Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 2022; 9(1): 57-73
Journal of Banking and Financial Research 2022; 9(1):57-73
DOI: https://doi.org/10.55026/jobaf.1025501

Arastrma Makalesi / Research Article

Tiirkiye’de Doviz Mevduatlar1 Baglaminda Para Ikamesi Sorunu ve
Para Politikalarimin Etkinligi

K. Batu TUNAY !
Gonderim Tarihi Kabul Tarihi
11.08.2021 28.12.2021

Onerilen Atif / Suggested Citation:
Tunay, K. B. (2022). Tirkiye’de Déviz Mevduatlari Baglaminda Para ikamesi Sorunu ve Para Politikalarinin
Etkinligi. Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 9(1), 57-73.

0z
Bu ¢alismada, banka sistemindeki doviz mevduatlarmmin artisina dayali para ikamesi siireci analiz
edilmekte ve Tiirkive ornegi iizerinden bu sorunun para politikalarinmin etkinligine yansimalar
degerlendirilmektedir. Calismada, Mizen'in (1999) teorik modeli temel alinarak gelistirilen esanli denklem
sistemi, Tiirkiye i¢in tahmin edilmistir. 2002-2021 donemini kapsayan aylik verilerle yapilan analizler,
Mizen modelinin temel onermelerinin Tiirkiye 'de de gegerli olabilecegini gostermektedir. Yiiksek ve kronik
enflasyon nedeniyle portfoylerinde dévize daha ¢ok yer veren yerlesikler, doviz varliklarimi banka
sisteminde tutmayi tercih etmektedir. Ama bir kur soku yasanmasi halinde bu durum degisebilir. Doviz
varliklart banka sistemi i¢inde kaldik¢a, ikame siireci merkez bankasinca yonetilebilir ve kur rejimi
korunabilir. Bu siirecte rezervierin teminat islevi ve zorunlu karsilik oranlarimin dengeleyici islevi ¢ok
onemlidir. Rezervierin erimesi ve/veya zorunlu karsilik politikasinin yanlis yonetilmesi halinde, spekiilatif
kur ataklari yasanmasi durumunda, doviz mevduatlarimin banka sistemi disina ka¢mast ve para
politikalarmin etkinliginin zayiflamasi ka¢inilmaz olacaktir. Béyle bir siireg, bir kur krizine hatta kisa bir
gecikmeyle buna eslik eden bir banka krizine evrilebilir.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi, doviz mevduatlari, para politikalari, esanli denklem sistemleri
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Currency Substitution Problem and Efficiency of Monetary Policy in
the Context of Foreign Currency Deposits in Turkey

Abstract

In this study, the currency substitution process based on the increase in foreign currency deposits in the
banking system is analyzed and the reflections of this problem on the effectiveness of monetary policies are
evaluated through the example of Turkey. In the study, simultaneous equation system developed based on
Mizen's (1999) theoretical model was estimated for Turkey. Analyzes with monthly data covering the period
2002-2021 show that the basic propositions of the Mizen model may also be valid in Turkey. Residents,
who have more foreign currency in their portfolios due to high and chronic inflation, prefer to keep their
foreign currency assets in the banking system. However, this may change in the event of a currency shock.
As long as foreign exchange assets remain within the banking system, the substitution process can be
managed by the central bank and the exchange rate regime can be maintained. In this process, the collateral
function of reserves and the balancing function of required reserve ratios are very important. In case the
reserves are melted and the reserve requirement policy is mismanaged, in case of speculative exchange
rate attacks, it will be inevitable for foreign currency deposits to escape from the banking system and
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weaken the effectiveness of monetary policies. Such a process could evolve into a currency crisis or, with
a short delay, an accompanying bank crisis.

Keywords: Currency substitution, foreign currency deposits, monetary policies, simultaneous equation
systems

Jel Codes: C32, E52, E58

1. Giris

Kronik yiiksek enflasyon sorunu yasanan gelismekte olan iilkelerde, gelir ve servetlerinin alim
gliciinii korumak isteyen ekonomik birimler milli paradan kagmakta ve portfoylerinde degeri
istikrarli varliklara yer vermeyi tercih etmektedirler. Milli para sadece miibadele icin ve yeteri
kadar bulundurulmakta, gelirin bunun haricindeki kismi genellikle yabanci para, altin gibi
varliklara ¢evrilmektedir. Boyle bir siiregte, merkez bankasiin parasal kontrolii zayiflamakta,
para politikalarinin bagimsizlig1 ve etkinligi giderek azalmaktadir. Bunun para otoritelerinin
hareket alanlarimi kisitlayan onemli bir sorun olduguna kusku yoktur. Para ikamesi veya
dolarizasyon olarak adlandirilan bu sorun gelismekte olan ekonomilerde olduk¢a yaygindir ve
buna bagli olarak zaman i¢inde teorik ve uygulamali ¢aligmalardan olusan oldukca genis bir
literatiir olusmustur.

Iki iilkenin para birimleri arasindaki degisim oranin1 belirleyen kur, bu iilkelerin nispi enflasyon
oranlarinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla bir iilkede enflasyon oraninin artmasi, o iilkenin para
biriminin digerine kars1 deger yitirmesine, yani kurun artmasina yol agacaktir. Enflasyonun kurlar
tizerindeki bu dogrudan etkisi kadar ekonomik birimlerin artan doviz talepleri de kur artiginda
etkili olur. Diger bir deyisle, para ikamesi kurlarin artis egilimini giiglendirebilir. Bu nedenle para
ikamesi literatiiriiniin 6nemli bir béliimii milli paradan kagisin politik etkilerine odaklanmusgtir.
Ozellikle kiigiik disa acik ekonomilerde para ve enflasyon arasindaki iliski irdelenmektedir. Bu
baglamda yiiksek enflasyon kosullari altinda, ekonomik birimlerin ulusal para yerine yabanci
paray1 kullanmalarinin sonuglar1 analiz edilmektedir. Nispeten az sayida ¢alisma ise, doviz
mevduatlarina ve bunlarmn etkilerini incelemeye yoneliktir. Oysa ekonomik birimlerin biiyiik
boliimii, ciddi siyasi ve ekonomik riskler olmadik¢a varliklarin1 yabanci para cinsinden
mevduatlar olarak ulusal banka sisteminde tutmaktadir. Diger bir deyisle, ekonomik birimler
varliklarinin alim giiclinii korumak istemekte, ama ¢ok ciddi bir giiven sorunu olmadikca
dovizlerini banka sisteminden c¢ekmemekte veya yurtdisina transfer etmemektedir. Giinliik
aligverislerini de milli parayla siirdiirmeye devam ederler. Hal boyle olunca, banka sistemindeki
doviz mevduatlarina dayali bir dolarizasyon olgusu ve para otoritelerinin bunu yonlendirmek i¢in
efektif politikalar izlemesi konular1 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye 1970’lerdeki Petrol Krizi doneminden 2000’lerin basina kadar yiiksek ve kronik
enflasyonist baskilar yasamistir. Yapisal ekonomik sorunlarin sonucu olan bu siire¢, ekonomik
birimlerde giiglii bir enflasyon hafizasi olusmasina neden olmustur. 2002 sonrasinda makro
ekonomik kosullarin diizelmesi ile fiyat istikrarmin saglanmis ve 2017’ye kadar enflasyon
oranlar1 makul seviyelerde seyretmistir. Ancak bu tarihten sonra fiyatlar genel diizeyi yeniden bir
artis egilimine girmistir. Ozellikle iiretici fiyatlarmin tiiketici fiyatlarna oranla daha yiiksek
olmasi, sayet tiiketici fiyatlar1 yapay olarak baskilanmiyorsa, siire¢ lizerinde arz yonlii baskilarin
veya maliyet baskilarinin daha 6nemli oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Uzun bir fiyat istikrar1 doneminden sonra yeniden bir enflasyonist siirece girilmesi, ekonomik
birimlerin enflasyon hafizasin1 canlandirmis ve servetlerinin alim giiclinii korumak isteyen
ekonomik birimlerin portféylerinde yabanci paranin agirliginin tekrar yilikselmesine neden
olmustur. Boyle bir siirecte, ekonomik birimlerin yabanci para mevcutlarinin banka sisteminde
tutulmasi, para politikalarmin bagimsizligi agisindan nispeten olumludur. Enflasyonun artis
egiliminde olmasi, ekonomik birimlerin doviz taleplerini yiikseltse bile, en azindan bir siireligine
daha d6vizin banka sisteminin digina ¢gikmasina neden olmayacaktir. Ancak siyasi veya ekonomik
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nedenlerle ekonomik birimlerin déviz mevduatlarinin akibetine dair siipheye diismesi daha
dramatik degismelere neden olabilir. Sisteme dair bir giiven bunalimi, déviz mevcutlarinin banka
sisteminin disina ¢ikmasina, daha da kotiisii yurtdisina transfer olmasina yol acabilir. Bugiine dek
mudileri doviz mevduatlarini banka sisteminden toplu olarak ¢ekmeye iten bir panik veya giliven
bunalimi hi¢ yaganmamustir. Ancak Sekil 1 ve Sekil 2 incelendiginde, kurlarla déviz mevduatlari
arasindaki giiclii iliski ve son donemde meydana gelen kur soklarini takiben gegici mevduat
diisiisleri olmas1 dikkat gekicidir. Ornegin 2018 Agustos ayindaki kur sokunun ardindan hem
yabanci para hem de TL mevduatlar dort ay boyunca diismiistiir. Bu gecici ve sinirli bir mevduat
¢ikisi olarak degerlendirilebilir. Benzer bir durumun 2021 Kasim ayimnda meydana gelen agir1 kur
artiglarim takiben gozlenmesi olasidir. Ancak bu hareket heniiz tamamlanmadigindan kesin bir
yargiya varmak da giictiir.

