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(A)SIMETRIK DOLARIZASYON OLGUSU: VAR ANALIZi VE HATEMi-J NEDENSELLIK
TESTI
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(074

Galismanin amaci, 6ncelikle enflasyon orani (beklenen ve gergeklesen), doviz kuru (beklenen ve gergeklesen), CDS primi ve TL
cinsinden mevduata uygulanan faiz orani agisindan dolarizasyon oraninin kaynagini tespit etmek ve sonrasinda ise dolarizasyon
oraninin asimetrik yapisini incelemektir. Bu amagla 2013:01 ile 2023:04 dénemine ait aylik veriler kullanilarak VAR Analizi ve
Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi uygulanmistir. Dolarizasyonun kaynaklarinin incelendigi Varyans Ayristirmasi’na gore,
Tilrkiye ekonomisinde dolarizasyon orani lzerinde en etkili olan degiskenin déviz kuru (%19.8) oldugu sonucuna varilmistir.
Diger taraftan, degiskenler arasi nedensellik iligkisinin incelendigi asimetrik nedensellik analizine gore, dolarizasyon orani
ile doviz kuru, enflasyon orani ve risk primi arasinda simetrik bir nedensellik iliskisi var iken, dolarizasyon orani ile faiz orani
arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Dolayisiyla déviz kuru (beklenen ve gerceklesen), enflasyon
orani (beklenen ve gerceklesen) ve risk primindeki bir diistis dolarizasyon oraninin azalmasinin veya tersine dolarizasyonun
bir nedenidir. Buradan hareketle, beklenen ve gerceklesen degerlerin benzer sonucu verdigi gorilmektedir.

Anahtar kelimeler: Dolarizasyon Orani, VAR Analizi, Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi.

(A)SYMMETRIC DOLARIZATION CASE: VAR ANALYSIS AND HATEMI-J ASYMMETRIC
TEST

Abstract

The purpose of this study is to first determine the source of the dollarization rate in terms of the inflation rate (expected
and actual), exchange rate (expected and actual), CDS premium and the interest rate applied to TL deposits, and then to
examine the asymmetric structure of the dollarization rate. For this purpose, Var Analysis and Hatemi-J Asymmetric Causality
analysis were applied by using monthly data from 2013:01 to 2023:04. According to the Decomposition of Variance, which
examines the sources of dollarization, it was concluded that the most effective variable on the dollarization rate in the Turkish
economy was the exchange rate (19.8%). On the other hand, according to the asymmetric causality analysis, in which the
causality relationship between variables is examined, there is a symmetrical causality relationship between dollarization rate
and exchange rate, inflation rate and risk premium, while there is no causality relationship between dollarization rate and
interest rate. Thus, a decrease in the exchange rate (expected and actual), inflation rate (expected and actual) and the risk
premium are a cause of a decrease in the dollarization rate or reverse dollarization. Based on this, it is seen that the expected
and actual values give similar results.
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1.GIRiS

Temel amaci daha etkin bir kaynak dagiliminin saglanmasi ve ekonomik biiylimenin gergeklestiriimesi olan
finansal liberalizasyon, 1970’lerin basinda uluslararasi para sisteminin olusturulmasina yonelik olan Bretton-
Woods sisteminin sona ermesi karsisinda devletlerin ekonomiye miidahale etmesine bir tepki olarak ortaya
cikmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'in 6nderliginde gelisen ve finansal piyasalar Gzerinde bulunan
kisitlamalarin kaldirilarak ekonominin uluslararasi sermaye hareketlerine acilmasi seklinde ifade edilen finansal
liberalizasyon politikalarinin Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 Kararlari ile basladigi bilinmektedir. Faiz
oranlari Gzerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ile baslayan liberalizasyon sirecini, 1984 yilinda doviz alim-satim
islemlerinin serbestlestirilmesi takip etmis ve 1989 yilinda Tirk Parasinin Kiymetinin Korunmasina (TPKK) iliskin
32 Sayili Kanun Hikmiinde Kararname ile sermaye hareketleri Gzerindeki kisitlamalar tamamen kaldirilarak
finansal liberalizasyon slreci tamamlanmistir.

Daha liberal bir doviz sistemi olusturarak diger mali piyasalarla entegrasyon olusturmak, menkul kiymetlerin
yurtdisi ve yurticinde alim-satimina yonelik engellerin kaldiriimasi ile sermaye piyasalarinin gelismesine destek
olmak ve sermaye hareketlerini serbestlestirerek bankalarin yurtdisindan kredi bulmasina imkan saglamak gibi
amaclarla (Binay ve Kunter, 1998: 21) 11.08.1989 giin, 20249 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan TPKK hakkinda
32 sayili kararin 19. Maddesine gore;

{ Merkez Bankasi ve bankalar, Tiirkiye’de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina déviz tevdiat hesaplari veya
dévize déndstiriilebilir, Tiirk Lirasi mevduat hesaplari agabilirler. Bu hesaplar lizerinde, sahipleri serbestge
tasarrufta bulunabilirler... )

hikm ile yurtici ve yurtdisinda gercek ve tizel kisiler vadeli ya da vadesiz olarak doviz tevdiat hesabi
actirabilirler. S6z konusu yeniliklerle Tirk Lirasinin (TL) konvertibl bir para olmasinin yolu acilmis ve hikiimetin
basvurusu ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) 1990 yilinin Nisan ayinda TL'yi konvertibl bir para olarak ilan etmistir.
Bunlarin yani sira 1994 ve 2001 yilinda gerceklesen ekonomik krizler sonucu meydana gelen enflasyonist siireg ve
kamunun hem i¢ hem de disa yonelik artan borglari, ulusal paranin temel fonksiyonlarini yerine getirememesini
ve yabanci paraya yonelik talep artisini beraberinde getirmistir. Boylece ilk olarak liberalizasyon siireci ile ortaya
¢ikan dolarizasyon olgusu literatlirde genisce yer bulmaya baslamistir (bkz. Selguk (1994), Civcir (2003), Freitas
(2003) ve Serdengecti (2005), Erbaykal vd. (2008), Hekim (2008)).

