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Oz

2020 yilinin tiim diinya tilkeleri i¢in bir kriz y1l1 olarak tanimlanmasiyla
literatiirdeki kriz konulari tekrar giindeme gelmis ve gecmis krizlerle kovid19
viriistiniin neden oldugu kriz arasindaki farkliliklar ve benzerlikler artan oran-
da tartisilmaya baslanmigtir. Tiim krizlerde makroekonomik verilerin hizla
bozulmasindan hareketle Tiirkiye’de gergeklesen 2001 krizine ait degiskenle-
rin Ozellikle kredi dolarizasyonuyla iliskilendirilmesi ¢alismanin temel ¢ikis
noktasmi olugturmaktadir. Oncelikle dolarizasyonun ekonomiye yiikledigi
maliyet olarak krizler tartisilmis ve analiz kisminda da kredi ve mevduat ola-
rak ikiye ayrilip faiz degisimi, kur degisimi, enflasyon ve Gayri Safi Yurtici
Hasila degisimi ile iligkisi ortaya konmaya caligilmistir. Analiz sonuglarina
gore kredi dolarizasyonunu ele alinan degiskenlerin aciklama giicii % 65 gibi
sosyal bilimler i¢in yiiksek sayilabilecek bir degerde bulunmustur.
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Evaluation of 2001 Crisis in Dollarization Dimension with VAR Analysis
Abstract

As a crisis for being used all over the world in 2020, the similarities
caused by the covid19 virus with the previous and past crises in the literature
began to be increasingly discussed. So, the main starting point of the study is
to associate the variables of the 2001 crisis in Turkey, especially with credit
dollarization. First of all, the crisis as the cost of dollarization to the economy
was discussed and with the analysis part, dollarization divided into two as
credit and deposit dollarization and its relationship with interest change,
exchange rate change, inflation and Gross Domestic Product change has
been tried to be revealed. According to the results of the analysis, 65% of the
explanations of people like dealing with credit dollarization were considered
to be of high value for the social sciences.

Keywords: Financial crisis, logit model, dollarization

JEL Codes: E44, C01, F31

1. Giris

Finansal krizler diinya tarihinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunla-
11 baglatan faktorler farkli farkli olsa da kiiresellesmenin etkisiyle, krizlerin
sonucunun genis bir alana hatta diinyanin tiimiine yayildigi gortilmektedir.
Benzer sekilde; 2019 yili sonunda Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ko-
vid_19 salginmin pandemiye doniismesiyle etkisini yillar boyu siirdiirecek
ve reel ekonomiden finansal sisteme her kesimin etkilenecegi yaygin bir kriz
donemi baglamis oldu. Cin’in diinyanin en 6nemli tedarikg¢isi olmasi nede-
niyle arz yonlii baslayan kriz, pandeminin yayilmasini engellemeye yonelik
sosyal izolasyon tedbirleri sonucu talep yonlii bir krize evrilince 2020 yili,
tiim diinya iilkeleri i¢in bir kriz yili olarak tanimlanmistir. Boylelikle gecmis
kriz donemleri ve literatiirdeki kriz konular1 tekrar giindeme gelmis ve gegmis
krizlerle koronaviriisiin neden oldugu kriz arasindaki farkliliklar ve benzerlik-
ler artan oranda tartisilmaya baglanmistir. Ozellikle, Tiirkiye agisindan énemli
sonuglart olan 2001 krizine dair ¢aligmalar giincelligini korumaktadir. Bu ¢a-
lismada da 2000, 2001 ve 2008 yillarinda yasanmis kriz donemlerinde etkili
oldugu diistiniilen makroekonomik degiskenlerin finansal kriz olasiligin1 tes-
pit etmedeki rolii arastirilmis bdylelikle kriz donemlerinde iizerinde 6nemle
durulmasi gereken degiskenlerin tespiti amaglanmustir.
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2. Literatiir

Kriz tanimi, birgok alanda kullanilmakla birlikte, herhangi bir alanda
kullanilirsa kullanilsin ele alman bir degiskenin ortalama degerinin {izerin-
de ve kabul edilebilir sinirlarin 6tesinde bir degisim gostermesi durumudur.
Diinyanin pek ¢ok ekonomisinde farkli finansal krizler meydana gelmistir.
1929 Biiyiik Buhrani, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi
ve 2008 Amerika Birlesik Devletleri mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz-
ler tlim diinya iilkelerini etkilemistir.

Literatiirde finansal kriz olarak adlandirilan siirecin bulagsma etkisiyle
diger iilkelere de yayilmasi son zamanlarda {izerinde en fazla tartigilan konu-
lardan biri haline gelmistir. Arteta (2003)’a gore kriz, ekonomide aniden ve
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan tilke ekonomi-
sini, mikro a¢idan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikar-
masidir. Rosier (1994)’e gore kriz, ulusal ekonomide dissal nedenlerle patlak
veren ve etkileri i¢sel nedenlerle yayilan bir tagkinliktir.

