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Para, bir degisim araci olarak, bir hesap birimi olarak ve bir deger saklama araci olarak temelde ii¢ ana fonksiyon ifa etmektedir.
Bu fonksiyonlarii yerine getirmek iizere yabanci paranin ulusal para yerine veya ulusal para ile birlikte kullanilmasi dolarizasyon
olarak ifade edilmektedir. Dolarizasyon, iilke ekonomilerini farkli yonlerden etkileme potansiyeline sahiptir. Ayrica dolariza-
syonun varligi, ekonomilerin kirilganligini arttirmasi agisindan dnemli bir konudur. Ekonomik krizlerin etkileri dolarizasyon ile
artarken doviz kuru dalgalanmalari finansal krizlere yol agmaktadir. Dolarizasyon ile déviz kuru dalgalanmalari arasindaki iliskinin
arastirtlmas1 daima politika yapicilar ve arastirmacilarin dikkatini ceken bir konu olmustur. Dolarizasyon ve doviz kuru dalgalan-
malarinin bir arada gerceklesmesi ekonomileri yerel paranin deger yitirmesine bagl enflasyonist risklere agik hale getirmektedir.
Bu yiizden dolarizasyon iizerine yapilan caligmalarda enflasyonun belirleyiciligi dikkate alinmalidir. Enflasyondan arindirilmig
reel kur verileri bu noktada dogru bir analiz i¢in kullanighdir. Tiirkiye ekonomisi finansal serbestlesmeye gectigi 1980’ lerden
itibaren dolarizasyon ve doviz kuru dalgalanmalari i¢in ¢ok sayida gézlem barindirmaktadir. Tiirkiye’de yasanan 2001 finansal
krizinin ardindan para otoritesinin diizenlemeleri egliginde ekonomide yeni bir istikrar donemi baglamig ve enflasyonun kontrol
altina alinmasinda 6nemli bagarilar elde edilmistir. Ne var ki, giiniimiize degin Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon, yabanci kur
oynakliklart ve enflasyon gibi temel konular 6nemini korumaya devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon reel kur iligk-
isinin aragtirildigi 2003 Ocak ile 2023 Aralik donemini kapsayan bu ¢aligmada literatiire yeni katilan Fourier terimli birim kdk ve
es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Bu testlerden elde edilen bulgular kullanilarak yapilan Granger nedensellik test sonuglarina
gore dolarizasyon reel kurun nedeni iken, reel kurun dolarizasyonun nedeni olmadigi sonucuna varilmigtir.

ABSTRACT

Money has three main functions, serving as a medium of exchange, a unit of account, and a store of value. Dollarization is defined
as having foreign currencies replace and/or accompany local currency in fulfilling these functions. Dollarization has the potential
of affecting economies in various ways. The existence of dollarization is also an important issue regarding its effect on increasing
economic fragility. Exchange rate fluctuations cause financial crises, while dollarization boosts the effects of economic crises.
The relationship between dollarization and exchange rate fluctuations has always attracted the attention of both policy makers and
researchers. The combined presence of dollarization and exchange rate fluctuations makes economies prone to inflationary risks due
to depreciation of local currency. Therefore, studies should consider the significance of inflation. Inflation-adjusted real exchange
rate data are useful for an accurate analysis in this regard. The Turkish economy has numerous observations on dollarization and
exchange rate fluctuations since the beginning of its transition to financial liberalization in the 1980s. The aftermath of the 2001
financial crisis in Tiirkiye marked the start of a new era of stability, as significant successes were gained over controlling inflation,
accompanied by legislative regulations through the Banking Regulation and Supervision Agency and the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye. However, fundamental issues such as dollarization, exchange rate fluctuations, and inflation still maintain
their importance in the Turkish economy these days. This study examines the relationship between dollarization and the real
exchange rate over the January 2003-December 2023 period using the literature’s newly added Fourier unit root and cointegration
tests. The results of these tests have been implemented into the Granger causality test, which shows dollarization to affect the real
exchange rate, while the real exchange rate does not cause dollarization.
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EXTENDED SUMMARY

Money is a fundamental economic element and a vital tool for the economy and its functionality. Money’s functions can be
summarized as being a medium of exchange, a unit of account, and a store of value. Among these functions, money serving as a
medium of exchange has primary importance. This function is the main pillar of trade, production and other economic components.
While its other functions (i.e., unit of account and store of value) are related to preserving wealth, whereas its function as a medium
of exchange is a pure money function. Dollarization is simply a matter of money. In dollarization, foreign currencies substitute or
replace the functions of local currency. Understanding and measuring dollarization is possible by observing these functions. The
more a foreign currency takes over these functions, the more an economy is subject to dollarization.

