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DOLARIZASYON HiSTERiSi: TURKIYE ORNEGI

Riimeysa ERKAN*
0z

Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon histerisinin arastinldigi bu ¢alismaya goére, 2011:12 ile 2021:01 6rneklem déneminde
dolarizasyon orani ile enflasyon orani, doviz kuru ve kredi temerriit takasi arasinda simetrik bir nedensellik s6z konusudur.
Diger taraftan, faiz oranindaki artis dolarizasyon oranindaki azalisin nedeni iken, tersi ise gegerli degildir. Dolayisiyla, faiz
oranindan dolarizasyon oranina dogru olmak utzere tek yonli bir nedensellik vardir. Sonug olarak, ilgili donemde enflasyon
orani, doviz kuru ve kredi temerrit takasi degiskenlerindeki bir diisiis dolarizasyonu tersine gevirmekte ve bu durum
ekonomide histeri etkisinin olmadigi anlamina gelmektedir.

Anahtar kelimeler: Dolarizasyon histerisi, Enflasyon orani, Déviz kuru, Faiz orani, kredi temerriit takasi.

DOLARIZATION HYSTERY: THE CASE OF TURKEY

Abstract

According to this study, which investigated dollarization hysteria in the Turkish economy, there is a symmetrical causality
between the dollarization rate and the inflation rate, the exchange rate, and the credit default swap during the periods
of 2011: 12 and 2021: 01. While the increase in the interest rate is the cause of the decrease in the dollarization rate,
the opposite is not valid. Hence, there is a one-way causality from the interest rate to the dollarization rate. As a result, a
decrease in the inflation rate, exchange rate and credit default swap variables reverses dollarization and this means that
there is no hysteria effect in the economy.
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1. GIiRIS

Finansal piyasalardaki kontrollerin kaldiriimasi ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi olarak
tanimlanan finansal liberalizasyon politikalari Tirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlari dogrultusunda dis ticaretin
liberalizasyonu ile baslamis ve 1989 yilinda finansal sektor ve sermaye hesabinin liberizasyonu ile tamamlanmistir.
Bu diizenlemenin ardindan, birbirini izleyen hikiimetlerin basarisiz istikrar ¢abalari ve kroniklesen enflasyon
oranlari ile ulusal para birimlerinin temel fonksiyonlarini yerine getirememesi dolarizasyon veya para ikamesi
olarak bilinmektedir. S6z konusu iki kavramin literatiirde birbiri yerine kullanilmasi yaygin bir durum olsa da
ashinda bu iki kavram birbirinden farkhdir. Calvo ve Vegh (1992)’e gore dolarizasyon, yabanci paranin, ulusal
paranin en savunmasiz fonksiyonu olan deger saklama fonksiyonunu ele gegirmesidir (1992: 4). Diger bir ifadeyle,
gelismekte olan ekonomilerde yaygin bir durum olan dolarizasyon, yiiksek enflasyon oranlari ve doéviz kuru
belirsizligi nedeniyle satin alma giicliniin beklenmedik bir sekilde distsine karsi, riskli gérilen ulusal paranin
yaninda yabanci paranin bir deger saklama araci gormesi durumudur. Dolayisiyla, dolarizasyon bireylerin servet
ve gelirlerinin degerini koruma girisimlerini yansitmaktadir (El-Arian, 1988: 87). Guidotti ve Rodriguez (1992)’e
gore, doviz kontrollerinin kaldirilmasi ve llkede ikamet edenlere doviz tutma izni verilmesi, dolarizasyonun
geleneksel deger saklama roliinden daha az geleneksel olan hesap birimi ve degisim aracina dogru genislemesine
yol agmaktadir (1992: 522). Bu gelismeleri takiben dolarizasyonun son asamasi olan para ikamesi ise ulusal
paranin diger fonksiyonlarina ilave olarak degisim araci fonksiyonunu da yabanci paranin devralmasi durumudur.

