Sosyoekonomi / 2012-1/120109. Ersan SEVER

Sosyo
Ekonomi

Ocak-Haziran 2012-1

Turkiye’de Dolarizasyon Siireci ve Doviz Kuru
Belirsizligi lliskisi

Ersan SEVER
severersan@hotmail.com

The Relationship between Dollarization Process and Exchange Rate
Uncertainty in Turkey

Abstract

This paper has investigated the relationship between exchange rate uncertainty and
dollarization in Turkey by applying Granger causality test for the period 1989:12-2010:12 and the
sub-period 2001:02-2010:12 exchange rate uncertainty was determined by using exponential
GARCH mean (EGARCH-M) method. According to the empirical findings of the Granger causality
test, two-way relationship between dollarization and exchange rate uncertainty continues up to sixth
lag in the period 1989:12-2010:12. But causality from dollarization to exchange rate uncertainty is
stronger. After the sixth lag, dollarization leads to the exchange rate uncertainty. Furthermore, one-
way causal relationship from dollarization to exchange rate uncertainty has been detected for the
period from 2001:02 to 2010:12 during which flexible exchange rate policy was implemented.
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Ozet

Bu ¢aligmada 1989:12-2010:12 dénemi ve 2001:02-2010:12 alt dénemi igin Tirkiye’de
dolarizasyon ve doviz kuru belirsizligi arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle arastirilmustir.
Doviz kuru belirsizliginin - dlgiimiinde {istel-GARCH-ortalama (EGARCH-M) yo6nteminden
yararlanilmistir. Granger nedensellik testi deneysel sonuglarmna goére, 1989:12-2010:12 déneminde
altinct gecikmeye kadar dolarizasyon ile doviz kuru belirsizligi arasinda iki yonli iligki
bulunmaktadir. Fakat dolarizasyondan doéviz kuru belirsizligine dogru nedensellik iliskisi daha
kuvvetlidir. Altinct gecikmeden sonra ise dolarizasyon déviz kuru belirsizligine neden olmaktadir.
Bunun yaninda esnek kur politikasinin uygulandigr 2001:02-2010:12 doneminde dolarizasyon
oranindan doviz kuru belirsizligine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler . Tiirkiye, Dolarizasyon, D6viz Kuru Belirsizligi, EGARCH-M.
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1. Giris

Diinya’da 1970’li yillardan itibaren baslayan ve 1980°li yillarda hiz kazanan
finansal liberallesme uygulamalari sonrasinda finansal islemlerin gesitligi ve hacminde
onemli artiglar yasanmistir. Ancak bu uygulamalara dahil olup ekonomik kalkinmalarini
daha hizli gerceklestirmek isteyen 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde dis soklara karsi
duyarliliklar artarken, ekonomik istikrarsizliklar da giindemdeki yerini korumaya devam
etmistir. Bu baglamda enflasyonist baski ve politik belirsizlikler nedeniyle ulusal paranin
degisim araci, hesap birimi ve tasarruf araci olma fonksiyonlarmi yerine getirememesi
karsisinda ekonomik birimler istikrarli ve konvertibl olan baska {ilke paralarina
yonelmislerdir.

Dolarizasyonun ilk asamasinda yabanci paradan varliklar deger saklama araci
olarak kullanilmaktadir. Ikinci asamada ekonomik birimler bor¢lanmalarii yabanci
paradan yapmaktadirlar. Buna ilave olarak iilkedeki yerlesiklerin hem varliklarini hem de
yiikimliiliiklerini yabanci para tiiriinden olusturmalar1 durumunda ise finansal
dolarizasyon maydana gelmektedir.

Disa agik ekonomi politikalar1 ¢ergevesinde Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra
baslangicta reel kesimde daha sonra da finansal kesimde serbestlesme hareketleri ivme
kazanmustir. Tiirkiye’de mali piyasalardaki serbestlesme uygulamalarinin son halkasi 1989
yilinda 32 Sayili Yasa’nmin kaldirilmasiyla tamamlanmistir. 1989 yilindan itibaren
Tiirkiye’de politik ve ekonomik istikarsizliklar ile birlikte dolarizasyon oranlarinda da
onemli degisimler meydana gelmistir. Bunun yaninda Subat 2001 ekonomik krizi
sonrasinda dalgali doviz kuru sisteminin benimsenmesiyle birlikte doviz kurundaki
oynaklik seviyesi artmustir. Ote yandan kriz sonras1 basaril bir sekilde uygulanan istikrar
programi c¢ergevesinde dolarizasyon seviyesinde onemli diisiis goriilmektedir. Fakat
gelisen siiregte ekonomik ve siyasi bakimdan biiyiik Olciide istikrara ulasilmasina,
enflasyonun diismesine ragmen, dolarizasyon orani yiiksek diizeyde seyretmektedir.

Yiiksek enflasyon, istikrarsiz doviz kurlari ve makro ekonomik politikalardaki
belirsizlige tepkiler sonucunda gergeklesen dolarizasyon, bazi ekonomistlere gore doviz
kurundaki oynakligin nedeni olmaktadir. Bununla birlikte yiikselen piyasa ekonomilerinde
esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesi sonucunda ortaya ¢ikan doviz kuru
istikrarsizligini dolarizasyonun nedeni olarak goren ekonomistler de bulunmaktadir.

Buna yonelik olarak c¢aligmanin temel amaci Tirkiye’de doviz kuru
istikrarsizlig1 ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi arastirmaktir. 2001 yili Subat ayinda
meydana gelen kriz ile birlikte déviz kuru politikasinda 6nemli degisimin yapilmasindan
dolay1 2001:2-2010:12 donemi ¢alismada ayrica incelenmistir.
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2. Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Doviz Kuru Degiskenligi: Makro Ekonomik
Arka Plam

Tiirkiye’de dolarizasyon siirecinin 1970’1 yillardaki petrol krizleri sonrasinda
meydana gelen doviz sorununu ¢6zmek amaciyla Dovize Cevrilebilir Mevduat ve Kredi
Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi uygulamalariyla basladigini ifade edebiliriz. Daha sonra
uygulanan istikrar programi geregi 1983 yili sonunda ticari bankalarin ddviz cinsinden
islem yapmalarinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi ve yerlesiklerin doviz cinsinden
mevduat sahibi olabilmelerinin 6nli agilmigtir. Bu donemden itibaren doviz tevdiat
hesaplari, genis tanimli para arzinin 6nemli bir pargasi haline geldigini sdyleyebiliriz
(Serdengecti, 2005: 15).