Uluslararas1 Para Fonu'nun 1998 yilinda yayimladigi raporunda finans
krizini déviz krizi ve bankacilik krizi olarak farkli basliklar altinda toplamis-
tir. Buna gore, doviz krizi, paraya yapilan bir spekiilatif atagin devaliiasyona
veya merkez bankasinin parayr savunmak i¢in biiyiik rezervler harcadiginda
ya da faiz oranlarin biiyiik miktarda yiikselttiginde gerceklesmekte, banka-
cilik krizi ise, banka paniginde ya da panigin olma ihtimalinde bankalarin
yiikiimliiliklerini ¢evirememesi sonucu devletin miidahaleye mecbur kalma-
sinda olusmaktadir (IMF, 1998) .

Krizlerin diinya ekonomik tarihinde oldukca 6nem arz ettigi goriil-
mektedir. Finansal krizler, doviz ya da diger adiyla para krizleri, bankacilik
krizleri ve ikiz krizler olarak ayrilmaktadir. Para krizi olarak tanimlandig1 da
goriilen doviz krizleri, teorik ve gorgiil calismalarin pek coguna arastirma ko-
nusu olmus tartisilmaya devam edilen konulardan biridir. Krugman (1997)’1n
belirttigi gibi; hala ¢oziilememis pek ¢ok nokta vardir ve her bir yeni kriz ile
yeni yap bozlar ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz krizlerini agiklamaya yonelik modeller gelistirilmistir. Bu mo-
deller birinci, ikinci ve {igiincii nesil olarak gruplanmaktadir. Krizlerin ¢ikma
ve iiretilen modellerin zamanlaria bakildiginda literatiirde olusan modellerin
ihtiyaglardan ¢iktigi goriilmektedir. Birinci nesil modeller ayni zamanda ka-
nonik modeller olarak da anilmaktadir. Siirdiiriilmesi miimkiin olmayan mali
politikalarin sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesine neden olduklara vurgu
yapan modellerdir. Bu modellerin dayanagini Henderson ve Salant (1978),
Flood ve Garber (1984)’ 1n altin piyasasinda spekiilatif saldirilart konu aldik-
lar1 galigmalar olugturmaktadir.
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[Ik kriz modellerinde kriz, sabit kur uygulayan iilkelerde iilke parasina
kars1 spekiilatif saldir1 olmasiyla ortaya ¢ikan yiiksek dereceli devaliiasyon ile
ortaya ¢ikmaktadir. Yeni gelismelere bakildiginda serbest dalgali kur rejimin-
de, iilke parasinin biiylik 6l¢lide devaliiasyona ugramasiyla makroekonomik
dengelerin bozulmasi sonucu baslayan krizler goriilmektedir. Yeni krizlerde,
sabit kur rejimini siirdiirebilmek icin gerekli olan merkez bankasinin doviz
rezervlerinin erimesi sonucu sabit kurun siirdiiriilemeyip dalgalanmaya bira-
kilmasinin yerini, paranin fazla dalgalanmasini dnleyici politikalarin uygula-
namamasi almaktadir ki bu da dolayl1 olarak rezervler ile iliskilidir.

Birinci nesil kriz modellerinde finansal krizlerin ekonomi politikala-
rindaki temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsiz-
liktan kaynaklandigi savunulmaktadir. Sabit kur rejiminde hiikiimetin biitce
aciklarmin finansmani iizerindeki kontrolii ortadan kalkmaktadir. Hiikiimet
para arzini 6zel sektoriin elinde tutmak istedigi miktarin iizerine gikarttiginda,
iilkedeki 6zel yatirnmcilar yabanci paraya yonelerek doviz kuru tizerindeki
etki ile merkez bankasi rezervlerinin ciddi oranda azalmasina neden olmakta-
dirlar (Krugman, 1979). Birinci nesil modeller (kanonikal) Krugman (1979)
ile baglarlar. Varsayimsal durum sabit déviz kurunun uygulandigr durum-
dur. Krizler, sabit kuru siirdiirmeye olanak tanimayan politikalarm tiriiniidiir.
Uluslararasi rezervleri yeteri kadar olmayan tilkede sabit kuru siirdiirebilecek
imkan kalmaz ve ulusal para dalgalanmaya birakilir. Paranin dalgalanmasiyla
yeni bir denge kuru olusur ve ileriye doniik beklentilerini sabit kura gore ayar-
layanlarin riskleri artar. Krugman’in kriz modelinde uluslararasi rezervlerin,
doviz kuru ve ddemeler dengesi gibi temel ekonomik parametreler {izerine
kurulu oldugu, spekiilatif saldirilar1 6nleyecek kadar rezerv yok ise sabit kuru
siirdiirmenin olanaksizlig1 anlasilmaktadir. Ayrica, bu modele gore, kurun
dalgalanmas1 sonrasi yeniden sabitlenmesi planlaniyor ise uluslararasi rezerv-
ler miimkiin olabildigince artirilmalidir.