Turkiye ekonomisinde dolarizasyonun asimetrik yapisinin arastirildigi bu ¢alisma, déviz kuru ve enflasyon
oraninin sadece gerceklesen degerleri degil ayni zamanda bunlara yonelik beklentilerin de dikkate alinmis olmasi
ile 6nem arz etmektedir. S6z konusu ¢alisma dolarizasyonun olusum siirecini iceren giris bolimdyle baslamis ve
sonrasinda sirasiyla, dolarizasyon olgusunun teorik yapisini iceren ikinci bolim, dolarizasyon olgusuna yonelik
uygulamali literatiirt iceren Gglinct bolim ve ampirik analizi igceren dérdinci béliim ile devam etmis. Son olarak
ise sonug bollimu ile sona ermistir.

2. DOLARIZASYON OLGUSU

Dolarizasyon, dar anlamda ulusal para yerine yabanci bir paranin kullaniimasidir. Calvo (1999)'ya gore,
yabanci para biriminin, ulusal paranin g klasik fonksiyonundan bir ya da birkagini istelenmesine kismi; bir
Glkenin ulusal parasinin dolasimdan kalkmasi ve ulusal paranin tim fonksiyonlarini yabanci paranin stlenmesi
ise tam ya da resmi dolarizasyondur. Dolayislyla, yerli paranin yabanci para ile yer degistirmesi asamali olarak
gerceklesmektedir. Ulusal para yabanci paraya karsi 6ncelikle deger saklama, sonrasinda ise degisim araci olma
islevini kaybetmektedir (Calvo ve Vegh, 1992: 2-3). Feige (2003) ve Savastano (1996)’ya gore, yiiksek enflasyon
orani ve devallasyonlardan kaynaklanan, ulusal para birimine gliven kaybina karsi rasyonel bir tepki olan kismi
dolarizasyona Arjantin, Bolivya, Peru ve Turkiye 6rnek gosterilirken, tam dolarizasyona ise Ekvador (ABD dolari),
Panama (ABD Dolari), KKTC (TL) ve Lihtenstayn (isvicre Frangi) érnek gosterilebilir.

Dolarizasyon olgusuna karsilik ekonomik birimlerin dovizlerini bozdurmak suretiyle yabanci para yerine ulusal
paraya yonelik tercihte bulunmalari ise ters dolarizasyondur (de-dolarizasyon veya doéviz tevdiat hesaplarinin
¢Ozllmesi). Serdengecti (2005)’'e gore ters dolarizasyon sireci fiyat istikrarinin saglanmasi ve dalgali kur
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uygulamasi ile miimkindur. Diger taraftan, kamunun yurt ici borglanmalarini biiyik 6lglide TL cinsinden yapmasi,
ekonomiyle ilgili cesitli gostergelerde (basta enflasyon) gerceklestirilebilir hedefler konulmasi ve bu hedeflere
bagh kalinmasi, ithal girdiye bagimhliginin azaltilarak ihracatin artirilmasi ve cari acigin azaltilmasi gibi unsurlarla
ters dolarizasyon sireci desteklenebilir. Mueller (1994)’e gore, finans sektoriinlin gelisme durumu, ulusal para
mevduatlari igin cazip faiz oranlarini tesvik etme ya da yabanci para mevduatlarini yerel bankacilik sistemi
icinde tutmaya yonelik kisitlamalar veya zorla donustiirilme gibi bazi idari 6nlemlere basvurarak ekonomi de-
dolarize edilebilir. Diger taraftan, Chavez (2012)’e gore, Ulke ekonomileri igin kot sonuglar doguran zorunlu
dolarsizlastirma politikalarina karsilik de-dolarizasyonu saglamak, enflasyonun dusik ve yatirim oranlarinin
ylksek seviyede tutulmasi ve bunlarin sonucunda ekonomik istikrarin gerceklestirilmesiyle miimkiin olmaktadir.
Guidotti ve Rodriguez (1992)’e gore ise yabanci paradan ulusal paraya gegilmesi islem maliyetlerine baghdir ve
s6z konusu maliyetlerin etrafinda bir enflasyon seridi bulunmaktadir. Degisen enflasyon, seridin Uzerine gikmasi
durumunda ekonomitamamen dolarize olurken, seridin altinda kalmasi durumundaise ters dolarizasyon meydana
gelmektedir. Ancak Clements ve Schwartz (1993)’a gore, dolarizasyon sirecinin tersine ¢evrilmesinde gerek
mali gerekse de parasal miidahaleler yeterli olmayabilir. Benzer sekilde, Dornbusch vd. (1990)’a gére, finansal
adaptasyon sirecinin maliyetli olmasi (batik maliyet ve yaparak 6grenme) dolarizasyonu geri déndirilemez hale
getirmektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyon oranlarindaki diistisi takiben ekonomik istikrar saglansa da uzun
yillar devam eden ve insanlar lGizerinde atalet yaratan yiksek enflasyon, ters dolarizasyon siirecini yavaslatabilir.
Bu durum literatlirde dolarizasyon histerisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolarizasyon histerisi veya raket etkisi,
enflasyon oranlarinin diismesi ve bununla birlikte yurtici varliklarin reel getiri oranlarinin artmasina karsin
dolarizasyon orani yiiksekliginin devam etmesi durumudur (Dornbush ve Reynoso, 1989: 26-27; Kamin ve Ericson,
1993: 1). Dolayisiyla s6z konusu histeri etkisinden hareketle dolarizasyon asimetrik bir yapida olabilir.