Dollarization has emerged as a phenomenon for mostly developing countries consisting of South American, Middle Eastern,
North African, and Far East Asian countries. In the aftermath of the collapse of the Soviet Union, the transition economies of
Eastern Europe also joined these developing countries. Therefore, dollarization records can be collected from numerous countries
all over the world. The countries that deal with dollarization have also had to deal with some other macroeconomic issues such
as exchange rate fluctuations and their related crises, inflation, unstable economic growth, and unemployment, and Tiirkiye is one
of these countries. Since the beginning of the financial liberalization that took place in the early 1980s, dollarization has become
particularly visible in Tiirkiye. The 2001 financial crisis occurred as a milestone for the Turkish economy after years of economic
turbulence, high inflation, and political instability. This crisis helped establish the many essential regulations that would lead the
Turkish financial system to successful years later on. However, that the financial system needed to heal was obvious, with some
weaknesses still remaining and currently troubling the country’s prosperity.

Far from being an isolated issue, dollarization has effects on every aspect of economics. Firstly, this issue creates difficulties
for money authorities. The more that foreign currencies replace the functions of a local currency, the more difficult implementing
effective money policies becomes. Central banks lose control of money when the money supply shifts to a dollarized structure.
Secondly, exchange rates are related to dollarization. A high level of dollarization causes a local currency to depreciate, which in
turn furthers dollarization. Individuals and firms nationwide see exchange rates as an indicator of economic resilience. Dollarization
and exchange rate fluctuations that oscillate together indicate a confidence issue. Thirdly, dollarization in many cases becomes
related to inflation. In open economies, general price levels are directly tied to exchange rate fluctuations due to foreign trade. The
link between exchange rate and inflation indicates the importance of dollarization regarding general price levels.

Dollarization in Tiirkiye has attracted academic studies that have mainly focused on the factors causing dollarization and the
consequences of a dollarized economy. These studies have stated the primary factors causing dollarization to be inflation, nominal
and real exchange rates, and local currency depreciation. Studies have additionally stated consumer sentiment index, current account
deficit, credit default swap (CDS) premium, and deposit interest rates as other causing factors, with the primary consequences being
inflation, exchange rate instabilities, and further dollarization. While the consequences seem to be macroeconomic indicators, the
main threat is how it weakens money policy tools. The solution to this risk involves money authorities taking rapid and decisive
actions.

This study examines the nexus between dollarization and the real exchange rate in Tiirkiye, as these chosen factors reflect
a historical reality. Dollarization in Tiirkiye has had a long record of accompanying the various economic crises, with volatile
exchange rates and dollarization having played significant roles in every crisis. Furthermore, the real exchange rate is another
significant element, because it is a combined reflection of inflation and exchange rate fluctuations. The study is based on data
between January 2003-December 2023 and conducts the Fourier term unit root and cointegration tests. The findings of these tests
are then used in the Granger causality test, with the results showing that the interaction between dollarization and real exchange
rate works in one direction: Dollarization causes the real exchange rate, while the real exchange rate does not cause dollarization.

According to the results of the study and the nature of dollarization, policy makers should firmly keep their eyes on the
dollarization issue, as it causes long-term macroeconomic weaknesses. Dollarization on its own also causes further dollarization.
Money policies become less effective over time through dollarization. Controlling inflation also becomes less likely with ineffective
policy tools. In conclusion, money authorities should take the dollarization trend under control quickly and early using every tool
possible. With the help of a speedy intervention, dollarization will hopefully be prevented from deepening before it causes any
more harm on the economy, and this approach will be for the benefit of each actor in the economy.
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Giris

Dolarizasyon iilke ekonomilerini farkli yonlerden etkileme potansiyeline sahip 6nemde olmasi nedeni ile politika yapicilar,
finansal aktorler ve arastirmacilarin ilgisini ceken bir konu olmustur. Ulke ekonomisinde paranin fonksiyonlarim yerine getirmek
icin yabanci paranin ulusal para yerine veya ulusal para ile birlikte kullanilmasi dolarizasyon olarak ifade edilmektedir. Yabanci
para biriminin paranin {i¢ klasik rolii olan, hesap birimi olmasi, 6deme araci olmas1 ya da deger saklama araci olmasi rollerinden
herhangi birinde kullaniliyorsa bu kismi dolarizasyon anlamina gelmekte iken iilkenin kendi parasini kullanmaktan tamamen
vazgectigi durumu ise tam dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir. (Calvo, 2002, 394-395)

Paranin fonksiyonlarinda yabanci para biriminin ulusal paray1 kismen veya tamamen ikame etmesi dolarizasyondur. Ancak bunun
fonksiyonlardan hangilerinde 6ne ¢iktig1 6nem tagimaktadir. Fonksiyonlardan baglicasi olan degisim araci olma fonksiyonundaki
dolarizasyon ayni1 zamanda kur ikamesi olarak da adlandirilmaktadir. Servet saklama ve hesap birimi olma fonksiyonlarindaki
dolarizasyon ise sadece servet koruma amacina hizmet ettiginden nispeten daha hafif kabul edilmektedir.