Sekil 1. Yabanci Para Banka Mevduatlarindaki Degisim ile Dolar Kurundaki Degisim Arasindaki
1liski (2017:1—-2021:11)
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Boyle bir siirecte merkez bankasinin déviz rezervlerinin énemli bir teminat olduguna siiphe
yoktur. Rezerv miktariin makul oranlarda olmasi, ekonomik birimlerin giivenini
saglamlastiracagi gibi, olasi kur soklarina kars1 merkez bankasina miidahale sans1 da verecektir.
Ancak 2018 sonrasinda merkez bankasi rezervlerinde goézlenen ciddi diisiis, bu miidahale
olanagini daraltmig, olasi bir kur sokunun kur krizine doniisme ihtimalini arttirmigtir. Bu
gelismeler doviz mevduatlariin banka sisteminden kacis riskini de yiikseltmistir. Tiirk banka
sisteminde doviz mevduatlarin toplam mevduatlara oraninin oldukga yiiksek olmasi, ek olarak
yurtdis1 kaynakli sendikasyon kredilerinin artmasi, toplam doéviz yiikiimliiliklerinin ciddi
oranlara ulagsmasina neden olmustur. Bu gelismeler bankalar1 kur riskinin etkilerine daha agik
hale getirdiginden, olas1 bir kur krizinin banka krizine evrilme olasilig1 da vardir.

Mizen’in (1999) gelistirdigi teorik model, Tiirkiye’de gdzlenen doviz mevduatlarina dayali bir
para ikamesi siirecinin etkileri bakimindan 6nemli bir tartigma zemini olusturabilir ve ¢dziimler
konusunda yol gosterebilir. S6z konusu model, her ne kadar sabit kur rejiminin gegerli oldugu
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hipotetik bir ekonomi i¢in gelistirilmigsse de muhtemel spekiilatif kur ataklar1 karsisinda kur
rejiminin korunmasi konusunda énemli ipuglar1 sunmaktadir. Bu baglamda, doviz mevduatlarinin
banka sistemi digina kagmasini engellemeye ve merkez bankasi rezervlerinin korunmasina dair
bir yol haritas1 sunmaktadir.

Sekil 2. Kur Hareketleri ve Ticari Banka Sistemindeki Mevduatlarin Gelisimi
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Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s181nda, bu ¢alismada Mizen’in (1999) modeli temel
almarak gelistirilen denklem sistemi Tiirkiye i¢in ekonometrik olarak test edilmistir. Boylece
yliksek enflasyonun neden oldugu para ikamesi siirecinde banka sistemindeki doviz
mevduatlarinin roliine, olas1 bir kur sokunu takiben dogabilecek sorunlara ve merkez bankasinin
yapabileceklerine 1s1k tutulmasi hedeflenmektedir. Calisma, giris ve sonug¢ boliimleri harig
tutulursa {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde ana hatlariyla Mizen’in modeline
deginilmekte, ikinci boliimde déviz mevduatlarina dayali para ikamesi veya dolarizasyon siireci
konusundaki deneysel calismalarm bulgulari degerlendirilmektedir. Ucgiincii béliimde ise,
geligtirilen esanli denklem sistemi alternatif tahminciler kullanilarak ¢oziilmiis ve ulasilan
bulgular tartigilmstir.

2. Teorik Temeller: Mizen (1999) Modeli

Spekiilatif ataklar {izerine ilk ¢alisma Flood ve Garber’in (1984) makalesidir. Flood ve Garber,
doviz kurunun para miktarinin fonksiyonu oldugu bir model gelistirmislerdir:

MM, = BpSS,.— aaSS, (1
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(1) numarali esitlikte MM, para arzini, §S;; nominal doviz kurunu ve §5;nominal kurun zamana gore
tirevini simgeler. Esitlikte, §f nominal kurun, aa ise bunun zamana gore tiirevinin para arzina
etkisini yansitan parametrelerdir ve sabit olduklar1 varsayilmistir (Flood ve Garber, 1984: 3).
Merkezbankasininbakis acisindan paraarzini, yurticikredi DD, verezervleri RR,, iceren bir 6zdeslik

olarak ifade etmek de olasidir:
MM,;= DDy, — RR,, )

Dolayisiyla (1) ve (2) numarali esitlikler kullanilarak kurlar ile krediler ve rezervler
iliskilendirilebilir: s, — eSS, =D, — RR,. Mizen (1999), bu modeli déviz kurunun, merkez bankas1
rezervlerinin ve para stogunun spekiilatif bir atak karsisinda nasil hareket edeceklerini géstermek
icin gelistirmistir. Kusursuz bir 6ngorii yapilabilecegi ve sabit kur rejiminin kullanildig:
varsayimlari altinda, Mizen yurtici krediler arttik¢a rezervlerin bu artisla ayn1 oranda azalacagini
One siirmiistiir.

Mizen’e gore; sabit kur rejimi, ancak spekiilatif ataklar kargisinda bunu korumak i¢in merkez
bankas1 rezervlerini kullanilirsa siirdiirilebilir. Bununla beraber sinirli rezervler, her donemde
yurtici kredi hizina esit oranda azalacak ve zamanla tiikenecektir. Dolayisiyla merkez bankasinin
rezervlerinin baglangigtaki diizeyi biliniyorsa, spekiilatorlerin rezervler tiikenmeden merkez
bankasimnin doviz kurunu ne kadar silireyle sabit tutabilecegini tahmin etmesi miimkiindiir.
Rezervler sifira diistiigiinde, doviz kuru sabit kalmayacak ve yeni bir diizeye sigrayacaktir. Bir
bagka deyisle sabit kur rejimini slrdiirme imkani kalmayacak ve kurlar dalgalanmaya
baglayacaktir. Spekiilatorlerin kurlardaki her artis1 karli bir arbitraj firsati olarak gorecekleri
varsayilirsa, sabit kur rejiminin ¢okiigii, golge kurun sabit kura esit olacagi noktadan once
gerceklesecektir.