Dolarizasyona zemin hazirlayan yurt ici yerlesiklerin yabanci para talebini artiran birgok faktor vardir. Sahay
ve Vegh (1995)’e gore, yiksek ve degisken enflasyon oranlari, ulusal para birimlerinin deger saklama, hesap
birimi ve degisim araci olarak kullanilmasini ciddi sekilde engellemektedir. Ona gore, yliksek enflasyon yasayan
Ulkelerde ulusal para birimi, istikrarli bir para birimi lehine kademeli olarak yer degistirmektedir (1995: 1). Ramirez-
Rojas (1985)’a gore, uluslararasi islem hacmindeki artis ve gelismis bir sermaye piyasasinin eksikligi yabanci para
talebini artirmaktadir (1985: 631). Yabanci para talebini agiklamadaki bir diger 6nemli degisken ise yabanci para
lehine ulusal paranin reel getiri oranlarindaki dislstir. Ancak yurt ici enflasyon oranlarindaki diisls, reel getiri
oranlarini etkilemedigi middetge, s6z konusu disislin dolarizasyon lizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir.
Yabanci para talebini artiran diger bir faktor ise risktir. Ulusal paraya iliskin risk arttik¢a, ulusal paraya karsin
glvenli bir para biriminin degisim araci olarak kullanimi giderek artmaktadir (Craig ve Waller 2004: 671). Diger
taraftan, Calvo ve Vegh (1992)’e gore, ulusal para ve yabanci para arasindaki ikame esnekliginin yiksek olmasi,
ulusal parada yasanan bir istikrarsizlik karsisinda yabanci para talebini artirmaktadir (1992: 6). Ayrica yabanci
para talebinde, faiz orani farkhliklari da énemlidir. Faiz orani farkinin yabanci para lehine olmasi, yabanci para
talebini artiran diger bir faktordir. Tersi bir durum ise ulusal para talebini artirmaktadir. Ancak Calvo ve Vegh
(1992)’e gore, bu yontem yabanci paranin kullanilmasini engelleyen yapay bir yontemdir. Ona gore, yliksek
enflasyona yol acan temel sorunlar hizli bir sekilde ¢oézllemezse, s6z konusu yontem enflasyon oranlarinda
ciddi artislar beraberinde getirecektir (1992: 13-14). Bu goriisi destekleyen, Dornbush ve Reynoso (1989)’ya
gore, yurtigi faiz oranlarinin artmasi reel sektor finansman maliyetleri ve butge agiklarinin giderek artmasi ile
bir kriz ortaya c¢ikarabilir (1989: 28-29). Son olarak, Mueller (1994)’e gore, gecmiste bir hiikimetin glvenilirlik
sicili ne kadar koéti ise, kamuoyunun istikrar saglama yoniindeki politikalara gliveni giderek zayiflamakta ve bu
durum da yabanci para talebini artirmaktadir (1994: 15). Diger taraftan, Melvin (1988)’e gore, dolarizasyonu
tersine dondiirmenin yani de-dolarizasyonun anahtari, degeri istikrarl, yiksek glivenirli bir ulusal para biriminin
olusturulmasidir (1988: 556). De-dolarizasyon icin yabanci para talebini kismanin alternatif bir yontemi ise
sermaye hesabi tzerine kisitlamalar getirmek veya finansal sistemdeki yabanci para mevduati stokunun zorunlu
olarak yerli paraya donustUrilmesidir. Shay ve Vegh (1995)’e gore, bu tlr kisitlamalar Macaristan, Polonya ve
Estonya’da dolarizasyon oranlarinin diismesine yol agmistir (1995: 13-14). Diger taraftan, Calvo ve Vegh (1992)’e
gore, Bolivya (1982), Meksika (1982) ve Peru’da (1985) uygulanan zorunlu dénistirmeleri devaliiasyonlar ve sabit
doviz kurunun benimsenmesi takip etmis ve boylece de-dolarizasyon ile amaglananla zit etkiler ortaya ¢ikmistir
(1992: 14). Tum bunlara ragmen, Clements ve Schwartz, (1993)’a gore, geleneksel mali ve parasal 6nlemler,
dolarizasyon sirecini tersine gevirmek igin yeterli olmayabilir (1993: 1883).

Tirkiye ekonomisinde ters dolarizasyona karsilik dolarizasyon histerisinin arastirildigi calismada, dolarizasyona
yonelik bir girisin yapildigi giris bolimi sonrasinda sirasiyla, dolarizasyon histerisini iceren ikinci boélim,
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dolarizasyon histerisine yonelik literatlr incelenmesini iceren lgilinct bolim, veri ve uygulama bdlimind iceren
dordiincl bolim ve son olarak sonug bolimu yer almaktadir.

2. DOLARIZASYON HiSTERISi

Fisher (1911)’in klasik miktar teorisi, Keynes (1936)’in likidite tercihi teorisi ve Friedman (1956)’in modern
miktar teorisine gore para talebi fonksiyonlari incelendiginde islem ve ihtiyat amach para talebi gelir ve fiyatlarin
pozitif bir fonksiyonuyken, likidite tercihi teorisine gore spekilatif amagl para talebi ise faizin negatif bir
fonksiyonudur. Ancak bu agiklamalar yurticinde sadece ulusal paranin kullanildigi durum igin gegerlidir. Dolayisiyla
bu sonuglarin, dolarize olmus bir ekonomide gerceklesmesi mimkin degildir. S6z konusu ekonomilerde,
enflasyon oranindaki bir artis riskli ve glivensiz bulunan ulusal para talebini degil de daha giivenilir olan yabanci
para talebini artirmaktadir. Tersi bir durumda ise yani ekonomik istikrar ile birlikte enflasyon oranindaki dislistin
ulusal para talebini artirmasi gereklidir. Ancak dolarizasyon siireglerinin “histeri”’ sergiledigi Latin Amerika
Ulkelerinde (Arjantin, Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay gibi) durum genellikle béyle olmamistir. Literatirde bu
duruma dolarizasyon histerisi veya raket etkisi' denir.