Doéviz kuru politikalarinda liberallesme egilimleri gergevesinde 6zellikle 1984
yilindaki kismi doviz serbestliginin ardindan yurt i¢inde artan enflasyonist egilimle birlikte
ulusal paradan kagislarin hiz kazanmaya baglamasi ve kamunun ihtiyaci olan dévizlerin TL
cinsi getiri oranlarindan daha cazip kilinmasi, faiz politikalarinin déviz politikalarindan
bagimsiz olmadigini ifade etmektedir. 1985°ten 1987 yilina kadar yurt i¢i faiz oranlari ile
kurlar arasinda paralellik gézlemlenirken, 1987 yilindan sonra kurlarin hareket yoni kur-
faiz makasinin agilmasi bigiminde olmustur. Subat 1988’de agilan kur-faiz makasinin
spekiilatif hareketleri ortaya ¢ikarmasinin ardindan doviz hareketlerine bazi simirlamalarin
getirilmesi yoOniinde kararlar alinmig, fakat bu sinirlamalar kisa vadeli olmustur.
Ekonomide istikrarsizligin artmasina destek saglayan kamu agiklarmin finansmaninda ig
borglanma ile birlikte dis tasarruflarin da ulusal ekonomiye dahil edilmesini saglamak
amactyla ¢ikarilan 32 sayili yasanin iptal edilmesi, kur-faiz makasinin agilmasima katki
yapan 6nemli faktorlerden biri oldugu sdylenebilir (Pekkaya ve Kesici, 2000: 61).

Agustos 1989 tarihinde alinan 32 sayili karar ile Tiirkiye’de liberallesmenin alt
yapisi biiylik 6l¢iide tamamlanmustir. Bu karari takip eden birkag aylik siire zarfinda da
baz1 diizenlemelerin yapildigi gézlemlenmektedir. Bu diizenlemelerle sermaye hareketleri
tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirtlmistir.

Bu uygulama ile birlikte pozitif faiz uygulamasindaki amag, bir taraftan yabanci
sermaye girislerinin cazip kilinmasi diger taraftan da para ikamesi olaymin azaltilmasidir.
Fakat enflasyonist ortam ve kamu dengesizliginin bulundugu ekonomik kosullarda Tiirkiye
kisa vadeli sicak para akimlarmma bagimli hale gelmistir. Bu tiir sermayelerin {iilke
icerisinde kalisginin devam ettirilmesi reel faiz oranlarinin yiiksek tutulmasiyla
miimkiindiir. Bu durum kamu dengesizliginde dis tasarruflarin paymda artislara neden
olurken, asir1 degerlenen ulusal paranin da ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasina yol
acmasi sonucunda cari islemler dengesinde sikintilar meydana getirmektedir (Pekkaya ve
Kesici, 2000: 61). Neticede diisiik kur-yiiksek faiz kiskacina bagl olarak spekiilatif
sermaye hareketligine bagimli hale gelen ekonomide beklentilerin olumsuz yodnde
gelismesinin  ardindan baslayan sermaye ¢ikislari krizleri meydana getirmistir. Bu
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baglamda finansal liberalizasyon uygulamalar1 sonrasinda gelismis ekonomiler ile gelisen
ekonomiler arasindaki enflasyon farkliligi yaninda iktisadi ve politik belirsizlikler ile
birlikte ulusal paranin deger kaybedecegi yoniindeki beklentiler de dolarizasyon egilimini
tetikleyici etki yapmistir (Altinkemer, 1996: 289).

Liberal iktisat politikalar1 ayn1 zamanda ulusal ve uluslararasi firmalarin yurt igi
ve yurt dist ekonomik iliskilerini gelistirmelerine destek saglamaktadir. Bu baglamda
ulusal firmalarin yurt diginda satinalma ve ticari iligkilerinde gelisme meydana gelirken,
ayn1 zamanda uluslarararasi firmalarin yurt i¢i firmalar ile ¢esitli sekillerde ticari iliskileri
de artig gostermektedir. Uluslararasi biitiinlesmenin gelismesi hem ulusal hemde
uluslararas: sirketlerin porfoylerinde uluslararas: ticarette kabul goren iilke paralarinin
daha fazla bulundurmay: gerektirmesi dolarizasyonu tesvik etmektedir.

198688 periyodunda toplam mevduatlarda yabanci mevduatlarin payr %15
oranindan %27 oranina ulagmistir. Ayn1 zamanda toplam mevduatlar igerisinde vadeli
mevduatlarin pay1 ise %66 oranindan %42 oranina gerilemistir. Burada dikkat ¢eken
onemli husus vadeli mevduatlarin pay:r ile doviz mevduatlarinin paylarinda asitmetrik
seyrin varligidir. Bu ekonomik birimlerin vadeli mevduatlardan yabanci paraya dogru
hareket ettiklerini ya da bu iki degisken arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu
gosterebilir (Civceir, 2003: 7).

1989 yilinda finansal sistemin de disa acgilmaya baslamasi ile birlikte doviz
cinsinden iglemlerin maliyeti diismiistiir. Bu donemden itibaren doviz tevdiat hesaplarinin
getirileri, TL’ye bagl varliklardan diisiik olmasina ragmen, iilkedeki istikrarsiz ortamdan
dolay1 para dolarizasyonu devam etmistir (Metin-Ozcan ve Us, 2006: 103). Agustos 1989
da sermaye hesabi liberalizasyonlarinn ardindan Onemli diizeyde sermaye girisleri
meydana gelmesi ulusal paranin reel degerini artirmistir. Reel doviz kurlar1 s6z konusu
donemde %26 oraninda deglenirken enflasyon orani ise %75 ten %60 seviyesine inmistir
(Civeir, 2003: 7).

