artis dolarizasyonda azalmaya neden olmayabilir. Risk
algilamasindaki artis ve ulusal paranin deger kaybi beklentisi boyle bir streci
artirabilir. Bu nedenle mevduat faiz farki ddviz kurunun agiklandigi denklem

3.2’de ikinci agiklayici degisken olarak kullaniimaktadir.

Doviz kuru dolarizasyonu etkiledigi gibi ayni zamanda dolarizasyon
doéviz kurundan etkilenmektedir. Ulusal paranin surekli deder kaybetmesi
dolarizasyonun artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, iki degdigken
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Bu diustnceyle déviz kuru denklem

3.2'de Uglncu aclklayici degisken olarak yer almaktadir.

Dalgali déviz kuru sistemi de déviz kuru ile dolarizasyon arasindaki
iligkiyi etkileyebilmektedir. Bu degisimi gérmek amaciyla, dolarizasyonu
aciklayan denklem 3.2’de etkilesim kukla degiskeni kullaniimaktadir. Béylece,

2001 yili 6ncesi ve sonrasi dolarizasyon ile déviz kuru arasindaki iligkinin
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farkli olup olmadidi incelenmektedir. Bu degiskenin istatistiki olarak anlamli
olmasi, dolarizasyon ile doéviz kuru arasindaki iligkinin 2001 yilindan itibaren

degistigini ifade etmektedir.

Bu calismada veri seti olarak ise, International Financial Statistics

1990 - 2006 dénemini kapsayan ¢eyrek veriler kullaniimistir (Ek 3).
3.3. Bulgular

3.3.1. 2EKK Yontemi Sonuglan

Dolarizasyon ve déviz kuru arasindaki muhtemel esanlilik nedeniyle
Hausman tanimlama testi yapiimistir (Ek 4). Bu test sonucunda esanlilik
sorunu goéruldugunden ve sistemdeki her iki denklem de fazla
tanimlandigindan model tahmininde iki agamali en kuguk kareler yénteminin
kullanilmasinin  uygun olacadi dusunulmustar. Burada izlenen (¢
ekonometrik ydntem mevcuttur: sabit iceren ilk fark modeli, sabit icermeyen

ilk fark modeli ve esbitunlesik seviye denklemi.

3.3.1.1. D6viz Kuruna iliskin Bulgular

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testleri sonucunda degiskenlerin
duragan olmadigi gérulmustar (Ek 5). Bu nedenle, tim degiskenlerin ilk
farklari alinmistir. Esasen, ilk farklar alinarak, degiskenlerin trend yani
dogrusal davraniglari incelenmekte olup, bdylece, denklem (3.1) igin

asagidaki denklem elde edilmistir.

AFX, = | ADOLLHAT, + 5 AMS  + f3AGDP, + 4 Al + fsAFDI + [ ACAD, +¢, (3.3)

Burada A isareti deg@iskenlerin ilk farklarini géstermekte ve ¢, ise (ust -

t
usq) farkini  temsil  etmektedir. ilgili denkleme 2EKK yénteminin
uygulanmasindan sonra Tablo 3.1°deki sonugclar elde edilmis olup, bagimii
degisken doéviz kurundaki degdisimdir. Asagidaki tablolarda gdsterilen
duzeltimis standart hata, z ve t degerleri muhtemel degisen varyans
sorununa kargi genellestiriimis en kicguk kareler yéntemiyle elde edilen

degerleri gbstermektedir.
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TABLO 3.1. DOViZ KURUNUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SABIT iCERMEYEN
FARK DENKLEMINE UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUCLARI

AdDOLLHAT, ams, dGDP; dle dFDI, AdCAD:
Katsayilar .03 73 -.001 .001 5.70e-06 .00001
Dizeltilmis Standart .007 101 .002 .0003 5.88e-06 7.33e-0.6
Hatalar
Duzeltilmis z degerleri 431+ 714 -0.56 3.96"* 97 1.72*
z degerleri 4.52%* 7.7 -0.65 3.53*** .54 1.73*

Not: Merkezi R? = 0.18, Merkezi olmayan R? = 0.56, Gézlem Sayisi = 65 ve *, **, *** sirasiyla yiizde
10, 5 ve 1 anlamlilik dlizeylerini ifade etmektedir. Bagimli dedisken: déviz kuru, bagimsiz degiskenler:
temsili dolarizasyon, para arzi, blylime hizi, faiz orani, yabanci dodrudan yatinm, cari islemler

pozisyonu.

Tablo 3.1'deki sonuglara gére, dolarizasyon dlzeyindeki artis yabanci
para talebini artirarak déviz kurunu artirmakta ve ulusal paranin deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Para arzindaki ve cari igslemler agigindaki artis
da beklendigi gibi déviz kurunu artiran diger unsurlar olarak géze ¢arparken
faiz orani ile doviz kuru arasinda ulke riski veya iflas riski nedeniyle pozitif bir
iligki goérulmektedir. Bununla birlikte, milli gelir ve yabanci dogrudan

yatirimlarin déviz kuruna etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

Guijarati (2003, s.479)’ye gbre, matematiksel olarak uygun olmasa bile,
fark denklemine sabit dahil edilebilmektedir. Bu durumda sabit, asagida

gosterildigi Uzere trend degiskenini temsil etmektedir.

AFXt = fo+BIADOLLHAT; + o AMSy + f3AGDP; + fgAly + fsAFDIs + fgACADy + & (3.4)

Denklem (3.3) ile (3.4) arasindaki tek fark denklem (3.4)’te parametrik
kaymalari yansitan sabitin denkleme eklenmesidir. 2EKK yénteminin
denklem (3.4)’e uygulanmasiyla Tablo 3.2’de goérulen sonuglar elde edilmig
olup, burada, yukaridaki denklemde de goéruldugu uzere, bagimh degisken

yine déviz kuru degisimlerini temsil eden kurun ilk farkidir.
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TABLO 3.2. DOViZ KURUNUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SABIT iCEREN FARK
DENKLEMINE UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUCLARI

Sabit dDOLLHAT; dms, dGDP; dl, dFDlI, dCAD;
Katsayilar .072 .028 0.29 -.001 .001 4.44e-06 .00002
Duzeltilmig .02 .008 16 .003 .0003 5.71e-06 7.82e-06
Standart Hatalar
Duzeltilmis t 3.49*** 3.30%* 1.79* -0.46 3.96*** 0.78 2.45*
degerleri
t degerleri 3.95%* 4.47% 2.14* -0.64 3.46™** 0.46 2.83**

Not: R? = 0.40, Gozlem Sayisi = 65 ve *, **, *** sirasiyla ylzde 10, 5 ve 1 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Bagiml degisken: déviz kuru, badimsiz degiskenler. temsili dolarizasyon, para arzi,

buylme hizi, faiz orani, yabanci dogrudan yatirim, cari islemler pozisyonu.

Tablo 3.2’deki sonuglar Tablo 3.1'deki sonuglarla benzerdir.
Dolarizasyon, para arzi, cari igslemler acidi ve faiz oranlarindaki artislar déviz
kurunu artinrken milli gelir ve yabanci dogrudan yatirm déviz kuru

degisimlerini agiklamakta istatistiksel olarak anlamli degildir.

Egder regresyon esbutiunlesik ise, degiskenlerin duragan olmama
durumlarindan  kurtulmak icin fark denklemleriyle c¢alisma yerine,
degiskenlerin seviye halleriyle ¢aligilabilir. Duraganlastirma ugruna yapilan
fark alma yéntemi nedeniyle verilerin uzun dénem denge 6zellikleri bozularak
ekonomik teori acisindan o©nemli olan degerli bilgiler kaybolmaktadir
(Kennedy, 2003). Bununla birlikte, duragan olmayan bir zaman serisinin
duragan olmayan bagka bir zaman serisi ile regresyonu istatistiksel olarak
¢cok iyi sonuglar Uretmesine ragmen bu regresyonlar sahte regresyonlardir.
Ancak, degiskenler egbutinlesik ise, o zaman t testlerini de igeren geleneksel
regresyon metodolojisi kullanilabilmektedir. ADF testlerine gére modeldeki
hicbir degisken duradan olmadigindan, asagidaki denklem egsbutlnlesik

olabilir.
FX, = f,+ b,DOLLHAT, + 5,MS, + p;GDP. + p,1,+ f;FDI, + [, CAD, +u,, (3.5)

Denklemdeki tum seviye degiskenler birinci dereceden entegre (I(1))
olduklarindan duragan degildirler ve stokastik trendleri mevcuttur. Ancak, bu
degiskenlerin dogrusal bilesimi sifirnci dereceden entegre (l(0)) veya

duragan olabilir.
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Dickey Fuller (DF)

Regresyon Durbin-Watson testleri (Ek 6) seviye denklemin esbutinlesik

Birim Kok, Engle-Granger ve Esbutunlesik

olabilecegini gdéstermektedir. Tum degigkenler tesadufi ydrtyus yapisi
gOstermelerine ragmen, bu degiskenler arasinda uzun dénemde istikrarli bir
iliski mevcuttur, diger bir deyisle, denklemdeki degiskenler birbirlerinden
uzaklagsmamaktadirlar. Bu nedenle, denklem (3.5) icin 2EKK ydntemi
uygulanmis ve Tablo 3.3’te gésterilen sonuglar elde edilmistir. Burada,

bagimli degisken déviz kurunun seviye formudur.

TABLO 3.3. DOViZ KURUNUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SEVIYE DENKLEMINE
UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUCLARI

Sabit DOLLHAT, MS; GDP; I¢ FDI, CAD;
Katsayilar 3.52 .022 1.06 .002 .002 -8.97e-07 .000002
Dizelilmis 44 .006 .02 .002 .0007 5.36e-06 5.35e-06
Standart
Hatalar
Duizeltilmis t 7.96*** 3.36%* 38.86™* .82 3.19** -17 4.43*
degerleri
t degerleri 7.46* 3.20%* 36.49** 9 3.33** -13 4.02%*

Not: Merkezi R? = 0.9991, Gézlem Sayisi = 60 ve *, **, *** sirasiyla yuzde 10, 5 ve 1 anlamlilik
dizeylerini ifade etmektedir. Bagimli degisken: déviz kuru, bagdimsiz degiskenler: temsili dolarizasyon,

para arzi, buylme hizi, faiz orani, yabanci dodrudan yatirim, cari igslemler pozisyonu.

Tablo 3.3’teki sonuglara gére dolarizasyon, para arzi, faiz orani ve cari
islemler agigi déviz kurunu agiklamakta istatitiksel olarak anlamhidir. Ancak,
para arzi kuru agiklayan en 6nemli degiskendir. Tahminden elde edilen en

6nemli sonuca gore para arzi ile kur iligkisi birebir értusmektedir.

Doviz kuruna iligkin 2EKK yéntemiyle elde edilen fark ve esbutunlesik
(Tablo 3.1, 3.2 ve 3.3) ortak

dolarizasyondaki artis yabanci para talebindeki artis anlamina geldiginden

regresyonlarin sonuglarina gore
déviz kurunu artirmaktadir. Benzer sekilde, para arzi artis farki da, beklenen
enflasyonu artirdigindan, déviz kurunu artirmaktadir. Faiz orani farki ile déviz
kuru arasinda pozitif bir iligki olup, bunun temel nedeninin faiz artisiyla birlikte
Ulke riskinin de artis géstermesi oldugu dusunulmektedir. Ayrica, cari iglemler
aciginin da déviz kuru Gzerinde etkili oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte,
milli gelir artis hizi farki ve yabanci dogrudan yatirimi istatistiksel olarak

anlamli degildir. Veri setinin gtncellenmesine ragmen, ddéviz kuruna iligkin
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elde edilen ampirik sonuglar buyuk o6lcide Sari (2006)'nin sonuglariyla

ortismektedir.