3.DOLARiZASYON OLGUSUNA YONELiK UYGULAMALI LITERATUR

Dolarizasyon ile ilgili ilk arastirmalar finansal liberalizasyon ile birlikte 1980°li yillara kadar dayanmaktadir.
Bu g¢alismalar ¢ogunlukla farkh tlke ve farkli zaman dilimleri gergevesinde ulusal para yerine yabanci paranin
kullanilmasinin arkasindaki nedenlerin incelenmesine yoneliktir. Ancak her ne kadar dolarizasyona neden olan
faktorlerde ters yonli bir hareketin zimni olarak dolarizasyonun azalmasina neden olabilecegi yani dolarizasyonun
simetrik bir yapi gosterdigi varsayilsa da gercek diinyada durum her zaman bdyle olmayabilir ve dolarizasyon
asimetrik bir yapi gosterebilir. Bundan dolayi, literatir incelemesinde sadece dolarizasyonun nedenlerini
inceleyen g¢alismalardan ziyade esas olarak de-dolarizasyonun nedenlerini inceleyen ¢alismalara odaklaniimistir.

Geleneksel para ikamesi modelleri, makroekonomik ve siyasi istikrar yeniden saglandiginda, doviz
kullaniminin azaldigini ileri siirmektedir. ilgili literatiir incelendiginde s6z konusu durum ¢ok sayida calisma
tarafindan desteklenmistir. 1970-1988 donemine iliskin calisma yapan Piterman (1988)’a goére, 1970’lerde
ve sonrasinda enflasyon oraninin zirveye ulastigi Glkelerde (Arjantin, Sili, Uruguay ve israil) ulusal para talebi
enflasyona asimetrik bir tepki gosterirken, 1960’larda nispeten diisiik gézlenen enflasyon oranlari olan dlkelerde,
para talebinin enflasyona tepkisi simetriktir. 1986-1991 déneminde Bolivya icin ¢alisma yapan Clements ve
Schwartz (1993)’a gore, enflasyonun diismesi veya yurt ici mevduatlar tzerindeki faiz oranlarinin artirilmasi
dolarizasyonu tersine dondiirmeyecektir. 1971-1993 doneminde Liibnan, Arjantin, Bolivya, Meksika, Sili, Peru,
Uruguay, Misir ve Yemen’e yonelik calisma yapan Meuller (1994)’e gére, Libnan, Misir ve Yemen’de ekonomik ve
siyasi kosullarin istikrar kazanmasi ile simetrik bir yapi gosterdigi dislinlilen dolarizasyon tersine donerken, diger
Latin Amerika Ulkelerinde ise boyle bir tersine dolarizasyon durumu gegerli degildir. Sahay ve Végh (1995)'in
1990-1994 déneminde 15 gecis ekonomisi icin yaptigl calismaya goére, basarili istikrar planlari sonucu Polonya,
Litvanya, Mogolistan ve Estonya’daki dolarizasyon oranlarinda azalis s6z konusudur. 1993-1998 déneminde Kirgiz
Cumhuriyeti i¢in analiz yapan Mongardini ve Mueller (2000)’e gore, ulusal para lehine faiz orani farki ve doéviz
kuru deger kaybi sonucu ortaya ¢ikan dolarizasyon heniiz tersine cevrilebilecek bir seviyeye ulasmadigi icin de-
dolarizasyondan s6z etmek miimkiin degildir. 1990-2001 déneminde 62 OECD ulkesi i¢in ¢caligma yapan Rennhack
ve Nozaki (2006)’ye goére, yluksek enflasyon ve mali piyasa aksakliklari nedeniyle dolarizasyonu yiksek olan
ekonomilerde, dolarizasyonu disiirmenin yiksek maliyetlerine yonelik bir 6nyargl nedeniyle de-dolarizasyon
mimkin olmayabilir. 1993-2005 déneminde Bulgaristan icin calisma yapan Valev (2010)’e gore, yliksek
enflasyon dénemlerinde dolarizasyon artarken, enflasyon oraninin distigl donemlerde ise doviz kuru riskinden
dolayi dolarizasyon tam olarak tersine donmemektedir. 2001:01-2010:08 arasi i¢in Bolivya, Paraguay, Peru ve
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Uruguay olmak Gizere dort Latin Amerika llkesine yonelik calisma yapan Garcia-Escribano ve Sosa (2011)’ya gore,
Paraguay disindaki tilkelerde nominal doviz kurlarindaki degisim dolarizasyon oranini dogru yonla etkilemektedir.
Dolayisiyla déviz kurundaki olasi diistsler bu (ilkelerde de-deolarizasyonu beraberinde getirmektedir. 2000-2019
doneminde Filipinler, Arjantin, Nijerya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Peru’yu inceleyen Ju (2020)’ya gore,
doviz kuru oynakliginin yiksekligi Cek Cumhuriyeti ve Peru’da dolarizasyonu azaltirken, diger Ulkelerde ise
artirmaktadir.

