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Tiirkiye’de Dolarizasyonun Belirleyicileri
Mustafa Orhan OZER*

Oz

Tirkiye’de 2001 finansal krizinden sonraki yillarda asilan dolarizasyon sorunu son yillarda yeniden ortaya
cikmistir. Bu calisma, 2006:01-2020:12 déneminde dolarizasyona neden olan temel ekonomik faktorleri tespit
etmeyi amaglamaktadir. Ilk olarak, kesirli frekansli Fourier ADF birim kok testi kullanilarak degiskenlerin
duraganlik durumlar analiz edilmistir. Dolarizasyon, enflasyon ve reel faiz degigkenlerinin I(1), déviz kuru
degiskeninin ise 1(0) oldugu tespit edilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak
icin kesirli frekansli Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, s6z
konusu degiskenler arasinda enflasyon oraninin dolarizasyonun tek belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Déviz
kuru ve reel faiz orani ise dolarizasyonu ancak enflasyon iizerinden dolayli olarak etkilemektedir. Dolayisiyla anti-
enflasyonist politikalarin dolarizasyonla miicadelede en 6nemli arag oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, D6viz Kuru, Enflasyon Orani, Para Ikamesi, Reel Faiz Orani.

Determinants of Dollarization in Turkey

Abstract

The dollarization problem, which was overcome in Turkey in the years after the 2001 financial crisis, has started
to reappear in recent years. This study aims to identify the main economic factors that cause dollarization in the
period 2006:01-2020:12. Firstly, the stationarity of the variables is analyzed by using the fractional frequency
Fourier ADF Unit root test. It has been determined that dollarization, inflation and real interest rates are (1), while
the exchange rate is 1(0). Then, the fractional frequency Fourier Toda-Yamamoto causality test is used to
investigate the causal relationship between the variables. The findings show that the inflation rate is the only
determinant of dollarization. Exchange rate and real interest rate affect dollarization only indirectly through
inflation. Thereby, it is possible to state that anti-inflationary policies are the most important tool in the fight
against dollarization.
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+ Etik Kurul izni: Bu ¢alismada, anket, miilakat, odak grup caligmasi, gozlem, deney, goriisme teknikleri
kullanilarak katilimeilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel yaklasim bulunmadigindan etik kurul
onay1 gerekmemektedir

Giris

Trampa ekonomisinden miibadele ekonomisine gecisle birlikte yaygin bir sekilde kullanilmaya
baglanan para; miibadele, deger saklama ve hesap birimi fonksiyonlarin1 géren somut veya soyut bir
belge olarak tanimlanmaktadir (Paya, 2007: 15). Dolarizasyon veya literatiirde siklikla es anlamli olarak
kullanilan para ikamesi kavrami ise paranin fonksiyonlarim yerine getirmek iizere yabanci paranin
ulusal para yerine veya ulusal para ile birlikte kullanilmasini ifade etmektedir. Ancak dolarizasyon ve

para ikamesi kavramlarinin ayni anlama gelmedigini belirten goriisler de bulunmaktadir. Bir goriise gore
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para ikamesi dolarizasyon siirecinin ilk asamalarindan olan kismi dolarizasyon (gayriresmi
dolarizasyon) asamasina karsilik gelirken (Ozen, 2018: 104), diger bir goriise gore genellikle yiiksek
enflasyonun nihai sonucu olan para ikamesi, dolarizasyon siirecinin son asamasina tekabiil etmektedir

(Calvo ve Vegh, 1992: 1-2).

Dolarizasyon kavrami yaklasik yarim ylizyildan bu yana iktisat literatiiriinde tartisilan bir
konudur. Para ikamesi terimi 1970’li yillarin baginda iilke yerlesiklerinin doviz talebini tanimlamak igin
kullanilmistir. Ozellikle Giiney Amerika iilkelerinde ¢ogunlukla dolarin tercih edilmesi dolarizasyon
teriminin ortaya ¢ikmasina ve 1980’li yillarin sonuna kadar para ikamesi ile es anlamli olarak
kullanilmasina yol agmistir. Ancak 1990’11 yillarda dolarizasyon terimi daha ¢ok tam dolarizasyonu

(resmi dolarizasyon) tanimlamak i¢in kullanilmigtir (Quispe-Agnoli, 2002: 4).

