Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches

Y11:2019, 4(10):286-306 Year:2019, 4(10):286-306
Makale Turl: Arastirma Makalesi Gelis Tarihi / Received: 22.03.2019
Paper Type: Research Paper Kabul Tarihi / Accepted: 18.10.2019

TURKIYE’DE DOLARIZASYON VE ENFLASYON ILiSKiSI
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Oz

1980 dncesi donemde Turkiye’de, bireylerin yabanci para kullanimi sinirl oldugundan dolarizasyon, 6nemli
bir sorun teskil etmiyordu. 24 Ocak 1980 kararlari sonrasinda, kambiyo rejimindeki diizenleme yabanci
paramn, farkli amaglarla talep edilmesine zemin hazirlamistir. Enflasyon, iktisadi ajanlarin hem satin alma
glclerini hem de ulusal para cinsinden tutulan nakit varliklarin miktarini azaltmaktadr. Enflasyonist
donemlerde bireyler varliklarini, gayrimenkul, altin ve doviz gibi yatirim araglarina yatirarak, degersizlesen
tilke parasindan ka¢cmak isterler. Uzun yillardir yiiksek enflasyonun gézlendigi Tiirkiye, bu dolarizasyon
strecini deneyimleyen ilkeler arasindadir. Turkiye’de dolarizasyon ve enflasyon iliskisinin arastirildigi bu
calismada, ekonometrik yontem olarak Vektor Otoregresif Modeli (VAR) kullanilmistir. Varyans ayristirma
sonuglart neticesinde, 10. donemde enflasyon oraminda meydana gelen %I ’lik bir degismenin %0,63’U
dolarizasyon orami tarafindan acgiklanirken; aymi dénemde, dolarizasyon oramnda meydana gelen %1 lik
degismenin %5,32’si enflasyon orami tarafindan aciklanmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile arastirilmus ve iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmamistir. Granger

Nedensellik bulgularina gore ise %10 anlamhilik diizeyinde, dolarizasyon oran: enflasyon oraninin nedeni
oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Vektor Otoregresif Modeli, Varyans Ayristirma, Granger Nedensellik.

Abstract

In Turkey in the pre-1980 period, since the use of foreign currency of individuals was confined, dollarization
was not a significant problem. After the decisions of January 24, 1980, regulation in the exchange regime
paved the way for foreign currency to be demanded for various aims. Inflation decreases both purchasing
power of economic agents and amount of cash assets held in national currency. In inflationary periods,
individuals want to refrain from worthless national currency by investing their assets in investment instruments
such as real estate, gold and exchange. Turkey, where high inflation has been observed for many years, is
among the countries that have experiencing these processes of dollarization. In this study which investigated
the relationship between dollarization and inflation in Turkey, Vector Autoregressive Model (VAR) was used
as econometric method. As a result of the variance decomposition results, 0.63% of a 1% change in the
inflation rate in the 10th period is explained by the dollarization rate; In the same period, 5.32% of the 1%
change in dollarization rate is explained by inflation rate. The relationship between the variables was
investigated by Johansen Cointegration Test and no long-term relationship was found between the two
variables. According to the Granger Causality findings, dollarization rate is cause of inflation rate at
significance level of 10%.

Keywords: Dollarization, Vector Autoregressive Model, Variance Decomposition, Granger Causality.
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1. GIRIS

Kiiresellesme sireciyle birlikte ¢ok sayida iilke ekonomik krizlerle miicadeleyi tecriibe etmek
zorunda kalmistir. Bu siirecte uygulanan politikalarin sert elestirilerle karsilagsmasi, yeni arayislarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal yapiy1 diizenleyebilmek ve yasanan kiiresel ya da bolgesel
krizlerin etkilerini hafifletebilmek igin ¢esitli oneriler ileri siiriilmistiir. Bunlardan en ilgi cekeni,
iilkelerin kendi ulusal paralarindan kismen ya da tamamen vazgecerek gelisen tilke para birimini yasal
olarak kabul etmeleridir. Para ikamesi ya da diger adiyla dolarizasyon olarak bilenen bu tavsiyenin,
bircok llkede politika olarak uygulanmasi iizerine yogun tartismalar baslamistir.

Dolarizasyon, genellikle yiiksek ve istikrarsiz enflasyon sonucu ortaya ¢iktigi diistiniilse de
doviz kurundaki degismeler, reel GSYH, para arzlari, faiz oranlar1 gibi makroekonomik
biiyiikliiklerden de etkilenmektedir. Ornegin dolarizasyon, ciddi enflasyon yasayan Peru, Arjantin ve
Veneziella gibi Latin Amerika ulkelerinde gozlenen bir sorun oldugu gibi; Afrika’da Nijerya, Tunus,
Kenya; Asya’da, Kambocya, Pakistan, Malezya; Avrupa’da, Romanya, Estonya ve Rusya gibi
ulkelerde de goriilebilen bir olaydir.