Ulkelerin ulusal paralarinin islevini kaybetmesi para politikalarinda etkinsizlige neden olmaktadir. Para politikalarinin etkisini
yitirmesi, kronik hale gelen enflasyon, makroekonomik gostergelerde istikrarsizlik basta olmak iizere ekonomide ciddi sorunlari
da beraberinde getirmektedir. Dolarizasyonun artmasinin temel nedeninin ekonomide yasanan istikrarsizliklar oldugu sdylenebilir.
Ekonomideki kriz donemlerinde ulusal para birimi basta olmak {izere ulusal varliklara azalan giiven, yabanci varliklarca ikame
edilmelerini de beraberinde getirmektedir. Varlik ikamesi olarak adlandirilan bu durum dolarizasyonu beslemektedir. Ulusal
paranin yiiksek enflasyon nedeniyle deger saklama araci olma 6zelligini kaybetmesi yabanci parayi elde tutma egilimini arttir-
maktadir. Yurtici yerlesik hane halki ve firmalarin alim giiciinii koruma giidiileri onlar1 yabanci para cinsinden varlik tutmaya
itmektedir.

Varlik ikamesinin bankacilik sistemindeki sonucu mevduat dolarizasyonudur. Mevduat dolarizasyonu, finansal kurumlarin fi-
nansal aracilik fonksiyonunun bir geregi olarak kredi dolarizasyonuna doniisme egilimindedir. Bankalarin verecekleri kredilerde
yabanci paray1 oncelikli olarak tercih etmesi kaynak yapilarinin dogal bir sonucudur. Bankalarin ve firmalarin kaynak yapisindaki
yabanci para mevcudiyeti yiikiimliiliik dolarizasyonu olarak adlandirilmaktadir. Yiikiimliiliik dolarizasyonu, kendi parasiyla yurt-
disinda bor¢lanamayan, yurti¢inde de yerel para birimiyle istedigi faiz ve vadeyi bulamadigindan gene yabanci para bor¢lanan
tilkeleri ve kurumlar: etkiler. Ayrica borg¢ alanlar ile bor¢ verenler ulusal para biriminin istikrarsizlig1 nedeni ile yabanci para
cinsinden bor¢lanmak ve bor¢ vermek isteyebilmektedir.

Bankalarin hane halki ve firmalarin tercihleri sonucunda kaynak yapilarinin yabanci para yogun bir yapiya biiriinmesi kaynak
tarafinda dolarizasyon yasamalarina neden olmaktadir. Bunun dogal bir sonucu olarak bankalar varlik taraflarinda yabanci para
islem yapmaya calismaktadir. Boylece bankalar hem kaynak hem de varlik dolarizasyonunu bir arada yagamaktadir. Finansal kesim
bilancolarinda gergeklesen bu dolarizasyon tiirii finansal dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir. Bankalarin varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyonunu ayni anda yasamalarina bagli olarak gelisen finansal dolarizasyon oncelikle bankalarin hareket kabiliyetini
sinirlamakta, devaminda ise firmalarin ulusal para cinsinden krediye erisiminde zorluklar yagamasina neden olmaktadir.

Para politikasinin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ekonomide dolarizasyonun varligi s6z konusu ise ulusal para
talebi hem ulusal hem de yurtdis1 etkilere acik hale gelmektedir. Bu durum para talebinin tahminini zorlagtirmaktadir. Dolar-
izasyon seviyesi yliksek ise dalgali kur rejimi uygulansa bile merkez bankalari istenilen para politikalarin1 uygulamakta 6zgiir
olamamaktadir. Dolarizasyonun, yol agti§1 makroekonomik sorunlarin yaninda parasal aktarim mekanizmasini bozucu etkisi de
bulunmaktadir. Bu durum parasal aktarim kanallarindan en onde geleni olan faiz kanalinin istenen sonucu vermemesine neden
olmaktadir. Merkez bankalar1 ulusal para iizerinden faiz oran1 hakkinda karar alirken, alinan kararlarin etkisi dolarizasyonun
yiiksekligi nispetinde etkisiz kalmaktadir. Parasal aktarim kanalinin etkisizligi faiz kanaliyla sinirli degildir. Déviz kuru kanali
dolarizasyona bagl doviz kuru dalgalanmalarindan etkilendiginden merkez bankalarinin bu kanaldaki hareket kabiliyeti sinirlan-
maktadir. Bir diger kanal olan beklentiler kanalinda ise ulusal para deger kayiplarinin etkili oldugu goriilmektedir. Dolarizasyon ve
iligkili oldugu doviz kuru hareketleri beklentiler iizerinde etkili olmaktadir. Bu durum merkez bankalarinin beklentiler kanalindaki
yonlendirmelerini giiclestirmektedir. Son olarak varlik fiyatlar1 kanalinda da merkez bankalar zorluk yasamaktadir. Doviz kuru
dalgalanmalarinin arttigi, ulusal paranin belirgin deger kayb1 yasadigi donemlerde varlik fiyatlarinda 6zellikle gayrimenkulde
fiyatlarin doviz kuruna uyarlandig1 gézlemlenmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin varlik fiyatlar1 kanalinda karsilagtiklart
giicliik nedeniyle fiyat istikrar1 cabalarinda zorlanmalarina yol agmaktadir.