Bir ekonomide paranin geleneksel ii¢ fonksiyonundan herhangi biri i¢in yabanci para biriminin
kullanilmasi kismi dolarizasyon; iilke para biriminin kullaniminin tamamen terk edilip resmi olarak
yabanci para birimine gecilmesi ise tam dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir (Calvo, 1999: 395).
Bunun disinda dolarizasyonun, goriildiigii alanlara gore siniflandirmasi da miimkiindiir. Yabanci para
cinsinden varliklarin deger biriktirme araci olarak kullanilmaya baglanmasi varlik dolarizasyonu;
ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden biiyiik miktarda yiikiimliiliiklerinin bulunmas1 yiikiimliiliik
dolarizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Finansal dolarizasyon kavrami yerlesiklerin hem varlik hem
de yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsinden tutma egilimlerini yansitmaktadir. Reel dolarizasyon ise

ticret ve fiyatlarin yabanci para birimine endekslenmesini ifade etmektedir (Serdengegti, 2005: 3-4).

Dolarizasyon siirecini, bireylerin istikrarsiz ekonomik ¢evreye karsi verdikleri dogal tepki
olarak degerlendirmek miimkiindiir (Webb ve Armas, 2003: 16). Bu tepki, dzellikle yiiksek enflasyon
ve devalliasyon donemlerinde ulusal paraya olan giivenin azalmasi nedeniyle piyasa aktorleri tarafindan
alman rasyonel kararlarin bir sonucudur (Feige, 2003: 359). Bu asamada, pozitif ve yiiksek bir reel faiz
oraninin dolarizasyon siirecini durdurmasi veya en azindan yavaslatmasi muhtemeldir. Nitekim,
Egilmez (2020) yiiksek enflasyon, artan d6viz kuru ve negatif reel faiz oranin1 Tiirkiye’de dolarizasyon

olgusunun altinda yatan en 6nemli ii¢ neden olarak degerlendirmektedir.

Kismi dolarizasyon bir taraftan enflasyonist ortama zemin hazirlayarak para talebinde; diger
taraftan doviz spekiilasyonu i¢in gerekli kosullar1 yaratarak para arzinda istikrarin bozulmasina neden
olmaktadir (Ozen, 2018: 106-107). Finansal dolarizasyonun yani sira, yalnizca varlik dolarizasyonun
varligi bile finansal kirilganligin artmasi i¢in yeterli olmaktadir. Bu durumda bankalarin varlik ve
yiikiimliilikklerinin farkli para cinsinden olmasi kur riskini dogurmaktadir. Tam dolarizasyon kadar
olmamakla birlikte kismi dolarizasyon da belirli 6lgiide senyoraj kaybina neden olmaktadir. Ayrica

kismen dolarize olan ekonomilerde de para ve kur politikalarinin belirlenmesi ve yiiriitiilmesinde gesitli
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zorluklarla karsilasilmaktadir. Tiirkiye gibi esnek kur rejimi altinda agik enflasyon hedeflemesi yapan
iilkelerde, yabanci para mevduatlarinin para politikasinin ara hedeflerinin se¢iminde roliiniin
belirlenmesi, nihai hedefle iligkilendirilmesi ve parasal program formiilasyonuna dahil edilmesi zor
olmaktadir. Dahasi, merkez bankasinin olasi finansal krizlerin derinlesmesine karsi nemli bir kozu olan
son kredi mercii rolii zayiflamakta ve finansal sistemin kirtllganligi artmaktadir (Quispe-Agnoli, 2002:
19-21).