1990’1arin baginda Avrupa Para Sistemi kriz ortaya ¢ikinca ilk nesil kriz
modellerinin krizlere iliskin pek ¢ok noktay1 kacirdigi ve yetersiz olduklari
ortaya ¢ikmig ve Obstfeld (1994) ile ikinci nesil modeller gelismistir. Birinci
nesil modellerden farkli olarak ikinci nesil modeller, rezerv diizeyinin spekii-
latif ataklar iizerindeki etkisinin az oldugu, kendi kendini besleyen spekiilatif
ataklar lizerine kuruludur. Burnside, Eichenbaum ve Rebello (2001)’ya gore;
ilk nesil modellerde sabit kur uygulamak i¢in hiikiimet digsal belirlenmis bir
kurala bagl kalmakta iken, ikinci nesil modellerde hiikiimet agik belirlenmig
bir amag¢ fonksiyonunu maksimize etmekte ve bu maksimizasyon problemi
hiikiimete ne zaman sabit kur uygulamasi gerektigini sunmaktadir. Tkinci nesil
modellerde, hiikiimetin sabit kuru siirdiirmek ya da vazgecmek gibi iki secene-
&i vardir. Karar alicilar ise beklentilerinin sekillendirmesiyle hareket ederler.
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Hukiimet s6z verdigi kredibiliteyi korumak ve makro politikalar: daha rahat
uygulayabilmek adina sabit kur sistemini korumay1 tercih eder. Ancak kuru
korumak zor oldugundan zamanla karar alicilarin bekleyisleri sabit kurun siir-
diirtilemeyecegi yoniinde degisir. Yeni kararlarini bu algiya gore ayarlayarak
alanlar zaten sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmis olmaktadirlar.

Bleaney, Bougheas ve Skamnelos (2008), doviz krizleriyle ilgili ikinci
nesil modele ait calismalarinda bankacilik sisteminden kagislarin déviz kri-
zine yol acacagimi (veya tam tersi) belirtmiglerdir. Sabit kur rejiminde, ban-
ka varliklarmin durumu, ve/veya kur rejimiyle ilgili bilgiler ikiz krizlere yol
acabilmektedir. Ikiz krizlerin olusup olusmamasi, diger mevduat sahiplerinin
kararlarina iligskin beklentilere gore ortaya ¢ikmaktadir. Diger mudilerin de pa-
ralarini ¢ekecekleri beklentileri hakim ise banka borglarini 6deyememe riskine
girmeden parasini ¢ekmek isteyenler banka paniklerini baslatacaklardir. Sabit
kur rejimi altinda, kura dair olumlu beklentiye sahip olanlar yerli para cinsinden
varliklara, gorece kotiimser beklentiye sahip olanlar da yabanci para varliklara
yonelecekler, bu durumda doviz piyasasinda kotii bir sinyal olusursa, develiias-
yona kars1 etkin bir sekilde sigortalandiklarini diigsiinerek bankadan paralarini
cekmeyi diistinmeyeceklerdir. Ancak yerli para mevduat sahipleri, paralarm
bankada tutmaktan daha ¢ok beklenen getiriyi paralarmi yabanci paraya ge-
virdiklerinde elde edecekler ise mevduatlarini cekmek i¢in halen bir nedenleri
olacaktir. Bu durumda bankalar, yerli para mevduatlar1 yabanci para mevdu-
atlara ¢evirmeyi teklif etseler de kurun ne kabul edilecegi bir sorundur. Her
durumda mevduat sahipleri ilk basta yabanci para mevduat alanlardan daha az
kazanacaklardir. Yerli para mevduat sahipleri tercihlerini, bankadan paralarin
alip piyasada yabanci paraya ¢evirmek ya da bankanin kendilerine sundugu o
anki kurdan yabanci para mevduata ¢evirmek arasinda yapacaklardir.

Ugiincii Nesil Modeller, devaliiasyonlara bagli bilango etkilerini dikka-
te alan, finansal sektore iligkin sikintilar1 doviz krizleriyle iliskilendiren mo-
dellerdir.

“Krizlerin bulagma etkisi iigiincii nesil modeller ile dnem kazanmustir.
Bulagma, farkli iilkelerdeki finansal degiskenlerin yliksek korelasyon derece-
sinde birlikte hareket etmeleri durumudur. Krizlerin pek ¢ok iilkeyi etkileme-
sinin temel nedeni bulagma etkisidir. Krizlerin bulagsma etkisiyle yayilmasinin
nedenleri ti¢ baslik altinda incelenebilmektedir. Krizler ortak bir nedenden
kaynaklaniyor olabilirler. Muson etkisi de denilen durum, gelismis tilke eko-
nomilerindeki kaymalarin gelismekte olan iilkelerdeki krizleri tetiklemesidir.
1980’lerde ABD faiz oranlarinin artmasi Latin Amerika’da borg¢ krizinde
etkendir. Disaridaki gelismeler krizlere katkida bulunurken, bir iilkeyi krize
kars1 kirilgan yapan tiiketim icin asir1 borglanma, kirilgan bir finans sektorti,
esnek olmayan doviz kuru sistemi gibi yurti¢i ekonomik kosullar ve politika-