Ulke ekonomisinde doviz kurunun degeri ekonomik agidan ileriye yonelik beklentileri de etkilemektedir. Firmalarin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliiklerinin fazlali§1 belirsizliklerin yogun oldugu ortamlarda kirilganlig1 da arttirmaktadir. Piyasalarda
oynakligin arttig1 donemlerde doviz kuru piyasasinda, sirketler geri 6deme gii¢liigii yasamamak i¢in doviz kuru iizerinde ilave
baski yaratacak bir doviz talebinde bulunabilirler. (Emsen, 2022). Yiiksek dolarizasyonun ekonomik krizlerin etkisini arttirdig1 da
bir gercektir. Déviz kurunda yasanan dalgalanmalarin ekonomide finansal krizlere yol agma potansiyeli de mevcuttur. Ozellikle
ithalata bagimli iiretim yapan sektorler doviz kuru oynakligindan ciddi derecede etkilenmektedirler. Ozellikle ulusal parada yasanan
ani ve hiz1 deger kayiplari firmalarin iiriin ve hizmetlerindeki fiyatlandirma davraniglarinin zincirleme olarak etkilemektedir.
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Dolarizasyonun varliginda ekonominin yabanci para biriminin etki alaninda olmasi ekonomideki enflasyonist baskiy1 arttirabilir
ve iilkeyi ekonomik krize siiriikleyebilir. Bu temel bulgular dolarizasyon durumunun politika yapicilar tarafindan dnemsenmesi
ve iiretilen politikalarda da dikkate alinmasi gerekliligini gostermektedir.

Dolarizasyonun iilke ekonomilerini farkli yonlerden etkileme potansiyeline sahip olmasi konu ile ilgili farkli bakis acilar ile
gelistirilmis genis bir literatiirii de beraberinde getirmistir. Ak¢ay, Alper ve Karasulu (1997) ¢calismalarinda Tiirkiye’de dolarizasyon
ile doviz kuru istikrarsizligr iliskisini arastirmistir. Calismada dolarizasyonun, EGARCH-M model ile belirlenen déviz kuru
oynakligint arttirdig1 sonucuna varimstir. Yinusa (2008) calismasinda nominal déviz kuru volatilitesi ile dolarizasyon iligkisini
Nijerya ekonomisi icin Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgular ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
varligin1 gostermektedir.