Geleneksel para ikamesi modelleriyle agiklanamayan dolarizasyon histerisi, diisen enflasyon oranlari ve
yurtici varliklarin reel getiri oranlarinin artmasi kargisinda dolarizasyon oraninin yiksek kalmasi durumudur.
Diger bir ifadeyle Uribe (1997)’ye gore, beklenen enflasyon oranlarindaki gegici bir artis, dolarizasyon oraninda
kahcr bir artisa neden olabilir ancak bunun tersi gerceklesmeyebilir (1997: 185). Dolayisiyla s6z konusu
histeriden dolarizasyonun asimetrik oldugu anlasiimaktadir. Benzer sekilde, Clements ve Schwartz (1993)’a gore,
makroekonomik istikrarsizlikla hizla artan dolarizasyonun, yillarca sliren makroekonomik istikrarin ardindan
tersine gevrilmesi zor olabilir (1993: 1883). Histeri etkisini para talebi esnekligi agisindan tanimlayan Mongardini
ve Mueller (2000)’e gore, sOz konusu histeri, ylksek enflasyon durumundaki para talebi esnekliginin, dusuk
enflasyon durumundaki esneklikten daha yiiksek olmasi durumudur (2000: 227). Simetrik tepki agisindan para
ikamesi ve dolarizasyonu kiyaslayan Mueller (1994) ise, para ikamesi sirecinin simetrik oldugunu ve olasi
degisiklere esit sekilde tepki gosterdigini ileri sirmektedir. Diger taraftan, dolarizasyon ise asimetrik bir strectir
(1994: 3).

Histeri etkisine yonelik teorik yaklasimlar ag digsalliklari, islem maliyetleri, ulusal paranin beklenen deger kaybi,
belirsizlik ve ekonomik istikrara duyulan giiven agisindan incelenebilir. islemlerinde birkag para birimi arasindan
secim yapabilme imkanina sahip olan ekonomik birimler, ekonomide yaygin olarak kullanilan para birimini
tercih etme egiliminde olacaklardir. Dolayisiyla, ag dissalligi yiksek enflasyon doneminde artan dolarizasyon
oranlarina karsin, enflasyon distiikten sonra da yabanci paranin yerlesik bir 6deme araci olmasindan dolayi
dolarizasyonun devam etmesi durumudur. Diger bir ifadeyle, ag digsalligi, yabanci para kullanma aligkanliginin
yerlesmesi durumudur (Valev, 2010: 227). Histeri etkisini islem maliyetleri agisindan agiklayan Reding ve Morales
(2004)’e gore, belirli bir enflasyon orani igin, toplam dolarizasyon orani ne kadar yiksekse, yerel para birimi
yerine yabanci para kullanmanin marjinal maliyeti o kadar dusik olacaktir (2004: 3). Yani bir yabanci para
biriminin kullanimi arttikga, (ag dissalliklari), yabanci para biriminin kullanimiyla iliskili islem maliyetlerinde bir
azalma gergeklesmektedir (Uribe, 1997: 199; Freitas, 2004: 134). S6z konusu islem maliyetleri yerel para birimine
geri donme maliyetlerinden daha dislikse, bir dolarizasyon siniri elde edilir ve bu asamadan sonra dolarizasyon
muhtemelen geri dondurilemez hale gelir (Feige vd. 2002: 5). Ag digsalliklarinda siirt etkisinin varligini inceleyen
Reding ve Morales (2004)’e gore, yurt ici enflasyon orani arttiginda, ekonomik birimler giderek daha fazla yabanci
para kullanmaya baslamaktadirlar. Bunun nedeni, agin sundugu yararin, agin boyutu ile birlikte artmasidir (2004:
22-23). Histeri etkisini agiklayan bir diger yaklasim satin alma giict etkisi de denilen ulusal paranin beklenen
deger kaybi etkisi ise daha az riskli olan para biriminin tercih edilmesidir. Bu yaklagima gore, déviz kuru istikrarli
olsa bile, yerel para biriminin gelecekteki istikrarina iliskin siiregelen stipheler nedeniyle dolarizasyon devam
edebilir. Benzer sekilde, Valev (2010)’e gore, mal alis-satis islemlerinde yerel para biriminin kabul edilmesi
risklidir, ¢linkU yerel para birimi mallarla degistiriimeden 6nce deger kaybedebilir. Bu nedenle, para biriminin
deger kaybetmesine iliskin kalici beklentiler, kalici dolarizasyona yol acgabilir. Son olarak, Ertiirk (2001)’e gore,
ekonomik ve politik istikrarsizliklarin yol actigi belirsizlikler, yliksek enflasyon oranlari ve istikrarsiz para birimini
beraberinde getirmekte ve bu da dolarizasyon histerisine yol agmaktadir (2001: 469). Bununla birlikte, yerel para

1 Raket etkisi, James Duesenberry (1949)’nin “Income, Saving, and the Theory of Consumer Behavior” galismasina dayanmaktadir.
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biriminin deger kaybetme riski ve islem maliyetlerine ragmen ulusal para ile yabanci para biriminin ayni anda
dolasimda oldugu bir durum da s6z konusu olabilir (2010: 225). Ancak her iki para birimi de dolasimda olsa da
Guidotti ve Rodriguez (1992)’e gore, Gresham Yasasinin aksine, iyi para koti parayi kovmaktadir (1992: 520). Yani
iyi para olan ve daha az riskli olan yabanci paranin kot para olan ve daha riskli olan ulusal paraya ustunltgi s6z
konusudur.

