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Oz
Finansal dolarizasyon, yerlesiklerin yabanct para cinsinden varlik ve yiikiimliilik tutmalar1 geklinde
tanimlanmaktadir. Oyle ki dolarizasyon ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi dolarizasyon
icin Onlem almak agisindan 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla bu calismanin amaci, finansal dolarizasyon
unsurlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi Tiirkiye ekonomisi icin tespit etmektir. Bu kapsamda
finansal dolarizasyon unsurlari olarak kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu ile BIST 100 endeks
getirisi degiskenleri kullanilmis ve bu degiskenler arasindaki iliski i¢in ilk olarak VAR modeli kurulmus,
ardindan Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Nedensellik analizi bulgulari, BIST 100 endeks getirisi
degiskeninden kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi olduguna
isaret etmektedir. Bu durumda ulusal paraya olan giivenin artmasi ile yiikselebilen borsa performansina bagl
olarak dolarizasyonun azalmasi durumu, aslinda hisse senedi piyasasindan finansal dolarizasyona dogru olan
nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.
Anahtar Kelimeler: Kredi Dolarizasyonu, Mevduat Dolarizasyonu, Hisse Senedi Piyasasi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK RETURN AND CREDIT AND
DEPOSIT DOLLARIZATION AS COMOPONENTS OF FINANCIAL

DOLLARIZATION
Abstract

Financial dollarization is defined in foreign currency as keeping property and liability of settled public. So,
determining relationship between stock market and dollarization is important for taking precautions of
dollarization. Hence, the purpose of this study is to determine the relationship between financial dollarization
components and stock returns for Turkey economy. Within this scope, credit dollarization and deposit
dollarization as components of financial dollarization and BIST 100 index return variables were used and firstly
VAR model was set up for relationship between these variables, then causality analysis was applied. Causality
analysis findings indicate that there is causality relationship from BIST 100 index return to credit and deposit
dollarization variables. In this state, the case of decreasing dollarization based on exchange market performance
by increasing the confidence on domestic currency supports actually causality relationship from stock market to

financial dollarization.

Keywords: Credit Dollarization, Deposit Dollarization, Stock Market.
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baglamda hane halki istikrarli yabanci paralari, ulusal para yerine ikame etmektedirler. Hatta
bireyler ulusal para ikamesinin yaninda varliklarini ve tasarruflarini da yabanci para cinsinden
tutmaktadirlar. Yabanci para biriminin 6deme araci olarak kullanilmasi ya da varlik seklinde
elde tutulmasi iilke ekonomilerinin makroekonomik sorunlarinin varliginin bir gostergesi
olarak ifade edilmektedir. Genellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde gerceklesen para
ikamesi (dolarizasyon), bu iilkelerde yasanan finansal ve ekonomik istikrarsizliklarla birlikte
bas etme yollarindan birisi haline gelmistir.

Son donemlerde yerel bankalarin i¢ersinde yabanci para biriminin mevcudiyetinin daha yogun
oldugu varlik ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi finansal dolarizasyon kavramini1 da beraberinde
getirmigtir. Kiiresellesmenin bir uzantisi olan finansal dolarizasyon, ozellikle yiikselen
piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ekonomik birimlerin finansal dolarizasyona
basvurmalarinin nedeni de iilke icerisinde yasanan finansal istikrarsizliklar ve bunalimlardir.
Ozellikle kriz donemlerinde, ulusal varliklara olan giivenin azalmasi yabanci varliklarla ikame
edilmesine yol agmaktadir.

Tiirkiye’de finansal dolarizasyon siirecine 1980 yilinda yasanan finansal serbestlesme
politikalar1 ile katilmistir. 1980 yilindan gilinlimiize kadar zaman zaman iilke ekonomisinde
yasanan istikrarsizliklar finansal dolarizasyonun da bu kapsam icerisinde yer almasina neden
olmustur. Bu gelismelere bagli olarak ¢alismamizda amacg, finansal dolarizasyonun temellerini
olusturan kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu ile hisse senedi getirileri arasindaki

iliskiyi Tiirkiye ekonomisi igin tespit etmektir.

1.1. Finansal Dolarizasyonun Tanim

Dolarizasyon, bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi ile degistirilmesidir. Bu
islem ayni zaman da hane halklarinin varliklarin1 yabanci para cinsi biciminde tutmasi olarak
da ifade edilmektedir. Dolarizasyon genellikle ekonomik istikrarsizliga ve yiiksek enflasyona
kars1 iilke vatandaglarinin varlik portfoylerini cesitlendirmek arzusuyla verdikleri bir cevap
seklinde olusmaktadir (World Economic Outlook, 1997: 90-92).

Para ikamesi olarak da ifade edilen dolarizasyon, resmi ya da gayri resmi bi¢imde
gerceklesmektedir. Resmi dolarizasyon, devletin talimati ile yerli para biriminden doviz
cinsine gecisi iceren bir asamadir. Bu sekilde olusan para ikamesi tam bir doniisiimii iceren
ileri dolarizasyon bicimi olarak ifade edilmektedir. Genellikle pek cok iilkede resmi olmayan
sinirli  dolarizasyon goriilmektedir. Gayri resmi dolarizasyon, yasal bir 6deme araci