Ozkaramete (1996) ¢alismasinda Tiirkiye’de dolarizasyonu etkileyen faktorleri 1990 ile1995 donemini iceren aylik verileri
kullanarak aragtirmistir. Elde edilen bulgular Tiirk Lirasi’nin deger kaybinin arttik¢a dolarizasyon oraninin da artacagi yoniindedir.
Bu sonug dolarizasyon artisi ile ulusal para deger kaybindaki paralelligi gosteren diger ¢alismalarin bulgulariyla uyumludur. Corak
ve Aksoy (2022) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon ve enflasyon iliskisini 2006 Ocak ile 2022 Eyliil dénemine
ait aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada sunulan Granger nedensellik test bulgular1 dolarizasyondan enflasyona
dogru bir iliskinin varligin1 gostermektedir. Dolarizasyon ve doviz kuru hareketleri arasindaki iliskilerin dogru yonliiliigiiyle
ilgili diger ¢alisma bulgulariyla birlikte diisiiniince bu sonucun da literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir. Kaya ve Kara (2022)
caligmalarinda Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonu belirleyen faktorleri arasgtirmis ve dolarizasyonun ekonomik biiyiimeye olan
etkileri iizerinde durmusgtur. 2014 Ocak ve 2022 Mart donemini kapsayan verilerin kullanildig1 bu ¢alismada elde edilen bulgular
ile dolarizasyonun sebepleri arastirilmistir. Calisma sonucuna gore cari agi§in artmasinin, CDS risk priminin ylikselmesinin,
doviz kurundaki artiglarin, mevduat faiz oraninin yiikselmesinin ve ithalat artisinin dolarizasyona yol actig1 tespit edilmistir.
Bunun yaninda enflasyonda meydana gelen artigin ise dolarizasyonu azaltti§i sonucuna ulasilmigtir. Ayrica dolarizasyon ile
ekonomik biiyiime arasinda ayni yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Kolcu ve Yamak (2022) yapmig olduklar1 ¢aligmada
doviz kuru ile dolarizasyon iligkisini 2012 Aralik ile 2021 Ocak donemini kapsayan aylik veriler kullanarak arastirmistir. Mevduat
dolarizasyonu ile doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasinda uzun dénem iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore dolarizasyon, doviz kuru artiglarindan ve diigiislerinden dogru yonlii etkilenmektedir. Bu sonug, dolarizasyonun doviz kuru
dalgalanmalar1 ile giiclii iligkisini gostermektedir. Dumrul (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de ticarl disa agiklik,
beklenen doviz kuru, beklenen enflasyon orani ve Tiirkiye ile ABD arasindaki reel faiz oranlari farki degiskenleri ile dolarizasyon
iligkisi 1980 ile 2009 donemi i¢in incelenmistir. Analiz sonuglarina gore tiim degiskenler i¢inden dolarizasyonu etkileyen en 6nemli
faktoriin beklenen reel doviz kuru oldugu bulunmustur. Hekim (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de dolarizasyon,
enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru endeksi ve kredibilite iligkisi 1992 Ocak ile 2017 Aralik donemi i¢in arastirilmistir. Elde
edilen bulgulara gore dolarizasyonun en 6nemli belirleyicileri; enflasyon ve reel doviz kurunda meydana gelen degismeler olarak
tespit edilmistir. Erbaykal, Daric1 ve Kadioglu (2008) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon reel GSYIH, faiz oranu,
nominal efektif doviz kuru degiskenlerinin iligkisi 2001 Mayis ve 2006 Aralik donemini kapsayan verilerle arastirilmigtir. Bu
caligmaya gore dolarizasyonun tersine dondiigii ve dedolarizasyonun bagladigi sonucuna ulagilmastir.

Literatiirde bulunan ¢aligmalardan farkli olarak, bu calismada dolarizasyon ile reel kur iligkisine odaklanilmis ve literatiire yeni
katilan Fourier terimli birim kok testi ve Fourier terimli eg biitiinlesme testi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Caligmanin
takip eden boliimiinde, kullanilan ekonometrik yontem anlatilmisg, sonraki boliimde ise ekonometrik analizden elde edilen ampirik
bulgulara yer verilmistir.

Ekonometrik Yontem

Dolarizasyon ve reel kur iligkisinin arastirildig1 bu ¢aligmada ilgili degiskenler arasindaki iligki Granger nedensellik ile arastirila-
caktir. Analizin ilk asamasi degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesidir. Duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde kul-
lanilan birim kok testleri Dickey ve Fuller (1979) testi ile ortaya ¢cikmistir. Takip eden siirecte ilgili test prosediiriinii farklilastiran
bir¢ok birim kok testi literatiire kazandirilmigtir. Bu test prosediiriindeki temel degisim Perron (1989) caligmasi ile olmustur. Bu
caligmada yapisal kirilmalarin varliginin birim kok test prosediiriine etkileri aragtirilmig ve test sonuglarinda yaratti§1 olumsu-
zluklar acikca ortaya konmugtur. Bu ¢aligmay: takip eden siirecte yapisal kirilmalarin birim kok testine etkisini modelleyen farkli
caligmalar literatiire kazandirilmigtir. Bu ¢alismada literatiirdeki son gelismeler cercevesinde Enders ve Lee (2012) caligmasi ile
literatiire kazandirilan Fourier terimli birim kok testi kullamlmistir. Tlgili test yapisal kirilmalarin etkisini Fourier terimleri ile test
prosediiriine dahil etmektedir. Bu ¢aligmada ilgili testin tercih edilmesinin nedeni Enders ve Lee (2012) calismasinda nerilen
testin yapisal kirilmalarin formu ve yeri fark etmeksizin giiclii bir test olmasindandir. Enders ve Lee (2012) calismasinda asagidaki
model yapilar1 kullanilmaktadir.
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Ay: = pyi—1 + ay + azsin(2rkt /T) + agcos(2nkt/T) + e;)

Ay, = py;—1 + a1 + ap + azsin(2nkt /T) + agcos 2nkt/T) + e;)

Yukaridaki denklemlerde k frekans sayisini, t deterministik trendi, T gdzlem sayisini, sin ve cos ise trigonometrik terimleri,
n=3.14 ifade etmektedir. Model tahmininde k frekans sayisinin belirlenmesi 6nemlidir. Enders ve Lee (2012) calismasinda uygun
frekans sayis1 seciminde kalinti kareler toplaminin minimizasyonunu dnermistir. Birim kok temel hipotezinin (p=0) sinanmasinda
kullanilacak olan test istatistigi agsagidaki gibidir.