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinin zayif makroekonomik temeller, kurumlar ve
diizenlemeler esliginde yogun sermaye akimlarinin etkisinde kaldigi siiregtir. Bu donemde
politikalar istikrardan ziyade daha farkli onceliklere yogunlagmis, yapisal reformlar
yapilmamis ve gevsek bir maliye politikas1 uygulanmistir. Merkez Bankasi’nin para
politikas1 ise bu siirece uyum saglamak ve muhtemel bir krizi miimkiin oldugu kadar
ertelemek seklinde Ozetlenebilir. Sonugta enflasyon yiizde 80’ler seviyesine yiikselmis,
kamu bor¢lanma geregi gayri safi milli hasilanin yilizde 15’1 seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu
yapi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda ekonomiyi dis soklara son derece
acik bir hale getirmistir (Serdengecti, 2005: 16). Doviz tevdiat hesaplarinin (DTH) genis
para arzina (M2Y) oram1 1990 yili %23 iken, 1993 yilinda bu oran %42 seviyesine
¢ikmistir (Bkz. Tablo: 1). Ote yandan toplam mevduatlar igerisinde doviz varhiklarmimn
paymu dolarizasyonun belirleyicisi olarak degerlendirme bize dolarizasyon oranina iliskin
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yanlis degerlendirme yapmamiza neden olabilir. Ciinkii bu yillarda TL tiiriinden varliklarin
getiri oranlar1 yabanci para tiirlinden varliklarin getiri oranlarindan daha yiiksek diizeyde
seyretmeyi siirdiirmesine karsin, yabanci para mevduatlarinin paylar1 artmaya devam
etmistir. Finansal reformlar siirecinde hazine bonosu ve repo gibi alternatif yatirim araglari
kullanilmaya baslanmasiyla yeni yatirim araclari hane halklar1 tarafindan daha ¢ok tercih
edilen arag¢ olmustur. Bireyler vadeli mevduat yerine daha ¢ok getirisi olan repoyu tercih
ederlerken, bankalar da hazine bonolariyla portfoylerini dengelemeye calismislardir
(Civeir, 2003: 8).

Tablo: 1
Dolarizasyon Gostergeleri ve Doviz Kuru Degisimi

YILLAR | DTH/M2Y | DB/GSYIH | YPIB/TiB | $/TL KURU DEGISiM ORANI
1989 0,24 0,26 - 0,274
1990 0,23 0,27 - 0,266
1991 0,31 0,28 - 0,733
1992 0,34 0,29 - 0,685
1993 0,42 0,30 - 0,689
1994 0,48 0,45 - 1,657
1995 0,43 0,38 - 0,593
1996 0,45 0,37 - 0,760
1997 0,46 0,36 - 0,904
1998 0,47 0,41 0,07 0,530
1999 0,43 0,47 0,05 0,727
2000 0,47 0,50 0,08 0,243
2001 0,52 0,71 0,30 1,142
2002 0,55 0,63 0,28 0,135
2003 0,50 0,55 0,19 -0,146
2004 0,41 0,46 0,16 -0,038
2005 0,36 0,41 0,15 0,006
2006 0,33 0,44 0,12 0,052
2007 0,34 0,42 0,09 -0,175
2008 0,32 0,46 0,07 0,298
2009 0,31 0,53 0,04 -0,004
2010 0,29 0,45 0,03 0,026

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi ve Hazne Miistesarligi Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Grafik: 1’de dolarizasyon gostergeleri olarak, doviz tevdiat hesaplarinin genis
para arzina orani (DTH/M2Y), yabanci paradan i¢ borglanmalarin toplam i¢ borglanma
miktarma oran1 (YPIP/TIB) ve dis bor¢lanmalarin gayri safi yurt ici hasilaya oram
(DB/GSYIH) sunulmaktadir. Bunun yaninda Dolar/TL kurundaki % degisim degerleri de
Grafik: 1 iizerinde gosterilmektedir.
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Grafik: 1
Dolarizasyon Gostergeleri ve Doviz Kuru Degisim Oram
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Literatiirde genellikle dolarizasyon gostergesi olarak doviz tevdiat hesaplarinin
genis para arzina orani kullanilmaktadir. Yabanci para tiiriinden yurt i¢i bor¢lanmanin
toplam i¢ borglara orani, kamu kesiminin yabanci para tiirlinden i¢ yikiimliltigiini
belirtmektedir. Bu deger ayn1 zamanda 6zel kesim bilangosuna yabanci para tiiriinden
varlik seklinde aksetmektedir. Dis borglarin gelir seviyesine orani ise tim sektorlerin
yabanci para cinsinden yurt dis1 yiikiimliiliikklerini ifade etmektedir (Reinhard, Rogof ve
Savastano, 2003: 8-10; Hekim, 2008: 30).

Grafik: 1’de goriildiigii tizere 1994 yilindaki ekonomik kriz sonrasinda yabanci
paradan dis borglanmanin (DB) gayri safi yurt i¢i hasilaya orani ve doviz tevdiat hesabimin
(DTH) genis para arzina (M2Y) oraninda Onemli artis olmus, daha sonraki yillarda
dolarizasyon siirecinde tersine doniis yasanmamis ve kalict boyuta gelmistir. Doviz tevdiat
hesab1 oranlarinin 1990’11 yillarda diismemesini, ekonomik birimlerin istikrarsizlik
ortaminda doviz kuru riskine karsi aldiklari 6nleminlerin yansimasi seklinde ifade etmek
miimkiindiir. 1990’11 yillarin ~ sonuna kadar yabanci paradan borglanmalar
onemsenmeyecek seviyede iken, 2000 yilindan itibaren doviz ya da dovize endeksli i¢
borglanma diizeyinde ciddi yiikselis goriilmektedir (Hekim, 2008: 31).
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Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda uygulanan ekonomik programin meydana
getirdigi gliven ortamimin ardindan hem varlik hem de yikiimliilik dolarizasyonunda
onemli diisiisler gozlenmektedir. 2010 y1li sonunda yabanci para tiiriinden borglanma orant
%15 seviyesine diismiistiir. Doviz tevdiat hesabinin genis tabanli para arzina orani 2002
yilinda %355 seviyesinde iken s6z konusu oran 2010 yilinda %29 seviyesine inmistir. Ote
yandan son dort yil i¢in ortalama doviz mevduati hesabinin para arzina orannin %30
seviyesinin tizerinde bulunmasi, iktisadi ajanlarin goklar karsisinda ekonominin kirilganlik
sergileyecegine inanmalarinin gostergesi seklinde yorumlanabilir.