olmamasina ragmen bireylerin maddi zenginliklerinin ¢ogunu yabanci varliklarda tutmasidir.
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Dolarizasyon“Para Ikamesi” ve “Varlik ikamesi” olarak ger¢eklesmektedir. Ozellikle yiiksek
enflasyonun oldugu durumlarda yerli paraya alternatif olarak yabanci varliklarin para olarak
kullanilmas1 para ikamesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir dolarizasyon islemlerinde doviz
kullanimi1 kabul gordiikten sonra hizli bir sekilde terk edilemez. Ote yandan yerli ve yabanci
varliklarla ilgili risk ve getiri kaygilarindan kaynaklanan varlik ikamesi ise, yabanci para
cinsinden varliklarin tasarruf araci olarak kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir (Bailey, 2007:
68; Yilmaz, 2005: 2; World Economic Outlook, 1997: 92).
1970’lerde Latin Amerika'da, yerel para birimlerinin yiiksek ve asir1 enflasyona maruz
kalmasi ile birlikte hane halkinin ve firmalarin yabanci para ikame etmesini saglayan sistem
olarak kullanilmaya baslayan dolarizasyon, “Saf Para Ikamesi” seklinde de ifade
edilmektedir. Tarihsel agidan bakildiginda doviz cinsi varliklar, bir¢ok gelismekte olan iilkede
fiyat istikrarsizlig1 ve uzun siireli depresyon gibi makroekonomik risklere kars1 sigorta yapma
firsat1 saglamistir.Ozellikle son kirk yilda pek cok gelismekte olan iilke yiiksek enflasyon,
hizl1 parasal genisleme, 6demeler dengesi aciklari ve yabanci yatirimcilar arasinda bir giiven
bunalimt ile kars1 karstya kalmiglardir. Bu iilkelerde hane halkinin yerli para cinsinden varlik
tutmanin maliyetinden korunma giidiisiiyle yaklasmis ve kapsamli dolarizasyon istikrarin
nominal capasi olarak doviz kurunun cekiciligini artirmistir. Bu durum, cift para birimli
ekonomilerin dogmasina neden olmustur. Ancak, makroekonomik istikrar kosullarinin
saglandig1 ekonomilerde bile yabanci varliklar tercih edilebilmektedir. (CataoandTerrones,
2016: 4; World Economic Outlook, 1997: 90).
1990’lardan itibaren bankalarin iki veya daha fazla para cinsinden mevduat almaya ve borg
vermeye baslamalari, dolarizasyonun saf para ikamesi olgusundan siyrilarak finansal sektor
arabuluculugu o6zelliginin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal dolarizasyon olarak
bilinen bu siirecin parasal istikrarsizlik, mali kirilganlik ve genel ekonomik performansa olasi
etkileri akademik ve politik ¢evrelerde tartisilmaya baglayan bir konu haline gelmesine neden
olmustur (Catao ve Terrones, 2016: 4 ve Levy Yeyati, 2004: 3).

Ize ve Yeyati’ye (2003) gore, finansal dolarizasyon, banka mevduati ve kredileri ile
finansman bonolar1 ya da kamu borglar1 gibi banka dis1 varliklar dahil olmak {izere yabanci
para cinsinden varliklarin ve ytlikiimliiliiklerin iilke vatandaslar1 tarafindan elde tutulmasidir.
Arteta (2003) ise, finansal dolarizasyonu, yerel bankacilik sisteminde dolarin mevcudiyetinin
daha yogun oldugu varlik ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi olarak tanimlamaktadir. Ayni

zamanda finansal dolarizasyon yabanci paranin mevduata, kredilere ve diger finansal
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sO6zlesmelere endekslenmesi i¢in kullanilmasi seklinde de ifade edilmektedir (Ize ve Parrado,
2002: 20).

Fon arz ve fon talep edenlerin optimal bir para birimi sectikleri piyasa dengesinin sonucunda
olusan finansal dolarizasyonun 6zellikle gecis ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerde kalici
bir rol tstlendigi goriilmektedir. Dolarize edilmis bir finansal sistem, kendi dogas1 geregi,
dolar cinsinden borglarin pay1 arasindaki biiyiik uyusmazlik olasiligi da dahil olmak iizere
onemli riskleri igerir ve dolar bazli varliklarin payi, doviz kurlarinda dalgalanma oldugu
zaman bankalara bliyiik gelir kaybina ve kismi rezerv bankaciligi nedeniyle dolar mevduatinin

tamamindan daha az desteklenen bir ihtimale yol agmaktadir (Catao ve Terrones, 2016: 4).

1.2. Finansal Dolarizasyonun Nedenleri ve Ol¢iimii

Finansal dolarizasyonda hem varlik hem de yiikiimlilik dolarizasyonu birlikte
gerceklesmektedir. Yani, bireylerin yabanci para cinsinden hem varlik hem de yiikiimliiliik
bulundurduklari durumu ifade etmektedir. Finansal dolarizasyonun kag¢inilmaz bir olgu olarak
algilanmasi, para giivenilirligi sinirl olan iilkelerdeki parasal istikrar ve finansal gelisme i¢in
faydali olduguna dair diisiincelerin olusmasindan kaynaklanmaktadir. Para ikamesi, hane
halklarinin portfoylerini ¢esitlendirerek ellerinde hem yerli hem de yabanci varlik ya para
tutmas: olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda bireylerin dolarizasyona basvurmalari,
rasyonel diisiince ile gelecekteki olumsuz kosullara karsi gelir ve servetlerinin degerini
korumak istemelerinden kaynaklanmaktadir. Kiirsellesme ile finansal piyasalarda yasanan
liberal politikalar pek cok gelismekte olan {ilkenin finansal dolarizasyon ile de kars1 karsiya
kalmasina neden olmustur. Bir ekonomide finansal dolarizasyonun var olmasinin en biiyiik
nedeninin, yiiksek ve kronik enflasyon oldugu sdylenebilir. Ciinkii, yiiksek enflasyon yerli
para birimi cinsinden varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalarin artmasina sebep olmaktadir.
Dolayistyla bu dalgalanmalar yatirimcilarin yatirim kararlarimi da olumsuz etkilemektedir.
Finansal dolarizasyonun yiiksek enflasyon disinda da pek ¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlar,
dolarizasyon histerisi, risk yonetimi ve portfoy c¢esitliligi, finansal gelismislik diizeyi,
ekonomik aciklik seviyesi, arbitraj, develiiasyon beklentileri, politik belirsizlikler ve finansal
krizlerdir (Dumrul, 2010: 201-202; Gengay, 2007: 3-24).

Dolarizasyonun Olgiilmesiyle ilgili kesin bir yontem yoktur. Bu nedenle, finansal
dolarizasyonun 6l¢iimii farkli yontemlerle yapilmaktadir;

Yabanci para cinsinden mevduatlar/ genis para arz1 (Mevduat Dolarizasyonu)

Yabanci para cinsinden krediler(6zel sektdr)/ toplam krediler (Kredi Dolarizasyonu)
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Yabanci para cinsinden tutulan varliklar/ toplam varliklar (Varlik Dolarizasyonu)
Toplam dis bor¢/GSMH+yabanci para cinsinden mevduatlar/genis para arzi+yabanci para
cinsinden devlet bor¢lari/toplam devlet bor¢lari (Bilesik Dolarizasyon)
Bu yontemler pek ¢ok arastirmada kullanilmistir. Ancak Reinhart, Rogoff ve Savastano
tarafindan 2003 yilinda literatiire katki saglayan “Bilesik Dolarizasyon Endeksi” finansal
dolarizasyonun Ol¢iilmesi agisindan siklikla kullanilan bir yontem olarak karsimiza

cikmaktadir (Gengay, 2007: 7; Sar1, 2007: 13).