Esnek doviz kuru sistemi ve finansal serbestlik, iilkelerin resmi parasinin yaninda yabanci
paraya olan talebi de artirmaktadir. Yabanci para talebindeki bu artis, déviz cinsinden mali varliklar
ile déviz mevduatlarinda artig olarak gorulmektedir. Mali varliklarin artmasi vergi tabanindaki artig
kadar olumlu olurken, para ikamesinin boyutu kadar olumsuz olmaktadir. Ozetle, dolarizasyon, ulusal
paranin hesap birimi, degisim ve tasarruf fonksiyonlarinin yabanci paralarla ikamesinden
kaynaklanabilmekte, vadesiz ve vadeli doviz mevduatlar1 ile g¢esitli mali varliklar cinsinden
olabilmektedir.

Tasarruf sahipleri portfoy olustururken veya yatirim yaparken dolara olan talebini her gegen
giin arttig1 Tirkiye’de, dolarizasyonun da artmasina neden olmaktadir. Basta ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik TL’ye olan giiveni sarsarken, dolar cinsinden varlik ve finansal araglar1 elde tutmanin
maliyetini avantajli kilmaktadir. Ciinkii rasyonel birey, kar elde etmek ve gelecek icin birikim yapmak
amaciyla kendini giivende hissedecegi kanallara yonelmek ister. Bu amacla ¢alismada Tirkiye’deki
finansal istikrarsizlik ve yiiksek enflasyonist ortamda dolarizasyonun nasil ve ne 6l¢iide etkilendigi
arastirilmaktadir. Bes boliimden olusan galismada, giris boliimiinden sonra gelen ikinci bélimde
dolarizasyon ve enflasyon kavramlarinin tanimi {izerinde durulmus, ¢esitleri ve Olgitleri
aciklanmistir. Ardindan literatiir taramasi olarak, ulusal ve uluslararasi alanda dolarizasyon ya da para
ikamesinin konu oldugu calismalar 6zetlenmistir. Ekonometrik yontemin uygulandigi dordiincii
bolumde Turkiye’de 2012:1 - 2018:9 doneminde enflasyon ve dolarizasyon iligskisi Vektor
Otoregresif Modeli (VAR) ile test edilmistir. Son olarak besinci kisimda ¢aligmanin sonuglarina yer
verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Latincede “‘sisme, sisirme” anlamina gelen enflasyon, belirli mal ve hizmetlerden olusan sepetin
fiyatlarinin artmasi ve bunun slreklilik arz etmesidir. Fiyatlarda gerceklesen bir seferlik artis
enflasyon olarak nitelendirilemez. Enflasyon kaynaklarina ve biiyiikliiklerine gore farklilik
gostermektedir. Tiiketim harcamalarindaki artistan kaynaklanan ve bunun sonucu olarak para arzi
artiglar1 ile sonuglanan enflasyon talep enflasyonudur. Uretimde girdi olarak kullanilan mal ve
hizmetlerin maliyetlerinde ortaya ¢ikan artiglar sonucunda fiyatlarin stirekli artis i¢ine girmesiyle
meydana gelen enflasyon ise maliyet enflasyonudur. Biiyiikliikleri agisindan, %1’e kadar olan
enflasyon suriinen enflasyon, %1-3 arasi diisiik enflasyon, %3-8 aras1 orta (1liml1) enflasyon, %8-20
aras1 yiiksek enflasyon, %20 iizeri ¢ok yiiksek ve aylik bazda %50 Uzeri seyreden enflasyon ise hiper
enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2019: 197).
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Dolarizasyon en temel anlamiyla, bir {ilke i¢erisinde paranin sahip oldugu tiim islevleri, ulusal
resmi para birimi yerine yabanci paranin yerine getirebilmesidir. Yabanci para biriminin resmi para
birimine kiyasla, hesap birimi olma, deger saklama ve islemlere aracilik etme fonksiyonlarinda daha
fazla tercih edilmesi dolarizasyon ayni zamanda para ikamesi olarak tanimlanmaktadir. Ancak para
ikamesi ve dolarizasyon genellikle ayn1 anlamda kullanilan iki kavram olsa bile dolarizasyon yerli
paranin, deger saklama ve hesap birimi olma islevlerini yitirmesi sonucu ortaya ¢ikarken, para
ikamesi paranin biitiin islevlerinin yabanci para tarafindan gergeklestirilmesidir (Calvo ve Gramont,
1992: 3). Kronik yiiksek enflasyon sorunu yasayan iilkelerde yabanci para birimi, 6nce deger saklama
veya hesap birimi islevlerini yerine getirmekte ardindan degisim araci olarak kullanilmaya
baslanmaktadir. Fakat dolagimdaki yabanci para miktar1 tam olarak bilinemedigi i¢in dolarizasyon
oranlar1 para ikamesinin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle dolarizasyon ile para
ikamesinin kavram olarak birbiri yerine kullanilmasina sik¢a rastlanmaktadir.