3.3.1.2. Dolarizasyona iliskin Bulgular

Dolarizasyonun bagiml degisken olarak yer aldigi denklem de ayni
ybntemlerle tahmin edilebilir.

ADOLL, =@ ARISK  +¢,Ai +¢ AFXHAT, +¢,ADFX , +, (3.6)

Burada A isareti yine degiskenlerin ilk farklarini gostermekte ve ¢, ise

(uzt - Uzt1) farkini temsil etmektedir. Bu denkleme 2EKK ydnteminin
uygulanmasindan sonra Tablo 3.4’'teki sonuglar elde edilmis olup, yukaridaki

denklemde de géruldugu Uzere, bagimli degisken dolarizasyonun ilk farkidir.

TABLO 3.4. DOLARIZASYONUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SABIT iCERMEYEN
FARK DENKLEMINE UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUGLARI

dFXHAT, dRISK; di, dDFX;
Katsayilar 1.63 1.33 -.01 20.48
Duzeltilmis Standart 5.21 1.42 .027 6.45
Hatalar
Duzeltilmis z deg@erleri 31 .94 -.59 3.7
z degerleri 46 .85 -.60 3.06***

Not: Merkezi R? = 0.25, Merkezi olmayan R? = 0.25, Gozlem Sayisi = 65 ve *, **, *** siraslyla ylizde 10,
5 ve 1 anlamhilik dizeylerini ifade etmektedir. Bagimh degisken: dolarizasyon, bagimsiz degiskenler:
temsili déviz kuru, enflasyonun standart sapmasinin reel kurdaki standart sapmaya orani, mevduat faiz

farki, etkilesim degiskeni.

Tablo 3.4'teki sonuglara gére yalnizca etkilesim kukla degiskeni
istatistiksel olarak anlamlidir, bu nedenle, dalgali déviz kuruna gegisle birlikte

dolarizasyonun déviz kuru duyarhligr artmis olabilir.

Trend degiskeni icin de denkleme sabit eklendiginde asagidaki
denklem (3.7) elde edilir.

ADOLL_ = ¢, +$,ARISK +¢,Ai, +§AFXHAT +¢,ADFX +¢, (3.7)
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2EKK yoénteminin bu denkleme uygulanmasi sonucu Tablo 3.5'te
goérulen sonuclar elde edilmis olup, burada, yukaridaki denklemde de

goruldagu uzere, bagimh degisken yine dolarizasyonun ilk farkidir.

TABLO 3.5. DOLARIZASYONUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SABIT iCEREN FARK
DENKLEMINE UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUCLARI

Sabit AdFXHAT; dRISK; dit dDFX;
Katsayilar -1.06 10.95 19 -.04 12.71
Duzeltiimis Standart .84 9.79 1.61 .03 9.16
Hatalar
Duzeltilmis t degerleri -1.27 1.12 12 -1.29 1.39
t degerleri -1.60 1.69 12 -1.39 1.62

Not: R? = 0.35, Goézlem Sayisi = 65 ve *, **, *** siraslyla yizde 10, 5 ve 1 anlamlilik duzeylerini ifade
etmektedir. Bagimli degisken: dolarizasyon, badimsiz degiskenler: temsili déviz kuru, enflasyonun

standart sapmasinin reel kurdaki standart sapmaya orani, mevduat faiz farki, etkilesim degiskeni.

Tablo 3.5'deki sonucglara goére higbir degisken istatistiksel olarak

anlamli degildir.
Esbutunlesik olabilecedi dusunulen denklem asagidaki gibi yazilabilir.

DOLL, = ¢, + ¢,RISK, + ¢,i, + $;FX, + ¢,DFX, +u,, (3.8)

DF Birim Kok, Engle-Granger ve Esbutinlesik Regresyon Durbin-

Watson testleri dolarizasyon seviye regresyonunun da esbutinlesik
olabilecegini gostermektedir (Ek 7). Denklem (3.8) icin 2EKK ydntemi
uygulanmis ve Tablo 3.6’da gosterilen sonuglar elde edilmistir. Burada,

bagimli degisken dolarizasyonun seviye formudur.

TABLO 3.6. DOLARIZASYONUN BAGIMLI DEGISKEN OLDUGU SEViYE DENKLEMINE
UYGULANAN 2EKK YONTEMi SONUGLARI

Sabit FXHAT; RISK; it DFX;
Katsayilar 28.73 1.65 2.23 .26 5.79
Duizeltilmig Standart 3.83 .51 1.07 .05 7.03
Hatalar
Duzeltilmis t degerleri 7.50%+* 3.25%* 2.08** 5.23*** .82
t degerleri 7.83%* 2.74*** 2.41%* 7.74%* 1.02

Not: R? = 0.70, Goézlem SayisI = 66 ve *, **, *** siraslyla yizde 10, 5 ve 1 anlamlilik duzeylerini ifade
etmektedir. Bagimli degisken: dolarizasyon, badimsiz degiskenler: temsili déviz kuru, enflasyonun

standart sapmasinin reel kurdaki standart sapmaya orani, mevduat faiz farki, etkilesim degiskeni.
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Tablo 3.6’da gosterilen esbutunlesik regresyon sonuglarina gére
etkilesim kukla degiskeni disindaki tum degigkenler istatistiki olarak

anlamlidir.

Dolarizasyona iligkin 2EKK yéntemiyle elde edilen fark ve esbutunlesik
regresyonlarin (Tablo 3.4, 3.5 ve 3.6) ortak sonuglarina gére ekonomik
birimlerin ge¢mise iliskin kétu hatiralari nedeniyle sirekli artan déviz kuru,
dolarizasyon duzeyini artirmaktadir. Ayrica, risk degiskeni arttikga yani
enflasyonun goéreli riski déviz kuruna gére yukseldikge dolarizasyon egilimi
artis gostermektedir. Ulusal ve yabanci para mevduat faiz farki istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte pozitif isarete sahiptir. Burada, daha &énce
belirtilen iflas argimaninin gegerli oldugu, artan tlke riski nedeniyle ulusal
para cinsi varliklarin faizlerinin yukselmesine ragmen dolarizasyon egiliminin
azalmadigi dusunulmektedir. Ekonomik birimler bu kosgullar altinda getirisinin
daha yuksek olmasina ragmen ulusal para cinsi varliklara gegis
yapmamakta, dolayisiyla dolarizasyon histerisi devam etmektedir. Bu durum,
2001 yilindan bu yana, dalgali déviz kuruna gecilmesiyle, dolarizasyon
seviyesi gerilemis olsa da, dolarizasyon histerisinin devam ettigine isaret

etmektedir.

3.3.2. VAR Yéntemi Sonuglari

2EKK yéntemi kullanilarak yapilan analizde oldugu gibi VAR (Ek 8)
metodolojisinin uygulanabilmesi icin de degiskenlerin duragan olmasi
gereklidir. Bu nedenle oncelikle degiskenlerin farklariyla, daha sonra da

degdiskenlerin seviye formlariyla ¢aligilacaktir.

VAR modeli gercevesinde o6nemli diger bir sorun ise modeldeki
gecikme sayisinin tesbitidir. Gecikme sayisi 6ncelikle Akaike Kriteri (AIC) ve
Schwarz Kriterleri tarafindan belirlenmektedir. Bu iki 6nemli testin diginda da
Hannan Quinn Kriteri (HQ), Olabilirlik Orani (LR) ve Tahmin HatasI (FPE)
testleri de gerekli uzunlugun tesbitinde kullaniimaktadir. Ancak, hatirlanacagi
Uzere gbézlem sayisinin yeterince uzun olmadigi durumlarda gecikme

sayisinin fazlali§i sorun yaratabilmektedir.
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LR, FPE, AIC ve HQ testleri sonucunda gecikme sayisinin tim
degdiskenler icin doért ceyrek yani bir yil oldugu gérilmekte olup, daha fazla
gecikme sayisi icin VAR modelinde parametreler igin  ¢6zim

bulunmamaktadir. Bu nedenle, gecikme sayisi doért olarak belirlenmistir.

TABLO 3.7. GECIKME SAYISININ TESBITINE iLISKIN TEST SONUCLARI

GECIKME LR FPE AIC SC HQ
0 na 2.81e 54.73 55.08* 54.87
1 249.44 5.29e 53.02 56.83 54.52
2 158.91 3.40e 52.33 59.60 55.18
3 166.12 7.51e 50.07 60.80 54.20
4 131.4* 1.70e* 46.78* 60.97 52.34*

VAR modelinde tim degiskenler igsel varsaylimakla birlikte
degdiskenlerin siralamasi 6nemlidir. Degiskenler gérece dissal degiskenlerden
icsel degiskenlere dogru siralanmalidir. Bu c¢alismada, bu siralama su
sekildedir: CAD, FDI, DFX, GDP, i, MS, |, RISK, DOLL, FX. Enders (1995)'e
gére modeldeki degisken siralamasinin  degistiriimesi  etki tepki
fonksiyonlarinin sonugclarini  énemli derecede degistirmiyorsa belirlenen
siralama modelde kullanilabilir. Bu amagla, VAR modelindeki degiskenlerin
hem siralamasi hem de gecikme sayisi degistirilmis ve sonuglarin benzer

oldugu gérulmaustar.

VAR metodolojisi g¢ercesinde DOLL, RISK ve FX degiskenlerine
verilen soklarin yine bu degiskenler Uzerindeki etkileri arastirilacak, déviz
kurunun dolarizasyonu, dolarizasyonun da déviz kurunu etkileyip etkilemedigi
ve enflasyonun goreli riskinin déviz kuruna gére artmasinin dolarizasyon

sUrecini artirip artirmadidi sorularina cevap aranacaktir.

3.3.2.1 Fark Degiskenlerine iliskin VAR Sonuglari

Daha 6nce wvurgulandigi tzere VAR modellerinin  sonuglarinin
degerlendiriimesi oldukg¢a gugctur (Ek 9), bunun yerine grafiksel gdsterime
sahip etki tepki fonksiyonlarinin degerlendiriimesi daha yaygindir (Ek 10).
Elde edilen etki tepki grafiklerinde dikey eksen bir standart sapmalik sok
sonucu ilgili degiskenin verdidi tepkinin yénini ve buyuklagunu

gOstermektedir. Ayrica, yatay eksende sokun ne kadar devam ettigini
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gorebilmek amaciyla zaman ekseni sergilenmekte olup, sonuglarin
istatistiksel olarak anlamhliginin tespiti amaciyla da + 2 standart hata

araligini gésteren guven araliklari olusturulmustur.
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Grafik 3.1: Fark RISK Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Risk degiskenine verilen bir standart sapmalik soka diger
degiskenlerle birlikte dolarizasyonun tepkisi istatistiksel olarak anlamsizdir.
Grafik 3.1’deki sonuglara gére yalnizca yerli ve yabanci para cinsi mevduat
faiz farkini géstermekte olan ‘i’ degiskeninin risk degiskenine verdigi tepki
istatistiksel olarak anlamlidir. Risk degiskenine verilen sok sonucu
degiskeni azalmakta ve dusus ikinci ceyrekte maksimum noktasina ulagarak

ylzde doért gerilemekte, daha sonra artis gdstermesine ragmen Uglncu
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ceyrekte istatistiksel olarak anlamhhidini yitirmektedir. Enflasyon riskinin déviz
kuru riskine gére artig géstermesiyle ekonomik birimler ulusal para cinsinden
mevduatlarini  azaltmakta ve yabanci para cinsi mevduatlara
yonelmektedirler. Bdyle bir durumda, bankalarin yabanci para likidite
durumlarina baglh olarak, ulusal para cinsinden mevduat faizleri ile yabanci
para mevduatlarina kiyasla daha fazla artig goésterebilir. Ancak, Uglncu
ceyrekten itibaren enflasyonun hizlanmasiyla birlikte ulusal para cinsi
mevduat faizleri artis géstermektedir.
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Grafik 3.2: Fark DOLL Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Grafik 3.2'deki sonuglara gbére dolarizasyona verilen bir standart
sapmalik soka sistemdeki hi¢ bir degiskenin tepkisi istatistiki olarak anlamli
degildir.