1.3. Tiirkiye’de Finansal Dolarizasyon

1970’11 yillarda makroekonomik ve siyasi belirsizlik yasayan bir¢ok gelismekte olan iilkede,
yurti¢i para birimlerini tasarruf araci, hesap birimi veya doviz araci olarak kismen degismis ve
yabanci para kullanimi ulusal paranin bir alternatifi haline gelmistir. 1970yilinda yasanan
petrol soklar1 Tiirkiye’yi de etkilemis ve dis 6deme giicliiklerinin olusmasina neden olmustur.
Bu kosullar Tiirkiye’nin doviz darbogazina girmesine yol agmistir. Bu durumu asmak i¢in pek
cok onlem alinmaya calisilmig, ancak basarili olamamistir. Tiim bu gelismelere ek olarak
1980 yilinda Tiirkiye’de baslayan finansal serbestlesme politikalar1 ile doviz tevdiat
hesaplarinin piyasaya sunulmasi ve Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda konvertibl hale
getirilmesi, dolarizasyon siirecinin baslamasina neden olmustur. Gergeklestirilen ekonomik
politikalar doviz darbogazindan ¢ikilmasina olanak saglamig, ancak doviz kurunun asiri
degerlenmesi ile iilkenin disa agilma politikalar1 ekonomik dalgalanmalarin siddetini arttirmis
ve bu durum istikrarsizlik ve krizleri beraberinde getirmistir. Tiirkiye dahil pek cok iilkenin
dolarizasyona gec¢is asamasinda basarisiz istikrar cabalarina, finansal krizlere ve azgelismis
sermaye piyasalarina ek olarak, yliksek ve degisken enflasyon oranlari, deger kaybetmis doviz
kuru oranlarindaki artis rol oynamaktadir (Ozcan, Us, 2007: 292; Hekim, 2008: 27-34).
Tiirkiye’de liberallesme politikalarinin bir uzantis1 olarak yabanci paraya olan talebin artis
gostermesi 1994 yilinda yeni bir krizin bas gdstermesine neden olmustur. Yasanan kriz
sonucunda 1995 yilinda IMF ile anlasilmistir. Bu anlagsma neticesinde TCMB ulusal paranin
degerini koruma amacma yonelmis ve silirinen doviz kuru politikalart uygulamaya
baslamistir. Ancak 1999 yilinda yasanan dis soklar ve deprem Tiirkiye nin istikrar ¢abalarini
bosa cikarmis ve yeni bir kriz siireci kapiya dayanmistir. Kronik biitge agiklar1 ve yliksek
enflasyon ile birlikte ciddi bir bankacilik krizi ortaya ¢ikmis ve IMF ile anlasilarak gerekli
Oonlemler alinmaya calisilmistir. 2000 istikrar programi olarak adlandirilan anlasmada ana

hedefler; kamu mali dengesinde, finansal piyasalarda ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi
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seklinde belirtilmistir. Finansal istikrarin saglanmasina iligkin para ve kur politikalar
donemsel olarak basarili olmustur. 1999-2001 donemleri arasinda sik sik krizlerin yasandigi
Tiirkiye’de 2000-2007 yillar1 arasinda uzun vadeli istikrar programlar1 uygulanmis ve iilke
ekonomisinde uzun donemli toparlanmalar yaganmistir (Sar1, 2007: 29; Simsek, 2007: 53-67).
Tirkiye'de 1980 yilinda finansal serbestlesme ile uygulamaya baslanan politikalar pek ¢ok
iilkenin de i¢inde bulundugu sancili bir siireci beraberinde getirmistir. Bu siirecte iilke
istikrarsizliklara ve krizlere baglh olarak dolarizasyon uygulamalarindan da nasibini almistir.
Tiirkiye’de finansal serbestlesme, makroekonomik istikrar saglanmadan ve gerekli yapisal ile
kurumsal degisiklikler yapilmadan gerceklestirildigi i¢in, ekonomi, 1990’11 yillarda daha
kirilgan sekle biirtinmiistiir. 2001 yil1 krizinden sonra uygulanan siki para politikasi ve yapisal
diizenlemeler enflasyonu disiiriicii etkiye sahip olmustur. Bu durumlara ek olarak, esnek
doviz kuruna gegis ile piyasalar istikrar kazanmaya baslamistir. 2005 yili itibariyle tlirev
piyasalarin faaliyete ge¢cmesi ile de piyasalarda meydana gelebilecek risklere karsi korunmak
amaglanmistir. Alinan bu 6nlemlere ragmen, 2000°1i yillarda da yilikiimliiliikk dolarizasyonu

yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmistir.

2. LITERATUR OZETi
Bu arastirmanin amaci, finansal dolarizasyon ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki
incelenmektedir. Bu baglamda bu béliimde, konuya iligkin olarak yapilan ¢aligmalar asagida

tablo seklinde 6zetlenmistir.

Orneklem Donem
1 Analizin K M loji
Calisma nalizin Konusu Grubu Arah etodoloji Sonug

Dolarizasyonun
kapsami ve doviz Dolarizasyon ne kadar yiiksek olursa
Akcay, vd. . 1987- o _
(1997) kuru Tirkiye, 1996 GARCH doviz kuru oynakligi da o kadar
istikrarsizligina yiiksek olmaktadir.
etkileri
MVP
{ dolari
g?m:; Yeyati  do argj:g;);u“u“ Secilmis 23 1990- Panel MVP  dolarizasyonu  finansal
. Ulke 1995 Portfolio dolarizasyon ile yakindan iligkilidir.
dolarizasyona
o Models
iligkin kapsami1
Develiiasyon Latin
donemlerinde Amerika (5 OLS Devali 46 lerind b
Bleakley ve yabanci para Ulke 500 1990- (Ordinary erva 1;25?;; N ‘t()) nrel;l :rr:ln © ti?malm:l
Cowan (2003) cinsinden Halka Acik 1999 Least para cinsinden borglanima yatirimiara
. pozitif etki saglamaktadir.
bor¢lanmanin Slrket) Squares)