Para talebinin s6z konusu asimetrik tepkisi, hanehalklarinin maliyet hususlarina, yani enflasyonu yenmek igin
stratejiler gelistirme, 6grenme ve uygulama gibi maliyetli stireclere atfedilmistir. Bunlar genellikle finansal yenilik
olarak degerlendirilmektedir. Mueller (1994)’e gbre, zamanla, bu stratejilerin benimsenmesinde yer alan biyiik
sabit maliyetler goz 6niine alindiginda, halkin biiyik bir kismi bu finansal yenilik bigcimlerine basvurmaktadir.
Ancak ekonomi genelinde yaygin olarak kullanilan s6z konusu finansal yenilikler, enflasyonda bir dislis veya
ulusal paranin reel getirisinin artmasi durumunda bile dolarizasyonu tersine dondiirmeyebilir (1994: 14-15).
Yani glvenli para birimine gecis bir 6grenme sirecini gerektirmekte ve 6grenme gerceklestikten sonra bile
dolarizasyonun tersine ¢evrilmesi zor olmaktadir (Dornbush ve Reynoso, 1989: 26-27). Bu maliyetleri dikkate
alarak ulusal ve yabanci enflasyon oranlari arasindaki fark igin bir bant tanimlayan Guidotti ve Rodriguez (1992)’e
gore, bandin Uzerinde, ekonomi tamamen dolarize iken; bandin altinda ise de-dolarizasyon meydana gelmektedir.
Yiiksek firsat maliyetine sahip para biriminden disuk firsat maliyetine sahip para birimine gegmenin faydalarinin,
ilgili islem maliyetlerini telafi etmedigi yer olan bandin icerisinde kalan alanda, enflasyon oranindaki degisiklikler
dolarizasyon derecesinde herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir (1992: 500). Diger bir ifadeyle, Kamin ve
Ericson (1993)'a gore, firsat maliyetindeki degisikler islem maliyetlerinden dolay! diger para birimine gecisi
sinirlandirmaktadir (1993: 13). Tim bunlara ilave olarak, Freitas (2004)’e gore, s6z konusu maliyetlerin olmamasi
durumunda bile histeri olgusundan bahsedilebilir (2004: 134). Diger taraftan, maliyetlerin yani sira yetkililerin
ekonomik istikrar saglama cabasina olan gliven derecesi de histeri etkisini etkileyebilir (Mueller, 1994: 2).

3. DOLARIZASYON HiSTERiSi HAKKINDAKi UYGULAMALI LITERATUR

1970’lerin basinda Bretton-Woods sisteminin sona ermesi ve devletlerin ekonomilere miidahalesine tepki
olarak ortaya ¢ikan ve temel amaci kaynak dagilimi etkinliginin artirilmasi ve ekonomik biiyiimenin saglanmasi
olan finansal liberalizasyon ile 6zellikle gelismekte olan Ulkeler ylksek enflasyon oranlari ve dolayisiyla istikrarsiz
para birimleriyle miicadele etmek zorunda kalmislardir. Bu durum literatlirde dolarizasyon olarak genisge yer
bulmustur. Dolarizasyona yol agan etkenlerde tersine bir degisme ortaya ¢ikmasi ise ters dolarizasyon olarak
yorumlanmaktadir. Ancak dolarizasyonun ve yabanci para kullanma aliskanliginin tersine déndirilemedigi diger
bir durum ise ekonomideki istikrara karsin ulusal para talebinin asimetrik davranisi olan dolarizasyon histerisidir.
Literatilirdeki teorik ve ampirik calismalar incelendiginde, dolarizasyonu takiben, sinirli sayida da olsa dolarizasyon
histerisine yonelik calismalar mevcuttur. Bu ¢alismalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Dolarizasyon Histerisine Yonelik Uygulamali Literatiir

Calisma Orneklem Ulkeler Tahmin yéntemi Sonug
dénemi
Piterman 1970-1988 Arjantin, Sili, Uruguay OoLS Enflasyon oraninin nispeten disik oldugu
(1988) ve Israil 1960’larda, para talebi enflasyona karsl

simetrik bir tepki gosterirken, enflasyon
oraninin ¢ok yiksek oldugu 1970’lerde ise
para talebi enflasyona karsi asimetrik tepki
gostermektedir.

Melnick 1978-1987 Arjantin Engle-Granger Para talebinin enflasyon esnekligi asimetriktir.
(1990) Esbitinlesme Dolayisiyla, enflasyon orani artarken para
Analizi talebindeki diisus, enflasyon oraninin digmesi

durumundaki para talebi ylkselisinden daha
hizhdir.

Guidotti ve | 1970-1990 Peru, Meksika, Uruguay | Engle-Granger ilgili ddnemde dért dilke igin de histeri etkisi

Rodriguez ve Bolivya Esbitinlesme gecerlidir.