CADiinFXe Tepkisi FDin FXe Tepkisi DFXin FXe Tepkisi
120 80 &
o4 .
am| o~ — an) P — ~— e~
Yt JR— - v
" / ~ @ e
40 /s~ 174 o -
v R
NN I [ Y N
0 40 . N -
~7 N\,
N\ - \ 8 o] -
a ~ w0 e e
\ - .
12 3 456 7 8 8 12 3 4 5 6 7 8 8 1 1 2 3 4 5 6 7 8 8 10
inin FXe Tepkisi VBhin FXe Tepkisi I'nin FXe Tepkisi
2 D
N s 2N 2 )
o .
N - . e y ~
N/ N\~ Ve P _
4 /,.' \J \ o ,,' NS 10 / ~
ol o ol
N\ :"\ ™ \
NN A - o
4 /N - N -104 y
P -04 N\ / g
/ \/ ) Py v \\ \/ \7\"/\
4 T T T T T T \;— T @ T T T T T T T T ! T ! T T T T T
1.2 3 4 5 6 7 8 9 1 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 9 1
o RISKin FXe Tepkisi GDPninFXe Tepkisi
DCLL'un FXe Tepkisi o 3
. :
18 _
P 2 ~
2| - 2, S . ~  /
~ y S @ P 4 TN N
Y/ e / e
.’/ o/ o 0
a / “\ .m (= \\\\
o4l \ Y e
1 N NN -
\ AN -8 - N N/
ANV TN 2]
2] AN -12] N
~ | ——————
T— T T T T T T 7T 12 3 4 5 6 7 8 9 1 1.2 3 4 5 6 7 8 9 1
1.2 3 4 5 6 7 8 9 1

Grafik 3.3: Fark FX Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Grafik 3.3’teki sonucglara gére de ddviz kuruna verilen bir standart
sapmalik sok sonucunda enflasyonun riski reel kurdan daha fazla artmakta
ve ilgili orandaki artis ikinci ceyrekte yukselerek maksimum degerine
ulasmakta ancak daha sonra istatistiki olarak anlamini yitirmektedir. Déviz

kuru geciskenlik ve beklentiler kanaliyla enflasyonda artisa neden olmakta
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ancak bu etki alti ay sonra anlamini yitirmektedir. Ancak, déviz kuruna verilen

soka diger degiskenlerin tepkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

3.3.2.2. Seviye Degiskenlerine iligkin VAR Sonuglari

Fark degdigkenlerle seviye degiskenler ayni modelde birlikte
kullanilabilmektedir. Ancak, serilerin fark alma yontemiyle duraganlastiriimasi
ve elde edilen fark degiskenlerin seviye degiskenlerle birlikte ayni modelde
kullaniimasi ekonometrik agidan dogru gézukse bile béyle bir yaklagim yanlis
sonuglar elde edilmesine neden olabilir. Kennedy (2003, s. 325), bu durumu,
akim ve stok degiskenlerin birbirine karistirlmasina benzetmekte ve
esbutinlesiklik durumunun burada énem arzettigini vurgulamaktadir. Yapilan
Johansen Esbutlunlegiklik testi (Ek 11) ve daha o©nce yapilan testler
sonucunda VAR modelinde esbultunlesiklik durumunun s6z konusu
olabilecegi dusunulmektedir. Hatirlanacagi Gzere egbutinlesiklik durumunda

degdiskenlerin seviye formlariyla ¢aligilabilmektedir.

Vo =Po+bix, + yx .+ iy, tE, (3.9)
Burada y ve x degiskenlerin logaritmik halini géstermektedir.

V.=V ve X, =X, olarak tanimlanir ve uzun dénem

denge dederi icin yukarida yerine konulursa denklem asagidaki gibi

yazilabilir.

v, =b,+ b,x, + B,x, + By, +¢& (3.10)
Bu durumda denklem su sekilde goésterilebilir.

v, =¢+6x (3.11)

Burada ¢=4,/1-p, ve 6 =(5,+5,)/(1- ) olmaktadir.

Bu sonucu kullanarak ilk denklem tekrar dizenlenebilir. Denklemin her
iki tarafindan y.4 cikariir ve denlemin sad tarafina f,x,, ekleyip
cikarildiginda agagidaki vektor hata duzeltme modeli elde edilmektedir.

Ay, = P&, + (b =Dy — @ —6x, )+ €5 Pa< T (3.12)

Kennedy (2003, s. 324)'e gbre bu denklemdeki son terim hata

duzeltme terimi olarak adlandiriimakta ve denge digi tepkileri

gOstermektedir. Hata terimi goéruldigu Uzere degiskenlerin seviye formu
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cinsinden ifade edilmektedir. Eger y’'deki hata ¢ok hizli artarsa, yukaridaki
denklemdeki son terim hizla buyimekte ve katsayinin negatif olmasi diger bir
deyisle sistemin duragan olmasi nedeniyle (B3<1) Ay; azalmakta ve hata
terimi duzeltiimektedir.

Burada, VAR modelinde esbutunlesiklik durumu s6éz konusu
oldugundan VEC modeli sonucu elde edilen etki tepki fonksiyon grafikleri fark
degdiskenlerini iceren VAR modelinde oldugdu gibi incelenecektir. Ancak VEC
modeli sonucu elde edilen etki tepki fonksiyonlar i¢in hata araligi mevcut
degildir. Duragan VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari
zamanla sifira yakinsamakta yani sénmektedir. Ancak, esbutinlesik VEC
modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari genellikle sifira yakinsamaz
veya s6nmez. Bu analiz degiskene verilen sokun kalici olup olmadigi
sorusuna cevap vermeye caligmaktadir. Eger degigkene verilen gsok kisa

zamanda etkisini yitiriyorsa sok gegici, yitirmiyorsa sok kalicidir.
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Grafik 3.4: RISK Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Grafik 3.4’deki VEC modeli sonucu elde edilen etki tepki fonksiyonu
sonuglarina goére, beklendigi gibi, risk degigkenine verilen bir standart
sapmalik sok sonucu dolarizasyon degiskeninde kalici bir artis meydana
gelmektedir. Diger bir deyisle enflasyon riskinin déviz kuru riskine gore
yukselmesi ekonomik birimlerin portfdy tercihlerini yabanci para varliklar
lehine artirmaktadir. Ayrica, déviz kurunda da verilen sok sonucu kalici artis
egilimi gbérulmekte olup, bu durumun temel nedeni enflasyon riskinin yabanci
para varliklara olan talebi artirmasi sonucu déviz kurunun yukselmesi veya

satinalma gucl paritesi geredi artan enflasyonun déviz kurunu artirmasi
olarak degerlendirilebilir.

Grafik 3.5’te, bu kez, modeldeki dolarizasyon degiskenine bir standart
sapmalik sok verilmigtir. Verilen sok sonucunda déviz kurunda ikinci
ceyrekten itibaren kalici artis gérulmektedir. Bu durum, dolarizasyonun déviz
kuru Gzerinde etkili oldugu ve dolarizasyondaki artislarin ulusal paranin deger
kaybina neden olabilecegi seklinde yorumlanabilir.
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Grafik 3.5: DOLL Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi
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Grafik 3.6'da géruldugu gibi déviz kuruna verilen sok sonucunda
dolarizasyon degiskeninde kalici artis yasanmakta olup, ulusal paranin
surekli deger kaybi dolarizasyon egilimini kuvvetlendirmektedir. Benzer
sekilde, verilen sok sonucunda risk degiskeninde de artig gérulmektedir. Bu
durumun nedeni, ulusal paranin surekli deder kaybetmesi ve varolan

geciskenlik nedeniyle enflasyon riskinin artmasi olabilir.
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Grafik 3.6: FX Degiskenindeki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

VAR modelinin DOLL, RISK ve FX degiskenlerine iliskin ortak
sonuglarina gére dolarizasyon ve déviz kuru arasinda, beklendigi gibi,
karsilikli etkilesim gérulmektedir. Dolarizasyondaki artis ekonomik birimlerin
portféy tercihlerindeki degisimi ifade ettiginden ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Ayrica, risk degiskenindeki artis da
dolarizasyon egilimini artirmaktadir. Risk degiskeni arttikga yani enflasyonun

goreli riski déviz kuruna gore yukseldikce dolarizasyon egilimi artig
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gostermektedir. Dider taraftan, ulusal paranin deder kaybi da enflasyonu

etkileyerek risk degiskeninde kalici etki yaratabilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu tezdeki ampirik bulgulara gére dolarizasyon, para arzi, faiz orani ve
cari igslemler ac¢igi déviz kurunu anlamli élgctde etkilemektedir. Diger taraftan,
doéviz kuru, risk degiskeni ve ulusal ve yabanci para mevduat faiz farki da

dolarizasyon surecinde etkili olabilmektedir.

Calismanin ilk sonucuna gére dolarizasyondaki azalig, yabanci para
arzini artirarak ulusal paranin deger kazanmasina neden olmaktadir.
Yabanci para arzindaki artis eger sterilize edilmezse, ulusal paranin
dederlenmesini saglayip reel sektérin rekabet gicinl azaltabilir. Olusan bu
fazla yabanci para arzi, temelde iki sekilde yok edilebilmektedir. Birincisi
merkez bankasinin mudahalesi, ikincisi ise Hazinenin yabanci para cinsinden
borclanmasidir. EJder merkez bankasi ddviz piyasasina alim ydnunde
mudahale ederse, hem para arzini hem de uluslararasi rezervleri artirir. Para
talebinden daha fazla artan para arzinin uzun dénemde enflasyonist oldugu
varsayimi altinda, déviz midahalesi sonucu olusan ulusal para arzi artisinin

sterilizasyonu gerekmektedir.

Hazine, likiditenin sterilizasyon surecinde merkez bankasina yardimci
olabilir zira merkez bankasi sterilizasyonu uzun dénemli yapamamaktadir.
Fazla likiditenin merkez bankasi tarafindan kisa dénemli olarak sterilize
edilmesi tehlike arzedebilir ¢iinku risklerin ve belirsizliklerin arttigi ortamda
piyasadaki fazla likidite yabanci para talebine dénusebilmektedir. Bu
nedenle, fazla likidetinin uzun dénemli sterilizasyonu énem arzetmektedir.
Hazine, sterilizasyona yardimci olmak yerine yabanci para cinsinden
borglanmayi da tercih edebililir. Ancak, Hazine ulusal para cinsinden gelir
akimina sahip oldugundan, yabanci para cinsinden bor¢glanmasi durumunda
ortaya doéviz kuru riski ¢ikmakta ve ulusal paranin deger kaybetmesi

durumunda Hazine’nin finansal agidan kirilganhdi artmaktadir. Sonug olarak,
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dolarizasyondaki degismeler hem d&éviz kuru politikasini hem de para

politikasini daha karmasik hale getirmektedir.