yatirimlara etkisi
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Finansal . . <
. Finansal  dolarizasyonun  yogun
dolarizasyonun SR ..
enflasvon. mali 122 oldugu {ilkeler yiiksek enflasyon,
Lev-Yeyati Taril }allnh,k Ve Gelismis ve 1975 yiiksek bankacilik kriz egilimi ve
(2004) £ . Gelismekte Panel OLS finansal derinlikte kayda deger
ekonomik .. 2002 .
Olan Ulke kazanglar olmaksizin daha hizli bir
performansa . Gt .
oo tretim artig1 egilimindedirler.
etkileri
Dolarize olmus . . .
Edwards ve N . .. Treatment Dolarize olmus iilkelerde GSYIH
iilkelerin 148 Ulke ve 1970- - . S
Magendzo ekonomik Bolee 1998 Effects oynakligi, yerli para birimi kullanan
(2004) & Model tilkelerden daha yiiksektir.
performanst
Panel FGLS
(Feasible
Ordinary Yabanci kaynaklara erisimin artmast
Basso, vd. Finansal Gegis 2000- Least kredi dolarizasyonunun artmasina
(2007) dolarizasyonun Ekonomileri 2006 Squares), neden olurken, mevduat
belirleyicileri (24 Ulke) OLS. HAC dolarizasyonunun diismesine neden
olmaktadir.
(Hierarchical
Clustering)
Dolarizasyon
Terzi ve Kurt stirecinde doviz Tiirkive 1995- VAR Dolarizasyonun  kurdan  fiyatlara
(2007) kuru ve enflasyon Y 2006 (VektorOto- gecisi etkisi i¢in onemli bir degisken
iliskisi oldugunu gostermistir.
regresyon)
Nominal dovi
kur?lrzlmiakl?“‘i lizle Niierva 1986 Granger Nominal doéviz kuru oynakligi ile
Yinusa (2008) yn & ey Nedensellik  dolarizasyon arasinda ¢ift yonlii iliski
dolarizasyon 2003 Testi bul ‘
arasindaki iliski estt wlunmustur.
Bankalarm b
Ulu¢ ve Kan an_a arin bore 24 iilke . Bankalarin borg dolarizasyonu
dolarizasyonunun . 1990- Panel Probit g .
(2008) . (Gelismekte . finansal kirilganligi  arttirict  etki
finansal olan) 2004 Analiz aratmaktad:
kirilganhga etkisi var &
Dolarizasyon orant yiiksek
OLS, FE ekonomilerde kisa donemde mevduat
Neanidis ve Kisa vadede Gegis 1995- (FixedEffect) ) B
Savva (2009) finansal Ekonomileri 2005 .RE dolarizasyonunun kinlganhg:
dolarizasyonun (RandomEffe  artirdigy; kredi dolarizasyon siirecinin
belirleyicileri ct), FGLS  jse, yurt i¢i bankalar tarafindan
yiiriitiildiigii sonucuna varilmstir.
Disa acgiklik harig, doviz kuru,
Dumrul Dolarizasyonun Tiirkiye 1988- Es- enflasyon ve Tirkiye ile ABD
(2010) belirleyicileri 2009 biitiinlesme arasindaki reel faiz oranlar1 farki ile
dolarizasyon arasinda pozitif bir iliski
Dolarizasyon ve Dolarizasyon ile  doviz  kuru
Doviz kuru Granger belirsizligi arasinda ¢ift yonlii iliski
Sever (2012) belirsizligi Tiirkiye 1989- Nedensellik,  bulunmustur. Dolarizasyondan doviz
arasindaki iligki 2010 E-GARCH  kuru belirsizligine dogru iligki daha
kuvvetlidir.
Enflasyon ile Yiiksek enflasyon goriilen bolgelerin
finansal Rusya 2005- mevduat dolarizasyonunda artis, uzun
Brown, vd. dolarizasyon (71 Bolge) 2008 Panel OLS vadeli kredilerin dolarizasyonunda bir

(2013

arasindaki iligki

azalig goriilmektedir.

331


https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi9o7ia7KbWAhWLPxoKHc_XA-YQFgglMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FHierarchical_clustering&usg=AFQjCNEUXvfdP83O8IY3lqi_Qi1EmJBtRQ
https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi9o7ia7KbWAhWLPxoKHc_XA-YQFgglMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FHierarchical_clustering&usg=AFQjCNEUXvfdP83O8IY3lqi_Qi1EmJBtRQ

DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
University of Dicle Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences

ULUSLARARASI EKONOMI, SIYASET VE YONETIM SEMPOZYUMU OZEL SAYISI
SPECIAL VOLUME FOR INTERNATIONAL SYMPOSIUM ON ECONOMICS, POLITICS AND ADMINISTRATION

Mevduat ve kredi Panel OLS,
Ponomarenko, dolarizasyonunun Rusva 2000- GMM(Genell Ters dolarizasyon uygulamalarinin
vd. (2013) kisa donem sy 2010 estiril-mis ulusal paranin  degerini  arttig1
dinamikleri Moment sonucuna varilmisgtir.
Metodu)
Enflasyon
Lin ve Ye hedeflemesinin 106 iilke 1985-  ScoreMatchin Enflasyon  hedeflemesi  finansal
(2013) finansal (Gelismekte 2004 gMethods dolarizasyonu azaltma etkisi olduguna
dolarizasyonu olan) dair giiglii kanitlar bulunmustur.
azaltma etkisi
irketlerin b
Sir é erin bore Borg¢dolarizasyonusirketlerinsatigveist
Alp ve Yalcin dolarizasyonu ve o 1996- . o . R .
e . Tiirkiye GMM ihdambiiytimeleriniolumluydndeetkile
(2015) biiytimesi 2010 .
o mektedir.
arasindaki iliski
Kredi
Caglayan ve dolarizasyonunun . .
. 2003- Kredi  dolarizasyonu  bankalarin
Talavera bankalarin Tiirkiye 2014 Panel FE, erformansin arttrmaktadic
(2016) verimliligi iizerine GLM P ! '
etkisi
. Finansal . . .
Fabris, . Finansal  dolarizasyonun fiyatlar
. . dolarizasyonun . 2006- .. . .. -
vujanovic . L. . Sirbistan VAR iizerindeki  etkisi  diisiik ancak
fiyatlar tizerindeki 2016
(2017) .. kalicidir.
etkisi
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, finansal dolarizasyon ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski
incelenmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi piyasasini etkileyen diger faktorlerin sabit oldugu
varsayilarak, finansal dolarizasyon ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin yonii ve
biiytikliigii tespit edilmeye calisiimaktadir. S6z konusu iliskinin tahmininde, Tirkiye
ekonomisi i¢in Ocak 2000-Nisan 2017 zaman aralifi kapsayan aylik zaman serileri
kullanilmistir. Uygulamanin verileri, finansal dolarizasyonun unsurlari olan mevduat
dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu ile BIST 100 endeks getirisine iligkin zaman serisi
degiskenlerinden olusmaktadir.