Bunun yaninda yiikiimlilik dolarizasyonu igin gosterge sayilabilecek
degerlerden, dis bor¢/GSYIH oram da Tablo: 1 ve Grafik: 1°den izlenecegi iizere yiiksek
diizeyde bulunmaktadir. Kamunun dis yiikiimliligi 2001 yilindan sonra azalirken, 6zel
sektoriin dis yiikiimliiliikleri siirekli artmaktadir. I¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki
farklilasmadan dolay1 yurt dis1 bor¢lanmanin daha az maliyetli hale gelmesi nedeniyle 6zel
sektor yatirimlarin finansmanida yurtdist kaynaklara basvurmaktadir. Bunun dogal
sonucu olarak dolarizasyon seviyesi ylikselmektedir (Hekim, 2008: 35).

Ozetlemek gerekirse, Tiirkiye’de dolarizasyon siireci 19892001 yillar1 arasinda
yiikselis trendi sergilerken, 2001 yilindan sonra dolarizasyon oraninda diisiis oldugu
gozlemlenmektedir. 1994 ve 2001 yillarindaki kriz ortaminin meydana getirdigi belirsizlik
ortaminda dolarizasyon diizeyinde yiikselis yaganmustir. 2001 yili sonrasinda basarili
sekilde uygulanan ekonomik program gercevesinde enflasyonist baskinin azalmasiyla
birlikte dolarizasyon oraninda onemli seviyede gerileme olmustur. Bununla birlikte kriz
sonrasinda dolarizasyon siirecinde tersine doniis oranmnin beklenenden daha diisiik
seviyede kalmasinin en dnemli faktorleri arasinda serbest doviz kuru politikast uygulamasi
ile birlikte cesitli risklere kargi ekonomik birimlerin kendilerini koruma egilimleri olarak
gosterilebilir.

Ote yandan ekonomide icsel ve dissal faktorlere bagh olarak doviz kurunun
degisim oranlarinda yiikselme ve diigme meydana gelmektedir. 1980 yilinda ilan edilen
program dogrultusunda déviz kuru politikalart gergekei reel doviz kurunun olusturulmasi
ile birlikte ddemeler dengesi ve kur sistemini de liberalize etme hedeflenmistir. Bu agidan
diger fiyatlamalarda oldugu gibi kurlarin degeri de genelde piyasa kosullarinda olusan
fiyatlarin yansimasi bi¢iminde sekillenmigtir. Uygulanan kur politikalariin pasif veya
nispi satin alma giicii paritesi kuraliyla yonetildigi genis oranda kabul gérmesine karsilik
gercekte siirekli reel efektif deger kayiplar politikasi seklinde oldugunu séylemek daha
isabetli olacaktir. 1979 yili sonundan 1988 yilinin bitimine kadar TL %55 oraninda reel
efektif agidan deger kaybetmis ve yillik ortalama %6,11 oraninda reel efektif kurlarda
asinma meydana gelmistir (Asikoglu, 1995: 68-69). 1994 yilindan 1999 yilina kadar
uygulanan ddviz kuru politikalar1 piyasalarda belirsizligin 6nlenmesine yonelik olarak
yonetilen serbest kur sistemi seklindedir. Bu dogrultuda doviz kurlarinin enflasyon
beklentilerine gore hareket etmesi ve bankalar arasi faiz oranlarinin referans faiz oranlar
olarak piyasalarda kabul edilmesi yoniinde ¢aba sarf edilmistir (Giinal, 2001: 35).
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2000 yilindan itibaren uygulanan ve basarisizlikla sonuglanan doéviz kuru
esasina dayanan istikrar programi sonrasinda 2001 yili subat ayindan itibaren dalgali doviz
kuru politikas1 benimsenmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi kurlarin diizeyini ya da
yOniini belirleme amagli doviz alim ya da satim iglemi yapmakta, sinirhi kalmak kaydiyla,
kurlarda asir1 dalgalanma goriildiigiinde aliy ya da satis yoniinde miidahalelerde
bulunmaktadir. Tablo: 1°de izlenecegi iizere, esnek kur uygulamasi sonrasinda 2003, 2004,
2007 ve 2009 yillarinda doviz kurlarinda bir 6nceki yila gore diislis yoniinde degisim
meydana gelmistir. S6z konusu yillar i¢in sirastyla -14,6, -3,8, -17,5 ve -0,4 oraninda diisiis
meydana gelmistir. Grafik: 1’de 2003-2006 yillar1 arasinda yillik bazda doviz kurunda
degisimin yiiksek diizeyde olmadigi gozlenmektedir. Bununla birlikte aylik olarak ele
alindiginda doviz kurundaki oynakligin devam ettigi gézlemlenmektedir. S6z gelimi 2004
Ocak ayinda ortalama dolar kuru 1,346 TL seviyesinde iken, 2004 Mayi1s ayinda ise dolar
kuru 1,504 TL ye ¢ikmis ve ayni1 yilin aralik aymda ise 1,396 TL diizeyine inmistir.

3. Literatiir Taramasi

Dolarizasyon konusundaki ilk c¢aligmalar 1970’li yillarda baslamis ve bu
durumun serbest kur uygulamalarinda gerceklestigi inancindan dolay1, ¢calismalar daha ¢ok
gelismis iilkeler {izerine olmustur. Fakat 1980’li yillarda ulusal ve yabanci paralarin
getirilerindeki beklentilerin para ikamesini belirleyen énemli unsur oldugunun goriilmesi
iizerine, caligmalar enflasyonist egiliminin oldugu gelismekte olan ekonomiler {izerinde
yogunluk kazanmistir. Ramirez-Rojas (1985) Meksika, Arjantin ve Uruguay drneklerinde
ele almis ve incelenen iilkelerde bagiml degisken genis tanimli para arzinin déviz mevduat
hesabi orani iken bagimsiz degisken ise ulusal parada beklenen deger kaybidir. S6z konusu
iilkelerde para ikamesi ile ulusal paranin deger kaybi arasinda pozitif korelasyona
rastlanmistir (Hakioglu: 1988: 8).