Tiirkiye 1990’11 yillarda ve 2000’li yillarin baginda kismi dolarizasyon siirecini yogun bir
bicimde tecriibe etmistir. Tiirk lirasinin konvertibl hale geldigi 1985 yilinda 13 olan dolarizasyon
endeksi (doviz tevdiat hesaplarinin M2Y para arzina yiizde cinsinden orani) 1991 yilinda 30, 1995
yilinda 48, 2001 yilinda da 55 seviyesine ulasmustir. Ozen (2018) bu dénemde Tiirkiye’de para
politikasina olan giivenin azalmasini, yiiksek enflasyon oranimi ve gelismis iilkeler tarafindan uygulanan
sik1 para politikalarin1 dolarizasyon siirecinde etkili olan ii¢ ana neden olarak degerlendirmektedir.
FED’in kararli bir sekilde siki para politikas1 uyguladigi 1994-2000 doneminde Tiirkiye’de para
ikamesinin yayginlastig1 dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan FED’in faiz oranlarim1 kademeli olarak
disiirdiigii 1989-1994 donemi icin de Tiirkiye’de benzer bir silirecin yasandigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, yurticinde meydana gelen iktisadi gelismelerin de dolarizasyon {izerinde oldukca

etkili oldugu ifade etmek miimkiindiir.

2001 Krizi’nden sonra uygulanan yapisal reformlar, finansal piyasalarin yeniden diizenlenmesi,
Merkez Bankasi’nin daha bagimsiz hale getirilmesi, sabit kur rejiminin terk edilmesi ve Tiirk lirasindan
alt1 sifirim atilmasi; enflasyon oraninin diigmesini, iktisadi kirilganligin azalmasini, giiven ortaminin
saglanmasini, piyasa aktorlerinin risk yonetiminde gelisme gostermesini ve yerli paranin itibar
kazanmasint saglamistir (Hekim, 2008: 35). Bu gelismelerle birlikte 2002 yilinda baglayan ters
dolarizasyon siireci, 2003-2005 doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ve 2006

yilindan sonra uygulanmaya baglanan acik enflasyon hedeflemesi rejimi ile devam etmistir.

50
40
30

20

10 W\/A /\

200620072008200920102011201220132014201520162017201820192020
-10

== Dolarizasyon e Enflasyon Doviz Kuru e Reel Faiz

Sekil 1: Tiirkiye’de Dolarizasyon, Enflasyon, Doviz Kuru ve Reel Faiz Oran1 Arasindaki iliski
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Kaynak: TCMB

Sekil 1’de Tiirkiye’nin 15 yillik agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda dolarizasyon
ve onun en Onemli belirleyicilerinden enflasyon, doviz kuru ve reel faiz orami arasindaki iliski
goriilmektedir. 2001 Krizi’'nden sonra baslayan ters dolarizasyon siireci agik enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda da istikrarl bir sekilde devam etmistir. 2008 yilinda meydana gelen Kiiresel Kriz ve 2011
yilinda derinlesen Avrupa Bor¢ Krizi bu siirecin devam etmesine engel olamamustir. Elbette bu donemde
krizlerin olumsuz etkilerini azaltmak icin gelismis iilkeler tarafindan uygulanan genisletici para
politikalarinin etkisi de ihmal edilmemelidir. Nitekim bu iilkelerde parasal sikilastirmaya gidilecegine
dair ilk sinyallerin gelmeye basladigi 2013 yilindan itibaren Tirkiye’de dolarizasyon sorunu yeniden
gilin yiizine ¢cikmistir. Sekil 1’e bakildiginda 2006-2013 doneminin aksine 2014-2020 déneminde
dolarizasyonun artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Her iki alt donemde de enflasyon ve dolarizasyon
serileri genel olarak birlikte hareket etmektedirler. Ortalama enflasyon oran1 2006-2013 yillar1 arasinda
yiizde 8.32 iken, 2014-2020 yillar1 arasinda ylizde 11.34’°tlir. Doviz kurunda meydana gelen degisim
daha dikkat ¢ekicidir. Dolar kuru ilk alt donemde yaklasik yiizde 33, ikinci alt donemde ise yaklasik
yilizde 268 artmustir. Birinci donemde 0.39 olan ortalama reel faiz orani ise ikinci donemde 0.10

seviyesine diismiistiir.