(1) numarali esitlik kullanilarak golge doviz kurunun degerlenmesi ve kurun resmi kurla
esitlenmesi ile spekiilatorler sabit kur rejiminin ¢okiis zamanini hesaplayabilirler. Cokiis zaman
(collapse time / tt,.), rezervlerin baslangigtaki diizeyinin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir:

tt, = (695 — DDo) /] — Caa/F) 3)

Flood ve Garber (1984: 3-4), (2) numaral esitlikten hareketle detaylarina burada girilmeyecek
ara hesaplama adimlarindan sonra yukaridaki esitligi tanimlamistir. (3) numarali esitlikte, SS sabit
kur diizeyini, D), baslangigtaki yurtici kredi diizeyini, g yurt i¢in kredi artisin1 simgeler. Ayrica
RRy = BBSS — DDy, yani merkez bankasi rezervlerinin baslangictaki diizeyidir. Bu kurguda merkez
bankasi rezervlerindeki eksigi tamamlayabilir ve rezervlerini baslangigtaki diizeyine
ulastirabilirse, sabit kur rejiminin ¢okiisii geciktirilebilir. Ancak yurti¢i kredi biiytimesi (uu)
artarsa veya politik otorite tarafindan uygulanan politikalarla arttirilirsa ¢okiis siireci One
cekilecektir.

Orijinal spekiilatif atak modelinde, yerlesikler tarafindan tutulan yabanci varliklara yer
verilmemistir. Mizen (1999), spekiilatif ataga acik ekonomilerde yurttaglarin milli bankalarda
yabanc1 para mevduat tutmalariin yaygin bir 6zellik olduguna vurgu yapar. Ona gore, yurttaglar
yabanci para birimi ile yerel para birimi arasinda bir se¢im yapacaklar ve ayn1 zamanda para
mevcutlarin1 nerede tutacaklarina da karar vereceklerdir. Bu baglamda iki olasi durum soz
konusudur; ellerindeki dovizleri yurtiginde takas etmeleri veya bunlar1 yurtdigina transfer etmeleri
(yatirmalari). Boylece doviz kuru rejiminin kirilganligi artacaktir.

Yurttaglar doviz tutmaya karar verirlerse, para otoriteleri doviz mevduatlarinin yerel banka
sisteminde kalmasini tesvik ederek doviz pozisyonunu korumaya ¢abalayacaktir. Doviz yerel
banka sisteminde tutuldugu siirece, merkez bankasi sabit doviz kuru rejimini korumak igin
zorunlu karsilik politikast ile bunlarin bir boliimiinii resmi rezervleri desteklemekte kullanabilir.
Bu kabulden hareket eden Mizen (1999), yerlesiklerce doviz mevduatlar1 tutulmasi ve merkez
bankasinin zorunlu karsilik politikasi ile bunlar1 yonlendirmesi varsayimlarini Flood ve Garber’in
(1984) spekiilatif atak modeline dahil etmistir.
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Mizen, yurti¢i kredilerin artmasinin ve enflasyon nedeniyle kurlardaki artisin yurttaslarin
birikimlerini yabanci para cinsinden tutmaya tesvik ettigini varsayar. Ancak yurttaslarin
miibadeleler i¢gin de bir miktar milli paray1 elde tutmalar1 gerekecektir. Tahvil yerine para olarak
tutulacak servetin oranini belirleyen likidite karari, bu likiditenin hangi oranda milli veya yabanci
para cinsinden tutulacagina iligkin alt kararlar1 da kapsar. Enflasyon nedeniyle milli paranin alim
giliciiniin diismesi, yerlesikleri doviz tutmaya itecek ve kur rejiminin ¢dkmesine zemin
hazirlayacaktir.

Yurttaglarin yabanci para cinsinden mevduatlart konusunda tercihte bulunmalarina izin
verildiginde, bunlarin mevduatlarini1 yurtdisina kaydirma ¢abalar1 nedeniyle kur rejiminin ¢okiis
tarihi 6ne ¢ekilebilir. Merkez bankasi mevduatlarin yurtdisina aktarilmasinin zararlari karsisinda
hizla smirlandirmalara gitse bile, yurttaslarin paralel piyasalar kanaliyla paralarini yurtdisina
tagima olasilig1 vardir. Bu nedenle merkez bankasinin yurttaglarin portfoy tahsisi kararlarini iyi
analiz etmesi ve politikalarin1 buna gére olusturmasi gerekmektedir. Ozetle Mizen (1999),
modelinde merkez bankasinin zorunlu karsilik politikasi ile yurttaslarin yurti¢i portfoy kararlar
arasindaki etkilesime odaklanmistir. Yurttaglar yabanci para cinsinden mevduatlarini yurtiginde
tutmay1 yeglerse, enflasyonist bir ¢evrede bu ddvize olan taleplerini azaltmaz ve kur rejimi
iizerindeki baskiy1 ortadan kaldirmaz. Ancak merkez bankasi zorunlu karsiliklar yoluyla kendi
doviz rezervlerini desteklemek ve kur istikrarmi korumak i¢in bu mevduatlart kullanabilir.
Mizen’e gore, boyle bir mekanizma kur istikrarinin daha uzun siire korunmasina ve kur rejiminin
¢Okiisiiniin ertelenmesine yardimci olur. Dolayisiyla spekiilatif bir kur atag: karsisinda istikrar
saglayabilir.

Merkez bankasinin bilangosu dikkate alindiginda, aktifler yurtigi krediler (DD,,), uluslararasi
rezervler (RR;) ve banka sistemindeki doviz mevduatlarina ayrilan zorunlu karsiliklardan (6855, FF#)
olusacaktir. Pasifler ise, yurti¢i doviz varliklarina kars: tutulan zorunlu rezervler (6655 fFit), yurtigi

aktifler (eMH) ve dolagimdaki paradan (MM) meydana gelecektir:

Yerel Merkez Bankasinin Bilangosu

Aktifler Pasifler
DD, MM
RR, geMMPD
085S, Ft};dd 55SSHF£dd

Bilindik muhasebe uygulamalarinda yabanci para mevduatlara karsi ayrilan zorunlu karsiliklar
kayitli uluslararasi rezervlerin bir parcasi olarak dikkate alindigindan, Mizen modelinde para arzi
denklemine zorunlu karsiliklar: da eklemistir:

MM, = DD+ RR,, + 8858, FFt 4)

Para otoritelerinin zorunlu karsilik oran1 (8) tercihi, yurttaslarin yabanci para mevduatlarinin
miktarin1 ve kur rejiminin siirdiiriilebilirligini etkiler. Merkez bankasinin déviz rezervlerindeki
diisiis oranini ve dolayisiyla kur rejiminin ¢okiis zamanini etkilediginden 86 secimi, yurtici kredi
bliyiimesini yansitan pu kadar onemlidir.

Yurttaglarin portfoylerinde doviz tutmalarinin rezervlerde neden oldugu diisiis orani ve bunun kur
sisteminin ¢okiisii lizerindeki etkisi hesaplanabilir. (1) ve (4) numarali esitlikler kullanilarak kur
rejiminin ¢okiis zamanini yansitan (3) numarali esitlikteki S8SS terimi hesaplanabilir: 35S = (DD, +

R, + 08SSFFé). Bu hesaplama, ileride agiklanacak olan ve rezervlerdeki degisimi yansitan (9)

numarali esitligin elde edilmesine de temel olusturur.