1990’11 yilardan itibaren kismi dolarizasyon {izerine yapilan ¢aligmalarin 6nemli
bir kismi para krizi "l¢lincii nesil" iizerine gerceklesmistir. Arastirmalarin ¢ogunlugu
1990'l1 yillarin sonuna dogru Asya ve Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizlerin
ortaya ¢ikardigi dalgalanmalar1 arastirmak amaciyla gelistirilen analitik modeller
seklindedir. Bu anlamda Asya krizinin temel mekanizmasinda hiikiimetlerin makro
ekonominin yonetiminde yanlis politikalarin (birinci nesil) ya da uluslararas: kuruluslarin
(ikinci nesil) bulundugunu sdylemek anlamli goriinmemektedir. Bu bakimdan Asya
krizinin asil nedeni bilangolardaki para dengelerinin olusturulmamas: ve vade
uyumsuzlugu seklinde dzetlenebilir (Weymouth, 2007: 1).

Finansal sistemde yabanci para kullanim oranmin yilikselmesiyle bankalar
yabanc1 para cinsinden geliri ¢ok az ya da hi¢ olmayan firmalara da yabanci para cinsinden
kredi verebilmektedirler. Bu durumda yabanci para pozisyonlarinda dengesizlik,
bilangolarda bozulmalar meydana gelmektedir. Yabanci paradan borglanmalarin
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genislemesi finansal sistemde paranin deger kaybetmesi riskine karsilik ilave kaynak
ihtiyacin1 dogurmaktadir. Ulusal paranin deger kaybetmesi yabanci para tiirlinden
borglanan ulusal iireticilerin finansal pozisyonlarini olumsuz etkilemektedir. Bu gibi
iireticilerin liretmis olduklart tiriinden elde ettikleri kazanglar ulusal paradan iken borglarin
geri Odemesi yabanci paradandir. Ulusal paranin deger kaybetmesi doviz tiiriinden
O0demeleri pahalilagtirmaktadir. Sonugta bor¢larin 6denmeme olasiligi artarken bankalarin
ve treticilerin finansal pozisyonlar1 zayiflamaktadir (Agnoli, 2002: 19). Hazinenin yabanci
para cinsinden bor¢lanmasi ve gelirinin ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle iilkeler de
ayni risk ile kars1 karstya kalmaktadirlar. Bu baglamda Arjantin (2001) ve Uruguay (2002)
krizleri yiiksek finansal dolarizasyonun ekonomik krizleri daha da derinlestiren unsur
oldugunun kanit1 olarak gosterilebilir (Gengay, 2007: 42).

Honohan ve Shi (2001)’nin yaptig1 arastirmaya gore, 58 yiikselen piyasa
ekonomisi iizerinde toplam banka mevduatlari i¢erisinde dolar mevduatlariin payr 1990—
2000 yillar1 arasinda artig gostermistir. 2001 yilindan itibaren de mevduat dolarizasyonun
da artis trendi devam etmistir. Ozellikle 2002 yilinda bu yiikselis ivme kazannustir.
2004°te 133 iilke ekonomileri bazinda ortalama dolarizasyon orant %33, medyan ise %30
seviyelerine ulagsmistir (Honahan, 2007: 3).

Gegen yirmi yillik siiregte diinya iizerinde enflasyonu kontrol etmede 6nemli
gelismeler kaydedilmis olmasina ragmen, dolarizasyonun gelismekte olan ekonomilerde
onemsenecek diizeyde kalmaya devam etmesi lizerine dolarizasyon ile riskler arasindaki
iligkinin arastirilmasi yoniindeki ¢alismalar agirlik kazanmistir.

Nicolo, Honohan ve Ize (2003; 2005) ekonomi politikalarina giivenin azalmasi
ve kamu bor¢larinin 6denmesiyle ilgili risklerin yiikselmesi yaninda zayif kurumsal
yapinin varligindan dogan dolarizasyon iizerine ¢alismalar yapmislardir. Bunun yaninda
Honig (2007) hiikiimetlerin gelecekteki politikalara iliskin yonetisim sorunlarindan
dolay1 yerlesiklerin dolarizasyona gittikleri yoniinde deneye dayali bulgulara ulasmistir.
Bunun yaninda giiven veren vasifli iktidarin varliginda dolarizayon oraninda diisiis
meydana gelmektedir.

Bacha, Holland ve Goncalves (2008) yiikselen piyasa ekonomileri baglaminda
sistematik risklerin ve finansal dolarizasyonun reel faiz oranlarina etkisini ele almiglardir.
Buna gore sistematik riskler hem dolarizasyon oranini hemde reel faiz oranlarim
artirmaktadir. Dolarizasyon orani i¢in uygun araglar kullanildigi zaman faiz orami
esitliginde dolarizasyon orani katsay1 degeri negatif isaretli ¢tkmaktadir. Ters dolarizasyon
stratejisindeki ekonomide makroekonomik risklerin temelindeki yon hatali ise yurt ici reel
faiz oranlar yiikselme egilimi gostermektedir.

Bunun yaninda dolarizasyon ile doviz kuru belirsizligi iliskisine yonelik
arastirmalarda artiy meydana gelmistir. Buna yonelik olarak Friedman ve Verbetsky’ nin
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Rusya ekonomisi iizerine dolarizasyonun varliginda déviz kuru davranislarini aragtirmis
ve politika degisimine bagl olarak dolarizasyonun doviz kurlarinm degiskenligini
artirdigini gozlemlemistir. Ayrica Willet ve Banaian (1996) dolarizasyonda kiigiik oranlt
degismelerin yiiksek diizeyde doviz kuru dalgalanmalarina neden oldugu sonucuna
varmislardir. (Yinusa, 2008: 812)

Akgay, Alper ve Karasulu (1997) 1987 yilindaki sermaye hesabi
liberalizasyonunu takiben Tiirkiye’de para ikamesinin buyiikligi ve doviz kuru
istikrarsizlig1 iizerindeki etkilerini arastirdilar. Caligmada doviz kuru istikrarsizligs E-
GARCH modeli yardimiyla tespit edilmis ve para ikamesinin doviz kuru istikrarsizligini
artirdig1 yoniinde sonug elde edilmistir.

Domag¢ ve Oskooee (2002) Tirkiye’de para ikamesinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore para ikamesi lizerinde yiiksek enflasyon,
ekonomik istikrarsizlik ve kurumsal zayifliklar nemli unsurlardir. Buna ilaveten beklenen
doviz kurundaki artislarin da para ikamesini arttirdigina iliskin bulgulara rastlanmusgtir.