Calismanin ikinci sonucuna gére para arzindaki surekli artiglar, daha
fazla enflasyon yaratacagi icin, ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olabilmektedir. Para arzinin digsal ve merkez bankasi kontrolinde oldugu
varsayimi altinda, para arzi artisinin kontroli nominal déviz kurunun

stabilizasyonu igin 6nem kazanmaktadir.

Calismanin Gg¢uncl sonucuna gdére yurt ici faiz oranindaki artis ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Bu durumun baslica
nedeni iflas riski, risk primi veya Turkiye'nin Ulke riskinde faiz artigiyla
beraber yasanan artis olabilir. Risk algilamasi azaldiginda, sermaye Qgirigi
artmakta, faiz oranlari gerilemekte ve ulusal para deder kazanmaktadir. Bu
nedenle, kisa vadeli faiz oranlarinin déviz kurunu etkilemek igin risk
algilamasinin i¢sel veya digsal nedenlerle arttigi bir ortamda artiriimasi
beklenenin aksine ulusal paranin deger kaybetmesine neden olabilir. Benzer
bir yaklasimla, kisa vadeli faizlerle birlikte Ulke iginde genel faiz oraninin
yukselmesi enflasyonun arttiginin bir géstergesi oldugundan déviz kuru da
yUkselebilir.

Calismanin dérdinct sonucuna gére cari islemler agiginin varligi veya

artisi ulusal paranin deger kaybina neden olmaktadir.

Dolarizasyon, enflasyon ve reel kurun standart sapmasindan
etkilenmektedir. Calismanin beginci sonucuna gére, enflasyondaki standart
sapmanin yani riskin artmasi dolarizasyonu artirmaktadir. Bununla birlikte,
reel déviz kurundaki standart sapmanin veya riskin artmasi dolarizasyonla
mucadeleye yardimci olmaktadir. Bu noktada, enflasyonun enflasyon
hedeflemesi veya benzeri ikna edici ydéntemle kontroli &nem teskil
etmektedir. Bu amaca uygun olarak, temel hedefi enflasyonun kontroll olan
bir merkez bankasi, ekonomik birimlere gliven telkin ederek istikrarli yani
oynakligi ve seviyesi dusuk enflasyon seviyesine ulasiimasina yardimci
olacaktir. Dolarizasyonun ortaya c¢ikisina ve hizlanmasina enflasyon

sebebiyle surekli deger kaybeden ulusal para neden oldugundan oncelikle
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enflasyonun slratle azaltiimasi gerekmektedir. Reel déviz kurundaki riskin
yikselmesi, Ozellikle Turkiye gibi dolarizasyon seviyesi ylksek olan
Ulkelerde, zaman zaman enflasyonla mucadelede glcliklere neden olsa da,
ekonomik birimlerin déviz cinsinden varlik tutarak risk Ustlendiklerini
6grenmelerini saglamakta ve yabanci para agirlikh bir portféy tercihinin
sonucunun zarar da olabilecegi teyit edilmektedir. Reel ddviz kurunun agag!
ve yukarl salinimi béyle bir sureci destekleyebilir. Bu nedenle, Turkiye
orneginde de goéruldudu Uzere, enflasyondaki sapmayi minimize etmeye
calisan enflasyon hedeflemesi gibi bir para politikasi ile déviz kuru Uzerine
herhangi bir taahhtdin olmadidi dalgali déviz kuru rejimi gibi bir esnek déviz

kuru sistemi dolarizasyon oranini azaltmada yardimci olabilir.

Calismanin altinci sonucu déviz kuru ile dolarizasyon arasinda pozitif
bir iliskinin varligini desteklemekte, déviz kurunun sarekli yikselmesinin yani
ulusal paranin devamli deger kaybetmesinin dolarizasyon duzeyini artirdigini
vurgulamaktadir. Ozellikle yiksek enflasyon dénemlerinde nominal kurun
deder kaybi hiz kazanmakta ve dolayisiyla bdyle dénemlerde dolarizasyon
artmaktadir. Bu nedenle, uzun dénemde, enflasyonun disik duzeylerde
kontrol altinda tutulmasi dolarizasyonun azaltiimasi agisindan ¢ok énemlidir.
Dusuk seyreden enflasyon hem yerli para cinsinden yatirrm yapmanin riskini
azaltacak hem de nominal kurun sUrekli  ylkselmesini engelleyerek

dolarizasyon duzeyinin gerilemesini saglayabilecektir.

Ulkemizde dolarizasyonla micadele surecinde 2001 yilindan beri
6nemli mesafe alinmis olsa da, ekonomik birimlerin gegcmis yillardaki makro
ekonomik istikrarsizliga iliskin kétt hatiralari nedeniyle dolarizasyon histerisi
azalmakla birlikte halen devam etmektedir. Bu nedenle de ulusal para cinsi
varliklarin faizlerinin yiuksek seyretmesi dolarizasyon egilimini azaltmada
etkili bir politika olmayabilir.

Doviz piyasasinda goérilen ve birbirini besleyen beklentilerin temel
nedeni de bu histeridir. D6viz kurunun ytkselmesiyle ekonomik birimler kurun
daha da yukselecegi beklentisiyle yabanci para varliklarini artirmaktadirlar.
Ancak, dalgali déviz kuruna gegisle birlikte déviz piyasasinda gérilen asagi

ve yukari dalgalanmalar sonucunda yabanci para cinsinden varlik tutmanin
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riskli olabilecegi ¢ok daha iyi anlagiimaktadir. Hem dolarizasyonu hem de
dolarizasyon histerisini azaltmak amaciyla uygulanmakta olan para ve maliye
politikalarina devam ederek makro ekonomik istikrarin  kaliciligi
saglanmalidir. Bu amacla, déviz kuru riskinin ekonomik birimler tarafindan
daha iyi anlagilmasini saglayan dalgali kur rejimi de dolarizasyon surecinin

azalmasina katkida bulunabilir.
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EK1

SGP TEORISi

Asagidaki denklemde (Ek 1.1) géruldugu gibi, SGP teorisi gecerl

oldugunda, déviz kuru Ulkeler arasindaki enflasyon oranlarini yansitmaktadir.
S=P/P* (Ek 1.1)

Ayrica, para talebi enflasyon ve gelirin bir fonksiyonudur. Bu nedenle,
denklem (1.1) asagidaki gibi yazilabilir.

M, =kPY (Ek 1.2)

Tanimsal olarak para talebi para arzina esit oldugu hatirlanip, denklem
(1.1) ve (1.2) birlestirildiginde, asagdidaki denklem elde edilir.

S=M/kP*Y (Ek 1.3)

Bu modele gére, para arzindaki artis (M), gelirdeki azalis (Y) ve yurt
disi fiyatlar genel seviyesindeki (P') artis, ulusal paranin deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Ayrica, bu model, para arzi ile déviz kuru arasinda
orantisal bir iligkinin de oldugunu ifade etmektedir. Modelin bu 6ngérusu
esasen paranin miktar teorisine ve SGP teorisine dayanmaktadir. Paranin
miktar teorisine gére para arzindaki artis fiyatlar genel seviyesinde kendine
esdeger bir artis yaratmaktadir (MV = PT). SGP teorisi ise fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen bu artigin ddéviz kurunun artmasina neden
olacagini ifade etmektedir (S = P / P¥).
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EK 2

TANIMLANABILMENIN SIRA VE MERTEBE KOSULLARI

FX, = fig + B DOLL, + 5, MS, + i3GDP, + i1, + isFDI, + f4CAD, +u,, (Ek 2.1)

DOLL, = $o +@,RISK, + §,i, + $;FX, +$, DFX, +u,, (Ek 2.2)
Eger M, m, K ve k degigkenleri asagidaki gibi tanimlanirsa,

M = sistemde bulunan i¢sel dediskenlerin sayisi

m = denklemde bulunan i¢sel degiskenlerin sayisi

K = sistemde bulunan énceden belirlenmis degiskenlerin sayisi

k = denklemde bulunan énceden belirlenmis degiskenlerin sayisi

denklem (Ek 2.1) igin, M = 2, m = 2, K = 8 ve k = 5 haline gelmektedir.

Sira kosulu geredi K-k 2 m-1 — 3 = 1. Bu nedenle, sira kosuluna gére

denklem (2.1) fazla belirlenmigtir.

Benzer gekilde, denklem (Ek 2.2) igin M =2 m=2 K=8ve k=3

haline gelmektedir.

Sira kosulu geredi K-k =2 m-1 — 5 = 1. Bu nedenle, sira kosuluna gére

denklem (Ek 2.2) fazla belirlenmistir.

Tanimlanabilme ic¢in sira kosul gereklidir ancak yeterli degildir.
Mertebe kosulunun (mertebenin M-1 olmasi) da yerine getiriimesi
gerekmektedir. Denklem (Ek 2.1) ve (Ek 2.2) icin yapisal parametreler

yeniden duzenlenerek, asagidaki tablo elde edilmektedir.

PARAMETRELER TABLOSU
N1 FX DOLL MS | GDP | I FDI | CAD | RISK | i DFX
¢}
6| -Bo |1 - B4 -B2 | -Bs -Bs | -Bs | -Be 0 0 0
7| Do | B3 |1 0 0 0 0 0 -4 -By | Da
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Denklemin (Ek 2.1) belirlenebilir olmasi icin, denklemden (Ek 2.1)
diglanan ancak diger denklemde (Ek 2.2) bulunan degigkenlerin
katsayilarindan elde edilen ve sifir olmayan en az bir determinant

bulunmalidir. Yukaridaki tablodan hareketle, asagidaki 1 x 3 matris elde

edilmektedir.
6 -0,-¢.]
Mertebe kosulu geregi, mertebe = [-¢1—¢2—¢3 L= M1 =

oldugundan, @, = &, = @; = 0 olmadidi surece, denklem (2.1) i¢in mertebe
kosulu da saglanmis olmaktadir.