Mizen’in modelinde, reel kaynaklarin negatif bir fonksiyonu olan parasal hizmetlerin verimlilik
ve likidite hizmetlerinden bagimsiz olduklar1 kabul edilir. Parasal hizmetler (MMSS), yurttaglarin
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yurticinde ve yurtdisinda tuttuklar1 yabanci para miktarinin, resmi doviz kurunun ve yurtici fiyat
diizeyinin bir fonksiyonudur:
Wy (SSoFF™) @SSuFF'Q

MMSS:ffOPPn. ::— —FP::— 5

(5) numarali esitlikte FF ﬂzta yerlesiklerce yurtdisinda tutulan yabanci parayi, FFdd }tlterlesiklerce

yurti¢inde tutulan yabanci parayi, SS;; resmi kuru, PP, yurtici fiyat diizeyini simgelemektedir.
Fonksiyonun tiim unsurlar1 para arzini pozitif etkiler. Detaylar1 burada agiklanmayacak bir dizi
varsayimdan hareketle Mizen (1999), parasal hizmetler fonksiyonunu Cobb-Douglas fonksiyonu
seklinde tanimlamustir:

Woa SSER oy sSEY yy(1—yy)

WISS=0. 9,10 9,0 ©)

PPy PPyt

Yabanci para cinsinden saglanan parasal hizmetler yy’ya baghidir. Ama yurti¢indeki para
mevcutlari zorunlu karsiliklara tabi oldugundan, para hizmetleri 6§ arttikga azalacaktir. Bu durum
yurtigindeki doviz mevduatlarinca saglanan hizmetlerin §’dan negatif etkilenecegini gosterir.
Daha agik bir deyisle, merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini arttirdik¢a yurtici doviz
mevduatlarinin_sagladigr likidite hizmetleri diisecektir. Bu siire¢ devam_ettikge tiim likidite
hizmetleri ortadan kalkacaktir. FFt“ta ve FFtdtd’nm MM, ye oranlari, parasal hizmetler fonksiyonundaki

agirliklarina baglidir. Saglanan parasal hizmetler §§’ya baglidir:

SHE vy S _pom) B 1wy %)
MMtt aa’ MM“ 1114 ’ F[L;a Y

Tiim bu tanimlamalarin ardindan yurttaglarin toplam yabanci para mevcutlart FFXX = FF a; +F 1; dd

olarak hesaplanabilir ve bundan hareketle yurti¢indeki doviz mevduatlar1 da tanimlanabilir:
FFdd = (1 — &6) FFxx ®)
tt tt

Boyle bir kurguda, zorunlu karsilik orani sifira diigiiriiliirse, yurti¢i yabanci para mevduatlar
toplam yabanci para mevduatlara esit hale gelecektir: 66 = 0 = FFdd= FFXX, Ciinkii yurttaglarin

yabanci paralarini yurtdiginda tutmalarina gerek kalmayacaktir, Aksine zorunlu lﬁag(%(lhk orani bire
tt

u
¢ikartilirsa, tim ya}{)anm para mevduat yurtdigina akacaktir: 66 =1 = F Faatt= FXx. Dolayisiyla

merkez bankasinin zorunlu karsilik orani se¢imi ¢ok Onemlidir, ¢linkii yurttaglarin portfoy
tahsislerine yon verecektir. Sayet yiiksek bir oran belirlenirse yurttaglar dévizlerini yurtdisina
transfer etmeye baglayacak ve kur rejimini uzun siire siirdiirmek miimkiin olmayacaktir.

Bununla beraber Mizen’e (1999) gore; modelin daha ileri bir analizi yapilacak olursa, bu ilk
tespitlerin yanlis oldugu goriilecektir. Clinkii yurttaglar portfoy se¢imlerini merkez bankasindan
doviz satin alarak, boylece uluslararasi rezervleri azaltarak yapacaklardir. Yurttaslar doviz
toplamaya hazir olan merkez bankas1 araciligi ile sabit bir kur lizerinden doviz satin alirlar. O
halde yurttaglar doviz tuttuklarinda ve déviz kuru sabit oldugundan, resmi rezervler buna esdeger
miktarda azalmalidir. Yabanci para daha sonra yerel bankalara mevduat olarak yatirilsa bile,
merkez bankasi sadece bundan (1 — /) oraninda zorunlu karsilik ayiracaktir. Kalan kisim merkez
bankasi i¢in bir kayiptir ve kur rejimini desteklemek icin kullanilamaz.

Mizen (1999), tim bu acgiklamalar 1s1ginda yurttaslarin portfoylerinde doviz tutmalarinin
rezervlerde neden oldugu diisis oram1 ve kur sisteminin ¢okiisii {lizerindeki etkisinin
hesaplanabilecegini ileri siirmiistiir. Ayrica ona gore, kur sisteminin ¢dkiis zamani da
hesaplanabilir. Mizen’in gelistirdigi modelin ara adimlar1 bir yana birakilirsa, rezervlerdeki
degisim asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

ki 9
(=yy(-yy) ©)

Bu esitlik, rezervlerin degisiminin bankalarca agilan yurti¢i kredilerin artis oranina ve zorunlu
kargilik oranina bagli oldugunu gostermektedir. Rezervler, yurti¢i kredilerin artigiyla dogru ve

R, =~
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zorunlu karsilik oraniyla ters orantili olarak azalacaktir. Rezervlerin diisiis orani, yurti¢i kredi
artisinin  bir fonksiyonudur. Yurti¢i kredi genislemesi ise, zorunlu karsilik oranlari ile
Olceklendirilmistir. Para otoritelerinin sifir ile bir arasinda sectikleri herhangi bir zorunlu karsilik
orani (0 < 86 < 1), rezervlerin daha hizli diismesine neden olur. Buna karsilik bu oranin sifira
veya bire esitlenmesi, Flood ve Garber (1984) modelindeki gibi rezervlerdeki diisiis oranini en
aza indirecektir. Rezervlerin daha hizli bir oranda azalmasinin sonucu, kur rejiminin ¢okiis
zamanini kisaltacaktir. Bunu su sekilde hesaplamak miimkiindiir:

SS” = MO + MlMMtt (10)

Yine ara hesaplama adimlari bir yana birakilirsa, (10) numarali esitlikten hareketle rezervlerin ve
yabanci para mevcutlarinin dinamikleri hesaplanabilir. S6zii edilen dinamikler zamana gore
diizenlenerek kur rejiminin ¢6kiis zamani (tt,. ) hesaplanabilir:

=0 &ﬂﬁ—(ﬂﬂoﬂv(l—mm}é}{) N (a1
p L

Bu esitlikte omega parametresi zorunlu karsilik oranindan hareketle tanimlanmigtir: Q = (1 —

§8(1 — 8)). Esitlikte sifir alt indisi ilgili degiskenin baslangigtaki stok degerini gdstermektedir. 5§

sabit kur diizeyini simgelemektedir. Alfa ve beta ise, omega gibi esitlikteki diger parametrelerdir.

(11) numarali esitlik bize ¢okiisiin zamanlamasinin, yerel banka kredilerinin baslangi¢ degerine,
yerli ve yabanci yerlesiklerin elindeki doviz mevcutlarina bagli oldugunu gosterir. Koseli
parantez ic¢indeki ifade, zorunlu karsiliklar sifira veya bire esit oldugunda Flood ve Garber’in
(1984) modeliyle aynidir. Yani (11) numarali esitlik (3) numarali esitlikten farksiz hale gelecektir.