160 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2021 - (116), 155 - 170

lardir. Krizlerin zaman igerisinde neden bir araya toplandigini agiklayan ikinci
neden; bir tilkedeki krizin, ticaret veya sermaye piyasasi baglariyla veya kredi
veren kuruluslarin portfdylerinin birbirlerine bagli olmastyla (6rnegin likidi-
te sikisiklig1 sonucu finansal aracilarm diger piyasalardaki likitleri aktif hale
getirmesi) bir bagka ekonomideki temel gostergeleri etkilemesidir. Karsilikli
bagimliliktan kaynaklanan bu tiir dissalliklarin Asya krizinin yayilmasinda
biiyiik etkisi olmustur. Ugiincii neden; kredi veren kuruluslarin, diger iilkele-
rin temel gdstergeleri degismemis olsa da bu kuruluslarin portfoy risklerini
diisiirmek icin temel gostergeleri yeniden yorumlamasidir. Bu etki, bulagsma
diye anilmaktadir.” (IMF, 1998).

“Tarih, doviz krizlerinin bulagma etkisine sahip oldugunu, sadece
komsu tilkeleri degil, cografi agidan ¢ok uzak olsalar dahi krizlerin hizla ya-
yilabildigini gdstermistir. Bu durumun ilk akla gelen nedeni, {ilkelerin temel
zayifliklarinin ayni oldugu ya da aym sok dalgasi ile vurulmalar1 olabilir.
Bulagma {izerine bir baska varsayim ise bir iilkenin kriz yasayarak parasi-
n1 devaliie etmesinin ortak ve rakip iilkeleri de ayn1 sekilde etkileyecegidir”
(Y1lmazkuday, 2008).

Feldstein (2002)’e gore finans krizi riskini diisiirmenin temel yollart;
yabanci para cinsinden biiylik borglardan 6zellikle de 6zel sektér borcundan
kaginmak, paranin dalgalanmasini saglayarak asir1 degerlenmesinin Oniine
gecmek, doviz rezervlerini onemli Olgiilerde tutmak, kisa vadeli doviz yii-
kiimliiliiklerini diisiik tutmak ve saglam bir bankacilik sistemi stirdiirmektir.
Goriildiigii gibi kur politikalarinin 6nemine deginen, temelinde kurun istikrar
yatan kriz onleyici maddeler, kur politikasinin 6nemini gostermektedir.

Kamu bankalarinin kaynaklarmin kamu yararina kullandirilmas: da
sistemin krize siiriiklenmesine yol acabilmektedir. Bankacilik krizleri ile do-
viz krizlerinin pes pese gerceklesmeleri sistemin bir ayagindaki bozulmanin
digerlerine de ¢ok hizli sigradigmin bir gostergesidir. Doviz ve bankacilik
krizlerinin birbiriyle baglantili olmanin 6tesinde beraber ortaya ¢iktiklarini
aciklayan kriz tanimi ikiz krizlerdir. Bankacilik krizleri, sistemin zay1f yonleri
ile makroekonomik degiskenlerdeki dengesizliklerin birlesmesi sonucu olus-
maktadir. Aktif-pasif vade uyumsuzlugu, kur uyumsuzlugu, aktif kalitesinde-
ki kotiilesme, operasyonel verimsizlik ile faiz oranlari, doviz kuru gibi 6nemli
degiskenlerdeki istikrarsizlik bankalar1 sikintiya diistiren etken faktorlerdir.
Kisilerin beklentilerini degistirerek mevduatlarini ¢gekmek istemeleri de ban-
kacilik krizini baslatan unsur olabilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin web
sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Uluslararasi
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Para Fonu’nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yararlanil-
mustir. Seriler 1996Q2-2008Q3 arasindaki donemi kapsamaktadir.

Bu boliimiin amaci, kredi dolarizasyonunun ekonomiye yiikledigi risk-
ler nedeniyle dort temel makroekonomik degisken ile mevduat dolarizasyonu
arasindaki etkilesimin arastirilmasidir. Belirlenen makroekonomik degisken-
ler, enflasyon, faiz degisimi, kur degisimi ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiyii-
mesidir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin
web sitesinde yer alan elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve Ulusla-
rarasi Para Fonu’nun International Financial Statistic (IFS) serilerinden yarar-
lanilmugtir. Seriler 1996Q2-2008Q3 arasini kapsamaktadir.

Calismada kullanilan vektor otoregresyon diger adiyla vektor ardigik
baglanim modeli (VAR) modeli, Christopher Sims tarafindan gelistirilen, ic-
sel ve digsal degiskenler arasinda onsel bir ayrim yapmayan regresyon yon-
temidir. Bir degisken takim1 arasinda esanlilik var ise hepsi esit bigimde ele
alimmalidir. Ardigik baglanim terimi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
denklemin saginda yer almasindan, vektor terimi de iki ya da daha ¢ok degis-
kenden olusan bir vektoriin ele alinmasindan gelmektedir (Gujarati, 2001).