(1992) Analizi
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Ahumada 1977-1988 Arjantin Engle-Granger Arjantin’de para talebi enflasyona karsi
(1992) ve Johansen asimetriktir.

Esbitlnlesme

Analizi

Kamin ve 1977-1993 Arjantin ve Bolivya Engle-Granger Enflasyon dlstiginde mutlaka ulusal para

Ericson ve Johansen talebi artmayabilir. Dolayisiyla bu durum

(1993) Esbitiinlesme dolarizasyonun kalicihgini géstermektedir.

Analizi

Clements 1986-1991 Bolivya OoLS Enflasyonu dislirmek veya yurt ici mevduatlar

ve Uizerindeki faiz oranlarini artirmak igin dnemli

Schwartz ¢aba gosterilse de, dolarizasyon muhtemelen

(1993) devam edecektir.

Mueller 1970-1992 Libnan, Arjantin, OoLS Libnan, Bolivya, Meksika ve Peru’da gigli

(1994) Bolivya, Sili, Meksika, histeri etkisine karsilik, Polonya’da zayif

Peru, Uruguay, Misir ve bir histeri etkisi s6z konusudur. Misir ve

Yemen Yemen’de ise reel getiri orani ve faiz orani
degisikliklerine tepki olarak, dolarizasyon
oranlari azalmaktadir.

Sahay 1990-1994 Estonya, Litvanya, OoLS Basarili  istikrar  poltikalarinin  ardindan

ve Végh Mogolistan, Polonya, Estonya, Litvanya, Mogolistan ve Polonya’daki

(1995) Arnavutluk, Rusya, dolarizasyon oranlarinda dusls gozlenirken,

Bulgaristan, Ukrayna, geri kalan ulkelerde ise dolarizasyon devam
Hirvatistan, Cek etmektedir.

Cumbhuriyeti, Letonya,

Macaristan, Slovak

Cumbhuriyeti, Romanya

ve Slovenya

Yotopoulos | 1995-1997 Meksika OoLS Para talebinin, istikrarsiz bir para birimi olan

(1997) ulusal paranin reel getirisine karsi tepkisi
asimetriktir.

Mongardini | 1993-1998 Kirgiz Cumhuriyeti ARDL Sinir Testi Kirgiz mevduat  sahiplerinin portfoy

ve Mueller dagiliminda bir histeri etkisi sz konusudur.

(2000)

Feige ve 1979-1999 Arjantin OoLS Arjantin’de  dolarizasyonun kaliciliginda

digerleri baskin olan faktor ag dissalliklaridir.

(2002)

Freitas 1981-1995 Bolivya, Turkiye ve OoLS Ug ulke icin de dolarizasyon histerisi soz

(2003) Endonezya konusudur.

Oomes 1992-1999 Rusya OoLS ilgili dénemde Rusya icin histeri etkisi

(2003) gecerlidir.

Civcir 1986-1999 Turkiye Johansen Turkiye’de ulusal para cinsinden finansal

(2003) Esbitiinlesme varliklarin reel getiri oranlari, yabanci para

Analizi varlklarinkinden énemli 6lglide yiiksek
olmasina ragmen dolarizasyon orani
yuksektir.

Us (2003) 1990-1999 Turkiye ARDL Sinir Testi 1990-93 doneminde tersine gevrilebilir para
ikamesine karsilik, 1995-99 déneminde para
ikamesi tersine gevrilebilir degildir.

Metin- 1985-2007 Turkiye VAR 2001 ve 2006 yillari arasinda dolarizasyondaki

Ozcan ve azalisin ~ aksine  sonrasindaki  vyillarda

Us (2007) ekonomide histeri etkisi s6z konusudur.

Hekim 1992-2007 Turkiye OoLS ilgili ddnemde Tiirkiye’de histeri etkisi gecerli

(2008) degildir.

Erbaykal 2001-2006 Turkiye ARDL Sinir Testi 2001-2006 doneminde Turkiye ekonomisinde

vd. (2008) tersine dolarizasyon s6z konusudur.
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Tascl ve 1987-2007 Turkiye Johansen Gugcli Ekonomiye Gegis Programiile Tl'ye

Darici Esbitinlesme glivenin artmasi, Turkiye'de ters para ikamesi

(2008 & & Enalizi surecinin yaganmasina yol agmistir.

2009)

2001-2006 ARDL Sinir Testi

Valev 1993-2005 Bulgaristan Probit Model Yiiksek enflasyon zamanlarinda dolarizasyon

(2010) artarken, enflasyonun dusik oldugu
donemlerde ise dolarizasyon tam olarak
tersine donmemektedir. Bu durum,
ag digsallig ve doviz kuru riskinden
kaynaklanmaktadir.