Sayet merkez bankasi dis pozisyonunu iyilestirmek i¢in yurticinde doviz mevduatlarina
uyguladig1 zorunlu karsiliklar: bir politika araci olarak kullanirsa, (11) numarali esitlikte koseli
parantez i¢indeki pay nispeten kiigiik olacagi i¢in durumu daha da kétiilestirir. Boyle bir yaklagim
izlenirse, zorunlu karsilik orani sifirla bir arasinda (0 < §§ < 1) olacagindan omega parametresi
birin altina diisecek (@ < 1) ve Flood ve Garber modeline oranla ¢okiis zamani daha hizli
gelecektir. Sifir ve bir arasinda bir zorunlu karsilik orant uygulanmasi, golge kurun daha yiiksek
bir oranda artmasina ve sabit orana daha cabuk esitlenecegi icin ¢okiisiin de daha hizl
gerceklesmesine neden olacaktir. O halde merkez bankasi kur rejimini korumak igin zorunlu
karsilik oranini belirlerken ¢ok dikkatli hareket etmelidir. Diger yandan, Mizen’in modeli de
yurti¢i kredi hacmindeki artisin rezervlerdeki diisiisii hizlandiracagina ve kur istikrarini tehdit
edecegine vurgu yapar. Yani para otoritelerinin sadece zorunlu karsiliklar konusunda degil yurtici
kredi hacmi konusunda da dikkatli olmalar1 gerekmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Para ikamesi veya dolarizasyon literatiiriinde, bankalarin para ikamesi siirecindeki yerine ve bu
olgudan nasil etkilendiklerine dair ¢alismalarin sayis1 giderek artmaktadir. Bu alanda yapilan
caligmalardan 6nemli bir boliimii, yabanci paranin deger saklama roliine ve dolayisiyla banka
sistemindeki doviz mevduatlarina odaklanmistir. Agenor ve Khan (1996), Mizen (1999), Alami
(2001), Mikrakhor ve Zaidi (2004), Whited (2004), Brown ve Stix (2015), Bitar (2021) gibi
aragtirmacilarin ¢aligmalar1 bu grupta sayilabilir. Bunlar yurttaglarin banka sisteminde tuttuklari
doviz mevduatlarina ve bunlarin merkez bankasinin para politikalar1 iizerindeki etkilerine
odaklanmistir. Honohan ve Shi (2003), De Nicolo vd. (2003), Arteta (2003), Gulde vd. (2004),
Ramon-Ballester ve Wezel (2007), Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilar finansal
dolarizasyona ve bu kapsamda doviz mevduatlarimin yaninda doviz kredilerinin etkilerine de
deginmislerdir.

Mizen (1999), Alami (2001), Whited (2004) ve Bitar’inkiler (2021) gibi kuramsal ¢alismalarda,
doviz mevduatlarinin kur rejimi iizerindeki etkisi ele alinir. Mizen (1999), déviz mevduatlari i¢in
ayrilan zorunlu karsiliklarin oran1 ayarlanarak merkez bankasi rezervlerinin desteklenebilecegini,
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boylece olasi kur soklarina karsi kur rejiminin 6mriiniin uzatilabilecegini savunur. Bu baglamda
yanlis bir zorunlu karsilik politikasi, banka sisteminden hatta iilkeden doviz ¢ikiglarina ve kur
rejiminin ¢okiisiine neden olabilir.

Alami (2001) yabanci paranin degisim araci veya deger saklama araci olarak kullanimina gore
kavramsal bir ayrima gitmistir. Ona gore; eger yerlesikler yabanci paray1 bir miibadele araci degil
de deger saklama araci olarak goriiyorlarsa, doviz mevduatlarinin islem odakli para arzi
Olciimlerine dahil edilmemesi gerekmektedir. Ciinkii bu takdirde islem odakli para arzina dayali
analizler yaniltici olacaktir. Elbette yanlis analizlere dayali para politikalar1 da basariya
ulagsmayacaktir. Whited (2004), Alami’nin (2001) bu kavramsal ayrimina itiraz etmistir. Yabanct
paranin yaygin olarak kullanildigi bir ekonomide, kisa vadeli déviz mevduatlarinin dar para
tanimi i¢inde yer almasi analizlerin saglamligini etkilemeyecektir. Whited (2004), para ikamesini
islevlerine gore yabanci para ve yabanci tahviller olarak ayristirarak analizlere dahil edilmesini
onermistir. Genelde siyasi ve/veya finansal istikrarsizlik arttik¢a yabanci paranin banka sistemi
disina ¢iktigi gozlenmektedir. Ekonomik kosullar normal oldugunda yabanci paranin banka
sistemine dahil olmasi daha olasidir.

Bitar (2021) ise, banka sisteminin déviz araciligi yapmasindan kaynaklanan likidite ve doviz
risklerinin sistemik etkilerinin dnemini vurgular. Sakin dénemlerde bankalarin doviz aracilig
yapmasinin ekonomik biiylimeye olumlu etkileri olsa bile, bu olgunun hala ciddi bir finansal
kirilganlik kaynagi oldugunu ifade eder. Bitar (2021) ¢are olarak, doviz tevdiat hesaplarina iligkin
kurallar tanimlanmasmin da aralarinda oldugu bir dizi makro ihtiyati tedbir alinmasini
onermektedir.

Agenor ve Khan (1996), Mikrakhor ve Zaidi (2004), Ramon-Ballester ve Wezel (2007), Brown
ve Stix (2015), Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilarin ¢aligmalar farkli iilkelerden
derlenen Orneklemler kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerdir. Bunlarin bulgulari, analiz
edilen 6rneklem ve analiz doneminin farkli olmasi nedeniyle bazi farkliliklar gostermektedir.
Bununla beraber, genel olarak yabanci para cinsinden mevduatlarin para politikalarinin
yonetilmesi ve finansal sistemin, Ozellikle de banka sisteminin istikrar1 agisindan &nemli
sorunlara neden olabilecegi yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Bagta bankalar olmak iizere finansal aracilarin bilangolarinda farkli para birimlerinin
bulunmasmin finansal sistemin kirilganligim1 arttirdigi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini bozdugu konusunda genel bir fikir birligi vardir. Ornegin Honohan ve Shi (2003),
dolarizasyonun bankalarin faiz orami marjlari, doviz kuru geciskenligi (exchange rate
passthrough), bankalarin ve banka dis1 kesimin deniz asir1 doviz mevduatlarin1 yonlendirme
egilimleri iizerinde giiclii etkileri oldugunu gostermislerdir. De Nicolo vd. (2003) ise, banka
sistemindeki doviz mevduatlarinin yiiksek enflasyon kosullarinda finansal derinlesmeyi tesvik
ettigini belirlemislerdir. Arteta (2003), yliksek mevduat veya kredi dolarizasyonunun banka krizi
olasiligint etkilemeyecegi sonucuna varmistir. Gulde vd. (2004), takibe diisen krediler ve
firmalarin 6deme gii¢liigline diisme olasiliklarina dayali banka kirilganliklarinin dolarizasyon
nedeniyle arttigin1 gdstermistir. Ayrica dolarizasyon sorunu yasanan ekonomilerdeki sistemik
likidite riskinin iilke veya banka riskiyle iliskili oldugu da saptanmustir. Ciinkii mudiler doviz
mevduatlarin1  bankalardan c¢ekebilmekte veya doviz tasarruflarini  yurtdisina transfer
edebilmektedir. Bu da ister istemez dolarizasyon olan iilkelerde merkez bankalarinin ¢ok daha
efektif para politikalar1 izlemeleri gerektigi anlamina gelmektedir.