Benzer sekilde, diger denklemin (Ek 2.2) belirlenebilir olmasi igin,
denklemden (Ek 2.2) dislanan ancak diger denklemde (Ek 2.1) bulunan
degdiskenlerin katsayilarindan elde edilen ve sifir olmayan en az bir
determinant bulunmalidir. Yukaridaki tablodan hareketle, asagidaki 1 x 5

matris elde edilmektedir.
[',61 _:62 _:63 _:64 _:65]1x5

Mertebe kosulu geregi, mertebe = [- 5, — B, — b, — B, — fs].s= M-1 = 1
oldugundan, 5, =p, = 5, =, = 5; =0 olmadidi surece, denklem (Ek 2.2) i¢in

de mertebe kosulu saglanmis olmaktadir.
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EK3

VERILER
ZAMAN FX DOLL MS GDP 1 FDI CAD RISK i DFX
Q11990 -6.00 25.73 -9.70 7.95 30.75 690 -369 0.00919 39.87 0
Q2 1990 -5.93 25.57 -9.51 10.93 47.23 814 -892 0.00891 39.89 0
Q3 1990 -5.90 25.54 -9.49 4.57 46.46 829 -1851 0.00911 40.08 0
Q4 1990 -5.83 26.06 -9.50 8.04 50.78 684 -2625 0.00926 43.25 0
Q1 1991 -5.60 27.50 -9.41 0.56 71.98 701 -1936 0.01039 51.71 0
Q2 1991 -5.44 28.81 -9.23 0.14 81.11 578 -1137 0.01198 53.43 0
Q3 1991 -5.36 31.48 -9.14 4.09 58.82 686 -11 0.01453 60.96 0
Q4 1991 -5.28 32.81 -9.12 -1.80 56.31 810 250 0.02269 62.96 0
Q11992 -5.08 34.70 -8.96 5.55 58.37 856 305 0.03868 63.27 0
Q2 1992 -4.98 38.07 -8.83 2.68 63.55 929 -495 0.05063 66.15 0
Q3 1992 -4.92 40.11 -8.70 1.86 61.72 925 -1147 0.05529 64.94 0
Q4 1992 -4.76 37.40 -8.66 1.31 63.69 844 -974 0.06609 66.25 0
Q1 1993 -4.66 36.57 -8.50 1.71 60.77 774 -1746 0.06152 60.90 0
Q2 1993 -4.52 37.82 -8.42 8.59 58.45 767 -3498 0.06350 61.07 0
Q3 1993 -4.42 40.16 -8.29 5.15 55.27 672 -5031 0.06625 61.06 0
Q4 1993 -4.24 42.15 -8.24 5.89 64.74 636 -6433 0.06858 61.08 0
Q1 1994 -3.81 50.57 -8.20 1.77 208.25 593 -6634 0.06483 83.45 0
Q2 1994 -3.47 45.35 -7.89 -14.93 187.79 510 -2882 0.06398 117.04 0
Q3 1994 -3.38 48.13 -7.68 -12.10 62.17 498 712 0.06505 63.36 0
Q4 1994 -3.25 50.15 -7.71 -9.61 70.86 608 2631 0.07848 74.28 0
Q1 1995 -3.17 48.76 -7.56 -4.85 67.65 683 4192 0.09384 74.63 0
Q2 1995 -3.13 44.02 -7.29 11.33 61.70 716 2341 0.10954 69.13 0
Q3 1995 -3.02 43.87 -7.16 6.51 54.34 742 353 0.12439 63.58 0
Q4 1995 -2.82 49.95 -7.15 4.60 82.16 885 -2338 0.14572 78.62 0
Q1 1996 -2.65 49.59 -7.02 6.22 84.11 1018 -3195 0.18334 77.41 0
Q2 1996 -2.51 48.25 -6.85 4.13 62.87 975 -4182 0.23440 73.61 0
Q3 1996 -2.39 48.15 -6.60 1.32 66.87 955 -3738 0.30649 74.13 0
Q4 1996 -2.23 47.60 -6.61 2.62 69.91 722 -2437 0.52962 73.69 0
Q1 1997 -2.06 48.50 -6.44 2.42 59.02 579 -3256 0.56634 70.57 0
Q2 1997 -1.91 47.16 -6.27 4.10 62.93 630 -2858 0.77282 71.05 0
Q3 1997 -1.75 47.65 -6.08 2.25 67.19 668 -2380 1.17430 74.72 0
Q4 1997 -1.58 48.92 -6.07 3.44 70.32 805 -2638 1.23551 75.03 0
Q1 1998 -1.42 50.53 -5.87 4.55 72.98 790 -2459 1.52228 74.43 0
Q2 1998 -1.33 47.87 -5.74 -0.55 65.65 858 -1654 1.72693 68.93 0
Q3 1998 -1.28 52.98 -5.58 -1.04 64.49 913 -1161 1.61360 72.65 0
Q4 1998 -1.16 45.29 -5.50 -5.75 73.85 940 1985 1.70320 72.79 0
Q1 1999 -1.00 46.15 -5.20 -12.43 72.79 1022 4331 1.84518 70.76 0
Q2 1999 -0.87 45.88 -5.30 -6.61 72.20 1060 3195 2.11617 74.77 0
Q3 1999 -0.78 44.33 -5.13 -10.69 64.78 910 1883 2.42641 63.34 0
Q4 1999 -0.61 47.55 -5.08 -6.80 64.46 783 -1341 2.99753 46.72 0
Q1 2000 -0.53 50.96 -4.92 1.51 36.34 1087 -4887 3.18267 29.42 0
Q2 2000 -0.48 51.71 -4.79 1.56 34.02 1136 -6789 3.72306 30.61 0
Q3 2000 -0.40 52.46 -4.75 4.27 32.34 672 -8279 3.48751 39.78 0
Q4 2000 -0.40 46.90 -4.61 6.06 99.25 982 -9822 2.85063 92.18 0
Q1 2001 0.02 49.06 -4.62 -2.83 169.13 2349 -8025 2.92342 105.64 0
Q2 2001 0.23 54.91 -4.51 -9.97 67.49 2182 -3503 3.17109 54.87 0.23
Q3 2001 0.44 61.48 -4.37 -7.82 58.81 3087 -175 2.79785 58.63 0.44
Q4 2001 0.37 58.60 -4.38 -10.35 56.84 3352 3392 3.17458 56.29 0.37
Q1 2002 0.29 52.11 -4.31 1.06 55.61 1591 3228 3.42942 50.42 0.29
Q2 2002 0.45 54.61 -4.26 7.72 47.35 1843 1161 3.65815 45.56 0.45
Q3 2002 0.50 56.04 -4.11 5.70 44.99 1529 223 3.73346 45.61 0.50
Q4 2002 0.50 54.81 -4.16 9.50 43.40 1137 -1524 3.93997 41.09 0.50
Q1 2003 0.53 52.24 -4.00 6.82 42.75 1349 -3903 4.27654 42.85 0.53
Q2 2003 0.34 48.66 -3.96 2.12 39.68 1183 -5735 4.19129 34.67 0.34
Q3 2003 0.33 47.12 -3.89 2.51 32.18 1485 -5683 3.70507 27.84 0.33
Q4 2003 0.33 45.91 -3.86 2.81 25.49 1752 -8036 3.68925 24.20 0.33
Q1 2004 0.27 40.78 -3.72 7.48 21.99 2161 -10419 3.00016 19.62 0.27
Q2 2004 0.40 42.04 -3.68 9.87 20.99 2645 -12315 2.81692 20.71 0.40
Q3 2004 0.41 42.60 -3.58 1.86 19.89 2972 -14043 3.06837 19.95 0.41
Q4 2004 0.29 41.92 -3.60 2.92 17.39 2883 -15604 2.99808 18.81 0.29
Q1 2005 0.30 39.61 -3.47 3.30 13.86 2892 -16387 2.52033 16.12 0.30
Q2 2005 0.29 36.81 -3.42 2.41 11.64 2639 -18862 2.20135 16.37 0.29
Q3 2005 0.30 36.36 -3.30 4.35 10.79 4440 -20891 1.99106 15.34 0.30
Q4 2005 0.30 34.25 -3.17 6.33 9.78 9805 -23155 1.68900 14.95 0.30
Q1 2006 0.30 32.82 -3.16 2.79 9.04 10115 -25445 1.79809 13.33 0.30
Q2 2006 0.45 34.25 -3.05 3.96 9.01 17418 -28638 1.91963 15.17 0.45

Kaynak: International Financial Statistics
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EK 4

HAUSMAN TANIMLAMA TESTI

Iki denklemden olusan sistemde, déviz kuru ve dolarizasyon arasinda
bulunmasi muhtemel eganliligi tespit etmek amaciyla Hausman tanimlama
testi yapiimistir. Bu amagla, dolarizasyon degiskeni denklem (Ek 2.1) ve (Ek

2.2)’den olusan sistemdeki dissal dediskenlere regres edilmistir.

Bu denklem sisteminden, asagidaki (Ek 4.1) and (Ek 4.2) nolu

indirgenmis denklemler elde edilmistir.

FX =Tl +TLRISK+Ty, +TLDFX+T1,MS§ +TLGD P+l +ThFDj+TCAL (Ek 4.1)
burada,

Mo=(Bo+B1o)/ (1-B123), M1=(B1a41)/(1-B133), M2=(B122)/(1-Bq023),
Ma=(B1@4)/(1-B1@3), Ma=(B)/(1-B123), Ms=(Bs)/(1-Bq023),

Me=(Ba)/ (1-B1@3), M7= (Bs)/(1-B1@3), Mg=(Bs) /(1 - Bq23),

Vi= (Ut + By ugz) / (1 - B @3)

ve

DOLL, =TIy + MygRISK, +T1y i, + Ty DFX, + T1j3MS, + 11, GDP, + T1;51, +T1,6FDI, +T1,,CAD; +w, (Ek 4.2)

burada,

Mo = (@0 + @3 Bo) / (1 =23 B4), M1o= (1) / (1 =03 B4), M 11= (02) / (1 — 23 By),
Maz=(24) / (1-03B1), M13=(03B2)/(1-03B4), M 14= (23 B3) / (1 - 23 By),
M15= (23 Ba) / (1 - 03 B4), M 16= (23 Bs) / (1 - 03 B4), M 17= (23 Be) / (1 - 73 B4),
W= (@3 U1t + Uzy) / (1 - @3 By).

Denklem (Ek 4.2) EKKY ile tahmin edildiginde, asagidaki denklem

elde edilmektedir.
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DOLLHAT, =Tlg + TyoRISK, + Ty yij + T3 DFX, + T113MS, + T14GDF, + 51, + T1gFDI, +T117CAD; (Ek 4.3)
Bu nedenle,

DOLL, = DOLLHAT, +w, (Ek 4.4)
DOLLHAT; tahmin edilmis DOLL; ve w, ise tahmin edilmig artiklardir.

Denklem (4.4) denklem (2.1)'de yerine konursa, asagidaki denklem

elde edilir.

FX, = By + BIDOLLHAT, + By MS, + B3GDF, + Byl, + BsFDI, + BgCAD, + Bty +uy, (Ek 4.5)
Burada hipotez:

Ho = D&viz kuru ile dolarizasyon arasinda esanlilik vardir.

H¢ = Déviz kuru ile dolarizasyon arasinda esanlilik yoktur.

w, icin t istatistigi 9.92 oldugundan, w; istatistiksel olarak neredeyse

yuzde 100 gluven duzeyinde anlamlidir. Dolayisiyla, Hp hipotezi
reddedilemediginden, dolarizasyon ile déviz kuru arasinda esanlilik sorunu

olabilir.
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AY, =B + Byt + Y, +ai§n«AY’—" +e,

ADF testi,

sorununa karsi gelistiriimis bir ydntemdir ve yukaridaki denklemdeki (Ek 5.1)

dickey fuller testindeki

muhtemel

GENISLETILMIiS DICKEY FULLER (ADF) TESTLERI

EK 5

(Ek 5.1)

‘ardisik  bagimhhk’

gibi g0Osterilmektedir. Burada & = 0 olup olmadigi test edilmekte ve Y¢nin

birim kék sorunu olup olmadigi arastiriimaktadir.

Cesitli gecikmelere gére ADF test sonuclar olasilik dederi olarak

asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

FX

DOLL

MS

GDP

FDI

CAD

RISK

DFX

gecikme (1)

0.9950

0.9008

0.9945

0.0096] 0.0000

1.0000

0.6262

0.9493

0.0784

0.3845

lgecikme (2)

0.9961

0.9483

0.9964

0.0061

0.0362

1.0000

0.9166

0.9465

0.2161

0.6868

gecikme (3)

0.9962

0.9700

0.9970

0.0000] 0.0341

1.0000

0.9779

0.7793

0.2424

0.4755

| gecikme (4)

0.9970

0.9706

0.9907

0.3084] 0.1869

1.0000

0.9970

0.9142

0.4256

0.7040

gecikme (5)

0.9919

0.9595

0.9462

0.2983) 0.3402

1.0000

0.9969

0.9568

0.5228

0.2878

gecikme (6)

0.9947

0.9694

0.8763

0.2530] 0.5281

1.0000

0.9962

0.9103

0.6567

0.5381

Burada test edilen hipotez,

Ho = ligili degiskende birim kok sorunu vardir.