Literatiirde finansal dolarizasyonun Ol¢limii, genel olarak yabanci para cinsinden
mevduatlarin toplam mevduatlar veya genis para arzi i¢indeki paymnin hesaplanmas: ile
yapilmaktadir. Fakat finansal dolarizasyona varlik ve yiikiimlilik yoniiyle goz
gezdirdigimizde, kredi dolarizasyonunun ve mevduat dolarizasyonunun Olgiilmesi
gerekmektedir (Gengay, 2007: 83). Bu calismada kredi dolarizasyonu degiskeni,yabanci para
cinsinden kredilerin toplam krediler i¢indeki payma oranlanarak Ol¢iilmiistiir. Mevduat
dolarizasyonu, mevduat bankalarinda yurtigi yerlesiklerin yabanci para cinsinden
bulundurduklari mevduatlarinin toplam mevduatlara orani hesaplanarak analizlere dahil
edilmistir. Yerlesiklerin tercihlerine isaret etmesi sebebiyle sadece yurt ici krediler ve
mevduatlar finansal dolarizasyon unsurlarinin hesaplanmasinda kullanilmstir.
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Kredi dolarizasyonu= Yabanc1 Para Cinsinden Krediler/Toplam Krediler
Mevduat Dolarizasyonu=Yabanci Para cinsinden Mevduatlar/Toplam Mevduatlar

Hisse senedi piyasasini temsil etmesi amaciyla kullanilan degisken olan BIST 100 endeksi

getirisi ise, Ry = (p’i — 1)1 formiili ile hesaplanmistir. Kredi ve mevduat dolarizasyonu
t—-1

degiskenlerini hesaplamada kullanilan veriler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden (EVDS) ve BIST 100 endeksine iliskin veriler Borsa Istanbul resmi internet
sitesinden temin edilmistir.
Bu ¢alismada oncelikle dogru model se¢imini yapmak i¢in finansal dolarizasyon unsurlari
olan kaynak ve mevduat dolarizasyonu ile BIST 100 endeks getirisine ait zaman serisi verileri
duraganlik sinamasina tabi tutulmustur. Bir zaman serisinin duraganlik 6zelligi tasimasi i¢in,
ortalamasiin ve varyansinin zaman igerisinde sabit olmasi; ayrica iki donem arasindaki
kovaryansin, bu kovaryansin hesaplandigi donem itibariyle degil de sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati, 1999: 713). Bu calismada, ilk olarak
duraganlik analizi yiiriitiilmiistiir. Serilerin birim kok icerip igermediklerinin arastirilmasinda,
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. ADF testi ile degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 bos hipotezi test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda
serilerin duragan oldugu neticesine ulagilmaktadir. ADF testi i¢in (1) numarali denklem
tahmin edilmektedir.

Azy = By + @z g+ X7 Az + &y (1
Yukarida yer alan (1) numarali denklemde z, ilgili degiskenleri, A birinci fark degerlerini; p,
gecikme uzunlugunu; ¢ ise hata terimini iade etmektedir. =0 bos hipotezinin reddedilmemesi
durumu, serilerin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
Duraganlik analizinin ardindan, finansal dolarizasyon unsurlari ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in VAR modeli kullanilmistir. iktisadi degiskenler arasindaki
iligkilerin karmasikligi esanli denklem sistemlerinin kullanilma ihtiyacin1 artirmaktadir.
Iktisadi degiskenler arasindaki karmasik iliskilerin neticesi olarak igsel ve digsal degisken
tayininde yasanan gii¢liikler analiz sonuglarini tutarsiz hale getirmektedir. Ayrica esanh
denklem sistemlerinde belirlenme sorunun ortadan kaldirilmasi i¢in, yapisal model iizerinde

baz1 kisitlamalarin yapilmasi gerekmektedir. Egsanli denklem sistemlerinden igsel-digsal

'R,, t donemine iligkin getiriye; p,, t donemine iliskin fiyata isaret etmektedir.
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degisken ayirimi gibi giicliiklerin ¢ozlimiine olanak saglayan VAR modeli ile belirtilen sorun
ortadan kaldirilabilinmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162).
VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir ve Sims (1980), bir ekonometrik modelde
kullanilan her degiskenin bir diger degiskeni etkileyebilecegini ve de bu degiskenlerinin de
diger degiskenlerden etkilenebilecegini One siirmiistiir. VAR modeller, yapisal model
tizerinde herhangi bir kisitlama olmaksizin dinamik iliskileri vermekte ve zaman serileri igin
siklikla kullanilabilinmektedir. VAR modelinin kurulmasi ile elde edilen paramatrelerin
yorumlanmasindan ise, tahmin sonuglarinin artiklarinin analizi yapilarak, gelecege iliskin
cikarimlarin yapilmasi tercih edilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5). X ve Z degiskenleri
icin VAR modeli asagida yer almaktadir.

Xe = Ao + Niog A11iXe—i + Dieq Ar2i%e—i T E1¢ ()