Ramon-Ballester ve Wezel (2007) ise, Latin Amerika 6rnegi iizerinden bankalarin dolarizasyon
olgusundan nasil etkilendigini aragtirmislardir. Bu baglamda, bankalarin déviz pozisyonlarinin,
yani doviz cinsinden bor¢larmmin ve varliklarinin hangi faktorlerden etkilendiklerini ele
almislardir. Ozellikle dolarizasyon ve politik riskin bankalarin doviz pozisyonlarmi nasil
etkiledigine odaklanmislardir. Yaptiklart analizler sonucunda, bankalarin doviz pozisyonlarinin
risk-getiri degerlendirmelerinin ve asirt i¢ kredi talebinin fonksiyonu oldugunu saptamiglardir.
Ulagtiklar1 bulgular, politik riskteki artisin sermaye ¢ikislarini tetikledigini, ancak yiiksek doviz
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mevduatlarinin politik risk artisi kaynakli sermaye kagislarinin olumsuz etkisini azalttigini
gostermektedir. Yiiksek oranda dolarize olmus ekonomilerde siyasi belirsizligin devam etmesi
halinde dolarizasyonu azaltma stratejilerinin uygulanmasinda dikkatli olunmasi gerekmektedir.
Ciinkii bu durumda ciddi kur ¢okiisleri, yani kur krizleri riski dogabilir. Dolarizasyonu azaltmak
i¢cin alinacak onlemler, 6zellikle doviz mevduatlarinin paymni diisiirecek eylemler, gii¢lii sermaye
¢ikiglar1 kargisinda kurlarin hizla artmasina yol agabilir.

Versal ve Stavytskyy (2015), Ukrayna’da finansal dolarizasyonun nedenlerini ve sonuglarimi
aylik verilere dayali bir 6rneklem {izerinden incelemistir. Calismada yerlesiklerin doviz cinsinden
mevduatlari ve kredileri ele alinmigtir. Doviz kurlari istikrarli oldugunda, mevduat dolarizasyonu
kayi1t dis1 ekonomiden banka sistemine fon akisina yol agmakta, kredi dolarizasyonu ise enflasyon
beklentileri nedeniyle yerel para cinsinden yapilamayan uzun vadeli krediler agilmasia imkan
vermektedir. Ancak kur istikrar1 bozuldugunda bu olumlu etkiler tersine donmekte, artan kur,
kredi ve likidite riskleri nedeniyle banka sistemi zarar gérmektedir. Yapilan analizin bulgulari,
finansal dolarizasyonun olumsuz etkilerinin olumlu etkilerine galebe ¢aldig1 yoniindedir. Bunun
nedeni olumlu etkilerin ekonominin kosullarina ve kur oynakligina bagli olmasidir. Kalici
ekonomik istikrar saglanamadiginda ve ani kur artiglarina neden olabilecek dis soklarin etkileri
azaltilamadiginda dolarizasyonun olumsuz etkilerini énlemek zordur. Bu durumda da banka
sistemi ciddi kayiplara maruz kalacaktir. Ciinkii yabancit mevduatlarin yiiksek olmasi ciddi bir
kirilganlik kaynagidir.

Toparlanacak olursa, dolarizasyonla aktif bir sekilde miicadele edilecekse, bu ancak politik
istikrar saglandiktan sonra yapilmalidir. Politik istikrar saglanmadan atilacak adimlar hem etkisiz
hem de tehlikeli olabilir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Analiz Edilecek Modelin Yapisi

Mizen’in (1999) modeli sabit kur rejimi iizerinden déviz mevduatlarinin para politikasi kararlari
acisindan 6nemini ve etkilerini géstermektedir. Bununla beraber, Tiirkiye gibi yari kontrolli veya
yonlendirilmis dalgali kur rejimi uygulanan ekonomiler igin para ikamesi olgusu agisindan énemli
cikarimlar yapmaya imkan verecektir. Mizen, spekiilatif kur ataklar1 karsisinda kur rejiminin
korunabilmesi i¢in merkez bankasi rezervlerinden miidahale edilmesi gerektigine vurgu
yapmistir. Diger bir deyisle kur istikrar1 agisindan merkez bankasi rezervlerinin kilit bir rolii ve
onemi vardir. Rezervler eridiginde kurlar1 hedeflenen seviyelerde tutmak miimkiin olmayacaktir.
Mizen (1999), yurtigi kredi biiylimesinin uluslararasi rezervleri azalttigini, banka sisteminde
tutulan doviz mevduatlarinin  uygun politik adimlarla doéviz rezervlerin diismesini
engelleyebilecegini savunmustur. Merkez bankasi uygulayacagi dogru bir zorunlu karsilik
politikasi ile resmi rezervlerin seviyesi korunabilir. Bdylece yerlesiklerin dévize olan talepleri
diismese bile, kurlarin daha da artmasi sinirlanarak dolayli sekilde dovizin banka sistemi digina
veya yurtdigina ¢ikisi engellenebilir. Para ikamesinin gerilemesi ise, ancak enflasyon oranlarinin
kalic1 bir sekilde gerilemesine ve ekonomik birimlerin milli paraya olan giivenlerinin artmasina
baghdir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 15181nda asagidaki fonksiyonel iligkiler tanimlanabilir:

Ry = FfQuiL,FFad,86@, fm<0,ffFF“>0,ffr>0 (12)

(12) numaral esitlik, merkez bankasi rezervlerinin (R, ), yurtici kredi biiylimesinin () negatif,

yerlesiklerin yurti¢i doviz mevduatlar1 (FF44) ve doviz mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik
oranlarinin (§f) pozitif bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.

88 = ff(my, my, Ry, 8,), ff™ >0, ffr <0,ff"<0,ffs >0 (13)
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(13) numaral esitlikte doviz kurlarm (§5;) etkileyen baslica degiskenler tanimlanmstir. Buna
gore nominal kurlar enflasyon (mr; ) ve spekiilatif soklarin (¢, ) pozitif, reel faiz oranlart (1, ) ve
merkez bankasi rezervlerinin (RR,) negatif fonksiyonudur.

FRé = ff(mmy, my, S8, e6, Ky ), ff™ >0, ffm < 0,ff$ >0, ff* > 0,ffx <0 (14)

(14) numaral esitlik ise, yerlesiklerin yurti¢ci doviz mevduatlarinin (Ffit), enflasyonun (m,),
spekiilatif soklarin (&;) ve kurlarin (§;) pozitif, reel faiz oranlart (r;) ve yerlesiklerin giiven
diizeyinin (k, ) negatif fonksiyonu oldugunu Osterir. Yerleilklerln ekonomiye giiveni enflasyon
(mree) ve kur beklentileri (55993, ile siyasi r1sk ere (pprr) baghdir: i = ff(nnee SS“, pprr? ffm >0,

ff s> 0, ffrer > 0 (Bkz. Ramon-Ballester ve Wezel 2007).

Gorildiigi gibi (12), (13) ve (14) numarali fonksiyonel iligkiler, bunlar1 meydana getiren
degiskenler nedeniyle karsilikli iliski igerisindedir. Dolayisiyla bu iliskileri analiz edebilmek i¢in
bunlar1 degiskenlerin fonksiyonel etkilesimlerini gosterecek sekilde parametrize ederek asagidaki
gibi esanli bir denklem sistemi olusturabiliriz:

RRy = aayq — PByoms + PPy 3R + BBy 400, + &1y (15)
8§ = iy + Boommy — Bhasme — BBaaRRy + Baseey + {on (16)
PR = augq + Bpaonmy — Bhasmy + BB3aSS; + Bascey — ety + &3y (17)

Bu denklem sistemine temel teskil eden fonksiyonel iligkiler literatiirde genellikle teorik olarak
ele alinmis ve bazi politik ¢ikarimlar yapilmistir. S6z konusu fonksiyonel iliskilerin
gecerliliklerinin Tiirkiye 6zelinde deneysel olarak sinanabilmesi i¢in makro modellerin parametre
tahminlerinde yaygin olarak kullanilan esanli denklem sistemi yaklagimi benimsenmistir.
Dolayisiyla, tiimiiyle orijinal olmasa bile, bu analiz yaklagiminin teorik modellerin deneysel
dayanaklarinin tesis edilmesine bir 6rnek olmasi bakimindan literatiire katkisi olabilir.