H1 = ligili degiskende birim kok sorunu yoktur.

Yukaridaki tabloda gosterilen ADF test sonucglarina gére, higbir

degisken icin Ho hipotezi reddedilememektedir, bu nedenle, modeldeki tim

degiskenlerde birim kdk sorunu mevcut olabilir.
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EK 6

BiRIM KOK VE ESBUTUNLESIKLIK TESTLERI (1)
DICKEY FULLER (DF) BiRiM KOK TESTI

Eder hata terimleri duragan ise veya diger bir ifadeyle hata terimleri
sifirinci dereceden entegre ise, bu durumda, seviye regresyonu esbutunlesik

olabilmektedir.
AY, =, + Gt +6Y, | +u, (Ek 6.1)

Bunun icin, ¢ katsayisinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup
olmadidi test edilmektedir. Eger katsay! sifirsa, Y duragan degildir. Artik icin
yapilan DF testi sonucu p-degeri sifir bulunmus ve hata yapisindaki birim kék
sorunu neredeyse ylzde 100 glvenle reddedilmektedir. Bu nedenle, model
esbutinlesik olabilir yani degiskenler benzer sekilde duragan degilken,

birbirlerinin etkisini yok etmektedirler.
ENGLE GRANGER TESTI

Asagidaki denklem icin birim kék testi kullanilarak, artiklar duraganlik

testine tabi tutulabilirler.

(Ek 6.2)

burada u; white noise hata terimini ifade etmektedir.

Egder p= 1 ise yani birim kékun varligi durumunda, denklem (Ek 6.2)

duragan olmayan ve drift icermeyen tesadufi yuriyls modeli haline
gelmektedir ki bu model duragan olmayan stokastik bir sireci ifade
etmektedir. Boyle bir durumda, Y; duragan degildir.

(Ek 3.5) nolu regresyondan elde edilen artiklar i¢in birim kok testi

uygulandiginda, asagidaki denklem elde edilmektedir.
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Adi, =—0.71u, (Ek 6.3)

Utq icin t degeri - 6.03 ve bu deder mutlak deger olarak kritik degerden
buydk oldugu icin (3.5) nolu regresyondan elde edilen artiklar sifirinci
dereceden entegre, | (0) veya duragandirlar. Model yuzde 99 gilvenle

esbutinlesik olabilir.
ESBUTUNLESIK REGRESYON DURBIN WATSON (CRDW) TESTI

Durbin Watson d istatistigi agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

1=n 1=n

d=Y @ -u.)+) @’ (Ek 6.4)
=2 =1
Burada d, ardisik artiklarin fark kare toplaminin hata kareler toplamina

bdélinmesiyle elde edilmektedir.

Eder esbutunlesik regresyona Durbin Watson d testi uygulanirsa, bu
test ile egbutunlesiklik test edilebilir. CRDW testinde Hg hipotezi igin d = 0
olmalidir ginkid = 2 (1-p).

Eger birim kdk mevcut ise p yaklasik 1 degerini ve d ise 0 degerini
almaktadir. Bu nedenle, hesaplanan d degeri kritik degerden buyikse, model
esbutlnlesik olmaktadir. Burada hesaplanan d degeri 1.37 olup, yaklasik
kritik deger olan 0.68'den blyUktir ve bu nedenle yizde 95 glvenle model

esbutinlesik olabilir.
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EK7

BiRIM KOK VE ESBUTUNLESIKLIK TESTLERI (2)
Denklem (Ek 3.8) icin ek 6’da yapilan esbutunlesiklik testleri yapilabilir.

Bu yaklasimla yapilan DF testi sonucu p-dederi sifir bulunmustur, bu
nedenle hata yapisindaki birim kék sorunu neredeyse yuzde 100 glvenle
reddedilmektedir.

(3.8) nolu regresyondan elde edilen artiklar igin Engle Granger testi

uygulandiginda, asagidaki denklem elde edilmektedir.

Au, =-0.52u,_, (Ek 7.1)

Ut1 icin t dederi — 4.71 ve bu deder mutlak deder olarak kritik degerden
blaylk oldugu icin (3.8) nolu regresyondan elde edilen artiklar sifirinci
dereceden entegre, | (0) veya duragandirlar. Model neredeyse yuzde 99

guvenle esbutunlesik olabilir.

Denkleme (3.8) Durbin Watson d testi uygulandiginda hesaplanan d
degeri 1.03 olup, yaklasik kritik deder olan 0.68'den buyuktur ve bu nedenle

yuzde 95 glvenle model esbutunlesik olabilir.
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EK 8

VEKTOR OTOREGRESYON MODELI

Y=o oE t o s 1 ey (Ek 8.1)

2 =byg oy T h 1 E T (Ek 8.2)

Denklem (Ek 8.1) ve (Ek 8.2) de gecikme uzunlugu bir oldugundan, bu
sisteme birinci dereceden yapisal VAR modeli denilmektedir (Enders, 1995).
Sistemdeki degiskenlerin duragan, hata terimlerinin birbirleriyle korelasyonun
olmadigi beyaz gurdltd terimleri oldugu ve hata terimlerinin standart
sapmalarinin sirasiyla oy ve o, oldugu varsaylimaktadir. Burada, hata
terimleri y; ve 2z degiskenleri Uzerindeki soklari; b, katsayisi z
degdiskenindeki bir birimlik dedismenin y; degiskeni Uzerindeki etkisini ve 7Yz
katsayisi yi.1 degiskenindeki bir birimlik degismenin z; Gzerindeki etkisini; bzs
ve bq2 katsayilari sifirdan farkli oldugu durumlarda &y ve e,'nin sirasiyla z; ve

yi degiskenleri Gzerindeki dolayli etkilerini géstermektedir.

Bu denklemler matris formunda asagidaki gibi gdsterilebilir.

B3 1N A
by 1 Z b0 Voo Va2 )l fm €
Denklemde (Ek 8.3) sirasiyla B, x;, I'o, I'1 ve & asagidaki gibi

tanimlanabilir.

B=|:1 b12:| x= Vi , Foz{blo}’ 1ﬂ1:|:7/11 7/12:|’ £, zlgyt:l
- z, by V21 T €

Boylece denklem (3) su sekilde gdsterilebilir.

Bx, =T, +T,x,_, +¢&, (Ek 8.4)

t

Eger denklemin (Ek 8.4) her iki tarafi B matrisinin tersi (B™) ile

carpilirsa yapisal VAR modeli standart VAR modeline doénusmektedir.

75



A4, = BT, 4, =BT, e e, = B7'e, temsil ettigi

varsayildiginda denklem (Ek 8.4) asagidaki gibi yazilabilir.

x, = Ay + Ayx, , +e, (Ek 8.5)
Yukaridaki format kullanarak standart formdaki Var modeli su sekilde

gOsterilebilir.

Yy =0y —apyY, ot apz, tey (Ek 8.6)

Z, = A, — Ay Y, ta,z, |+ e,, (Ek 8.7)

Bu sistemde e4; ve ey hata terimleri €y ve €, soklarinin her ikisini de

icerdigindenve e, = B _18, oldugundan hata terimleri asagidaki gibidir.

&~ b12€zt &, b21€yt

yt
e = e = -
1t (Ek8.8) ve € = bob,

Ek 8.9
1- b12 b21 ( )

&yt Ve & beyaz gurultti yapisi gosterdiklerinden eqt ve ey hata
terimlerinin ortalamasi sifir olup varyanslari sabittir ve bunlarda ardigik
bagimlilik sorunu yoktur. Bu nedenle standart VAR modellerinin tahmininde
EKK yoéntemi kullanilabilir. Ancak, standart VAR modelinde tanimlanma
sorunu vardir. Cunkd, bu modelin tanimlanabilmesi icin alti parametre
bilinmeli (a0, azo, a1, a2, az, az) ve hata terimlerinin varyans ve
kovaryanslari (var(est), var(ezy), covar(es,ez)) hesaplanmalhdir. Diger bir

deyisle, standart VAR modelinde dokuz bilinmeyen mevcutken, yapisal VAR
modelinde toplam on bilinmeyen (b b2, b5 b21, Vi1, Y2, Y1, Va2, Oy O2)
mevcuttur. Bu nedenle yapisal VAR modeli parametrelerinden biri
kisitlanmalidir.

Bu sorunu asmak icin yapisal VAR modelindeki by katsayisi sifir

varsayllabilir, béylece ters matris asagdidaki sekle dénusmektedir.
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|1 =b
B 1:{0 llz} (Ek 8.8)

Matris formundaki denklem (Ek 8.6) ve (Ek 8.7)nin (Ek 8.8) ile
carpiimasi sonucu asagidaki matris elde edilir.

|:yt :|:|:b10_b12b20:|+|:711 —b,7) 712_b12722:||:yt—1:|+|:8y1 _b12gzt:|(Ek 8.9)
= by, Va1 V2 Zia €, .

Boylece ai0=b1o-b12b20, @11=711-b12Y21, @12=Y12-D12Y22, @20=b20, @21=721,

_ _ _ 2 2_2 _ 2 _
ax=Y22, Var(es)=var(gy -b12 €4)= oy°+ bi°0," var(ez)= o,° ve covar(e,ez) =-
b120,” haline gelmektedir. Diger bir deyisle, standart modelin tahmin edilen

parametreleriyle yapisal modelin parameterleri tahmin edilmektedir. Sonug¢
olarak, &, soklari z; degiskenini etkilerken, elde edilen ey degerleri de z

degiskenindeki soklarin sonucudur.
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VEKTOR OTOREGRESYON MODELI SONUGLARI

EK9

dCAD(-1)

dCAD(-2)

dCAD(-3)

dCAD(-4)

dFDI(-1)

dFDI(-2)

dFDI(-3)

dFDI(-4)

dDFX(-1)

dDFX(-2)

dDFX(-3)

dDFX(-4)

dGDP(-1)

dGDP(-2)

dGDP(-3)

dGDP(-4)

dCAD dFDI dDFX dGDP dl dms

0.846987 0.01236 2.64E-05 -0.000194 0.001875 8.28E-08
-0.26076 -0.25423 -9.90E-06 -0.00082 -0.00239 -1.70E-05
[3.24809] [0.04862] [2.65841] [-0.23574] [0.78382] [0.00475]

0.242669 -0.433077 -1.39E-05 0.001959 0.000758 -4.15E-06
-0.38242 -0.37284 -150E-05 -0.00121 -0.00351 -2.60E-05
[0.63456] [-1.16156] [0.95652] [1.62149] [0.21622] [-0.16254]

0.310721 0.405354 -1.31E-05 -0.001725 0.001774 1.63E-05
-0.32356 -0.31546 -1.20E-05 -0.00102 -0.00297 -2.20E-05
[0.96031] [1.28498] [1.06131] [-1.68758] [0.59768] [0.75343]

-0.428116 -0.012774 1.37E-05 0.001026 -0.00323 -1.24E-05
021749 -0.21204 -8.30E-06 -0.00069 -0.00199 -1.50E-05
[-1.96842] [-0.06024] [1.65102] [1.49333] [-1.61940] [-0.85175]