2y = Az + Nieg A21.iXe—i + Dieq A22iZt—i + €2¢(3)
Yukarida yer alan (2) ve (3) numarali denklemlerde, a;o sabit terim ve a;;i’inci denklemdeki
j’inci degiskenin k gecikmesine ait parametre, €; rassal hata terimi ve p gecikme sayisidir.
Modelde esitliklerin sag tarafinda bulunan degiskenlerin birbiriyle ayni olduguna dikkat
edilmelidir. Sabit terim, modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi
sartiyla dahil edilmektedir (Gilingdr ve Yilmaz, 2008: 181).
VAR modeli gecikme sayisi, p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR olarak ifade edilir ve
VAR(p) olarak gosterilir. Modelde i¢sel ve digsal ayrimi yapilmadan biitiin degiskenler i¢sel
olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple arastirmacilarin hangi degiskenlerin igsel, hangi
degiskenlerin digsal olduguna karar vermelerine gerek yoktur. Calismada VAR modeli
kapsaminda, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile degiskenlerin etkilesimi tespit
edilmistir. Etki-tepi fonksiyonlar1 ile bir degiskene uygulanan sokun diger degiskenler
tizerindeki etkisi olglilebilmektedir. Varyans ayristirmasi ise her bir degiskenin 6ngdrii hata
varyansinin sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayirma orani olarak
tanimlanmaktadir (Tar1, 2011: 453).
Calismada degiskenler arasindaki nedensellik ilisikisi ve nedensellik iligkisinin yonii Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Granger nedensellik analizi; bir degiskenin cari degerleri ile
diger degiskenin ge¢gmis degerleri arasinda bir iligkinin olup olmadigini ve eger bir iliski varsa
bu iliskinin yoniinii tespit etmeyi saglamaktadir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 87). Granger
nedensellik testinde nedensel iliskinin varlig1 i¢in (— nedensel iligkinin yoniinii ifade etmek

lizere), asagidaki hipotezlerin reddedilmesini gerektirmektedir:
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r S
X — Yicin HO:ZAizo Y - Xicin HO:Zq)i:O
i=1 i=1

Granger nedensellik testi uygulanirken, bagimli degisken kendi gecikmeli degerleri ile
regresyona tabi tutularak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bayesian Kriteri’ni (SIC)
minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Ardindan
bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edilir ve modele dahil olacak
bagimsiz degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile olusan regresyon modellerinin AIC veya SIC
degerleri elde edilir, daha sonra en kiigiik bilgi kiriterine isaret eden modeldeki bagimli
degiskenin gecikme sayisi da belirlenir. Belirlenen gecikme uzunlugu ile nedensellik analizi

gerceklestirilir (Kadilar, 2000: 54).

4. BULGULAR VE YORUM

Zaman serisi analizlerinde zaman serisinin duragan olmasi 6nem arz etmektedir. Eger zaman
serisi duragan degilse, tahmin edilen modelde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu sebeple ¢aligmada ilk olarak ADF duraganlik testi yiiriitiilmiis ve test sonuglart Tablo 1°de
raporlanmistir. Tablo 1°de yer alan harf sembollerinde G, BIST 100 endeks getirisini; K, kredi

dolarizasyonunu; M, mevduat dolarizasyonunu ifade etmektedir.

Tablo 1. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Seviye Degerleri Fark Degerleri
Degiskenler — — . — — .
Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli
G -16,55(0)® | -16,51(1)® - -
K -2,04(0) -2,32(0) -12,72(1)® -12,69(1)@
M 2(3) -1,87(3) -14,54(1)® -14,79(1)®

*(a) ifadesi, %1 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin duragan olduklarini gdstermektedir. Parantez icindeki
rakamlar, ADF birim kok testi i¢in uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok testi sonuglarma gore, BIST 100 endeks getirisi
degiskeninin seviye degeri olan [I(0)]’da duragan oldugu ve birim kok icermedigi; kredi ve
mevduat dolarizasyonu degiskenlerinin ise, birinci farklari olan [I(1)]’de duragan hale
geldikleri, yani birim kok igerdikleri gozlenmektedir. Uygulama kapsaminda yer alan
degiskenlerin duraganlik ozellikleri incelendikten sonra, degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in VAR modeli kurulmustur. Se¢ilen tiim degiskenleri biitiin olarak inceleyen

VAR modeli tahminlerinin dogru yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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gerekmektedir. Tablo 2 VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirleme kriterlerine

iligkin sonuglart vermektedir.

Tablo 2. VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1599,936¢ NA |1,55e-11(-16,37883|-16,32848|-16,35845
1 1833,635/457,8100| 1,54e-12 |-18,68344 |-18,48202% -18,60189
2 1851,14833,76846 | 1,41e-12|-18,77075 | -18,41827 |-18,62804*
3 1862,229/21,02484 | 1,38e-12 |-18,79209 | -18,28855|-18,58821
4 1877,56228,62169 [1,30e-12%-18,85704%* -18,20244 | -18,59200
5 1885,837/15,19312|1,31e-12 |-18,84961 | -18,04395|-18,52341
6 1892,335/11,72892 | 1,34e-12 |-18,82395 | -17,86722 | -18,43658
7 1902,850/18,65767% 1,32e-12 |-18,83949 | -17,73170|-18,39096
8 1906,5476,446615| 1,40e-12 |-18,78510|-17,52626 | -18,27541
9 1909,857/5,668090 | 1,49e-12 |-18,72673 | -17,31683 | -18,15588
10 [1919,623)16,42770|1,48e-12|-18,73460 | -17,17363 | -18,10258
11 [1922,266/4,363640|1,58e-12|-18,66939 |-16,95736|-17,97621
12 [1926,427)6,744203 | 1,67e-12|-18,61977 |-16,75668 | -17,86542

Tablo 2’ye bakildiginda, Likelihood Ratio (LR) kritik degerinin 7, Final Prediction Error
(FPE) kritik degerinin 4, AIC kritik degerinin 4, SC kritik degerinin 1 ve Hannan Quinn (HQ)
kritik degerlerinin 2 gecikme uzunluguna isaret ettigi tespit edilmisti. VAR modeli
kapsaminda gecikme uzunluklari incelendiginde, FPE ve AIC kriterlerinin 4, SC kriterinin 1,
HQ kriterinin ise 2 gecikme uzunlugunda en kiiglik degeri aldiklar1 goriilmektedir. 1 ve 2
gecikme uzunlugu ile ¢alisildigunda otokorelasyon sorunu oldugu, fakat 4 gecikme uzunlugu
ile calisildiginda otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. 4 gecikme uzunlugu ile ¢alisilarak kurulan VAR modelinin
yapisal agidan sorun tasiy1p tasimadigin tespit etmek amaciyla, hata terimleri i¢in uygulanan

otokorelasyon testi olan LM testi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM-Istatistigi | Olasilik

1 9,777072 0,3688
2 9,173384 0,4214
3 15,06837 0,0891
4 5,756374 0,7640
5 14,70740 0,0993
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6 8,049964 0,5291
7 8,885090 0,4479
8
9