Neanidis ve Savva (2006) 12 yiikselen piyasa ekonomisi {izerine enflasyon ve
para ikamesi dalgalanmalarinin ortalama enflasyon ve para ikamesi iliskisini ele almuistir.
Ulkelerin biiyiik ¢ogunlugunda enflasyon degiskenligi hem enflasyon hemde para
ikamesini pozitif etkilemektedir. Benzer sekilde para ikamesindeki belirsizlik ne kadar
yiikselirse enflasyon ve para ikamesine etkileri de yiikselmektedir.

Yinusa (2008) nominal doviz kuru dalgalanmasi ile dolarizasyon arasindaki
iligkileri Nijerya ekonomisi i¢in 1986—2003 bazinda iiger aylik veriler yardimiyla ele
almigtir. Granger nedensellik testi iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini
gostermektedir. Bunun yaninda dolarizasyondan déviz kuru dalgalanmasma dogru daha
giiclii ve baskin etkiye rastlanmistr.

Yinusa (2009)’nin Sahra Alt1 18 Afrika ekonomisi i¢in dolarizasyonu belirleyen
unsurlarm ele alindig1 ¢alismasi birlestirilmis normal en kiigiik kareler ve panel en kiigiik
kareler teknigi kullanilarak yapilmistir. Sahra Alti Afrikas: {ilkelerinde doviz kurunun
degisecegi hakindaki beklentiler dolarizasyon oranimi agiklayan onemli degiskenler
arasinda yer almistir. Hem birlestirilmis hem de panel data sonuglarma gore politikal
risklerdeki azalmalar mevduat dolarizasyonunu diisiiriicii etki yapmaktadir. Ozetle
enflasyon, politik riskler, ABD'nin para politikalari, ulusal faiz oranlari, doviz kuru
dalgalanmas1 ve doviz kurunda beklenen degismeler dolarizasyon seviyesinde etkili
olmaktadir.

Lay, Kakinaka ve Kotani (2010) 1998-2008 donemi i¢in Kambogya'da

dolarizasyon ve doviz kuru degiskenligi arasindaki iligkileri aylik datalar yardimiyla
arastirmistir. Buna gore doviz kuru istikrarsizligi ve ulusal paranin deger kaybetmesi
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dolarizasyona neden olmaktadir. Buradan hareketle ilgili iilkede dolarizasyonunun énemli
nedenlerinden birisinin déviz kuru istikrarsizlig1 oldugu sdylenebilir.

Ozetlemek gerekirse, genel olarak zayif kurumsal yapi, politik belirsizlik ve
enflasyon beklentilerinin varlif1 dolarizayon siirecini desteklemektedir. Bunun yaninda
doviz kuru degiskenligi ve dolarizasyon arasindaki iliskinin yonii konusunda farkli
sonuclara ulasildig1 goriilmektedir. Bazi ¢alismalarda déviz kuru belirsizligi, dolarizasyonu
artirirken, bazi caligmalarda ise dolarizasyon doviz kuru belirsizligi iizerinde etkili
olmaktadir. Ote yandan bazi arastirma sonuglari ise her iki degisken arasinda cift yonlii
iliskinin oldugunu gdstermektedir.

4. Veri Seti ve Yontem

Degigkenlere iliskin veriler 1989:12-2010:12 doénemini i¢cermektedir. Ddviz
kuru belirsizliginin dl¢iimiinde ABD Dolari/TL kurundan yararlanilmistir. Bunun yaninda
literatirde dolarizasyon gostergesi olarak genellikle doviz tevdiat hesaplarinin genis
tamimli para arzina orani kullanilmaktadir. Fakat bu tanimlama varlik yoniinden
dolarizasyon durumunu dikkate almakta, yiikiimliliik yoniinden meydana gelen
dolarizasyonu temsil edememektedir. Bu nedenle c¢alismada hem varlik hem de
yiikiimliiliik agisindan dolarizasyonu temsil eden dolarizasyon serisi olusturulmustur.
Dolarizasyon serisi, dis borglarin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, yabanci para tiiriinden
bor¢lanmalarin toplam i¢ borglara orami ve doviz hesaplarnin M2Y’ye oranimin
bilesiminden elde edilmistir. Aylik bazda doviz ve dovize endeksli i¢ borglanma
miktarlarmin 2000 yilindan 6nce diisiik seviyede bulunmasi nedeniyle dolarizasyon serisi
degiskenlerin geometrik ortalamasi alinarak yapilmustir. ilgili degiskenlere ait veriler T.C.
Merkez Bankast ve T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 internet sitesinden elde
edilmistir. Belirsizlik tahmininde kulanilan déviz kuru serisinin logaritmast alinmis ve
duraganlik testinde birim koke rastlanan seriye birinci dereceden fark uygulanmistir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin ¢ok gesitli 6l¢imii bulunmaktadir. Genel olarak
doviz kuru itikrarsizliginda (hareketli ortalama) standart sapma yontemi kullanilmaktadir.
Fakat doviz kurlar1 normal dagilim yerine bir birine paralel olmayan c¢arpik dagilim
sergilemektedir (Engle, 1982: 987). Ote yandan Engle (1982) ARCH (autoregressive
conditional heteroscedasticity) modelini kullanarak belirsizligi tahmin etmeye ¢alismistir.
Buna ilave olarak Bollerslev (1986), ise ARCH modelini genisleterek genellestirilmis
ARCH (GARCH) modelini olusturmustur. Daha ¢ok ge¢mis bilgi ve daha fazla esnek
yaptya sahip olan bu modelde kosullu varyans gegmis donemlerdeki tahmin hata terimleri
ve kosullu varyanslara baglidir. Burada ARCH ve GARCH modelleri esit biiytikliikteki
pozitif ve negatif degismelerin kosullu varyans artiracagini éngérmektedir. Yani her iki
model de varyans etkisinin simetrik oldugunu varsayar. Oysa Brunner ve Hess (1993) ve
Joyce (1995)’un arastirma sonuglari pozitif soklarmin gelecekteki politikalar konusunda
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aym1 biytklikteki negatif soklardan daha biiylik bir belirsizlik olusturdugunu

gostermistir. Bu bakimdan arch ve garch modellerinin belirsizligi tahmin etmede zayif
kaldigini soyleyebiliriz (Crawford ve Kasumovich, 1996: 7). Nilson (1991) bu sorunu
¢ozmek icin EGARCH modelini gelistirmistir. Bu model varyanstaki parametreler iizerine
herhangi bir kisitlama getirmeden hem pozitif hem de negatif soklarin kosullu varyans
iizerine yansimalarini analiz yapabilmektedir (Ho ve Tsui, 2004: 428).