Literatiirdeki calismalarin cogunlugu bir raket degiskeni etrafinda toplanmaktadir. S6z konusu raket degiskeni,
genellikle enflasyon orani olmak tizere ¢ok az sayida da déviz kuru ve faiz oraninin gegmisteki en yiksek degerini
yansitan bir degisken olarak modele eklenmektedir. Bu yaygin durumun aksine bu ¢alismada bir raket degiskeni
yerine hem asimetrik olmayan Toda-Yamamoto hem de asimetrik nedenselligi dikkate alan Hatemi-J nedensellik
testi yapilmistir. Ve yine literattrden farkli olarak, sadece enflasyondaki degisikliklerle degil ayni zamanda doviz
kuru, mevduat faiz orani ve llke risk primi olarak yorumlanan kredi temerrit takas primindeki degisikliklerin de
dolarizasyon histerisi Uizerinde etkisi olabilecegi varsayimindan hareket edilmistir.

4.VERi VE BULGULAR

Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon histerisinin arastirildigi bu calismada 2011:12 ile 2021:01 arasinda 110
gozlemden olusan aylik veriler kullaniimistir. Model dolarizasyon orani? (dolarizasyon), enflasyon orani (enf), déviz
kuru (kur), 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat faiz orani (faiz) ve kredi temerriit takas primi (tprm) degiskenlerinden
olusmaktadir. Takas primi disindaki tiim degiskenler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) veri dagitim
sisteminden, takas primi ise investing.com adresinden temin edilmistir. Dolarizasyon orani haricindeki kullanilan
tiim degiskenlerinin logaritmalari alinmis olup, serilerin seyri Sekil 1’de bir arada gosterilmistir:
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Sekil 1: Dolarizasyon Orani, Enflasyon Orani, Doviz Kuru, Faiz Orani ve Kredi Temerriit Takas Priminin Gelisimi
Kaynak: TCMB, investing.com

Sekil 1’de ilgili donem zarfinda dolarizasyon oranlarinin artis gésterdigi goriilmektedir.

Turkiye ekonomisinde dolarizasyon histerisinin arastirildigi bu ¢alismada, dncelikle yapisal kirilmayi dikkate
alan Lee-Strazicich (2003) birim kok testi ile degiskenler arasindaki duraganligin tespiti yapilmis olup ardindan ilgili
donemde dolarizasyon histerisinin varliginin tespiti icin Toda-Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik testi yapilmistir.

2 Dolarizasyon orani, doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina bélinmesiyle elde edilmistir.
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4. 1. Lee-Strazicich (2003) Duraganlik Sinamasi

Degiskenlerin duraganhginin sinamasinda kullanilan ve iki yapisal kirllmaya izin veren Lee-Strazicich (LS) testi,
sabitte iki kirllmaya izin veren Model AA ve hem sabitte hem trendde iki kirilmaya izin veren Model CC olmak
Gzere kirllma yapisina bagli olarak iki ayri test istatistigi hesaplamaktadir. Lee ve Chang’a (2008) gore, LS (2003)
testinde bos hipotezin reddedilmesi, tek basina birim kokiin reddi degil, aksine bir kirllma olmaksizin birim kokiin
reddedildigi anlamina gelmektedir (2008: 316). Benzer sekilde Lee ve Strazicich’e (2003) gore, LS testinde (2003)
alternatif hipotez ““yapisal kirillmali duragan” seklinde degil de yapisal kirilmalarin var oldugu seklindedir (2003:
1082).

Enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani ve kredi temerrit takas priminin dolarizasyon histerisi Gzerindeki
etkisinin incelendigi calismada, her bir degiskene ait zaman serisinin duragan olup olmadiklari, duragan iseler
hangi seviyede duragan olduklari Lee-Strazicich (2003) birim kok testi ile sinanmis ve testin sonuglari Tablo 1'de
gosterilmistir.

Tablo 1: LS (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model Kirilma Donemi LM-istatistigi Kritik degerler
dolarizasyon Model AA 2016:12 & 2019:06 -2.654 -4.545
Model CC 2014:11 & 2018:03 -5.434 -6.42
lenf Model AA 2013:03 & 2019:02 -2.875 -4.545
Model CC 2015:09 & 2018:03 -5.905 -6.45
Ikur Model AA 2015:07 & 2018:07 -3.140 -4.545
Model CC 2013:12 & 2018:06 -7.230 -6.33
Ifaiz Model AA 2018:08 & 2019:12 -3.570 -4.545
Model CC 2018:03 & 2019:11 -8.711 -6.32
ltprm Model AA 2013:03 & 2019:02 -2.875 -4.545
Model CC 2015:09 & 2018:03 -5.905 -6.33

LS testinde iki yapisal kirllmaya izin veren sabitli (Model AA) ve hem sabitli ve hem trendli (Model CC) modeller
kullanilmis olup LS testinin kritik degerleri Lee-Strazicich (2003)’de Tablo 2’den 0.01 anlamlilik dizeyinde
alinmistir.