“Bir VAR modelinde sistemde yer alan tiim degiskenler i¢seldir ve her
biri kendi gecikmeli degerleri ile sistemde yer alan tiim degiskenlerin gecik-
meli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanir. Burada gecikme
sayisi tespit edilir. Ttim degiskenlerin tek bir vektorde toplanmasi durumunda,
bu vektor otoregresyon modeli olarak goriilebilir ki bu vektor kendi gecikmeli
degerleri art1 hata vektoriiniin dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterilir. Tah-
min her degisken i¢in ayr1 ayr1 ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
olusan regresyon modeli ile yapilir.” (Kennedy, 2006).

Bu agiklamalar 1g1ginda arastirilan regresyon modeli su sekilde yazila-
bilir:

Y =a+blY +b Y +.+bY +cX +te

Y; kredi dolarizasyonu, X, ; mevduat dolarizasyonu, enflasyon, faiz de-
gisimi, kur degisimi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiylimesi, n; gecikme uzunlu-
gu, e; hata terimidir.

Kredi dolarizasyonu, mevduat bankalari ile kalkinma yatirim bankala-

rimin kullandirdiklar1 yabanci para kredilerin bankacilik sistemi kredi hacmi
icindeki oranidir.
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Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yabanci para mevduatlarinin top-
lam mevduatlara oranidir.

Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi degisimidir.

Faiz degisimi, IFS’in sundugu, Tiirkiye interbank para piyasasi faiz
oranindaki degisim alinmistir.

Kur degisimi, TCMB dolar alis kurundaki degisimdir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiyiimesi, iicer aylk GSYIH artislaridir.
Mevsimsellik tespit edildigi i¢in dncelikle Tramo/Seats yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilan seri kullanilmastir.

Grafikl. Degiskenlerin Zamansal Degisimi
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Analize baglamadan 6nce kullanilacak gecikme uzunlugu ve veri seri-
lerinin duraganlik testlerinin yapilarak birim kok olup olmadiginin arastiril-
mast gerekmektedir. Tablo1’de gecikme kriterlerine iliskin analizin sonuglar
verilmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2021 - (116), 155 - 170 163

Tablo 1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 199.7644 NA 7.33e-12 -8.611752 -8.370863* -8.521951
1 254.2531 92.02528 3.27e-12 -9.433469 -7.747251 -8.804864
2 294.8153 57.68849 2.91e-12 -9.636235 -6.504687 -8.468825
3 341.2797 53.69217 2.32e-12 -10.10132 -5.524440 -8.395104
4 410.8922 61.87779% 8.68e-13*  -11.59521*  -5.572999 -9.350189*

LR: sequential modified LR test statistic
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

*Yukarida agilimlart verilen testlerin belirtmis oldugu uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Schwartz bilgi kriterine gore hi¢ gecikme kullanilmamasi gerekmekle
birlikte, diger kriterlerin tamami 4 donemi isaret ettigi i¢in gecikme uzunlugu
4 olarak belirlenmistir.

Regresyon sonuglarinin sahte sonuglar vermesi zaman serilerinde olast
durumlardan biridir. Bunu engellemek i¢in analize tabi tutulan serilerin birim
kok igerip igermediklerinin arastirilmasi gereklidir. Serinin birim kok icerme-
si duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. En yaygin kullanilan Augmented
Dickey-Fuller Testinde bos hipotez, serinin birim koke sahip olmasidir. Se-
rinin birim kokten kurtulmasi amaciyla farki alinarak duragan serinin anali-
ze katilmasi saglanmalidir. Bu amagla Tablo2’de her bir degisken serisinin
birim koke sahip olmayan diizeyinin bulunmasi amaciyla yapilan ADF test
sonuglart sunulmustur.

‘Duraganlik zaman serisinin birim kokii olup olmadigina bakilarak
anlasilir. Dickey Fuller ya da Genisletilmis Dickey Fuller sinamalar1 bu
amacla kullanilir. Bir seriyi duragan yapmak i¢in d kez farki alinir. Zaman
serisi I(d) ise d kez farki alininca I(0) olur. I(0) seri, birim kokii olmayan
serdir.’(Gujarati, 2001)
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Tablo 2. Serilerin Duraganhgimin Belirlenmesi
Degisken Durum P degerleri Degerlendirme
Kredi dolarizasyonu diizey 0.9459 Duragan degil
1.fark 0.0002 Duragan
Mevduat dolarizasyonu diizey 0.8265 Duragan degil
1.fark 0.0002 Duragan
Kur degisimi diizey 0.0054 Duragan
Enflasyon diizey 0.5890 Duragan degil
1.fark 0.0000 Duragan
Faiz degisimi diizey 0.0000 Duragan
GSYIH degisimi diizey 0.0465 Duragan

P degerlerinin bulunmasinda sabit terim varsayimi altinda Akaike Bilgi

Kriteri kullanilmig, anlamlilik diizeyi 0.05 alinmistir.

Duraganlik testi, seriler duragan ¢ikincaya kadarki diizeyleri icin de-
vam ettirilmis, dolayisiyla diizeyde duragan seri i¢in birinci fark alinmasina

gerek duyulmamustir.