13,99070 0,1227
7,028020 0,6342

10 5,028099 0,8319
11 5,680480 0,7714
12 9,139413 0,4245

Tablo 3’teki sonuclara gore, 12 gecikmeye kadar %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun
olmadigr saptanmistir. Hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem i¢in sabit olup
olmadigini belirlemek icin gerceklestirilen White Degisen Varyans Testi sonucu Tablo 4’te

yer almaktadir.
Tablo 4. White Degisen Varyans Testi Sonucu
Ki-Kare sd | Olasilik

39,36 48 0,80

Tablo 4’te yer alan sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin varyansinin tiim gézlemler i¢in
degismedigi, yani degisen varyans sorunu olmadigir gézlemlenmektedir (p=0,80>0,05). Son
olarak tahmin edilen VAR modelinin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. VAR modelinin duraganligi, katsayr matrisinin 6z degerlerine
bagli bulunmaktadir. Katsayr matrisinin 6zdegerleri birim ¢emberin i¢inde yer aliyorsa sitem
duragan veya istikrarli;; ancak 6zdegerlerin en az bir tanesi birim ¢emberin diginda veya

izerinde ise sistem istikrarsiz olarak degerlendirilmektedir.
Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1’de yer alan tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim

cember igerisindeki konumu, modelin duraganlik acisindan herhangi bir sorun tagimadigini,
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istikrarli oldugunu gostermektedir. Sekil 2’de ise BIST 100 endeks getirisi, mevduat

dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu iligkisinde etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir.

Sekil 2. BIST 100 Endeks Getirisi, Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu iliskisinde Etki-Tepki

Fonksiyonlari
Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of G to G Response of G to D(K) Response of G to D(M)
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Sekil 2’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda, BIST 100 endeks getirisi
degiskeninin kendisinin bir birim standart sapmalik soku karsisinda, ilk donemde pozitif,
ancak ikinci donem itibariyle ise, negatif ve pozitif yonde tepkiler vermeye basladigi, ayrica
bu tepkinin 10. donemde kayboldugu gozlemlenmistir. Kredi dolarizasyonu degiskenine
uygulanan bir birim standart sapmalik sok karsisinda, BIST 100 endeks getirisi degiskeni, ilk
donemlerde herhangi bir tepki vermemis, fakat 3. donemden sonra, pozitif ve negatif yonde
tepkiler vererek dalgali bir seyir izlemistir. Mevduat dolarizasyonu degiskenine uygulanan bir
birim standart sapmalik sok karsisinda, BIST 100 endeks getirisi, ilk donemlerde tepki
vermemis, ancak ilerleyen donemlerde pozitif ve negatif yonde tepkiler vermeye baslamis,
nitekim bu tepkiler 10. donemden sonra ortadan kaybolmustur. BIST 100 endeks getirisi
degiskenine uygulanan bir birim standart sapmalik sok karsisinda, kredi dolarizasyonu
degiskeni 5. doneme kadar negatif yonlii tepki vermis ve bu tepki 6. donemden sonra
dalgalanmig, 6te yandanl0. donem itibariyle tepkiler ortadan kaybolmustur. Kredi mevduat
dolarizasyonu degiskeni kendisinin bir birimlik standart sapmalik soku karsisinda, genel
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olarak yiiksek tepki vermemistir. Mevduat dolarizasyonu degiskenine uygulanan bir birim
standart sapmalik sok karsisinda, kredi dolarizasyonu degiskeni 1. donemden 3. doneme kadar
tepki vermemis ve daha sonraki dénemlerde bu tepki dalgali seyir izlemistir. BIST 100
endeks getirisi de8iskenine uygulanan bir birim standart sapmalik sok karsisinda, mevduat
dolarizasyonu degiskeni oldukca belirgin tepkiler vermis ve bu tepkiler gerek pozitif ve
gerekse negatif yonlii olarak dalgali bir seyir izlemistir. Kredi dolarizasyonu degiskenine
uygulanan bir birim standart sapmalik sok karsisinda, mevduat dolarizasyonu degiskeni géze
carpan pozitif venegatif degisimler sergilememistir. Mevduat dolarizasyonu degiskeninin
kendisine uygulanan bir birim standart sapmalik sok karsisinda, tepkisi 1. donemde pozitif
yonlii olmus ve ardindan 6nemli oranlarda dalgali seyir izleyerek tepkisi pozitif ve negatif
yonde degismistir.

(Calismada kullanilan degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlarina yer verilmesinin ardindan
Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7°de BIST 100 endeks getirisi, kredi dolarizasyonu ve mevduat

dolarizasyonu iligkisinde varyans ayristirmasina ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 5. BIST 100 Endeks Getirisi, Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu iliskisinde BIST 100
Endeks Getirisi Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Donemler|Standart Hata)] G DK) | D(M)

1 0,098811 {100,00000,0000000,000000
0,099303 99,808670,0346340,156696
0,100217 98,00811(0,066385/1,925507
0,101153 [96,32414(1,402487]2,273375
0,103577 91,9642922,73685615,298857
0,104692 91,3465712,8912505,762179
0,107355 [88,63863/5,4710025,890368
0,107400 88,60023/5,513971|5,885794
0,107484 88,59716/5,5252035,877633
0,107526 |88,528795,536418/5,934793

O| oo | O »n| B~ W[ N

o
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Tablo 5’te yer alan BIST 100 endeksi varyans ayristirmasi sonuglarina gore, BIST 100 endeks
getirisinin ilk donmede tamamen kendi soklar1 tarafindan belirlendigi goriilmektedir. Ancak
ilerleyen donemlerde BIST 100 endeks getirisi degiskeninin kredi ve mevduat dolarizasyonu
degiskenlerinden oldukga diisiik oranlarda etkilenmeye basladig1 izlenmektedir. Bu etkilenme
oraninin10. doneme kadar yine diisiik seviyelerde kaldig1 ve bu oranin yaklasik olarak %6

gibi bir degere tekabiil ettigi goriilmektedir.