4.2. Analiz Yontemi

Literatiirde esanli denklem sistemlerinin parametreleri ¢esitli tahmincilerle hesaplanabilir.
Uygulamali ¢aligmalarda genellikle iki (two stage / 2SLS) veya li¢ asamali en kii¢iik kareler (three
stage least squares / 3SLS) tahmincileri tercih edilmektedir. Bununla beraber, siradan en kiigiik
kareler (ordinary least squares / OLS), en yiiksek olabilirlik (maximum likelihood / ML) veya
genellestirilmis momentler yontemi (generalized method of moments / GMM) gibi tahminciler
de kullanilabilir. Bu baglamda (15), (16) ve (17) numarali esitliklerden meydana gelen denklem
sisteminin parametreleri iki ve ii¢c asamali en kiigiik kareler tahmincisiyle yapilacaktir. Ancak
sonuglarin karsilastirmali bir degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in siradan en kiigiik kareler ve
en yiiksek olabilirlik tahmincileri de kullanilacaktir.

4.3. Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada kullanilan veriler, TCMB’nin resmi internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir. Analiz siirecinde spekiilatif soklar (eg,, ) ve yerlesiklerin giiven
diizeyini (k;) temsil eden gdlge degiskenler haricindeki tiim degiskenler, hesaplama siirecine
logaritmik birinci fark doniisiimii uygulanarak dahil edilmistir. S6z konusu golge degiskenler ise,
tarafimizca hesaplanmigtir. ABD dolarinin tiim diinyada en yaygin ve etkili rezerv para birimi
olmasi dolayisiyla dolar arz veya talebindeki ani ve yiiksek degismelerinin gelismekte olan
iilkelerde kur soklarina yol agmasi olasidir.
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Tablo 1. Degisken Tanimlamalar: ve Kaynaklart

Degisken Uygulanan Doniisiim Veri Kaynagi

Rk,  Merkez Bankasi rezervleri Logaritmik 1. fark TCMB
§S;  ABD Dolar1 alis kuru e« €« o«

FE!  Bankalardaki doviz tevdiat “ o« « o« o«
hesaplar1

u,  Banka kredileri € e« € o«

6,  Doviz mevduatlarina uygulanan <« “oe
zorunlu karsilik orani

m,  Tiiketici fiyat enflasyonu oo e

My Bankalardaki TL mevduatlara e« €« o«
uygulanan ortalama faiz orani

g,  Spekiilatif kur soku Golge degisken St. Louis FED, FRED
i,  Yerlesiklerin giiven soku oo TCMB

Bu baglamda, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) para politikasindaki dramatik degisimlerin
spekiilatif soka neden olacagi varsayilmis ve FED politika oraninda bir dnceki doneme gore +2
standart sapmalik degisimler “1” digerleri “0” olarak tanimlanmistir. Yerlesiklerin giiven
diizeyine dayali soklari tanimlamak i¢inse, TCMB tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi
kullanilmistir. Endeks degerinde bir onceki doneme gore +2 standart sapmalik degisimler “1”
digerleri “0” olarak tanimlanmigtir. Analizlerde kullanilan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

4.4. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda golge degiskenler haricindeki tiim degiskenlere birim kdk sinamalari
uygulanarak duraganliklart aragtirilmistir. Bu baglamda genisletilmis Dickey - Fuller, Phillips —
Peron ve Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmistir. Test
sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Bunlar incelendiginde tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olduklar belirlenmistir. Her ne kadar RR;, §§; ve p; degiskenleri KPSS testine gore sabit igeren
sinama modeli i¢in duragan degillerse de trend iceren sinama modeli i¢in duragandirlar. S6z
konusu degiskenler trend icerdiklerinden sabit ve trend igeren test sonuglarina itibar edilmelidir.
Aslinda degiskenlerin tiimiiniin logaritmik birinci farklar1 alinarak analizlere dahil edilmeleri
nedeniyle duragan olmalar sasirtici degildir.

(15), (16) ve (17) numarali esitliklerden meydana gelen denklem sisteminin alternatif
tahmincilerle parametre tahminleri yapilmigs ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Tahmin
sonuglari, modelde yer alan ¢ogu parametrenin tahminlerinin istatistik anlamliliklariin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Anlamli bulunmayan parametrelerin kullanilan tahminciye gore
degistigi goriilmiistiir. Bununla beraber yiiksek oranda anlamli bulunan parametreler tiim
tahmincilerle yapilan hesaplamalarda genelde aymidir. Sistemdeki denklemler bazinda
tahminlerin agiklama giicii sinirli olsa da fazla sayida parametresi olan ve bunlarin es anli olarak

tahmin edildigi bir model i¢in bu durum makul sayilabilir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde, modelin parametrelerinin biiyiik oranda 6ngoériilen fonksiyonel
iliskileri dogruladig1 goriiliir. Ancak faiz oraninin kurlar ve doviz mevduatlari izerindeki negatif
etkileri somut bir sekilde kanitlanamamaistir. Enflasyonun déviz mevduatlar iizerindeki etkisi de
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2AEK tahmini haricinde beklenin tersine negatif bulunmustur. Alternatif tahminciler arasindaki
farkliliklar da genelde bu gibi degiskenler bakimindan gézlenmektedir. Yani genellikle anlamsiz
bulunan degiskenler kullanilan tahminciye gore c¢eliskili katsayi isaretleri vermistir. Bunlar
haricinde diger fonksiyonel iliskiler beklendigi gibidir. Dolayistyla Mizen’in (1999) modelinde
ileri siirdiigii fonksiyonel iligkilerin biiyiik oranda Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sdylenebilir.

Bu gercevede, yurtici kredi biliylimesi ile merkez bankasi rezervleri azalmaya baslayacaktir.
Ciinkii kurlarin arttig1 bir ¢cevrede kredilerin doviz talebini uyarma olasilig1 yiiksektir. Oysa
rezervler, kurlarin merkez bankasinin hedefledigi seviyelerde tutulmasinin baslica teminatidir.
Rezervlerin diismesi, bankalarda doviz mevduatlari olanlarin giivenlerinin azalmasina ve dévizin
banka sistemi digina ¢ikmasina neden olabilir. Sonucta merkez bankasi giderek kontrol giiciinii
kaybeder. Ulastigimiz bulgular, bu tespitlerin Tiirkiye i¢in de gegerli oldugunu gostermektedir.