Bu c¢alisma Tiirkiye’de 1990’11 yillarda oldugu gibi son yillarda yeniden yiikselise gegen
dolarizasyonun belirleyicilerini aragtirmayi ve bu sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in uygun politika
Onerisi getirmeyi amaglamaktadir. Analizde, yapisal kirilmalar1 dikkate alan kesirli frekansli Fourier
Augmented Dickey-Fuller (KFFADF) birim kok ve kesirli frekansh Fourier Toda-Yamamoto (KFFTY)
nedensellik testleri kullanilmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde sirasiyla ilgili literatiire yer
verilecek, kullanilan veri seti ile yontem tanimlanacak, ekonometrik bulgular degerlendirilecek ve elde

edilen bulgular dogrultusunda uygun politika 6nerisinde bulunulacaktir.
Literatiir Taramasi

Dolarizasyon konusunda Tiirkiye ve gesitli tilkeler {izerine yapilan galigmalarin bir kismi Tablo

1’de goriildiigi gibidir.
Tablo 1: Literatiir Ozeti

Literatiir Ulke, Dénem ve Yontem Ampirik Bulgu

Civeir Tiirkiye Faiz orani farkliliklar1 ve déviz kuru beklentileri

(2003) 1986:01-1999:12 dolarizasyonun temel belirleyicileri arasinda yer
Johansen esbiitiinlesme testi | almaktadir.
Tiirkiye

Cetin (2004) 1987:01-2003:06 Dolarizasyon doviz kuru belirsizliginden, doviz kuru
GARCH model ve Granger | belirsizligi ise enflasyondan etkilenmektedir.
nedensellik testi
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. Tiirkiye Dévig kurunun enflasyon tizerindeki etkisinin,
Terzi ve 1995:03-2006:04 dolarizasyonun yiiksek oldugu birinci dénemde (1995:03-
Kurt (2007) v AR- analizi ' 2001:04) fazla, diisiik oldugu ikinci dénemde (2001:04-
2006:04) ise az oldugu tespit edilmistir.
Dumrul Tiirkiye Ticari diga agiklik, doviz kuru, enflasyon beklentileri ve
(2010) 1998:0Q4-2009:Q2 iilkeler arasindaki reel faiz orani farkliliklar1 dolarizasyon
ARDL sinir testi yaklagimi iizerinde etkilidir.
Ghalayini Liibnan Degigkenler arasinda dolarizasyondan enflasyona dogru
2008:01-2010:12 olmak tizere tek yonlii bir iliski oldugu bulgusuna
(2011) G . .
ranger nedensellik testi ulastlmgtir.
Dolarizasyon ile doviz kuru belirsizligi arasinda ¢ift
Tiirkiye yonlii nedensellik iligkisi oldugu, esnek kur rejiminin
Sever (2012) | 1989:12-2010:12 uygulandigi dénemde ise dolarizasyondan kur
Granger nedensellik testi belirsizligine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
gbzlemlenmistir.
Arl, Yilmaz, Tiirkive Dolarizasyonun uzun dénemde enflasyonu tesvik ettigi
Cergibozan _y . sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, kisa donemde s6z
X 1990:01-2011:12 <. S -
ve Ozcan VAR analizi kogus.u Qeglskenler arasinda herhangi bir iligski olmadig1
(2013) belirtilmistir.
Giircistan
Kuparashvili | 2003:01-2015:02 Déviz kurunun dolarizasyonu, dolarizasyonun ise
(2015) Johansen egbiitiinlesme ve enflasyonu dogrudan etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Granger nedensellik testleri
\C/)elejg\/rur:,\glgg ll\lgljfieé:)/(gl-ZOIS: 01 gﬁ:?gﬁgsk)t/ggi,renﬂasyon ve faiz oranlarini negatif yonde
(2015) SVAR modeli '
Fabris ve Sirbistan Dolarizasyon, doviz kurunun giiglii, enflasyonun ise
Vujanovic 2006:Q1-2016:Q1 nispeten 1limli ancak kalic1 bir gsekilde artmasina yol
(2017) VAR analizi acmaktadir.
Agaslan ve Tiirkiye Dolarizasyonu en iyi doviz kuru degiskeninin agikladigi,
G 2003:Q3-2018:Q3 enflasyonun dolarizasyon iizerindeki etkisinin olduk¢a
ayaker 9 o N o . .
(2019) Dogrusal ve dogrusal smllvrh oldggu ve gkgnonnk krizlerin dolarizasyonu tegvik
olmayan modeller ettigi tespit edilmistir.
Tweneboah Gana
ve . ) Enflasyon oranindan dolarizasyona dogru olmak {izere
Alagidede 1990:01-2017:12 . tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
(2019) Ussel GARCH modeli
Vilmaz ve Tiirkiye Johansen esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda
Uysal 2012:01-2018:09 uzun .dénemli.bulunmamakta, Granger nedensellik testine
(2019) Johansen esbl'itiinl_egme ve. gore ise dolarizasyondan enflasyona dogru tek yonlii
Granger nedensellik testleri | nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Tiirkiye
Ozkul 2005:12-2020:11 Dolarizasyondan enflasyon ve istihdam oranlarina dogru
(2021) Toda-Yamamoto tek yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
nedensellik testi