Tablo 6. BIST 100 Endeks Getirisi, Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu Iliskisinde Kredi
DolarizasyonuVaryans Ayristirmasi Sonuglart

IDonemler{Standart Hatal G D(K) D(M)
1 0,003064 |4,949247|95,05075| 0,000000
2 0,003087 |5,756744(94,18944 0,053821
3 0,003108 |5,762360 94,04600/ 0,191643
4 0,003291 |5,894545|85,22861| 8,876843
5 0,003344 |8,734952| 82,60052) 8,664527
6 0,003469 |11,36186| 76,73167|11,90648
7 0,003477 |11,31377,76,69678| 11,98945
8 0,003504 | 12,29504(75,67609 12,02887
9 0,003508 |12,29422|75,48996| 12,21582,
10 0,003511 |12,32678|75,42586 12,24737

Tablo 6’da kredi dolarizasyonu degiskeni varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore, kredi
dolarizasyonu degiskeninin ilk donemde %95 gibi bir oranda kendi soklarindan etkilendigi,
BIST 100 endeks getirisinden %4,94 oraninda ve mevduat dolarizasyonu degiskeninden ise
%0 gibi bir oranda etkilendigi goriilmektedir. 2. donemden itibaren kredi dolarizasyonu
degiskeni BIST 100 endeks getirisi degiskeninden %5,5 oraninda etkilenmis, fakat mevduat
dolarizasyonu degiskeninden yine 1. donemde oldugu gibi %0 oraninda etkilenmistir. 5.
donemden itibaren ise, kredi dolarizasyonu degiskeni BIST 100 endeks getirisinden %8 ve
mevduat dolarizasyonu degiskeninden %8 oraninda etkilenmeye baslamistir. 8. donemden 10.
doneme kredi dolarizasyonu degiskeni, mevduat dolarizasyonu ve BIST 100 endeks getirisi
degiskenlerinden %12 gibi bir oranda etkilenmis ve bu oran 10. doneme kadar donemde sabit

kalmistir.

Tablo 7. BIST 100 Endeks Getirisi, Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu iliskisinde Mevduat
DolarizasyonuVaryans Ayristirmast Sonuglar

IDonemler|Standart Hatal G D(K) D(M)
1 0,003682 |3,537246)1,908898|94,55386
2 0,003904 |4,755091| 1,701460| 93,54345
3 0,004049 |10,75858/2,205873|87,03555
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0,004122 |13,26573)2,202415|84,53185
0,004135 |13,40958 2,203624 84,38679
0,004166 |14,20656)2,253259/83,54018
0,004255 |14,11096 2,294053| 83,59499
0,004316 |15,362822,293722) 82,34346
0,004345 |16,137382,589638|81,27298
10 0,004351 |16,22776/2,627510|81,14473

O oo I N »n| b~

Tablo 7°de yer alan mevduat dolarizasyonu degiskeni varyans ayristirmasi sonuglarina gore,
mevduat dolarizasyonu degiskeni ilk donemlerde daha c¢ok kendi dinamikleri tarafindan
belirlenmektedir. 3. donemden itibaren mevduat dolarizasyonu degiskeni BIST 100 endeks
getirisinden %10,7 oraninda ve kredi dolarizasyonu degiskeninden %2 oraninda etkilenmeye
baglamistir. 10. doneme kadar kredi dolarizasyonu degiskeninin BIST 100 endeks getirisi
degiskeninden etkilenme oran1 %16’ya kadar yiikselmis, fakat mevduat dolarizasyonu
degiskeninden %?2 oraninda etkilenmis ve bu oran 10. doneme kadar sabit kalmistir.

Degiskenlere iliskin varyans ayrigtirmasi sonuglart raporlandiktan sonra degiskenler
arasindaki ikili iligkileri veren Granger nedensellik analizi gergeklestirilmis ve Tablo 8’de

sunulmustur.

Tablo 8. Granger Nedensellik Analizi

Iliskinin Yénii | Istatistik | Olasilik Degeri
G—-M 2,45 0,03
M-G 0,85 0,53
G—-K 2,25 0,04
K—-G 1,53 0,17
K—M 0,87 0,41
M—-K 2,71 0,02

Tablo 8’de yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gére, BIST 100 endeks getirisi
degiskeninden mevduat ve kredi dolarizasyonu degiskenlerine dogru tek tarafli nedensellik
iliskisi oldugu belirlenmistir. Ayrica, mevduat dolarizasyonu degiskeninden kredi
dolarizasyonu degiskenine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. BIST
100 endeks getirisinden mevduat ve kredi dolarizasyonu degiskenlerine dogru olan
nedensellik iliskisi, BIST 100 endeks getirisi degiskeninin kredi ve mevduat dolarizasyonu

degiskenlerini etkiledigine dair kanit sunmaktadir.

SONUC

341



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
University of Dicle Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences

ULUSLARARASI EKONOMI, SIYASET VE YONETIM SEMPOZYUMU OZEL SAYISI
SPECIAL VOLUME FOR INTERNATIONAL SYMPOSIUM ON ECONOMICS, POLITICS AND ADMINISTRATION

Bu g¢aligmanin amaci, finansal dolarizasyon unsurlari ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi Tiirkiye ekonomisi igin tespit etmektir. Bu kapsamda finansal dolarizasyon unsurlari
olarak kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu ile BIST 100 endeks getirisi
degiskenleri kullanilmis ve bu degiskenler arasindaki iliski icin VAR modeli kurulmus,
ardindan Granger nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Nedensellik analizi bulgulari, BIST
100 endeks getirisi degiskeninden kredi dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu
degiskenlerine dogru ve mevduat dolarizasyonu degiskeninden kredi dolarizasyonu
degiskenine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi olduguna isaret etmektedir.

2001 yilindan sonra giiclii ekonomiye gecis programi, AB kriterlerine uyum siireci, kiiresel
likidite sartlarinin gelismekte olan {ilkelerin lehine degismesi ile TL’ye olan giiven artmuistir.
Bu sekilde ulusal paranin deger kazanmasi ile hisse sendi piyasasina olan talep artmakta ve
boylelikle de bir iilkenin yabanci bir iilkenin para birimini hesap birimi, deger saklama ve
O0deme araci olarak kullanmas1 olan finansal dolarizasyonu azaltabilmektedir. Ulusal paraya
olan giivenin artmasi ile yiikselebilen borsa performansina bagli olarak dolarizasyonun
azalmas1 sonucu aslinda, hisse senedi piyasasindan finansal dolarizasyona dogru olan
nedensellik iliskisini destekler niteliktedir. Ciinkii YTL’ye olan giiven artinca, yatirimcilar
portfoylerinde YTL cinsinden pozisyon bulundurarak, borsa performansinin artmasina katki
saglayabileceklerdir. Ancak YTL’nin asir1 degerlenmesinin de farkli sonuglart oldugu
gercegine de dikkat ¢ekilmesinde fayda oldugu diistintilmektedir.
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