0.275012 0.259121 -1.29E-05 0.000104 -0.000466 8.68E-06
-0.37945 -0.36994 -1.40E-05 -0.0012 -0.00348 -2.50E-05
[0.72477] [0.70044] [-0.89085] [0.08674] [-0.13395] [0.34220]

-0.322939 0.869912 1.89E-05 0.000407 0.000228 -2.91E-06
-0.33788 -0.32942 -1.30E-05 -0.00107  -0.0031 -2.30E-05
[-0.95578] [2.64076] [1.46853] [0.38094] [0.07370] [-0.12891]

0.145438  0.65147 5.40E-05 0.001073 0.000821 -2.65E-06
-0.81066 -0.79035 -3.10E-05 -0.00256 -0.00743 -5.40E-05
[0.17941] [0.82428] [1.75157] [0.41893] [0.11038] [-0.04886]

0.249519 -0.271194 -9.50E-07 0.003244 -0.002602 -3.34E-05
-0.80187 -0.78178 -3.10E-05 -0.00253 -0.00735 -5.40E-05
[0.31117] [-0.34689] [0.03113] [1.28066] [-0.35375] [-0.62346]

3701.043 3435062 0.006943 -23.85279 79.26858 -0.222539
7520.8  -73324 -0.28611 -23.761 -68.9764 -0.50247
[0.49211] [0.46848] [0.02427] [-1.00386] [1.14921] [-0.44289]

4842263 -5949.147 0.045642 -32.75707 -147.287 -0.479295
-8040.51 -7839.09 -0.30589  -25.403 -73.7429 -0.53719
[0.60223] [-0.75891] [0.14921] [-1.28950] [-1.99730] [-0.89223]

-5937.261 -7086.98 0.568328 2.048889 -9.875645 -0.433133
-9197.59 -8967.18  -0.3499 -29.0586 -84.3549 -0.61449

di dRISK  dDOLL

-0.003528 -6.87E-05 0.000371
-0.00834 -4.40E-05 -0.0007

dFX

1.00E-05
-2.40E-05

[-0.42295] [-1.57705] [ 0.53400] [0.41929]

-0.005233 -0.000129 -0.000964
-0.01223 -6.40E-05 -0.00102

-2.20E-05
-3.50E-05

[-0.42771] [-2.01765] [-0.94490] [-0.62931]

0.010019 4.96E-05 -0.000118
-0.01035 -5.40E-05 -0.00086

2.32E-06
-3.00E-05

[0.96792] [0.91753] [-0.13706] [ 0.07826]

-0.006223 5.74E-05 0.0005
-0.00696 -3.60E-05 -0.00058

7.14E-06
-2.00E-05

[-0.89440] [ 1.58024] [0.86216] [ 0.35849]

0.004584 1.41E-05 0.000407
-0.01214 -6.30E-05 -0.00101

-2.33E-05
-3.50E-05

[0.37764] [0.22275] [0.40258] [-0.67075]

-0.003625 -1.36E-05 -0.000885
-0.01081 -5.60E-05 -0.0009

-5.53E-06
-3.10E-05

[-0.33535] [-0.24032] [-0.98239] [-0.17885]

0.003494 0.000132 0.00389
-0.02593 -0.00014 -0.00216

5.42E-05
-7.40E-05

[0.13472] [0.97334] [1.79887] [ 0.72954]

0.002689 -0.000189 0.002047
-0.02565 -0.00013 -0.00214

-1.73E-05
-7.30E-05

[0.10484] [-1.41113] [0.95719] [-0.23502]

157.0722 1.403038 -18.2116
-240.591 -1.25668 -20.0624

0.127845
-0.6887

[0.65286] [1.11646] [-0.90775] [ 0.18563]

-153.0764 3.200628 -15.79383 -0.327867

-257.217 -1.34352 -21.4488

-0.73629

[-0.59513] [2.38227] [-0.73635] [-0.44530]

-55.62996 3.676226 23.75192
-294.232 -1.53686 -24.5354

0.536938
-0.84224

[0.64552] [-0.79032] [1.62424] [0.07051] [-0.11707] [-0.70486] [-0.18907] [2.39203] [0.96807] [ 0.63751]

-2003.395 -7883.262 -0.059668 -21.33793 33.62833 -0.618896
-5849.91 -5703.36 -0.22255  -18.482 -53.652 -0.39083

65.74691 1.078359 7.866613 -0.180006

-187.139 -0.97749 -15.6052

-0.53569

[-0.34247] [-1.38221] [-0.26811] [-1.15452] [0.62679] [-1.58352] [0.35133] [1.10320] [0.50410] [-0.33603]

-29.92216 -56.01817 0.013183 0.059087 0.198417 -0.004131
-105.797 -103.147 -0.00402 -0.33425 -0.97031 -0.00707

-3.326421 -0.005098 0.150134
-3.38446 -0.01768 -0.28222

0.007863
-0.00969

[-0.28283] [-0.54309] [3.27530] [0.17677] [0.20449] [-0.58444] [-0.98285] [-0.28839] [0.53197] [0.81164]

20.84596 -102.201 0.007283 0.208784 0.814858 -0.000605
-84.3099 -82.1978 -0.00321 -0.26637 -0.77324 -0.00563

-1.452024 -0.034927 0.212034
-2.69708 -0.01409 -0.2249

0.004679
-0.00772

[ 0.24725] [-1.24335] [2.27079] [0.78382] [1.05382] [-0.10735] [-0.53837] [-2.47928] [0.94277] [ 0.60609]

80.13571 13.86885 -0.001357 0.292102 1.132655 0.00084
-97.8384 -95.3875 -0.00372 -0.30911 -0.89732 -0.00654

1.862206 -0.042991 0.117998
-3.12986 -0.01635 -0.26099

0.001045
-0.00896

[0.81906] [0.14539] [-0.36464] [0.94498] [1.26227] [0.12853] [0.59498] [-2.62972] [0.45211] [0.11662]

3.393596 47.56368 -0.007212 -0.154557 0.419114 0.002439
-77.7853 -75.8367 -0.00296 -0.24575  -0.7134  -0.0052

1.092813 -0.029021 -0.218503
-2.48836 -0.013  -0.2075

-0.007702
-0.00712

[0.04363] [0.62719] [2.43728] [-0.62891] [0.58749] [0.46941] [0.43917] [-2.23284] [-1.05303] [-1.08131]
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di(-1)

di(-2)

di(-3)

di(-4)

dMS(-1)

dMS(-2)

dMS(-3)

dMS(-4)

di(-1)

di(-2)

di(-3)

di(-4)

dRISK(-1)

dRISK(-2)

dRISK(-3)

dRISK(-4)

0534079 4649223 0.000167 0.04809 -0.37446 -0.001665 -0.114087 0.006081 0.075367 -0.000153
34608 -33.741 -0.00132 -0.10934 -0.3174 -0.00231 -1.10711 -0.00578 -0.09232 -0.00317
[0.01543] [1.37791] [0.12652] [0.43983] [-1.17976] [-0.72031] [-0.10305] [ 1.05165] [ 0.81637] [-0.04814]

16.22611 -18.34359 0.001431 0.009315 0.145102 -0.002549 0.689496 0.009042 0.120935 0.003215
34418 -33.5558 -0.00131 -0.10874 -0.31566 -0.0023 -1.10104 -0.00575 -0.09181 -0.00315
[-0.47144] [-0.54666] [1.09305] [0.08567] [0.45967] [-1.10863] [0.62622] [1.57225] [1.31719] [1.01995]

23.0321 2.165668 0.001603 -0.127467 -0.371193 -0.000457 0.539425 0.005741 0.196689 0.002633
-30.5755 -29.8095 -0.00116  -0.0966 -0.28042 -0.00204 -0.97811 -0.00511 -0.08156  -0.0028
[0.75329] [0.07265] [1.37841] [-1.31954] [-1.32370] [-0.22355] [0.55150] [1.12380] [2.41150] [0.94038]

2612588 257718 0.000874 0.102622 -0.615304 0.000657 -1.047701 0.000131 0.063847 -0.00082
-30.9619 -30.1863 -0.00118 -0.09782 -0.28396 -0.00207 -0.99047 -0.00517 -0.08259 -0.00284
[-0.08438] [0.85376] [0.74169] [1.04909] [2.16683] [0.31771] [-1.05778] [0.02539] [0.77303] [-0.28914]

-3779.537 -6590.163 -0.021359 -12.40794 -0.372331 -0.767641 -98.34429 1.228845 -6.777584 0.123998
624516 -6088.71 -0.23759 -19.7308  -57.277 -0.41724 -199.783 -1.04353 -16.6595 -0.57188
[-0.60519] [-1.08236] [-0.08990] [-0.62886] [-0.00650] [-1.83980] [-0.49225] [ 1.17758] [-0.40683] [ 0.21682]

4775552 -6732.777 0.19163 -33.5166 60.10387 -0.392051 61.07864 1.755844 5.342331 0.550295
6768.36 -6598.81 -0.25749 -21.3838 62.0755 04522 -216.521 -1.13095 -18.0552 -0.61979
[-0.70557] [-1.02030] [0.74423] [-1.56738] [0.96824] [-0.86699] [0.28209] [ 1.55253] [0.29589] [0.88787]

2875221 -3232.155 0241662 -7.943769 11.23097 -0.27781 4.207617 1.018114 -6.938883  0.58257
47032 458538 0.17892 -14.8592 -43.1351 -0.31422 -150.456 -0.78588 -12.5462 -0.43068
[-0.61133] [-0.70488] [1.35064] [-0.53460] [0.26037] [-0.88412] [0.02797] [1.29551] [-0.55307] [ 1.35266]

-432.8631 -3532.663 0.286216 -0.395263 -5.165593 0.033753 -64.50634 -0.509269 -7.401734 0.271996
447139 -4359.38 017011 -14.1268  -41.009 -0.29874 -143.04 -0.74714 -11.9279 -0.40946
[-0.09681] [-0.81036] [1.68258] [-0.02798] [-0.12596] [0.11299] [-0.45097] [-0.68162] [-0.62054] [ 0.66429]

21.03766 -12.61141 0.000847 -0.085407 0.223974 -8.55E-05 -0.369288 -0.002115 -0.049756 0.002466
-17.0544 -16.6272 -0.00065 -0.05388 -0.15641 -0.00114 -0.54557 -0.00285 -0.04549 -0.00156
[1.23356] [-0.75848] [1.30601] [-1.58509] [1.43193] [-0.07506] [-0.67688] [-0.74232] [-1.09368] [ 1.57881]

10.57736 -18.06082 0.001548 -0.042474 -0.39243 -2.69E-05 -1.48007 -0.004689 -0.078157 -5.84E-05
-23.503 -22.9142 -0.00089 -0.07425 -0.21556 -0.00157 -0.75186 -0.00393 -0.0627 -0.00215
[0.45004] [-0.78819] [1.73108] [-0.57200] [-1.82054] [-0.01713] [-1.96854] [-1.19405] [-1.24660] [-0.02714]

12.59148 -1.545925 0.001493 -0.004295 -0.013983 -0.000582 -0.813577 -0.000479 -0.002861 0.001975
-25.4625 -24.8246 -0.00097 -0.08045 -0.23353 -0.0017 -0.81455 -0.00425 -0.06792 -0.00233
[0.49451] [-0.06227] [1.54153] [-0.05339] [-0.05988] [-0.34237] [-0.99881] [-0.11269] [-0.04212] [ 0.84723]