Dolarizasyonun asimetrik yapisina iliskin Tirkiye’de de bir takim calismalar mevcuttur. Ornegin, 1984-
1992 donemi igin galisma yapan Selguk (1994)’a gore, reel doviz kurundaki deger kaybi nedeniyle ortaya ¢ikan
dolarizasyona karsilik, tutarh ve glivenilir bir istikrar programinin uygulanmasi ve bunun sonucunda ulusal para
biriminin reel olarak deger kazanmasliyla desteklenen nominal faiz oranlarindaki bir artis, ulusal para biriminin
cekiciligini artirmaktadir. 1981-1995 doneminde Bolivya, Tlirkiye ve Endonezya icin calisma yapan Freitas (2003)’a
gore, dolarizasyonun tersine donmemesi sadece yliksek oranda dolarize olmus veya uzun sireli yiiksek enflasyon
oranlarina sahip ulkelerle sinirli degildir. S6z konusu (g llkeden de gorildigl Gzere dolarizasyon asimetrik bir
yapi gostermektedir. 1990:03-2002:03 dénemi igin ¢alisma yapan Serel ve Darici (2006)’ya gore, reel doviz kuru
ve enflasyon oranindaki artis dolarizasyon oranini artirirken, reel faiz orani ise neredeyse hig etkilememektedir.
1990:01-2007:01 arasi donem icin ¢alisma yapan Sari (2007)'ya gore, doviz kuru ve enflasyondaki yiikselis
dolarizasyonun nedeni iken, bunlarin ters yonli hareketleri ise de-dolarizasyonun nedenidir. Hekim (2008)’in
1992-2007 yillari arasi Tirkiye icin yaptigl calismasinda, ekonomik birimlerin gecmisteki yliksek enflasyon ve
istikrarsizhgin gelecekte de devam edecegi beklentisini asmalari ile dolarizasyon sireci tersine donmuistir.
Turkiye’de 2001:05-2006:12 doénemi igin analiz yapan Erbaykal vd. (2008)'ne gére, ilgili donemde Guglu
Ekonomiye Gegis Programi ile ulusal paraya olan gliven artisi, ters para ikamesinin gelismesine neden olmustur.
2003:03-2018:03 donemi igin ¢alisma yapan Agaslan ve Gayaker (2019)’e gore, ulusal paraya olan gliven kaybi
ve ulusal paranin satin alma gliclindeki istikrarsizlik dolarizasyonu artirirken, bunlarin ters yonli degisimleri
ise dolarizasyonu azaltmaktadir. 2006: 01-2020:12 dénemi icin calisma yapan Ozer (2022)’e gére, Tiirkiye’'de
dolarizasyonun tek nedeni enflasyon oranidir. Doviz kuru ve reel faiz orani ise dolayli yoldan etkilemektedir.
2011:12-2021:01 dénemi igin ¢alisma yapan Erkan (2022)’a gore, doviz kuru ve enflasyon oranindaki artis
dolarizasyonun nedeni iken, doviz kuru ve enflasyon oranlarinda azalis ile TL mevduatlarina uygulanan faiz
oranindaki bir artis ise de-dolarizasyonun bir nedenidir. Dolayisiyla, ilgili dénem zarfinda Tiirkiye ekonomisinde
dolarizasyon histerisi gecerli degildir. 2012:12-2021:01 dénemi icin ¢alisma yapan Kolcu ve Yamak (2022)’a gore,
yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar déviz kuru ile ayni yonlt hareket etmektedir. Dolayisiyla doviz kuru
artisi dolarizasyonu artirirken, azalisi da dolarizasyonu azaltmaktadir.

Literatlir genel olarak degerlendirildiginde dolarizasyon olgusunun ortaya cikis nedeni olarak; ylksek
enflasyon, reel faizin negatif olmasi ve ulusal paradaki deger kaybi gibi faktorler gosterilmektedir. Buna karsilik,
ihmli enflasyon oranlari, doviz kuru istikrari, ulusal para lehine faiz orani farki ve yabanci para mevduatlari tizerine
getirilen kisitlamalarla makroekonomik istikrarin yeniden saglanarak dolarizasyonun tersine dénmesi mimkiin
olmaktadir. Ancak bu calismalarda doviz kuru ve enflasyon oraninin gergeklesen degerleri dikkate alinmistir.
Buna karsin, beklenen déviz kuru ve beklenen enflasyon oraninin da dolarizasyonu agiklamada énemli oldugu
disinulmektedir. Ayrica beklentilerin yani sira CDS primleri ve TL cinsinden mevduatlara uygulanan faiz oranlari
da calismaya dahil edilmistir.

4. AMPIRIK ANALIz

Dolarizasyonun kaynaklarinin ve asimetrik yapisinin arastirildigi bu calismada 2013:01 ile 2023:04 dénemi
arasinda aylik verilerden olusan 124 gézlemden yararlaniimistir. Model dolarizasyon orani (dol)*!, beklenen ve
gerceklesen enflasyon orani (benf? ve enf), beklenen ve gergeklesen déviz kuru (bkur® ve kur), bir yil veya
daha uzun vadeli TL cinsinden mevduata uygulanan mevduat faiz orani (faiz) ve CDS primi (cds) degiskenleri
ile olusturulmustur. CDS primine yonelik verilere investing.com adresinden, diger degiskenlere ait verilere ise
TCMB veri dagitim sisteminden ulasiimistir. Modelde dolarizasyon orani, faiz orani ve enflasyon orani haricindeki
diger degiskenlerin logaritmik diizeyleri kullaniimis olup degiskenlerin tamami Census 13 yontemi ile mevsimsel
etkilerden arindiriimigtir.