Bu ¢alismada AR-EGARCH-M yoéntemi kullanilarak doviz kuru belirsizliginin
tahmini yapilmistir. AR-EGARCH-M (1,1) modelini denklem olarak su sekilde ifade
edebiliriz:

p
Ortalama Esitlik = r, =TT, + Y T1r,_ + V5, +¢, (1)

i=1

& 1., ~N@O, ) 2

2 €4 2
— = |+ +nlogd -1)(3
,/HJ 7@_1 nlog(6°1)(3)

EGARCH modelinde o, y ve # parametreleri lizerine herhangi bir kisitlama
konulmamasi tahmin siirecini daha da kolaylastirmaktadir. Burada y parametresi kaldirag
etkisini gostermektedir. Bu katsaymin isaretinin pozitif olmasi ayni biiyiikliikteki pozitif
yonlii soklarn negatif yonlii soklardan daha fazla etki yaptigmi gostermektedir. Isaretin
negatif olmasi halinde ise negatif soklarin etkisi pozitif soklardan daha yiiksek olmaktadir.
Eger katsayr degeri sifira esit olursa o zaman da pozitif ayni biiyiiklikteki pozitif ve
negatif soklarin etkisi birbirine esit olacak ve doviz kurundaki pozitif ve negatif yonlii
soklar doviz kuru belirsizliginin yoniinde herhangi bir degisim meydana getirmeyecektir
(Wilson, 2006: 615). Ote yandan y katsayismin mutlak deger olarak yiiksek ¢ikmasi
ekonominin doviz kuru soklarma karsi kirilganliginin yiikksek oldugunu goéstermektedir.
Modelde # parametresi ise volatilitenin siirekliligini 6l¢gmeye yardim etmektedir. Katsay1
degeri ne kadar yiiksek olursa soklarin normale dénme siiresi de o oranda artmaktadir (Ho
ve Tsui, 2004: 433-434). Ortalama esitlikte v katsayist risklerin getirisini temsil
etmektedir. Katsayinin negatif deger almasi daha yiiksek risk alma karsilig1 olarak az getiri
elde edildigini, pozitif deger almasi ise yiiksek getiri elde edildigini gostermektedir.

&

Varyans Esitligi = log(d%/) =w+ 0{(

t-1

Déviz  kuru belirsizligi dolizasyon iligkisinin belirlenmesinde Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki
sebep sonug iligkisini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda DOL (dolarizasyon) ve EU
(doviz kuru belirsizligi) degiskenleri arasindaki neden sonug iliskisi su sekilde yazilabilir
(Gujarati, 1995: 749):
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DOL, =a+) BDOL,_, +
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5. Deneysel Bulgular

4)

&)

Degiskenlerin duraganlik testi sinamasi Tablo: 2’de sunulmustur. Logaritmasi
alinan doviz kuru (LKUR) ve dolarizasyon degiskenlerinin duraganlik testi sinamasi
sonucunda birim kok degerine sahip olmalarindan dolay1r Ho hipotezi reddedilememis ve
serilerin farki alinmustir.

Tablo: 2
Duraganlhk Testi Sonuclari
Degiskenler Katsayilar UzGuelf;z]fI’:;Zrt Degiskenler | Katsayilar Ug;f;:llzzn Karar
0,0695= T t+c ADF(2) -8,0964=T | ADF(0)
LKUR 0,2468= T t+c PP(4) DLKUR 8,0846=T | PP(5) rm
-1,0172= Ttte ADF(12) 33584=T | ADF(11)
bor -1,2852= T t+c PP(7) bpoL -13,145=T | PP(11) It
-42071=T ADE(0)
EU -4,0236=T PP(5) 1O

t= trend c=sabit
* %5 diizeyinde 2-:—1,9422 ; T =-2,9035 T t+c= -3,4293 olarak Mac Kinnon kritik degerleri kullaniimistir.

Arastirmada ele alinan donem igerisinde doviz kuru belirsizliginin gostermis
oldugu degisim asagidaki kosullu standart sapma grafiginde gosterilmistir. Grafikten de
goriilecegi gibi Yurt ici geligmelere bagli olarak Nisan 1994 ve Subat 2001 krizleri
yaninda 2002 yilindaki secim siirecinde doviz kuru belirsizliginde daha ¢ok artis meydana
gelmistir. Ayrica 1991, 2004, 2006 ve 2008 yilindaki diinya konjonktiiriinde meydana
gelen dalgalanmalar da d6viz kuru belirsizligini 6nemli diizeyde artirmustir.
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Grafik: 2
Doéviz Kurunun Kosullu Standart Sapma Grafigi

|— Kosullu Standart Sapma |

Incelenen dénemlere ait AR(1)-EGARCH-M(1,1) modeli tahmin sonuglar
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo: 3
AR(1)-EGARCH-M (1,1) Modeli Sonuclar:
Doénem 1989-2010 2001-2010
Ortalama | 77,] 0,022 (5,133)" | 0,017 (2,569)"
Esitlik 11;] 0,727 (14,314)" | 0,724 (5,919)°
Parametreleri | v | -0,482 (-2,734) | -0,262 (-0,554)
w |-2,319 (-4,726)" | -2,487 (-2,752)"
o |a | 0,637 (5,687 | 0,507 (2,486)°
V;':ry:;igi'lgf‘ 7 | 0,356 (4,795 | 0,444 (3,243)"
7 |0,730 (11,546)* | 0,719 (6,810)°
R2 0,236 0,235
AIC -4,061 -4,610
SC -3,963 -4,444
D-W 1,961 2,244
LBQ(1) 0,007 [0,93] 0,411 [0,52]
LBQ(2) 1,646 [0,43] | 1,04870,59]
LBQ(4) 4917[0,29] | 3,078 [0,54]
LB Q1) 0,001 [0,97] 0,352 [0,55]
LB Q*(2) 0,180 [0,91] 1,404 [0,49]
LBQ’(4) 0,297 [0,99] 1,653 [0,79]
ARCH LM(1) 0,001 [0,97] 0,336 [0,56]
ARCH LM(4) 0,067 [0,99] | 0,379 [0,82]

a: %1, b: %5 diizeyinde anlamhihig: ifade etmektedir. parantez igindeki degerler z
istatistik degerlerini, késeli parantez igindeki degerler ise p olasiligini géstermektedir.
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Tablo: 3’ten de goriildiigii gibi ele alinan donemler itibariyle y katsayisi pozitif
deger almaktadir. Buradan doviz kurundaki pozitif soklarin, negatif soklardan daha fazla
belirsizlik meydana getirdigini sdyleyebiliriz. Bunun yaninda f§ katsayist her iki dénem
icin ayni degerde ve rakam olarak bire yaklasmistir. Bu durum s6z konusu dénemler igin
doviz kuru varyansinin zamana gore hizli bir sekilde hareket ettigini gostermektedir.
Ayrica v katsayisinin negatif deger almasi ve anlamli olmasi, doviz kuru belirsizliginin

doviz kuru getirisine daha ¢ok katki sagladigini ifade etmektedir.