Veri Seti ve Ekonometrik Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’de dolarizasyon ile enflasyon, déviz kuru ve reel faiz orani arasindaki
iligki analiz edilmektedir. Dolarizasyonu temsilen vadeli ve vadesiz doviz tevdiat hesaplar1 toplaminin
M2 para arzina oranindan (% cinsinden) olusan dolarizasyon endeksi; enflasyonu temsilen tiiketici fiyat
endeksi (y1llik % degisim cinsinden); doviz kurunu temsilen ABD Dolar1/TL kuru (d6viz satis); reel faiz

oranini temsilen bankalarca agilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oraninin (TL {izerinden
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acillan toplam mevduatlar) enflasyondan arindirilmasiyla elde edilen faiz orani kullanilmistir.

Dolarizasyon endeksinin ve reel faiz oraninin elde edilmesinde takip edilen prosediir asagidaki gibidir:
Dolarizasyon Endeksi = (Ddviz Tevdiat Hesabi/M2)100
Reel Faiz Orani = (Nominal Faiz Orani—Enflasyon Orani)/(1+Enflasyon Orani)

Calismada kullanilan tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmig seriler aylik

olup, 2006:01-2020:12 dénemini kapsamaktadir.

Dolarizasyon, enflasyon, doviz kuru ve reel faiz oranini temsil eden degiskenlerin duraganlik

durumlarini incelemek amaciyla kesirli frekansli Fourier Genisletilmis Dickey-Fuller (KFFADF) birim

kok testi kullanilmaktadir. Testi uygulamak icin ’W‘/ numarali denklemde yer alan model tahmin

edilmektedir (Bozoklu, Yilanci ve Goriis, 2020: 5):

-

o o . 2kt o
Ay, =8, +8; sm( = )+ u:cas(

2wkt
T

) + 83y + B oAy + vy (1)

(1) numarali denklemde yer alan v, hata terimini, T &rneklem biiyiikliigiinii, t trendi, k frekans
degerini, p uygun gecikme uzunlugunu, V; ise dolarizasyon endeksi, enflasyon orani, doviz kuru ve reel

faiz oram degiskenlerini temsil eden vektorii gostermektedir. ™ = 3.1416 kabul edilmektedir. Uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmaktadir.

[lk olarak en kiiciik kareler toplamim (KKT) minimize eden frekans degeri tespit edilmektedir.

KFFADF birim kok testi, & ’nin Enders ve Lee (2012) tarafindan Onerilen testten farkli olarak kesirli

say1 almasina ve Omay tarafindan Onerilen testten farkli olarak 2’den biiyiik sayilar1 dikkate almasina

izin vermektedir (k = 0.1, 0.2,0.3, ..., 4.8,4.9,5).

Daha sonra &; = &; = 0 temel hipotezi F testi kullanilarak sinanmaktadir. Temel hipotezin
reddedilememesi trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu anlamina gelmekte ve bu durumda
geleneksel ADF birim kok testine bagvurulmaktadir. F testi i¢in gerekli olan kritik degerler Enders ve

Lee (2012: 197) tarafindan belirlenmigtir.
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Trigonometrik terimlerin anlamli olmasi halinde ise &3 = 0 temel hipotezi sinanmaktadir.
Temel hipotezin reddedilememesi, serinin birim koklii oldugu anlamina gelmektedir. Test igin gerekli

olan kritik degerler Bozoklu, Yilanci ve Goriis (2020: 10-11) tarafindan tablolastirilmistir.