1 dol = doviztevdiathesaplar/ \12 para arzi
2 Beklenen enflasyon orani olarak, cari yilsonu yillik TUFE beklentisi alinmistir.
3 Beklenen doéviz kuru olarak, cari yilsonu ABD dolar kuru beklentisi alinmistir.
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Sekil 1: Calismada Kullanilan Verilerin Seyri
Kaynak: www.tcmb.gov.tr ve tr.investing.com (Erisim tarihi: 13.07.2023)

Dolarizasyon oranina etki ettigi distintlen doviz kuru, enflasyon orani, risk primi ve faiz orani degiskenlerinin
gelisimi Sekil 1'de gosterilmistir. Sekilde 6zellikle 2021 yilinin sonuna kadar déviz kuru, enflasyon orani ve CDS
primi ile dolarizasyon oraninin ayni yonli hareket ettigi goriilmektedir. Burada en dikkat ¢ekici hareket, 2018
yili itibariyle azalan doviz rezervleri ve déviz agik pozisyonuna bagl olarak doviz kuru ve enflasyon oranindaki
artis sonucu dolarizasyon oraninda yasanan artistir. Bunun yani sira s6z konusu donem zarfinda para arzi (M2)
fazla artinlmadigi gibi faiz orani da genel olarak enflasyonla yakin diizeyde tutulmustur. Ancak bu yaklasim
2020 yilinin basinda ortaya ¢ikan Covid 19 salginina bir 6nlem olarak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
uygulanan ve 2021 Eylil ayindan sonra giderek ivme kazanan genislemeci politikalar dogrultusunda degisiklik
gostermis ve para arzindaki yikselis hizi giderek artmistir. Bu dénem itibariyle TL cinsinden mevduata verilen
faiz orani enflasyon oraninin altinda (negatif reel faiz) kaldigi igin ulusal paradan kagma egilimi artis gostermis
ve doviz kuru yeni bir yiikselis trendine girmistir. Para arzi ve kurlardaki artisin yani sira Covid 19 salginina karsi
korunma amagli getirilen kisitlamalarin yarattigi ertelenmis talebe karsin 2021 yilinin G¢linci yarisindan itibaren
s6z konusu kisitlamalarin kaldirilmasi ve tcret artislarinin gerceklesmesi ile 6ne gekilmis bir talep yaratiimis ve
sonrasinda enflasyon orani ciddi anlamda yiikselmistir. Bu durum zaten ylksek olan dolarizasyon oranini daha da
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ylkseltmis ve dolarizasyon orani yaklasik %52’ye ¢ikmistir. Dolarizasyon oranindaki bu artisa karsilik 2021 Aralik
ayinda Kur Korumali Mevduat hesabi uygulamasina gecilmistir. Bu donemden itibaren doviz kuru ve enflasyon
oranindaki yikselise ragmen para arzindaki artisin doviz tevdiat hesaplarindaki artisin tizerinde kalmasi nedeniyle
dolarizasyon orani diistis gdstermeye baslamis ve nihai olarak %32.5 seviyesine ulasmistir.

4.1. Duraganlik Sinamasi

Enflasyon orani (beklenen ve gergeklesen), doviz kuru (beklenen ve gergeklesen), CDS primi ve TL cinsinden
mevduatlara uygulanan faiz orani agisindan dolarizasyon oraninin kaynaginin tespit edilmesi ve sonrasinda ise
dolarizasyon oraninin asimetrik yapisinin incelenmesini amaglayan calismada, kullanilan degiskenlere yonelik
zaman serilerinin birim kok icerip icermedikleri Lee-Strazicich (LS-2003) testi ile incelenecektir.

Yapisal kirilmayi dikkate alan iki kirilmali LS (2003) testi, sadece sabitte kiriimalara yonelik olan Model AA ve
hem sabit hem trendde kirilmalara yonelik olan Model CC olmak lzere iki adet test istatistigi hesaplamaktadir.
Bu teste gore, bos hipotez duragan disiligl ima ederken alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu ileri
sirmektedir. LS testinde, hesaplanan test istatistigi kritik degerin lzerinde olmasi durumunda bos hipotez kabul
edilmekte ve yapisal kirllmalarin varligina bagl olarak serinin birim kok icerdigine dair karar verilmektedir (Lee
ve Chang, 2008: 316 ve Lee ve Strazicich, 2003: 1082). Bu bilgiler dogrultusunda, LS (2003) testi sonuglari Tablo
1’de gosterilmistir.

Tablo 1: iki Kirlmali LS Birim Kok Testi

Diizey degerleri icin Birinci farklari igin
De. Model Kirllma Donemi LM-ist. | Krit. deg. | Kirlma Donemi LM-ist. | Krit. deg.
dol Model AA | 2018:07 & 2022:01 | -2.570 | -4.545 2022:02 & 2022:04 | -8.671 -4.545
Model CC | 2019:10 & 2022:02 | -4.860 | -6.32 2021:10 & 2022:02 | -9.773 -6.32
Ikur Model AA | 2021:02 & 2021:11 | -3.070 | -4.545 2021:12 & 2022:04 | -9.206 -4.545
Model CC | 2018:04 & 2021:09 |-7.500 |-6.32 2021:10 & 2022:03 | -9.207 -6.32
enf Model AA | 2021:07 & 2022:01 | -4.018 | -4.545 2022:01 & 2022:03 | -5.264 -4.545
Model CC | 2019:06 & 2021:10 |-6.184 | -6.32 2021:10 & 2022:03 | -11.185 | -6.32
Ibkur | Model AA | 2021:03 & 2021:11 | -3.064 | -4.545 2021:11 & 2022:04 | -9.037 | -4.545
Model CC | 2018:06 & 2021:10 |-7.643 | -6.32 2021:09 & 2021:12 | -10.708 | -6.32
benf | Model AA | 2018:11 & 2019:01 | -3.874 | -4.545 2021:01 & 2022:01 | -5.620 | -4.545
Model CC | 2019:04 & 2021:11 |-5.032 | -6.32 2021:09 & 2022:01 | -12.122 | -6.32
faiz Model AA | 2019:08 & 2021:12 | -2.210 | -4.545 2019:05 & 2020:05 | -10.667 | -4.545
Model CC | 2018:04 & 2019:12 |-5.594 | -6.32 2018:04 & 2020:02 | -11.157 | -6.32
Icds Model AA | 2018:12 & 2020:02 |-3.841 | -4.545 2018:01 & 2021:06 | -11.677 | -4.545
Model CC | 2017:02 & 2019:01 |-5.878 | -6.45 2020:01 & 2020:05 | -12.157 | -6.32

Tablodaki kritik degerler, Lee-Strazicich (2003) gcalismasinda yer alan Tablo 2’deki 0.01 anlamlilik diizeyine aittir.