Tablo 1’e gore, LS (2003) testine iliskin hem AA hem de CC modellerinde tim degiskenlerin duragan disi
oldugu sonucuna varilmistir. Birim kok iceren serilerle analize devam edilmesi uygun olmadigi icin serilerin birinci
dereceden farklari alinmis olup sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2: Farklari Alinmig LS (2003) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model Kirilma Donemi LM-istatistigi Kritik degerler
ddolarizasyon Model AA 2018:10 & 2019:05 -9.251 -4.545
Model CC 2018:05 & 2018:08 -9.572 -6.32
dlenf Model AA 2018:07 & 2018:09 -4.952 -4.545
Model CC 2018:08 & 2019:09 -9.077 -6.32
dlkur Model AA 2018:07 & 2018:09 -5.984 -4.545
Model CC 2018:07 & 2018:11 -9.290 -6.32
dlfaiz Model AA 2019:09 & 2020:02 -9.573 -4.545
Model CC 2018:05 & 2019:12 -11.362 -6.32
ditprm Model AA 2019:03 & 2019:09 -4.698 -4.545
Model CC 2017:12 & 2019:03 -8.087 -6.32
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Tablo 2’ye gore, LS testine iliskin hem AA hem de CC modellerinde kritik degerler tim degiskenlerin LM
istatistiginden bulyuktlr. Dolayisiyla her iki modele gore, yapisal kirllmasiz birim kék oldugunu ileri siiren bos
hipotez reddedilmektedir.

4. 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Standart Granger nedensellik testi VAR modeli gergevesinde duragan olmayan seriler arasindaki nedensellik
iliskisini test etmektedir. Ancak Granger yonteminin uygulanabilmesi igin serilerin ayni duraganlk derecesine
sahip olmasi ve seriler arasinda bir esbitlinlesme iliskisinin olmasi gerekmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde ise duraganlik derecesinin ayni olmasina ve esbitinlesme iliskisinin varligina ihtiyag duyulmamaktadir
(Caliskan vd., 2017: 33). Dolayisiyla bu yéntem, VAR analizinin genisletilmis halidir.

Toda-Yamamoto analizinde ilk asama, VAR modelinde LR, AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterleriyle uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi iken ikinci asama, degiskenlerin maksimum duraganhk derecesinin belirlenmesidir.
Ugiinciiasama ise dereceden VAR modelinin tahmin edilmesi ve gecikmesi artirilmis WALD (MWALD)? sinamasi ile
hipotez testi uygulamasinin yapilmasidir (Blylkaln vd., 2009: 111). Dolayisiyla Standart Granger nedensellik testi
modelinin tahminine dayali olarak gergeklestirilirken, Toda-Yamamoto nedensellik testi ise, modeli tahminine
dayahl olarak gergeklestiriimektedir. Ayrica Akkas ve Sayilgan (2015)’'a gére, Toda-Yamamoto yonteminin
uygulanabilir olmasi igin degiskenlerin maksimum duraganlik derecesinin uygun gecikme uzunlugundan kiguk
olmasi gerekmektedir (2015: 575).

LS (2003) birim kok testi sonucunda modele dahil edilen degiskenler arasinda maksimum duraganlhk derecesi
2 olarak belirlenmistir. VAR modeline iliskin uygun gecikme uzunlugu ile modelde yer alan bagimli degiskenlerin
maksimum duraganlik derecelerinin toplami, 5 olarak gerceklesmis ve ilgili gecikme uzunluklarinda Toda-
Yamamoto yaklasimi ile tahmin edilen VAR modeli sonuglari Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3: MWALD Testi Sonuglari

stat. p-value Sonug
lenf dolarizasyon 10.944 0.012** ret
lkur dolarizasyon 17.357 0.001%** ret
Ifaiz dolarizasyon 15.205 0.002%** ret
ltprm  dolarizasyon 9.333 0.025** ret

*, *¥* ye ¥** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamhlik duzeylerini ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gore, MWALD istatistiklerinin kritik degerlerden biiyik oldugu
ya da olasilik degerleri 0.05’in altinda oldugu icin enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani ve kredi temerrit takas
priminin her birinden dolarizasyona dogru bir nedenselligin oldugu gorilmektedir.

4. 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Geleneksel nedensellik testlerinde pozitif bir sokun etkisinin, negatif bir sokun etkisiyle ayni oldugu
varsayllmaktadir. Ancak Hatemi-J (2012)’ye gore, ekonomik birimler ayni biylklikteki negatif bir soka kiyasla
pozitif bir soka farkh sekilde tepki vermektedir (2012: 448). Hatemi-J asimetrik nedensellik testi icin 6ncelikle
VAR modelinin optimal gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi, ardindan modele dahil edilecek ilave gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi ve son olarak WALD test istatistigi icin kritik degerlerin belirlenmesi gereklidir (Yilanci
ve Bozoklu, 2014: 215). Bu asamalar neticesinde gergeklestirilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglari
Tablo 4’te gosterilmistir.