Dolarizasyon, enflasyon, doviz kuru ve reel faiz orani arasindaki olasi iligkinin varligim

arastirmak amaciyla kesirli frekansli Fourier Toda-Yamamoto (KFFTY) nedensellik testinden

yararlanilmistir. Testi uygulamak igin {2) numarali denklemde yer alan model dikkate alinmaktadir

(Pata ve Yilanci, 2020: 813):

-

. 2wkt Kt +d +d
V. = g + @y 5in (TT) + oy COS (WT) + E:’zl MGy, + E:Ll M B Xp—; + £,
(2)

Burada p uygun gecikme uzunlugunu, dmax degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesini,

£ ise hata terimini gostermektedir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri

kullanilmaktadir. KFFTY nedensellik testi, Nazlioglu, Gérmiis ve Soytas (2016) tarafindan onerilen
testten farkli olarak k ’nin yalnizca tam say1 almasina degil ayni zamanda kesirli say1 almasina da olanak

saglamaktadir (k = 0.1, 0.2,0.3, ..., 4.8,4.9,5).

Degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi ¢, = 0,¥= 1,2, ...,p

seklinde tanimlamak miimkiindiir. Temel hipotezin sinanmasinda Wald istatistigi, kritik degerlerin elde

edilmesinde ise bootstrap simiilasyonu kullanilmaktadir (Pata ve Yilanci, 2020: 814). Degiskenler

arasindaki nedensellik iligkisini arastrmak i¢in (2) numarali denklem kullanilarak sirasiyla
dolarizasyon endeksi, enflasyon orani, déviz kuru ve reel faiz oraninin bagimli degisken oldugu dort

farkli model test edilecektir.
Ampirik Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde kullanilan kisaltmalardan; DE dolarizasyon endeksini, EN enflasyon
oranini, DK déviz kurunu, RF ise reel faiz oranini temsil etmektedir. {1k olarak, degiskenler arasindaki
iliskiye dair on bilgi edinmek amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Sonuglar Tablo 2°de gorildigi
gibidir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi

DE EN DK RF
DE 1 0.701 0.855 -0.198
EN 0.701 1 0.651 -0.338
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DK 0.855 0.651 1 -0.532
RF -0.198 -0.338 -0.532 1
Tablo 2’de yer alan korelasyon analizine iliskin sonuglar incelendiginde DE’nin EN ve DK ile

pozitif, RF ile negatif iliski i¢erisinde oldugu goriilmektedir. EN, DK ile ayn1 yonde; RF ile ters yonde
hareket etmektedir. DK ve RF arasinda ise negatif bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla elde edilen

korelasyon katsayilarinin isaretlerinin iktisat teorisi ile uyumlu oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Degiskenlerin duraganlik durumlarmi incelemek i¢in KFFADF birim kok testine

bagvurulmustur. Test sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmistir.

Tablo 3: Kesirli Frekansli Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Uygun KFFADF
Degiskenler k Min KKT F Kisit Testi Gez:/iqkme Test ADF.T?‘E}F
f L. Istatistigi

Sayisi Istatistigi

DE 0.9 | 81.54387 10.23553™ 13 -3.040337
EN 0.9 | 143.7444 3.589512 11 -2.734226 -1.231950
DK 0.1 | 2.291804 5.434292 2 -2.641049 3.032024™
RF 19 | 1.532738 2.668235 12 -2.070997 -1.489224
DDE 1.2 | 57.85249 5.971372 13 -5.666638 -4.242361"
DEN 4.7 101.3722 1.491937 10 -6.688801 -6.540002"
DRF 4.3 | 1.238813 1.793591 11 -7.310216 -7.078696"

Not: *, ™ ve ™ temel hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde reddedildigini gdstermektedir. F testinde

kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde sirasiyla 10.02, 7.41 ve 6.25 seklindedir. KFFADF testinde kritik
degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde sirasiyla k=0.1 i¢in —4.42136, —3.85494, —3.56574; k=0.9 i¢in —4.40333,
—3.83237,-3.53967; k=1.2 i¢in —4.27287, —3.6545, —3.3246; k=1.9 i¢in —3.96699, —3.29636, —2.93475; k=4.3 igin —3.58478,
—2.95643, —2.63185; k=4.7 i¢in —3.56138, —2.94074, —2.62533 seklindedir.