Tablo 1'deki Lee-Strazicich testine gore, tim degiskenler diizey degerlerinde birim kdk icerdiginden fark alma
islemi uygulanmis ve tablonun saginda gosterilen sonuglara gore, bu degiskenlerin birinci dereceden duragan
oldugu sonucuna varilmistir.

4.2. VAR Analizi

Her bir degiskenin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugu
VAR (Vektor Otoregresif Model) (Sims, 1980: 15) modelinde amag, katsayilari yorumlamak yerine degiskenler
arasindaki karsilikh etkiyi ortaya ¢ikarmaktir (Enders, 2004: 270). Dolayisiyla bu durum etki-tepki fonksiyonu
ve On tahmin varyans ayristirmasini 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna goére, modelde kullanilan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelebilecek soklarin, modeldeki diger degiskenler tGzerindeki etkisi, etki-tepki fonksiyonlari
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ile olgilirken, degiskenlerden herhangi birinde ortaya cikabilecek bir degismenin ne kadarinin kendisinden ne
kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi ise 6n tahmin varyans ayristirmasi ile 6l¢ilmektedir (Amisano ve
Giannini, 1992: 60).

VAR modelinde ilk asama farklh kriterler ¢cergevesinde (Olabilirlik Oranini-LR, Son Tahmin HatasI-FPE, Akaike-
AIC, Schwarz-SC ve Hannan-Quinn—-HQ bilgi kriteri) optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Calismada
aylik veriler kullanildigi icin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis olup, olabilirlik oranini en biyik ve
kritik degerleri en kiiclik yapan gecikme uzunlugu tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo 2: VAR Modeli Gecikme Uzunlugunun Segimi

Gecikme sayisi LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.43e-10 | -2.271850 -2.104768 -2.204032
1 92.7389 3.70e-11 | -4.155554 | -2.818891* -3.613009*
2 96.3822 2.74e-11 | -4.467202 -1.960960 -3.449931
3 74.28798 2.95e-11 | -4.413824 -0.738002 -2.921826
4 84.98168 2.69e-11 | -4.549809 0.295593 -2.583084
5 67.32028 2.90e-11 | -4.549790 1.465191 -2.108339
6 79.46264 2.53e-11 | -4.801264 2.383297 -1.885087
7 98.86987* | 1.85e-11* | -5.517279* 3.551410 -1.411827
8 55.48665 2.99e-11 | -5.202731 4.006442 -1.651648
9 73.14485 2.68e-11 | -5.072784 4.862978 -1.636468
10 77.65736 2.83e-12 | -4.731335 5.000526 -2.209798
11 79.91609 3.37e-12 | -4.670152 4.657808 -2.263392
12 57.64116 3.26e-12 | -4.604241 4.519822 -3.112255

*, her bir kriter igin en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 2’den hareketle, AIC bilgi kriteri, FPE ve LR testine gére uygun gecikme uzunlugu 7 iken; SC ve HQ bilgi
kriterine gore ise 1’dir. Bu sonuglardan hareketle, s6z konusu modelin gecikme uzunlugu 7 olarak belirlenmistir.
Bu secimin ardindan s6z konusu VAR(7) modelinin uygun bir model olabilmesi icin bir takim istikrar kosullarini
yerine getirmesi gerekmektedir.

Tablo 3: VAR(7) Modeli istikrar Kosullari

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Serisel Korelasyon LM Testi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Gecikme sayisi LM-ist. prob.
1.5 1 43.96598 0.6769
2 45.31936 0.6231
"7 el e ., 3 58.80202 0.1593
0.5+ . s . 4 55.32475 0.2482
00 T : - 5 58.12704 0.1745
‘. ° : 6 49.30226 0.4610
51 e . : 7 52.43349 0.3423
404 S i 8 4937371 0.4582
9 61.51282 0.1082
s 0 o5 00 05 10 15 10 60.49602 0.1256
11 47.62309 0.5290
12 32.31053 0.9684

White Degisen Varyans Testi
Chi-sq df prob.
2708.180 2744 0.6832
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Tablo 3'te goruldGgl tzere, karakteristik koklerin birim cemberin icinde olmasi, serisel korelasyonun varligini
test etmek icin olusturulan LM testinde 12 gecikmeye kadar kalintilar arasinda herhangi bir serisel korelasyonun
gorilmemesi ve degisen varyansin varhigini test etmek icin olusturulan White testinde herhangi bir degisen
varyans sorununun bulunmamasi lizerine VAR(7) modelinin istikrar kosullarini sagladigi sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla uygun modelin VAR (7) olduguna karar verildikten sonra etki-tepki fonksiyonlari ve 6n tahmin varyans
ayristirmasina gegilebilir.
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Sekil 2'de yer alan etki-tepki fonksiyonlarina gore, ilk dort sekilden hareketle gerceklesen ve beklenen doéviz
kuru ile gerceklesen ve beklenen enflasyon oranina verilen bir soka dolarizasyon oraninin verdigi tepkinin ilk
donem pozitif ve anlamli olmasina karsin sonraki donemler anlamli olmadigi goriilmektedir. Besinci sekil olan CDS
primine verilen bir soka dolarizasyon oraninin tepkisi ilk donem negatif olsa da sonraki donemler degismektedir.
Ancak bu etki tim donemler boyunca anlamli degildir. Son sekilde ise TL cinsinden mevduata uygulanan faiz
oranina verilen bir soka dolarizasyon oraninin verdigi tepkinin ilk {ic ay boyunca negatif olup sonrasinda degistigi
gorulmektedir. Ancak bu etki de CDS primine verilen bir soka dolarizasyon oraninin verdigi tepkiye benzer bir
sekilde tim donemler boyunca anlamsizdir.