VAR analizi yapilirken degiskenlerin duragan seyrettikleri diizeyler

modele katilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 3. VAR Analizi Sonuclari

KREDIDOL. | MEVD.DOL.

ENF. FAIZ

KUR GSYTH

KREDI DOL.(-1)

KREDI DOL.(-2)

KREDI DOL(-3)

KREDI DOL (-4)

MEVDUAT DOL(-1)

MEVDUAT DOL.(-2)

0.766969 0459952
(0.29788) (0.31340)
[ 2.57474] [ 1.46760]

-0.283874 -0.244800
(0.20655) (0.21731)
[-1.37436] [-1.12649]

-0.537400 -0.269185
(0.17460) (0.18369)
[-3.07795] [-1.46539]

0.454526 0.108624
(0.20820) (0.21905)
[ 2.18309] [ 0.49588]

-0.543622 -0.298694
(0.28958) (0.30467)
[-1.87725] [-0.98037]

-0.122725 -0.037808

103.8259 | -6.144240
(49.3895) | (7.03505)
[2.10218] | [-0.87338]

3512691 | -2.023635
(34.2463) | (4.87805)
[-1.02571] | [-0.41485]

-8.922778 | -4.116981
(28.9485) | (4.12343)
[-0.30823] | [-0.99844]

25.19243 | -2.175055
(34.5204) | (4.91709)
[0.72978] | [-0.44235]

-104.0929 | 1.056316
(48.0137) | (6.83908)
[-2.16798] | [ 0.15445]

-1.334999 | 1.773823

0757967 | 1.142568
(1.30350) | (1.85461)
[0.58149] | [0.61607]

-1.080892 | -0.471424
(0.90383) | (1.28597)
[-1.19590] | [-0.36659]

-0.340990 | -0.801487
(0.76401) | (1.08704)
[-0.44631] | [-0.73731]

1076159 | -1.553552
0.91107) | (1.29627)
[-1.18121] | [-1.19848]

2537269 | -2.783775
(1.26719) | (1.80295)
[-2.00229] | [-1.54401]

-0.294827 0.132744
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(0.26561) (0.27945) | (44.0380) | (6.27278) | (1.16226) | (1.65366)
[-0.46206] | [-0.13529] | [-0.03031] | [0.28278] | [-0.25367] | [0.08027]

MEVDUAT DOL.(-3) |  0.730220 0.190792 | -32.27861 | 4.124050 | -0.827188 | -2.758222
(0.24984) (0.26285) | (41.4232) | (5.90032) | (1.09325) | (1.55547)
[2.92281] [0.72585] | [-0.77924] | [ 0.69895] | [-0.75663] | [-1.77324]

MEVDUATDOL.(-4) | -0.141186 -0.002755 | -105.5331 | 10.56159 | -0.056831 | 1.993821
(0.25139) (0.26449) | (41.6808) | (5.93701) | (1.10005) | (1.56514)
[-0.56162] | [-0.01042] | [-2.53194] | [1.77894] | [-0.05166] | [1.27389]

ENFLASYON(-1) -0.001895 -0.002618 | -0.860397 | 0.022078 | -0.007324 | 0.004750
(0.00121) (0.00127) | (0.20084) | (0.02861) | (0.00530) | (0.00754)
[-1.56411] [-2.05414] | [-4.28405] | [0.77177] | [-1.38183] | [0.62983]

ENFLASYON(-2) -0.001664 -0.000268 | -0.439760 | -0.001002 | -3.85E-05 | 0.001594
(0.00110) (0.00115) | (0.18159) | (0.02587) | (0.00479) | (0.00682)
[-1.51930] | [-0.23261] | [-2.42166] | [-0.03873] | [-0.00803] | [0.23381]

ENFLASYON(-3) -0.001348 0.000644 | -0.304216 | 0.000930 | -0.004694 | -0.000734
(0.00100) (0.00105) | (0.16543) | (0.02356) | (0.00437) | (0.00621)
[-1.35117] [0.61338] | [-1.83898] |[0.03948] | [-1.07523] | [-0.11821]

ENFLASYON(-4) -0.000603 6.41E-05 | -0.157445 | 0.015229 | -0.006324 | -0.000834
(0.00080) (0.00084) | (0.13239) | (0.01886) | (0.00349) | (0.00497)
[-0.75467] [0.07628] | [-1.18926] |[0.80760] | [-1.80985] | [-0.16768]

FAIZ DEGISIMI(-1) | -0.001790 20.016520 | 1.148662 | 0.183226 | 0.024093 | -0.013435
(0.00879) (0.00925) | (1.45735) | (0.20758) | (0.03846) | (0.05472)
[-0.20360] | [-1.78640] | [0.78819] | [0.88265] | [0.62641] | [-0.24551]

FAIZ DEGISIMI(-2) 0.034312 0.036600 7.794388 | -0.363815 | 0.147205 | -0.040179
(0.00923) (0.00971) | (1.52971) | (0.21789) | (0.04037) | (0.05744)
[3.71902] [3.77049] | [5.09533] | [-1.66970] | [3.64617] | [-0.69948]