-17.19463 -22.22928 0.001215 0.04786 0.215909 -0.001757 -0.34187 -0.003484 -0.012186 0.000708
-20.3418 -19.8322 -0.00077 -0.06427 -0.18656 -0.00136 -0.65074 -0.0034 -0.05426 -0.00186
[-0.84529] [-1.12087] [1.57062] [0.74470] [1.15730] [-1.29271] [-0.52536] [-1.02506] [-0.22458] [ 0.37998]

-387.1716 1131.606 -0.065853 3.016289 -14.64309 0.023657 -35.58101 -0.118879 0.03607 -0.107547
-1237.89 -1206.88 -0.04709 -3.91096 -11.3532 -0.0827 -39.6002 -0.20684 -3.30219 -0.11336
[-0.31277] [0.93763] [-1.39835] [0.77124] [-1.28977] [0.28605] [-0.89850] [-0.57473] [0.01092] [-0.94875]

616.9055 -567.9629 0.061206 3.029034 21.18374 -0.017498 17.46249 -0.023106 0.906782 0.021117
-1088.75 -1061.48 -0.04142 -3.43978 -9.98543 -0.07274 -34.8294 -0.18192 -2.90435  -0.0997
[-0.56662] [-0.53507] [1.47772] [0.88059] [2.12146] [-0.24055] [0.50137] [-0.12701] [0.31221] [ 0.21180]

1130272 -197.1009 -0.046396 -3.898173 -8.800684 0.039133 25.97481 0.484511 -0.125373 0.043475
-1417.07 -1381.57 -0.05391 -4.47705 -12.9965 -0.09467 -45.3322 -0.23678 -3.78016 -0.12976
[0.79761] [-0.14266] [-0.86063] [-0.87070] [-0.67716] [0.41334] [0.57299] [ 2.04622] [-0.03317] [0.33503]

-427.4449 989.7316 0.086228 3.32667 -6.612557 -0.059858 -9.316301 0.119687 3.564641 -0.037125
121474 -1184.31 -0.04621 -3.83782 -11.1409 -0.08116 -38.8597 -0.20298 -3.24044 -0.11124
[-0.35188] [0.83570] [1.86589] [0.86681] [-0.59354] [-0.73756] [-0.23974] [ 0.58966] [1.10005] [-0.33374]

79




dDOLL(-1)

122.5522 -88.65048 0.005111 -0.349088 0.746646 -0.007913 -0.75909 -0.008841 -0.409314 -0.00016
129582 -126.336 -0.00493  -0.4094 -1.18845 -0.00866 -4.14533 -0.02165 -0.34567 -0.01187
[0.94575] [-0.70171] [1.03680] [-0.85269] [0.62825] [-0.91396] [-0.18312] [-0.40831] [-1.18411] [-0.01349]

dDOLL(-2) -48.43922 -175.1949 -0.001795 -0.210815 0.999086 0.003048 0.796783 -0.006242 0.008847 0.003738
-118.566 -115.596 -0.00451 -0.37459 -1.08742 -0.00792 -3.79294 -0.01981 -0.31629 -0.01086
[-0.40854] [-1.51558] [-0.39785] [-0.56278] [0.91877] [0.38476] [0.21007] [-0.31505] [0.02797] [ 0.34432]
dDOLL(-3) -59.80478 108.9359 -0.001835 -0.138291 2.365963 0.004354 4.393323 -0.017786 -0.142147 0.002795
-114.459 -111.592 -0.00435 -0.36162 -1.04975 -0.00765 -3.66156 -0.01913 -0.30533 -0.01048
[-0.52250] [0.97620] [-0.42150] [-0.38242] [2.25383] [0.56942] [ 1.19985] [-0.92996] [-0.46555] [ 0.26664]
dDOLL(-4) 55.90124 83.26409 0.000744 0.198784 -0.313949 0.003688 -1.512869 -0.021936 -0.340411 -0.005522
-119.51 -116.516 -0.00455 -0.37758 -1.09607 -0.00798 -3.82312 -0.01997 -0.3188 -0.01094
[0.46776] [0.71462] [0.16372] [0.52647] [-0.28643] [ 0.46184] [-0.39572] [-1.09850] [-1.06778] [-0.50457]
dFX(-1) -2360.735 -799.5884 -0.141945 1.950733 -27.60724 0.412248 42.55529 1.973498 21.27441 -0.015621
-4828.82 -4707.86 -0.1837 -15.2561 -44.2872 -0.32262 -154.475 -0.80687 -12.8813 -0.44219
[-0.48888] [-0.16984] [-0.77268] [0.12787] [-0.62337] [1.27783] [0.27548] [ 2.44587] [1.65157] [-0.03533]
dFX(-2) 2124917 4965436 -0.047238 13.89646 97.49174 0.232648 204.3579 0.065047 20.18666 0.444042
-6004.5 -5854.08 -0.22843 -18.9704 -55.0698 -0.40116 -192.084 -1.00332 -16.0176 -0.54985
[0.35389] [0.84820] [-0.20680] [0.73253] [1.77033] [0.57993] [ 1.06390] [ 0.06483] [1.26028] [ 0.80758]
dFX(-3) 4948.008 883.3622 -0.305275 2.285046 -96.65951 0.054422 -114.3055 -1.34209 -15.08855 -0.528707
-6885.08 -6712.6 -0.26193 -21.7525 -63.146 -0.46 -220.254 -1.15046 -18.3666 -0.63048
[0.71866] [0.13160] [-1.16548] [0.10505] [-1.53073] [0.11831] [-0.51897] [-1.16657] [-0.82152] [-0.83857]
dFX(-4) 4892.586 389.6315 -0.100656 -3.150775 -17.33745 0.321743 -17.29394 0.134565 -2.756121 0.250551
-5746.7 -5602.74 -0.21862  -18.156 -52.7054 -0.38394 -183.837 -0.96024 -15.3299 -0.52624
[0.85137] [0.06954] [-0.46041] [-0.17354] [-0.32895] [ 0.83800] [-0.09407] [ 0.14014] [-0.17979] [ 0.47612]
Cc 7142108 1619.88 -0.002485 4.486839 -2.606871 0.151541 -6.910259 -0.506385 -0.850939 -0.066021
-1204.34 -117417 -0.04582 -3.80495 -11.0455 -0.08046 -38.5269 -0.20124 -3.21268 -0.11028
[0.05930] [1.37960] [-0.05425] [1.17921] [-0.23601] [ 1.88338] [-0.17936] [-2.51635] [-0.26487] [-0.59864]
R kare 0.887877  0.73683 0.844286 0.840764 0.823145 0.741467 0.58208 0.809656 0.706312 0.71187
Diizeltilmis R
kare 0.66363 0.210489 0.532858 0.522291 0.469436 0.224401 -0.253761 0.428968 0.118936 0.13561
F Istatistigi 3.959374  1.39991 2.711017 2.639987 2.327182 1.433989 0.6964 2.126823 1.202486 1.235327
Akaike kriteri 46.78463
Schwarz kriteri 60.97247 (t istatistikleri parantez iginde gdsterilmektedir.)
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EK 10

ETKi TEPKi FONKSIYONLARI

Standart VAR modelinin matris seklindeki gdsterimi agagidaki gibidir.

a a a e,
< A2 Ay Ay |l Zm €
x, = A, + A,x,_, + e, geriye dogru n kez tekrarlandiginda

asagidaki denklem elde edilmektedir.

x, = p+y Ale,, (Ek 10.2)

i=0

Denklemler (10.1, 10.2, 8.8 ve 8.9) kullanilarak, asagidaki matris
formundaki denklem elde edilebilir.

Vi y_t 1 | ay ap T _b12:||:€yt:|
il el Il e — Ek 10.3
|:Zt :I l:zt:l l:(l _b12b21)}; Lzl azj {_ by 1 4 ( )

ger i —(1_[) Py I seklinde  tanimlanirsa,
12721 21

asagidaki sonug elde edilir.

v v e[ ) @®,0] e,
= |2 +Z{ e 2 Y (Ek 10.4)
z, z = | Py (1) D, (>0) €.,

Daha basit sekilde yazarsak asagidaki denklem elde edilir.

X, =p+Y ®e (Ek 10.5)

i=0

Yukaridaki hareketli ortalamalar gésterimi 6zellikle yt ve zt serilerinin
birbiriyle etkilesimini icin énemli bir aractir. Denklemdeki (Ek 10.5) ®/'le etki
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carpani olarak adlandiriimaktadir. Ornegin, @1, (0), €4 hata terimindeki bir
birimlik sokun y; Gzerindeki etkisini géstermektedir. Benzer sekilde, ®4¢ (1) ve
D12 (1), €yt1 Ve €24 hata terimlerindeki bir birimlik dedismenin y; Gzerindeki bir
dénem gecikmeli tepkisini dlcmektedir. Bu nedenle, d14(i), P12(i), D24(i) ve

D,,(i) katsayilar etki tepki fonksiyonlari olarak adlandiriimaktadir.
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JOHANSEN ESBUTUNLESIKLIK TESTI

EK 11

Kisittanmamig Esbitlnlesiklik Mertebe Testi (Trace)
Trace 0.05
Eigen degeri istatistigi Kritik Degeri  Olasilik**
Yok (None) * 0.999911 1441.998 239.2354 1.0000
En fazla 1 (At most 1) * 0.992905 873.1019 197.3709 0.0001
En fazla 2 (At most 2) * 0.965673 571.2499 159.5297 0.0000
En fazla 3 (At most 3) * 0.907175 365.5688 125.6154 0.0000
En fazla 4 (At most 4) * 0.817623 220.5696 95.75366 0.0000
En fazla 5 (At most 5) * 0.480009 116.7673 69.81889 0.0000
En fazla 6 (At most 6) * 0.428100 76.87679 47.85613 0.0000
En fazla 7 (At most 7) * 0.352965 42.79048 29.79707 0.0010
En fazla 8 (At most 8) * 0.195983 16.23382 15.49471 0.0386
En fazla 9 (At most 9) 0.046859 2.927569 3.841466 0.0871
% 95 guven araldi icinde, Trace testi 9 tane esbutunlesik denklem belirlemistir.
* % 95 giivenle hipotezin reddedildigini géstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
Kisitlanmamis Esbitinlesiklik Mertebe Testi (Maksimum Eigen degeri)
Maksimum
Eigen 0.05
Eigen degeri istatistigi Kritik Deder  Olasilik**
Yok (None) * 0.999911 568.8963 64.50472 0.0001
En fazla 1 (At most 1) * 0.992905 301.8520 58.43354 0.0000
En fazla 2 (At most 2) * 0.965673 205.6811 52.36261 0.0001
En fazla 3 (At most 3) * 0.907175 144.9991 46.23142 0.0000
En fazla 4 (At most 4) * 0.817623 103.8023 40.07757 0.0000
En fazla 5 (At most 5) * 0.480009 39.89055 33.87687 0.0085
En fazla 6 (At most 6) * 0.428100 34.08631 27.58434 0.0063
En fazla 7 (At most 7) * 0.352965 26.55666 21.13162 0.0078
En fazla 8 (At most 8) 0.195983 13.30625 14.26460 0.0704
En fazla 9 (At most 9) 0.046859 2.927569 3.841466 0.0871
% 95 guven arahdi icinde, Maksimum Eigen dederi testi 8 egbutinlesik denklem belirlemistir.
* % 95 givenle hipotezin reddedildigini géstermektedir
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerleri
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