Tablo 4: Dolarizasyon Orani Degiskenine Yonelik Varyans Ayristirmasi

Don. S.E. ddol dikur denf dlbkur | dbenf dlcds dfaiz
1 0.0106 | 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 |0.0000 | 0.0000
2 0.0118 88.023 8.3292 0.1542 0.1616 | 0.9365 |1.9127 | 0.4828
3 0.0127 76.323 13.780 1.8495 1.4507 | 1.2091 | 2.9911 | 2.3959
4 0.0131 76.511 13.113 2.0663 1.7686 | 1.1553 |2.8921 | 2.4935
5 0.0133 74.140 13.200 2.5486 2.8925 | 1.4324 |3.3803 | 2.4065
6 0.0135 72.559 13.002 2.5671 2.8095 | 1.7967 |4.9295 | 2.3361
7 0.0138 69.702 13.911 2.4701 3.1081 | 2.1990 |6.1314 |2.4781
8 0.0140 | 69.597 13.725 2.4719 3.1163 | 2.1314 | 6.4987 | 2.4603
9 0.0146 64.349 14.986 6.1220 3.5351 | 1.9914 |6.5879 |2.4282
10 0.0149 | 63.195 16.247 6.4062 3.6286 | 2.1189 |6.0447 |2.3594
11 0.0151 61.270 16.104 6.8273 3.5237 |3.2459 |5.9911 | 3.0378
12 0.0156 | 57.875 15.249 7.1699 4.5666 |5.4355 |5.6390 |4.0649
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Dolarizasyon orani degiskeninin varyans ayristirmasini gosteren Tablo 4, on ikinci doneme dogru yaklastikca
diger degiskenlerin dolarizasyon orani tzerindeki etkisinin giderek arttigini géstermektedir. On ikinci déneme
gelindiginde ise dolarizasyon oranindaki degismelerin yaklasik %57.9'nun kendisinden, %19.8’nin déviz kurundan
(beklenen ve gergeklesen), %12.6’nin enflasyon oranindan (beklenen ve gergeklesen), %5.6'nin risk priminden
ve %4.06'nin ise TL cinsinden mevduata uygulanan faiz oranlarindan kaynakl oldugu gorilmektedir. Ayrica
beklentiler agisindan bakildiginda, dolarizasyon orani lizerindeki degismelerin %10'nun déviz kuru ve enflasyona
yonelik cari yilsonu beklentilerinden kaynakli oldugu gorilmektedir. Nihai olarak, Tirkiye ekonomisinde
dolarizasyon orani tzerinde en etkili olan degiskenin déviz kuru oldugu sonucuna varilmistir.

4.3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Klasik nedensellik testlerine gore, bir degiskenin gecikmeli degerleri diger degiskenin agiklanmasina katki
sagliyorsa degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinden bahsedilmektedir (Granger, 1969: 424). Ancak Hatemi-J
(2012)’ye gore, insanlar gercek diinyada karsilasilan soklara karsi farkh tepki gostermektedir. Dolayisiyla, piyasa
Gizerinde pozitif bir sokun etkisi ile negatif bir sokun etkisi ayni olmayabilir. Bu durum, asimetrik bilginin varligi
ve ekonomik birimlerin negatif bir soka ayni biyiklukteki pozitif bir soktan daha fazla tepki gésterme egiliminde
olmalari olmak lizere iki nedene dayandirilmaktadir. Bu aciklamalardan hareketle, nedensellik testinde asimetrik
davranislarin dikkate alinmasi gerektiginden, bu calismada degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi
Hatemi-J testi ile incelenecektir. Yilanci ve Bozoklu (2014)’ya gore, bu testi gergeklestirebilmek icin 6ncelikle
VAR modeli optimal gecikme uzunlugu belirlenmeli ve sonrasinda modele eklenecek ilave gecikme uzunluklari
bulunmalidir. En sonunda ise Wald test istatistigi kritik degerleri tespit edilmelidir. Bunlarin neticesinde,
hesaplanan test istatistigi degeri, gecerli anlamlilik seviyesindeki kritik degerin (zerinde ise H, hipotezi*
reddedilmektedir (Hatemi-J: 2012: 451).

Enflasyon, déviz kuru, risk primi ve faiz orani degiskenlerinin dolarizasyonun nedenleri olarak gorildigi
literatiirden hareketle yuksek enflasyon, yiksek kur, ylksek risk primi ve ulusal paraya yonelik distk faiz
oranlarinin dolarizasyon oranini artirmasi; bunlarin tersinin ise dolarizasyon oranini azaltmasi beklenmektedir.
Bu beklentiler dogrultusunda gerceklestirilen nedensellik analizi sonuclari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

H, hipotezi MWALD Test Bootstrap Kritik Degerleri Optimal

Istatistigi 0.01 0.05 0.10 gecikme
uzunluklarn

Ikur *# dol * 9.814%** 7.957 4.261 2.947 1

enf* # dol * 13.762*** 12.589 8.726 6.821 |3

Ibkur * # dol * 17.577%** 12.353 7.586 6.111 3

benf* # dol* 6.882** 11.124 6.356 4782 |2

Icds * # dol * 5.334% 11.318 6.207 4.584 2

faiz= # dol * 1.004 10.176 4.073 2824 |1

lkur - # dol - 11.467%** 10.403 5.395 3.384 1

enf # dol- 3.047* 11.122 4.192 2.823 1

Ibkur - # dol - 6.009* 10.716 6.755 4.622 2

benf - # dol" 6.184** 15.289 4.768 2246 |1

Icds - #dol - 6.018%* 14.562 5.690 4.260 2

faiz* # dol - 1.153 10.091 4.251 2841 |1

Bootstrap kritik degerlerine 10.000 adet donglyle ulasiimistir. HIC Bilgi kriterine gore belirlenen
uygun gecikme uzunluklarina karsilik optimal gecikme uzunluklari Dolado ve Litkepohl (1996:
383)"in Onerisi olan VAR (p+1) olarak belirlenmistir.