Tablo 3’te yer alan KFFADF birim kok testine ait sonuglar incelendiginde, ekonometrik analiz
icin kullanilacak olan dort degiskenden yalnizca DK’nin diizeyde duragan, diger iic degiskenin ise
diizeyde birim kokli oldugu goriilmektedir. Bunun {izerine s6z konusu ii¢ degiskenin birinci farki
alindiktan sonra yeniden KFFADF birim kok testi uygulanmistir. Ayrica gerek diizey gerekse fark
degiskenler i¢in, trigonometrik terimlerin anlamsiz oldugu durumlarda geleneksel ADF birim kok testi
uygulanmigtir. Yapilan duraganlik analizi DK’nin diizeyde, DE, EN ve RF’nin birinci farki alindiginda
duragan hale gelen seriler oldugunu gostermektedir. Sekil 2°de yer alan grafikler incelendiginde, Fourier
fonksiyonlarinin degiskenlerle son derece uyumlu ve uzun dénemli salimimlar1 yakalamakta oldukga

basarili oldugu gézlemlenmektedir.

112



Karadeniz Sosyal Bilimler Dergisi, lkbahar 2022, Y. 14, S. 26, s. 105-117.

50

45 3

N

40

[,

(=]

AN

2
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—— DE —— FDE ——— DDE —— FDDE
28 6
2
4
20
16 2
2 o
8
2
4
0 4
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—— EN —— FEN —— DEN —— FDEN
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—— DK —— FDK
12 3
10 2

o o o o
N B O 00
N R, O -

0.0 3
-0.2 4
-04 -5
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—— RF —— FRF —— DRF —— FDRF

Sekil 2: Seriler ve Fourier Fonksiyonlari

DE, EN, DK ve RF arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in KFFTY nedensellik testine

bagvurulmustur. Test sonuglar1 Tablo 4’te raporlanmistir.
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Tablo 4: Kesirli Frekansli Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Bagimsiz TSP Bottstra
Deggisken De§i§ken Fistatistigi Olasihk Degeri Karar
EN 24.545350™ 0.01640000 EN—DE
DE DK 11.123495 0.44270000 DK-+»DE
RF 13.896734 0.24970000 RF+»DE
DE 10.030295 0.51470000 DE+»EN
EN DK 24.486661™ 0.03130000 DK—EN
RF 26.300998™ 0.01760000 RF—EN
DE 23.647037™ 0.03610000 DE—DK
DK EN 8.2203044 0.64310000 EN-»DK
RF 4.8180587 0.90670000 RF»DK
DE 8.6749996 0.63500000 DE»RF
RF EN 25.237234™ 0.02080000 EN—RF
DK 12.141314 0.36100000 DK-»RF

Not: ™ temel hipotezin %5 anlamlilik seviyesinde reddedildigini ifade etmektedir. — isareti degiskenler arasinda nedenselligin
varligini, - isareti ise nedenselligin yoklugunu géstermektedir. Bootstrap olasilik degerleri 10000 replikasyona dayanmaktadir.
Maksimum k degeri 5, maksimum p degeri ise 12 olarak segilmistir. Optimum k ve p degerlerinin belirlenmesinde Akaike bilgi
kriteri dikkate alinmis ve sirastyla 0.10 ve 11 olarak tespit edilmistir.