Siirecin temelinde fiyat istikrar1 vardir. Enflasyon oranlari makul seviyelere diisiiriilmedikge, er
ya da ge¢ yukarida Ozetlenen gelismeler yasanacaktir. Elde ettigimiz bulgular, Tirkiye’de
enflasyonun kurlar iizerindeki etkisini agikca ortaya koymaktadir. Enflasyonun doviz
mevduatlarini dogrudan etkiledigine dair somut bulgulara ulagilamamistir. Ancak dogrudan
olmasa bile kurlar kanaliyla enflasyon mevduatlar1 dolayl bir sekilde etkilemektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Sonuclar

ADF Testleri Phillips-Perron Testleri KPSS Testleri

t Testi p Degeri Gecikme t Testi p Degeri Sabit  Sabit + Trend

RRy -13.1045 0.0000 0 -13.2288 0.0000 0.6034 0.0241

S8t -11.5438 0.0000 1 -10.1625 0.0000 0.5764 0.0312

FR -13.2169 0.0000 1 -16.7767 0.0000 0.1523 0.0296

Uil -4.1943 0.0000 5 -13.3123 0.0000 0.9475 0.0604

80, -8.3400 0.0000 3 -14.3384 0.0000 0.2172 0.0507

MMy -7.5848 0.0000 3 -10.3563 0.0000 0.3306 0.2668

Ty -8.4152 0.0000 3 -14.3449 0.0000 0.2305 0.0531
&t < golge degisken
KKt < golge degisken

Kritik Degerler:

1% -3.4590 -3.4587 0.739 0.216

5% -2.8740 -2.8739 0.463 0.146

10% -2.5735 -2.5734 0.347 0.119
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Tablo 3. Tahmin Sonuclar

RRy = aayy — BBuattptyy + BB13F FU + BB1468 e + 510t (15)
58t =a0y1 + BBy — BBostTy— BBauR Ry + BPosee s +E60u (16)
FFid = aoyy + BB3ymy, — BPasrry + BBaaSSes + BBaseere — BBasickys +8au a7
SEK Tahmincisi 2AEK Tahmincisi 3AEK Tahmincisi Tam Bilgi EYO Tahmincisi
Katsayi t Testi Katsayi t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 z Testi
aagq 0.0092 2.3489 ** 0.0183 3.5362 *k* 0.0050 1.1803 0.0101 2.3166 **
BB12 -0.3689 -2.8359 ¥ -0.8667 -4.1321 *** -0.3556 -2.7309 *** -0.4573 -3.8479 *¥*
BB13 0.3386 4.1259 H** 0.3872 44864 *** 0.8975 8.2636 *** 0.5641 3.9419 ***
BPB1s 0.2486 3.2080 *** 0.3080 3.4237 Hk* 0.1894 2.1315 ** 0.0604 1.2738
aay, 0.0003 0.1012 -0.0043 -1.0985 0.0155 2.8011 *** 0.0131 1.9610 **
BB 0.0102 4.0862 k** 0.0103 3.5698 *** -0.0008 -0.2338 0.0030 0.9017
BB -0.0701 -1.1261 0.0492 0.5768 0.2683 2.3193 ** 0.0925 1.0707
BB -0.2696 -5.4165 *** -0.1915 -2.8545 kx* -1.7773 -10.3845 *** -1.7683 -3.7585 k**
BBas 0.0131 0.8787 0.1369 2.5248 ** -0.0355 -0.5341 0.0089 0.5252
aas; 0.0154 5.5658 *** 0.0208 3.9863 *** 0.0141 47332 kxk 0.0171 4.9791 H**
BB, -0.0046 -2.0090 ** 0.0005 0.1240 -0.0033 -1.4068 -0.0105 -4.5838 k**
B33 0.0285 0.5181 -0.0748 -0.6406 0.0282 0.4205 0.1011 0.8061
BB34 -0.3798 -6.6547 k** -0.0781 -0.6271 -0.4709 -6.8479 k¥* 0.2414 1.7091 *
BB3s 0.0037 0.2824 -0.0419 -0.6306 0.0134 0.3451 -0.0196 -1.5456 *
BB3¢ -0.0382 -4.2389 *** -0.2235 -5.7785 *** -0.0314 -1.4945 -0.0589 -5.8060 ***
Kalint1 Kovar.
Determinanti 1.86E-09 7.47E-09 4.68E-10 2.27E-09
Log.Olab.Oran1 1359.203
R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht.
Denk. 1 0.128684 0.04436 0.069697  0.045969 0.054371 0.048938 0.045645
Denk. 2 0.210164 0.033974 0.022042  0.038248 0.076965 0.076392 0.077923
Denk. 3 0.321516 0.03009 0.011829  0.052225 0.320755 0.030346 0.037224

(***), (**), (*) sembolleri, t ve z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.
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5. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de banka sistemindeki doviz mevduatlari lizerinden para ikamesi siireci
deneysel olarak analiz edilmistir. Mizen’in (1999) teorik modeli temel alinarak Tiirkiye’de banka
sistemi merkezli para ikamesi siirecinin dinamikleri arastirilmigtir. Kurulan esanli denklem
sistemi, 2002:5 ile 2021:7 donemi aylik verileri kullanilarak alternatif tahmincilerle ¢oziilmiistiir.
Ulasilan bulgular, makul bir istatistik anlamlilik diizeyindedir ve Mizen’in modelinde ileri siiriilen
fonksiyonel iligkilerin Tiirkiye i¢in biiyiik oranda gegerli oldugunu gostermistir.

Baglica kirilganlik odaklar yiiksek ve kronik enflasyon ile buna eslik eden yiiksek cari agik olan
Tiirkiye ekonomisinin, spekiilatif kur ataklar1 karsisinda ciddi bir déviz krizine girme olasilig
oldukca yiiksektir. Tiirk bankacilik sisteminin yiiksek doviz yilikiimliilikleri ile bdyle bir sok
karsisinda krize girme potansiyeli de goz ardi1 edilemez. Diger bir deyisle, olasi bir kur krizinin
banka krizini tetiklemesi miimkiindiir ve Tiirkiye i¢in uluslararasi kriz literatiiriinde siklikla igaret
edilen ikiz kriz riski fazlasiyla yiiksektir. Hali hazirda banka sisteminde doviz mevduatlarinin
toplam mevduatlara oran1 %50’leri agmistir. Ayrica bankalarin yurtdisindan aldiklar1 ciddi
boyutlarda sendikasyon kredileri de s6z konusudur. Bunlar banka sistemi i¢in 6nemli kirilganlik
odaklaridir.

Tiirkiye’de kur soku kaynakli bir banka krizinin bilylikliigiinii, yerlesiklerin ekonomiye dair
giiven diizeyleri belirleyecektir. Yerlesikler panige kapilmadik¢a doviz varliklarini banka
sisteminde tutmaya devam edeceklerdir. Boylece kur artigi, bankalarin déviz yiikiimliiliiklerinin
maliyetini arttirmakla kalacaktir. Merkez bankasi rezervleri makul diizeylerde oldugunda bu
yonetilebilir bir siirectir. Mizen’in de isaret ettigi gibi, rezervler olasi kur soklarinin etkilerini
karsilayamayacak oranda diistiigiinde, bankalardaki doviz mevduatlarinin ¢ekilmesi ve/veya
yurtdigindaki banka hesaplarina aktarilmasi ile para ikamesi siireci boyut degistirir. Kur rejiminin
¢Okmesi artik bir zaman meselesidir. Siirecin sonunda hem merkez bankasinin parasal kontrol
giicii ¢ok biiyiik oranda diiser hem de banka sistemi ciddi bir tiirbiilansa girebilir.

Diger yandan, banka sisteminin agtig1 kredilerin hacmindeki artisin rezervleri azalttig
bilinmektedir. Merkez bankasi rezervlerinin zaten diisiik oldugu bir ortamda, ekonomik biiylimeyi
tesvik etmek i¢in yurti¢i kredi hacmini arttirmak yukarida agiklanan siireci ¢ok daha biiyiik bir
cikmaza gotiirebilir. Kurlarin glinden giine artti1 bir ortamda, kredi alanlarin dévize yonelmeleri
riski vardir ve boyle bir gelisme kur baskisini siddetlendirecektir. Para ikamesi veya dolarizasyon
siireci tersine cevrilmedik¢e veya en azindan siirdiiriilebilir seviyelere indirilmedikce, banka
kredilerini uyarmak atese benzin dokmeye benzer.
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