4 H,: Granger nedenselligi yoktur.
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Tablo 5’e gore enflasyon orani ve doviz kurunun beklenen ve gerceklesen degerlerinin pozitif soklarindan
dolarizasyon oraninin pozitif soklarina dogru bir nedenselligin oldugu goriilmektedir. Tersi durumda ise ayni
degiskenlerin beklenen ve gerceklesen degerlerinin negatif soklarindan dolarizasyon oraninin negatif soklarina
dogru bir nedensellik s6z konusudur. Bu degiskenler arasindaki simetrik nedensellige benzer bir sekilde CDS
priminin pozitif ve negatif soklarindan da dolarizasyon oraninin pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Buna karsin, TL cinsinden mevduata uygulanan faiz oranindaki negatif bir sok dolarizasyondaki
pozitif bir sokun, faiz oranindaki pozitif bir sok da dolarizasyondaki negatif bir sokun nedeni degildir. Elde edilen
sonuglar Turkiye icin analiz yapan Selguk (1994), Serel ve Darici (2006), Sari (2007), Hekim (2008), Agaslan ve
Gayaker (2019) ve Kolcu ve Yamak (2022) calismalarini destekler niteliktedir.

SONUC

Enflasyon orani (beklenen ve gergeklesen), déviz kuru (beklenen ve gergeklesen), CDS primi ve TL cinsinden
mevduata uygulanan faiz orani degiskenleri ¢ercevesinde, dolarizasyonun kaynaklarinin ve asimetrik yapisinin
arastirildigl calismada, 2013:01 ile 2023:04 dénemi arasinda 124 gézlemden olusan aylik veriler kullanilmistir.
Calismaya yonelik analiz kismi, birinci bdlimde yapisal kirllmanin dikkate alindigi LS birim kok testi ile modelde
kullanilan degiskenlerin duraganhginin tespit edilmesi, ikinci bélimde modeldeki bagimsiz degiskenlerdeki bir
sok karsisinda dolarizasyon oraninin tepkisi ve dolarizasyonun kaynaklarinin belirlenmesi amaciyla VAR analizi
etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ve son olarak da s6z konusu degiskenlerden dolarizasyona yonelik
nedenselligin asimetrik yapisini inceleyen Hatemi J nedensellik testinin yapilmasi olmak lzere (g bolimden
olusmaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlarina gore, gerceklesen ve beklenen doviz kuru ile gergeklesen ve beklenen enflasyon
oranina verilen bir soka dolarizasyon oraninin verdigi tepki ilk donem pozitif ve anlamli olmasina karsin sonraki
doénemleranlamlidegildir. TLcinsinden mevduata uygulanan faiz oranive CDS primine verilen bir soka dolarizasyon
oraninin verdigi tepki ise tim dénemler boyunca anlamsizdir. Dolarizasyonun kaynaklarinin incelendigi Varyans
Ayristirmasi’na gore, Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon orani lzerinde en etkili olan degiskenin doviz kuru
(%19.8) oldugu sonucuna variimistir. Diger taraftan, degiskenler arasi nedensellik iliskisinin incelendigi Hatemi-J
asimetrik nedensellik analizine gore, doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina orani olan dolarizasyon orani ile
beklenen ve gergeklesen enflasyon orani, beklenen ve gergeklesen doviz kuru ve CDS primi arasinda simetrik bir
nedensel iliski s6z konusu iken faiz orani arasinda ise herhangi bir nedensellik s6z konusu degildir. Dolayisiyla,
beklenen ve gerceklesen doviz kuru, beklenen ve gergeklesen enflasyon orani ve risk primindeki negatif bir sok
dolarizasyon oranindaki negatif bir sokun nedenidir. Buradan hareketle, beklenen ve gerceklesen degerlerin
benzer sonug verdigi Tirkiye ekonomisinde, dolarizasyonun tersine donebilmesi icin doviz kuru, enflasyon orani
ve CDS priminde negatif bir sok olmasi gereklidir.

Nihai olarak, beklenen ve gerceklesen déviz kuru, beklenen ve gergeklesen enflasyon orani ve risk primi
teorik beklentilere uygun olarak gerceklesirken, TL mevduatina uygulanan faiz oranlari ise teorik beklentilere
uygun gerceklesmemistir. Diger bir ifadeyle, faiz oranindaki negatif bir sok dolarizasyondaki pozitif bir sokun,
faiz oranindaki pozitif bir sok da dolarizasyondaki negatif bir sokun nedeni olarak gorilmemektedir. Bunun
arkasinda, yabanci para cinsinden mevduatlara uygulanan faiz oranlarinin goreli yuksekligi, ¢esitlenen finansal
enstriimanlarin varhigi, TL'deki olasi deger kayiplari veya yabanci paradaki olasi deger kazanglari, enflasyonun
yikselen bir seyir gdstermesi, artan faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin altinda kalmasi ve yiksek risk primi gibi
cesitli faktorlerin oldugu dislinilmektedir. Dolayisiyla burada alternatif maliyet 6n plana ¢ikmaktadir. Buradan
hareketle, TL cinsinden mevduata uygulanan faiz oranlari yikselse de s6z konusu faiz getirisi eger bu faktorlerin
neden oldugu olasi getirilerin altinda kalacagi diistiniiliiyorsa, faiz oranlarindaki bir yiikselis dolarizasyonu tersine
dondirmeyecektir.
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