Tablo: 4
Granger Nedensellik Testi Sonuclar:
1989-2010 Dénemi 2001-2010 Donemi
Gecikme H, Hipotezleri e istatistigi Nedeﬁtsglltk e istatistigi Nede.r.tsflhk
Yonii Yonii
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir 541%3(9)2) (103 6705 19)
1 2 DOL—EU 2 DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir 4,333 2,178
’ S s (0,038) (0,142)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir (;6]::5_(2)% (g’ggZ)
2 2 DOL—EU 2 DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir | o0 2,505
’ un ranger nedent deg (0,021) (0,086)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir (29’32057) ((5)’ (l)gi)
4 ST DOL—EU : DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir 3,102 o2y
i (0,016) (0,156)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir (16]’58_ })16) (3’(9)(3)?)
6 2 DOL—EU 2 DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir | 495 1,545
i & 5 (0,179) (0,171)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir (15 ’g‘t)g@ ((3)’?)(9)%
8 > DOL—EU : DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir 1173 e
’ s g (0.315) (0.434)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir ( 54 ’15-7006) (3’(3)3‘1‘)
10 2 DOL—EU 2 DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir L0k 2%
) S < (0,407) (0,252)
DOL, EU’nun Granger nedeni degildir (23 ’FE;%S) ((3)’(3)(1)%)
12 = DOL—EU 2 DOL—EU
EU, DOL’un Granger nedeni degildir 1,720 LA72
’ ¢ ¢ (0.064) (0.196)

Parantez icindeki degerler kuyruk olasiligini gostermektedir.
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Tablo: 4’te 1989—-2010 ve 2001-2010 donemlerine ait Granger nedensellik testi
sonuglari on iki donem gecikme ile 6zetlenmistir. 1989-2010 donemi Granger nedensellik
testi sonuglarna gore, altinci gecikmeye kadar dolarizasyon orani ile doviz kuru
belirsizligi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmakta, fakat dolarizasyon oranindan
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doviz kuru belirsizligine yonelik etki daha yiiksek diizeyde olmaktadir. Altinct
gecikmeden itibaren ise doviz kuru dolarizasyondan doviz kuru belirsizligine dogru
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Ote yandan dalgali déviz kuru uygulamasina gegisin
yapildigt 2001 yilt Subat aymndan itibaren 2010 yili sonuna kadar gegen siire bazinda tim
gecikmeler igin dolarizasyon oranindan doéviz kuru belirsizligine dogru nedensellik
iligkisinin varhig1 dikkat ¢gekmektedir. Elde edilen bu sonuglara gore Tiirkiye’de doviz kuru
belirsizligini azaltmak i¢in dolarizasyon oranini diisiirecek onlemlere agirlik verilmesi
anlamli olacaktir. Bu baglamda risklere (6zellikle doviz kuru ve enflasyon) karsi koruma
araglarmin ve piyasalarin gelismesi ile birlikte kurumsal yap1 ve yasal diizenlemelerin
temin edilmesi sonrasinda elde edilen kredibilitenin ulusal paraya olan giliveni artiracagini
soyleyebiliriz.

6. Sonug

Makroekonomik sorunlarin yasandigr ekonomilerde ekonomik birimlerin
kendilerini ulusal paranin deger kaybina karsi korumak amaciyla gesitli sekillerde yabanci
paradan islem yapmalariyla baslayan dolarizasyon siirecinde, son yillarda doviz kuru
politikasinda esnek doviz kuru sisteminin tercih edilmesi ile birlikte doviz kurundaki
istikrarsizlik diizeyinin arttig1 goézlemlenmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de dolarizasyon ve doviz kuru belirsizligi iligkisi
1989:12-2010:12 periyodu i¢in Granger nedensellik testi yardimiyla arastirilmustir.
Caligmada Subat 2001 krizi sonrasinda esnek doviz kuru politikasinin uygulanmasi
nedeniyle, ilgili donemden itibaren dolarizasyon ve doviz kuru belirsizligi iliskisi ayrica
ele alinmustir. Dolarizasyon serisi, dis borglarin gayri safi yurt i¢i hésilaya orani, yabanci
para tiirinden borglanmalarin toplam i¢ borglara orant ve ddviz hesaplarmin M2Y’ye
oraniin bilesiminden elde edilmistir. Doviz kuru belirsizligi serisine AR(1)-EGARCH-M
(1,1) modelinden yararlanilak ulasilmistir. 1989-2010 periyodu Granger nedensellik testi
sonuglart altiner gecikmeye kadar dolarizyon ile doviz kuru belirsizligi arasinda iki yonli
iligkinin oldugunu, ancak dolarizasyondan doviz kuru belirsizligine dogru daha giigli
nedensellik iliskisinin bulundugunu gdstermektedir. Altinci gecikmeden itibaren
dolarizasyon oranindaki degismeler doviz kuru belirsizligini etkilemektedir. 2001-2010
periyodunda ise tim gecikme donemleri i¢in dolarizasyondan doviz kuru belirsizligine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de
dolarizasyon oraninda azalma ile birlikte doviz kuru belirsizligin de diislis gosterecegini
soyleyebiliriz. Bu baglamda makroekonomik istikrar yaninda kirilganliklar1 azaltan
kurumsal kalitenin yiikseltilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica politikal demokrasi ve yasal
diizenlemelerin de dahil edildigi kurumsal risklerin azaltilmasiyla dolarizasyon oraninda
arzulanan diizeye ulasmak miimkiin olabilir.
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