FAIZ DEGISIMI(-3) 0.030647 0.024985 | -2.045228 | -0.271011 | 0.027808 | 0.008716
(0.01416) (0.01490) | (2.34804) | (0.33446) | (0.06197) | (0.08817)
[ 2.16405] [1.67685] | [-0.87104] |[-0.81031] | [0.44873] | [0.09886]

FAIZ DEGISIMI(-4) -0.013463 20035475 | 3.654913 | 0.090207 | 0.049948 | 0.024864
(0.01786) (0.01879) | (2.96084) | (0.42174) | (0.07814) | (0.11118)
[-0.75389] | [-1.88813] | [1.23442] |[0.21389] | [0.63918] | [0.22363]

KUR DEGISIMI(-1) -0.054550 0.042965 -0.460990 | 1.753408 | 0.423560 -0.015418
(0.05935) (0.06244) (9.84056) | (1.40169) | (0.25971) (0.36952)
[-0.91911] [ 0.68805] [-0.04685] | [ 1.25092] | [ 1.63087] [-0.04173]

KUR DEGISIMI(-2) 0.211165 0.165288 16.25868 | 0.657736 | 0272767 | 0.235439
(0.06872) (0.07230) | (11.3938) | (1.62294) | (0.30071) | (0.42785)
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[ 3.07286] [2.28613] | [1.42697] | [0.40527] | [0.90708] | [0.55029]

KURDEGISIMI(-3) -0.008206 0.038030 | -1.832249 | 0.163063 | 0.255736 | 0.741337
(0.06585) (0.06929) | (10.9188) | (1.55527) | (0.28817) | (0.41001)
[-0.12461] [0.54888] | [-0.16781] | [ 0.10485] | [0.88745] | [1.80811]

KUR DEGISIMI(-4) -0.108733 20.051350 | 9.198073 | -2.027074 | 0.418413 | 0.276581
(0.05725) 0.06023) | (9.49172) | (1.35200) | (0.25051) | (0.35642)
[-1.89935] | [-0.85256] | [0.96906] | [-1.49931] | [1.67026] | [0.77600]

Sli’_%H BUYUME- 0.101231 0.023548 10.03028 | -0.870553 | 0.164345 | 0.182926
(0.03575) (0.03761) | (5.92674) | (0.84421) | (0.15642) | (0.22255)
[2.83195] [0.62614] | [1.69238] | [-1.03121] | [1.05067] | [0.82194]
SI?_?)H BUYUME- -0.095721 -0.043065 | -15.47449 | 0.194255 | -0.070777 | 0.150352
(0.03505) (0.03688) | (5.81164) | (0.82781) | (0.15338) | (0.21823)
[-2.73084] [-1.16777] | [-2.66267] | [0.23466] | [-0.46144] | [0.68896]
GSYIH

BUYUMESI(-3) 0.063987 -0.032561 -5.998364 | 0.100489 | -0.014057 0.256003

(0.03558) (0.03744) | (5.89963) | (0.84034) | (0.15570) | (0.22154)
[ 1.79828] [-0.86978] | [-1.01674] | [0.11958] | [-0.09028] | [1.15559]

GSYIH

BUYUMESI(4) -0.081860 -0.102141 | -20.86628 | 1.160903 | -0.294075 | -0.510837
(0.04702) (0.04947) | (7.79613) | (1.11048) | (0.20576) | (0.29275)

[-1.74093] | [-2.06467] | [-2.67649] | [ 1.04540] | [-1.42923] | [-1.74496]

C -0.005085 0.002256 1221616 | -0.128096 | -0.033730 | -0.013226
(0.00636) (0.00669) | (1.05460) | (0.15022) | (0.02783) | (0.03960)
[-0.79939] [0.33705] | [1.15837] |[-0.85274] | [-1.21187] | [-0.33399]
R 0.842675 0.804982 | 0.875052 | 0491633 | 0.862119 | 0.665716
Diizeltilmis R® 0.653885 0.570960 | 0.725115 | 0.118407 | 0.696662 | 0.264575

Var sisteminde her bir degisken ayn1 zamanda hem i¢sel hem de digsal
oldugundan, analiz degisken sayisi kadar farkli regresyon sonucu vermekte-
dir. Diizeltilmis R?nin temel aldigimiz regresyon i¢in 0.65 ¢ikmasi modelin
aciklama giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla secilen de-
giskenlerin uygunlugu ortaya konmustur.