3 Modifiye edilmis WALD veya dénustirilmis WALD da denilen MWALD sinamasi, k serbestlik derecesi ile asimptotik dagilimina sahiptir.
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Tablo 4: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

H, hipotezi MWALD Test Bootstrap Kritik Degerleri Optimal gecikme
Istatistigi %1 %5 %10 uzunlugu
lenf* dolarizasyon* 9.696 9.021%** 4.613 3.060 3
lenf dolarizasyon* 4.483 11.370 6.804 5.067 3
lenf* dolarizasyon 3.886 11.020 6.597 4.974 3
lenf dolarizasyon 4171 8.375 4351 2.937* 3
lkur* dolarizasyon* 2.996 7.138 4.029 2.786* 4
lkur dolarizasyon* 3.100 11.055 6.734 5.048 4
Ikur* dolarizasyon 2.920 11.900 6.989 5.122 4
Ikur dolarizasyon 6.180 10.669 4.800** 3.018 4
Ifaiz* dolarizasyon* 0.566 8.985 4.233 2.748 3
Ifaiz dolarizasyon® 0.675 8.095 3.875 2.643 3
Ifaiz* dolarizasyon 7.074 8.923 4.211%** 2.747 3
Ifaiz dolarizasyon 0.192 9.907 4.158 2.509 3
Itom* dolarizasyon* 9.696 9.021%** 4.613 3.060 2
Itporm~ dolarizasyon* 3.176 7.765 4.345 3.218 2
Itorm* dolarizasyon 0.160 7.493 4.062 2.843 2
Itorm™ dolarizasyon 4171 8.139 4.264 2.867* 2

Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriterine gére belirlenmis olup Dolado ve
Lutkepohl (1996: 383) onerisi ile optimal gecikme uzunlugu VAR (p+1) olarak belirlenmistir.

Tablo 4 incelendiginde, enflasyon oranindaki artis dolarizasyon oranlarindaki artisin, enflasyon oranlarindaki
azahs da dolarizasyon oranlarindaki azalisin nedenidir. S6z konusu simetrik davranis déviz kurlari ve takas
primlerinde de gecerlidir. Diger taraftan, TL mevduatlarina iliskin faiz oranlarindaki artis dolarizasyon
oranlarindaki azalisin nedeni iken, tersi bir nedensellik ise s6z konusu degildir. Dolayislyla, dolarizasyon oranini
etkiledigi diistinlilen enflasyon orani, ddviz kuru, faiz orani ve takas primi degiskenleri dikkate alindiginda, Tirkiye
ekonomisinde histeri etkisinin gecerli olmadigina ulasiimistir. Elde edilen sonuglar, Tirkiye icin analiz yapan
Hekim (2008), Erbaykal vd. (2008) ve Tas¢i ve Darici (2008 & 2009) ¢alismalarini destekler niteliktedir.

5.SONUC

Yiiksek enflasyon oranlari, ulusal paranin dislik reel getirisi, yurtici mevduatlara uygulanan distk faiz
oranlari, yuksek risk ve belirsizlik gibi faktérlerden dolayi, ulusal para yerine yabanci bir para biriminin kullanildigi
durum olan dolarizasyona karsilik, bir ekonomideki kisi ve kurumlarin dévizlerini bozdurarak yabanci para birimi
yerine yerli parayi tercih etmeleri ise ters dolarizasyondur. Ters dolarizasyonun gergeklesmesi, dolarizasyona
neden olan faktorlerde tersine bir hareketi gerektirmektedir. Ancak s6z konusu tersine hareketler gergeklesse
bile dolarizasyon orani azalmayabilir. Bu durumda dolarizasyon histerisi s6z konusudur.

Tirkiye’de dolarizasyon histerisinin arastirildigl bu ¢alismada 2011:12 ile 2021:01 arasinda 110 gozlemden
olusan aylk veriler kullanilmistir. Model dolarizasyon orani (dolarizasyon), enflasyon orani (enf), déviz kuru
(kur), 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat faiz orani (faiz) ve kredi temerrit takas primi (tprm) degiskenlerinden
olugmaktadir. Uygulama birinci bolim yapisal kirllmayi dikkate alan Lee-Strazicich birim kok testi ile degiskenler
arasindaki duraganhgin tespiti ve ikinci bolim s6z konusu degiskenlerde dolarizasyon histerisi varliginin tespiti
icin Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi olmak Gizere iki bolimden
olusmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, enflasyon orani, déviz kuru, faiz orani ve kredi temerriit
takas primi dolarizasyon oranindaki degismelerin nedenidir. Ancak bir ekonomide dolarizasyonun kalicilig
ya da dolarizasyon histerisinin olup olmadigina ulasabilmek igin dolarizasyonu artiran faktorlerin ters yonlu
hareketlerinin incelenmesi gereklidir. Béylece aralarinda nedensel iliskinin tespit edildigi Toda-Yamamoto testini
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desteklemek icin yapilan Hatemi-J asimetrik nedensellik testine goére, dolarizasyon orant ile faiz orani haricindeki
tiim degiskenler arasinda simetrik bir nedensellik s6z konusudur. Diger taraftan, faiz oranindaki artis dolarizasyon
oranindaki azalisin nedeni iken, tersi ise gecerli degildir. Dolayisiyla faiz oranindan dolarizasyon oranina dogru
olmak lzere tek yonlu bir nedensellik s6z konusudur. Sonug olarak, ilgili ddnemde histeri etkisine ulagilamamistir.
Histeri etkisinin olmamasi da sartlar saglandiginda (enflasyon oranlari, déviz kuru ve takas primlerindeki dists ve
yurtici mevduat faiz oranlarindaki artis), dolarizasyonun tersine dénebilecegi anlamina gelmektedir.
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