Tablo 4’te yer alan KFFTY nedensellik testine ait sonuglar incelendiginde; enflasyon oranindan
dolarizasyon endeksine, dolarizasyon endeksinden déviz kuruna ve déviz kurundan enflasyon oranina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Enflasyon ve reel faiz oranlar1 arasinda ise
karsilikli bir iligki oldugu anlagilmaktadir. Diger taraftan, doviz kuru ve reel faiz oraninin dolarizasyon
endeksi, dolarizasyon endeksinin enflasyon orani, enflasyon ve reel faiz oranlarinin doéviz kuru,
dolarizasyon endeksi ve doviz kurunun da reel faiz oram iizerinde dogrudan bir etkisi olmadig: tespit

edilmistir.
Sonuc¢

Birgok gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye de 1980’li ve 1990’11 yillarda kismi dolarizasyon
olgusuyla kars1 karsiya kalmistir. 2001 Krizi’nden sonra gerceklestirilen iktisadi reformlar bu siireci
tersine ¢evirmis fakat 2013 yilinin ikinci yarisindan sonra dolarizasyon sorunu yeniden ortaya ¢ikmustir.
Caligma, 2006 y1linda gecilen agik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda dolarizasyonu etkileyen iktisadi
faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla 2006:01-2020:12 donemine ait aylik zaman serileri

kullanilarak enflasyon, déviz kuru ve reel faiz oraninin dolarizasyon {izerindeki etkisi incelenmistir.

Degiskenlerin duraganlik durumlariin incelenmesi igin KFFADF birim kok testi kullanilmisg,
doviz kuru serisinin diizeyde duragan oldugu, diger serilerin ise birinci farki alindiginda duragan hale
geldigi tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliski, KFFTY nedensellik testi araciligiyla
arastirilmistir. Buna gore; enflasyondan dolarizasyona, dolarizasyondan doviz kuruna ve doviz
kurundan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica reel faiz oranm ile

enflasyon orami arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar,
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dolarizasyondan enflasyon oranina dogru tek yonlii iliski bulan Ar1 ve digerleri (2013), Yilmaz ve Uysal
(2019) ve Ozkul (2021) ile déviz kurundan dolarizasyona ve dolarizasyondan enflasyon oranina dogru
nedensellik iligkisi oldugunu ifade eden Kuparashvili’nin (2015) aksine; déviz kurunun enflasyonu
etkiledigini tespit eden Terzi ve Kurt (2007) ile enflasyonun dolarizasyonu tesvik ettigini belirten

Tweneboah ve Alagidede’yi (2019) desteklemektedir.

Elde edilen bulgular Tirkiye’de dolarizasyonun en onemli nedeninin enflasyon oldugunu
gostermektedir. Birikimlerinin yiiksek enflasyon sebebiyle erimesinin 6niine gegmek isteyen tasarruf
sahipleri, servetlerini deger kaybinin daha diisik oldugu dolar gibi rezerv para birimlerinde
tutmaktadirlar. Ekonominin dolarize olmasi ise doviz kurunun yilikselmesine neden olarak enflasyon
tizerinde daha fazla baski yaratmaktadir. Aym1 zamanda reel faiz oraninin sifira yakinsamasi da tipki

doviz kuru gibi enflasyonist egilimi giiclendirerek dolayli yoldan dolarizasyona yol agmaktadir.

Tiirkiye’de dolarizasyon siirecinin kontrol altina alinmasi igin parasal sikilastirmaya gidilmesi
gerekmektedir. Fakat hem politika faiz oraninin hem de issizlik oranimin yiiksek olmasi, gliniimiiz
sartlarinda faiz dig1 para politikalarina oncelik verilmesini zorunlu kilmaktadir. Alternatif politika
araglar1 vasitastyla enflasyon oraninin diisliriilmesi dolarizasyonla miicadelede yalmzca dogrudan degil,
reel faiz oranini yiikseltmek suretiyle dolayli yoldan da katki saglayacaktir. Dahasi, dolarizasyonun
azalmasiyla birlikte doviz kurunda meydana gelen artisin sinirlandirilmasi enflasyonla miicadelede
onemli bir avantaj saglayacaktir. Parasal sikilastirma ile enflasyon-dolarizasyon-kur artis1 dongiistiniin
kirilacagi, tilkenin risk primini diisiirmeye yonelik atilacak adimlarin da bu konuda siirdiiriilebilirlige
katki saglayacagi tahmin edilmektedir. Covid-19 pandemisinin olumsuz iktisadi etkileri azaldikca
gelismis iilkelerin anti-enflasyonist politikalara yonelmesi muhtemel oldugundan, Tirkiye’de ters

dolarizasyon siirecinin kisa siire i¢erisinde yeniden baglamasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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