Etki tepki analizlerinin amaci, degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda diger degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi ortaya
koymaktir. Grafik 2°de, 10 donem igin etki tepki analizi sonuglar1 gosteril-
mistir.
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Grafik 2. Kredi Dolarizasyonu I¢in Etki Tepki Analizi
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10 periyot i¢in yapilan etki tepki analizi sonuglarinda kredi dolarizasyo-
nun kendisi ve diger degiskenlerde bir birimlik sok uygulandiginda zaman igeri-
sinde verecegi tepkiler gosterilmistir. Uzun vadede siirecin sifira yakinsamadigi,
dolayistyla kredi dolarizasyonunun anilan degiskenlere muhakkak suretle tepki
verecegi sOylenebilmektedir. Enflasyon degiskeninde volatilite olsa da uzun do-
nemde sifira yakinsama gozlenmektedir. Benzer sekilde faiz degiskeninde de
sifira uzun donemde yakinsama olsa da volatilite daha yiiksek boyuttadir.

Varyans ayristirma analizi degiskendeki degisimin ne kadarlik yiizde-
sinin kendisindeki degisimden ne kadarlik kismimnin ise diger degiskenlerde
meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Asagidaki
Tablo 4’te 10 donem igin varyans ayristirma analizinin sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Varyans Ayristirma Analizi

B KREDI MEVD. . .
DONEM  STD.HATA DOL DOL. ENF. FAIZ KUR GSYIH
1 0.013840 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.016417 72.84018 6.505226 0.161480 0.132388 1.516364 18.84436
3 0.021610 44.17418 5.618389 2.180392 30.81868 4.736740 12.47162
4 0.025549 32.64076 13.36125 1.803247 34.86662 7.372906 9.955223
5 0.026304 30.90403 13.04654 2.541694 33.01812 8.913919 11.57570
6 0.028420 26.60715 16.32573 2.485667 36.46758 7.826877 10.28700
7 0.028825 25.95565 17.09415 2.868750 35.52559 7.608471 10.94739
8 0.029768 24.44105 16.64622 4.277929 36.34008 7.577583 10.71714
9 0.030831 22.83457 16.34753 4.482703 34.48017 11.23786 10.61717
10 0.032040 22.06771 1537176 4.181566 32.15638 13.47892 12.74367
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Kredi dolarizasyonunun kendisi lizerindeki etkisinin diger degiskenler-
den farkli olarak donemler ilerledik¢e diistiigii, diger degiskenlerin 6zellikle
de faiz degisimi ve mevduat dolarizasyonundaki degisimin etkisinin hizli bir
sekilde arttig1 Tablo4’ten goriilmektedir.

4. Sonug¢

Dolarizasyon, para politikas1 araglarini etkisiz hale getirerek ekonomik
istikrar1 bozucu etkileri nedeniyle akademik yazinda ¢ok tartigilan konulardan
biridir. Bankacilik sistemi igerisinde karar alicilarin etki alaninda olmayan
yabanci bir para biriminden varlik ve yiikiimliiliikklerin bulunmasi, mevcut
riskleri artirict bir unsur olmaktadir. Kisi ve kurumlar1 yabanci para birimi-
ne yonlendiren, baska bir deyisle dolarizasyonu destekleyen unsurlar orta-
dan kaldirilmadan serbest bir ekonomide dolarizasyon diizeylerini diisiirmek
miimkiin olamamaktadir. Bu nedenle ¢alisma, temel makroeckonomik degis-
kenler ile dolarizasyon iligkilerini sorgulamaya yonelik gerceklestirilmistir.
Oncelikle dolarizasyonun ekonomiye yiikledigi maliyet olarak krizler tartisil-
mus, tarihsel kriz modelleri ele alinmstir. Ozellikle kovid 19 salginin yarat-
t1g1 ekonomik tahribat sonrasi olusan finansal kriz ile gegmis kriz modelleri,
benzerlikler ve farkliliklari agisindan dikkat ¢ekmektedir. Analiz kisminda da
dolarizasyon diizeyi, kredi ve mevduat dolarizasyonu olarak ayrilarak, kredi
dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonu, faiz degisimi, kur degisimi, enf-
lasyon ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila degisimi ile iligkisi ortaya konmaya ¢ali-
stlmigtir. Ele alinan tiim degiskenlerin 2001 kriz doneminde yiiksek volatilite
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, dolarizasyonun iki boyutu olarak kredi ve
mevduat dolarizasyonunda kriz sonrast donemden 2008 yilina kadar olan do-
nemde diisiis trendi olustugu goézlemlenmistir. Analiz i¢in kullanilan yontem
olarak vektor otoregresyon modeli se¢ilmistir. Bu modelde kredi dolarizas-
yonu bagimli degisken alinsa da diger tiim degiskenleri de ayr1 ayri bagimli
degisken olarak aldig1, etki tepki ve varyans ayristirma analizlerine olanak
sagladigi i¢in degiskenler arasi iliskileri arastirmaya en uygun modeldir. Ana-
liz sonuglarina gore kredi dolarizasyonunu ele alinan degiskenlerin agiklama
giicli % 65 gibi sosyal bilimler i¢in yiiksek sayilabilecek bir degerde bulun-
mustur. Etki-tepki analizi 10 dénem i¢in uygulanmistir. Bu analizine gore;
her bir dénem ii¢ aylik periyotlardan olustugu i¢in 30 aylik uzun dénemde de
degiskenlerin etkisinin devam ettigi ve azalma olmadigi gorilmiistiir.
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