A

TDF = =<
P Ship)

Burada p, p parametresinin tahminini Sh(p) ise standart hatay1 ifade etmektedir. Elde edilen test istatistik degeri Enders ve
Lee (2012) calismasindaki tablo ile kargilastirilarak karar verilebilir. Bu test prosediiriinde 6nemli bir diger nokta trigonometrik
terimlerin anlamliliginin stnanmasidir. Bu agamada Enders ve Lee (2012) ¢aligmasinda F(k) testinin kullanim1 onerilmigtir (Bos
Hipotez: a3 = @4 = 0). Bu test istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilir.

(KKTr — KKTyr(k))/2

R = K Tor O/ (T =)

KKTg kisith model kalint1 kareler toplamini, KKT7yg kisitsiz model kalinti kareler toplamini, q kisitsiz model parametre
sayisini, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. Elde edilen test istatistigi Enders ve Lee (2012) kritik degerleri ile karsilastirlir.
Trigonometrik terimlerin istatistiksel anlamsizlig1 ADF testinin kullanilabileceginin gostergesidir.

Es biitiinlesme test prosediiriinde yapisal kirilmalarin varligina Fourier terimlerinin kullanimu ile izin veren test prosediirii
Banerjee, Arcabic ve Lee (2017) ¢aligmast ile gelistirilmistir. Bu test i¢in kullanilacak olan modeller agagida gosterilebilir.

. [2nkt 2mkt / )
Ayie = yo+ yisin| —— | +y2c0s +O1YL-1+Y Va1 @ Aot + €&
Yukaridaki denklemlerde k frekans sayisini, t deterministik trendi, T gozlem sayisini, sin ve cos trigonumetrik terimleri, 7=3.14
ifade etmektedir. Model tahmininde k frekans sayisinin se¢iminde kalinti kareler toplaminin minimizasyonunu &nerilmistir. Eg
biitiinlesme test istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilecektir.

A =—$l
ADL = 0050

Burada &, §; parametress tahminini, se($;) ise standart hatay1 ifade etmektedir. Elde edilen test istatistik Banerjee, Arcabic ve
Lee (2017) calismasindaki tablo degerleri ile karsilastirilarak karar verilebilir.

Trigonometrik terimlerin anlamlilig1 i¢in F(k) testinin kullamimi 6nerilmistir (Bos Hipotez: y; = y» = 0). Bu test istatistigi
agagidaki gibi hesaplanabilir.

F(k) = (SSRy — SSR; (k) /2
(SSRy (k) /(T —my)

Burada SSR( kisith model kalint1 kareler toplamini, SSR; kisitsiz model kalint1 kareler toplamini, T gozlem sayisini, m;
ise kisitsiz model parametre sayisin ifade etmektedir. Burada kullanilacak kritik degerler Banerjee, Arcabic ve Lee (2017)
caligmasinda sunulmustur.

Ampirik Sonuglar

Tiirkiye Ekonomisinde dolarizasyon reel kur iligkisinin arastirildig1 bu calismada dolarizasyon icin yabanci para mevduatinin
tiim mevduata orani kullanilmigtir. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden temin edilmigtir ve 2003 Ocak ile 2023 Aralik donemini kapsamaktadir.
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Calismanin ampirik analiz boliimiinde dolarizasyon ve reel kur degiskenleri arasinda nedensellik analizi yapilacaktir. Bu
analizin hangi model iizerinden gergeklestirileceginin tespitinde degiskenlerin duraganlik durumu ve aralarinda eg biitiinlesme
olup olmadig1 6nemli bir noktadir. Bu nedenle ampirik analizin ilk asamasinda kullanilacak serilere ait birim kok testlerinin
yapilarak serilerin duraganlik mertebelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Oncelikli olarak Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) testi ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmig ve sonuclar tablo 1 de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabit Sabit Sabit Sabit

Terim ve Sabit Terim ve Terim ve Sabit Terim ve

Trend Yok  Terimli Trendli Trend Yok  Terimli Trendli

Dolarizasyon -1.4187 -2.498 -2.8087 -1.5965 -2.514 -2.8451
ADolarizasyon -12.6188*  -12.6581* -12.6824* | -12.5976* -12.6267* -12.6419°
Reel Kur -0.999755 -0.051503 -2.612825 | -0.779296 -0.307064 -3.021934
AReel Kur -12.4966*  -12.5073* -12.6597* | -11.4939* -11.5159* -11.9947°

2 %1 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir.

ADF ve PP birim kok test sonuglart dolarizasyon ve reel kur degiskenlerinin diizey degerleri ile duragan olmadigim fark
alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir. Yapilan bu testlere ilave olarak Ng-Perron birim kok testi ile de
duraganlik mertebesi arastirilmis ve sonuglar tablo 2 de sunulmustur.

Tablo 2. Ng-Perron Birim Kok Test Sonucu

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Dolarizasyon  -0.23141 -0.16324 0.70543  29.75 -2.11159  -1.0273  0.4865  43.1423
ADolarizasyon -80.5349* -6.34531* 0.07879* 0.30496* | -117.329* -7.64904* 0.06519* 0.8132*
Reel Kur -0.66629 -0.34446 0.51699 17.5855 |-1.8615 -0.85058 0.45693 41.2677
AReel Kur -53.4201* -5.16146* 0.09662* 0.47553* |-183.939* -9.58846* 0.05213* 0.50012*

2%]1 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir.

Ng-Perron birim kok test sonuglarina gore seriler diizey degerlerine gore duragan degilken fark alindiklarinda duragan hale
gelmektedirler. Bu bulgular ADF ve PP testlerinden elde edilen bulgular desteklemektedir.

Yapisal kirilmalarin birim kok test siirecine yaptig1 yaniltici etkileri dikkate almak ve elde edilen test sonuglarinin giivenilirligini
arttirmak icin yapisal kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) Fourier terimli birim kok testi kullanilmig ve sonuglar tablo 3
te sunulmustur.

Tablo 3. Enders Lee Birim Kok Test Sonuglar1

Sabit Terimli k Test Istatistigi F
Dolarizasyon 1 -2.3037 5.78
Reel Kur 1 -1.6047 2.6978
Sabit Terim ve Trendli

Dolarizasyon 1 -2.8121 5.4112
Reel Kur 1 -4.5245 5.99

Tablo 3 te sunulan Enders ve Lee (2012) Birim kok test sonuglari incelendiginde her iki degisken i¢in gerek sabit terimli gerekse
sabit terim ve trendli model yapilan igin F test istatistiklerinin Enders ve Lee (2012) calismasinda sunulan kritik degerlerden
kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu bulgu trigonometrik terimlerin anlamsizligin1 gostermektedir. Bu nedenle ADF test sonuglarinin
kullanilabilecegi sdylenebilir.
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Elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin arastirilabilecegi
sOylenebilir. Calismanin bu boéliimiinde tutarli sonuglar elde edebilmek i¢in farkli model yapilarini kullanan farkli es biitiin-
lesme testlerinden faydalanilacaktir. Ampirik analizde kullanilan ilk test Engle Granger testidir. Ilgili test ait sonuclar tablo 4 te
sunulmustur.

Tablo 4. Engle Granger Es biitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Terimli

Bagimli Degisken tau istatistigi Olasilik 7 istatistigi Olasilik
Dolarizasyon -2.115163 0.469 -6.435669 0.6131

Reel Kur -0.209998 0.9799 -0.573494 0.9777

Sabit Terim ve

Trendli

Bagimli Degisken tau istatistigi Olasilik 7 istatistigi Olasilik
Dolarizasyon -1.771208 0.8565 -8.686086 0.7345

Reel Kur -2.05566 0.7499 -11.6169 0.5449

Tablo 4 te sunulan Engle Granger e biitiinlesme testi sonuglarina gore gerek sabit terimli modelde gerekse sabit terim ve trendli
modelde es biitiinlesme bulgusuna rastlanmamaktadir. Eg biitiinlesmenin varlig1 bir de Johansen eg biitiinlesme testi ile sinanmig
ve ilgili test bulgulari tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5. Johansen Es biitiinlesme Test Sonuglart

Maksimum
iz Kritik Ozdeger Kritik

Ozdeger Istatistigi  Deger  Olasilik Ozdeger  Istatistizi  Deger  Olasilik
Model 1
None 0.01863  5.53062 12.3209 0.4955 0.01863 4.64597 11.2248 0.5286
Atmost1  0.00357 0.88464  4.12990 0.4011 0.00357 0.88464 4.12990 0.4011
Model 2
None 0.02332  8.12554  20.2618 0.8139 0.02332 5.82885 15.8921 0.8068
Atmost1  0.00925 2.29668 9.16454 0.7182 0.00925 2.29668 9.16454 0.7182
Model 3
None 0.01907 4.94320  15.4947 0.8148 0.01907 4.75671 14.2646 0.7722
Atmost1  0.00075 0.18649  3.84146 0.6658 0.00075 0.18649 3.84146 0.6658
Model 4
None 0.04625 14.6447 25.8721 0.6041 0.04625 11.6981 19.3870 0.4438
Atmost1 0.01185  2.94659 12.5179 0.8828 0.01185 2.94659 12.5179 0.8828
Model 5
None 0.03737 11.8973  18.3977 0.3167 0.03737 9.40839 17.1476 0.454

Atmost1 0.01002 248895 3.84146  0.1146 0.010026 2.488955 3.841466  0.1146

Johansen testinin 5 farkli model yapisina iligkin sonuclarinin sunuldugu tablo 5 ten elde edilen bulgular tiim model yapilarinda
es biitlinlesmenin olmadigim gostermektedir.

Olas1 yapisal kirilma varlifinin es biitiinlesme test sonuglarini yaniltict hale getirebilecegi diisiincesi ile yapisal kirilmalarin
varligina izin veren Banerjee, Arcabic ve Lee (2017) Fourier terimli es biitiinlesme testi kullanilmis ve sonuglar tablo 6° da
sunulmustur.
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Tablo 6. Banerjee, Arcabic, Lee Fourier Eg biitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Terimli k Test Istatistigi F
Dolarizasyon Reel Kur 1 -1.489573556  3.383953789
Sabit Terim ve Trendli k Test Istatistigi F
Dolarizasyon Reel Kur 1 -2.401083663  5.667199997

Tablo 6 da sunulan Banerjee, Arcabic ve Lee es biitiinlesme test sonuglari incelendiginde F test istatistiklerinin Banerjee, Arcabic
ve Lee (2017) ¢aligmasinda sunulan kritik degerlerden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle trigonometrik terimler
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durum diger testlerden elde edilen bulgularin kullanilabileceginin gostergesidir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde dolarizasyon ve reel kur serilerinin diizey degerleri ile duragan olmadigi, ilk
farklar alininca duragan oldugu, ayn1 zamanda seriler arasinda eg biitiinlesme iligkisinin var olmadig1 sdylenebilir. Elde edilen bu
bulgular kullanilarak yapilan Granger nedensellik testi, serilerin fark halleri ile olusturulan vektdr otoregresif model kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Granger nedensellik sonuclari tablo 7 de sunulmugtur.

Tablo 7. Nedensellik Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik
Reel Kur — Dolarizasyon 1.27673 0.5282
Dolarizasyon — Reel Kur 20.01185 0.0000

Elde edilen Granger nedensellik test bulgularina gore dolarizasyon reel kurun nedeni iken, reel kur dolarizasyonun nedeni
degildir.

Sonug

Ekonomide yasanan istikrarsizligin arttirdigi dolarizasyon, temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalarinca uygu-
lanan para politikalarinin etkinligini kaybetmesine yol agmaktadir. Para arz ve talebinde dolarizasyonun yol actig1 genlesme, merkez
bankalarinin uygun politika arac1 bulmasini giiglestirmektedir. Para politikalarinda kaybolan bu etkinlik temel makroekonomik
gostergelerde bozulmayi beraberinde getirmektedir. Bu durumda sorunu baglatan seyin ayni zamanda sorunun ¢dziimiiniin 6niinde
en biiyiik engel oldugu bir denklem olugmaktadir. Ekonomide dolarizasyonun varli§1 s6z konusu oldugunda ulusal para talebi
hem ulusal hem de yurtdis1 etkilere acik hale gelmektedir. Para talebinde yasanan bu daginiklik merkez bankalarinin isini
giiclestirmektedir. Dolarizasyonun varliginda ekonominin yabanci para biriminin baskisi altinda olmasi ekonomideki enflasyonist
riskleri arttirmaktadir. Boylece dolarizasyona bagli olarak coklu makroekonomik risklere maruz kalan ekonomi kriz tehlikesi
yasamaktadir. Bu temel bulgular dolarizasyon durumunun politika yapicilar tarafindan 6nemsenmesi ve iiretilen politikalarda da
dikkate alinmas1 gerekliligini gostermektedir. Para otoritelerinin dolarizasyonun yol agtig risklerden kaginmak amaciyla hizlica
aksiyon almasi gerekmektedir. Bu ¢alismada dolarizasyon reel kur iligkisi 2003 Ocak ile 2023 Aralik aras1 donem i¢in yapisal
kirilmaya izin veren birim kok ve eg biitiinlesme testleri kullanilarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgular dolarizasyonun reel kurun
nedeni oldugunu gosterirken, reel kurun dolarizasyonun nedeni olmadigini gostermektedir. Elde edilen bulgu yiiksek dolarizasyon
durumunda déviz kurunun bu durumdan etkilenecegini gostermektedir. Kur soklarini kontrol etmek isteyen politika yapicilar
tarafindan bu duruma uygun politikalar iiretilmeli, dolarizasyonun koklesmesine miisaade edilmemelidir.
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