Dolarizasyon yasandigi boyutlara gore farkli sekilde smiflandirilmaktadir. Yabanci para
biriminin yaninda ulusal paranin da halen yiiriirliikte olmasi, kismi ya da gayri resmi (de facto)
dolarizasyondur. Bunun en temel nedeni, ekonomik birimlerin ulusal paraya olan giiven kaybinin
rasyonel bir gostergesidir. Resmi olarak yerli para birimi dolasimdan kaldirilarak, yabanci bir para
biriminin ulusal paranin tiim islevlerini yerine getirmesi durumuna tam ya da resmi dolarizasyon
denilmektedir. Panama ve Ekvator resmi dolarizasyonu, Arjantin, Meksika ve Peru kismi
dolarizasyonu yasayan iilkelerdendir. Gelismekte olan iilkelerde 6zel sektor ve kamunun yabanci para
cinsinden borglanmasi yiikiimliilik dolarizasyonu olarak ifade edilmektedir. Bu durum (lke
piyasasini hem kirilgan hale getirmekte hem de makro degiskenlerin yonetimini zorlastirmaktadir
(Carmen vd., 2003: 1). Nihai mal ihrag eden veya nihai mal iiretiminde ithal ara mallar1 kullanan
firmalarin getiri ve liretim maliyetlerinin yabanci para cinsinden gergeklesmesi resmi dolarizasyon
olarak bilinmektedir (Luca ve Petrova, 2003: 4).

Para ikamesi de boyutlarina gore farklilik gostermektedir. Yerlesikler ve yerlesik olmayanlarin,
ulusal ve yabanci paray1 ayni anda talep ettikleri durum simetrik para ikamesidir. Asimetrik para
ikamesi ise, yerlesiklerin yogun yabanci para talebine karsilik, dig iilkelerdeki birimlerin diger
iilkenin parasina olan talebin diisiik oldugu durumdur (Rojas, 1985: 630). Para ikamesi dar ve genis
anlamlarla da tanimlanmaktadir. Dar tanima gore para ikamesi, yabanci paranin ulusal para ile
ikamesi anlamini tasirken; genis tanimda ise, ulusal parayla tim dis finansal aktiflerin ikamesi
anlamina gelmektedir. Bir bagka yaklagima goére ise para ikamesi dogrudan ve dolayli olarak
aciklanmaktadir. Dogrudan para ikamesi, 6deme araci olarak kullanilabilecek iki ya da daha fazla
paranin ayni piyasadaki rekabeti olarak tanimlanirken, dolayli para ikamesi ise yatirimcilarin yerli
finansal araglar yerine yabanci finansal araglara yonelmesi seklinde tanimlanmaktadir (Mckinnon,
1985: 104).

Dolarizasyon siirecinin yasandigi iilkeler, finansal gelismeleri igin yeterli kaynak
yaratmadiklarindan dis kaynak kullanmak zorunda kalmaktadirlar (Rodrik, 2000: 13). Bireyler
yabanci kaynaklara yonelerek hem tasarruflarin ekonomik degerini korumak hem de makro
degiskenlerdeki volatilitenin yarattig1 firsatlardan faydalanmak isterler. Bu agidan dolarizasyon,
ekonomik birimlerin bilangolarina iki sekilde yansidig1 gézlenmektedir. Bunlardan ilki, ekonomik
ajanlarin bilangolarinin aktiflerinde yer alan yabanci para ve yabanci para cinsi varliklari igeren varlik
dolarizasyonu, ikinci olarak bilancolarinin pasif kisminda yer alan yabanci para cinsi yiikiimliiliikleri
ifade eden yukimlilik dolarizasyonudur. Finansal dolarizasyon ise hem varlik hem de yakamltluk
dolarizasyonunu icermektedir. Bu agiklamalardan yola c¢ikarak dolarizasyon endeksinin
hesaplanmasinda kullanilan formiilleri asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Akinci vd., 2005). Bu degerler
kullanilacak degiskene gore gesitlenebilmektedir.

eVarlik Dolarizasyon Orani: (YP Portfoy Toplami) / (TL+YP Portféy Toplami)
o Yiikiimliiliikk Dolarizasyon Orani: [(YP Krediler) / (Toplam Krediler)] + [(YP ve YP Endeksli
I¢ Borg) / (Toplam Ig borg)] + [Toplam Dis Borg / GSYIH]
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eMevduat Dolarizasyonu: Yabanci1 Para Mevduatlar / Toplam Mevduatlar
eDolarizasyon: DTH / M2

eDolarizasyon: DTH / M2Y

eDolarizasyon: Toplam Dig Bor¢ / GSMH

eDolarizasyon: DTH / TL Mevduatlar Toplami1

Yukaridaki dolarizasyon Olgiitleri, teorik olarak kabul géren hesaplama yontemleridir. Ancak
dolarizasyonun 6l¢iminde genellikle varlik ya da ylkimliluk dolarizasyonu veyahut her ikisini
iceren finansal dolarizasyon verileri kullanilmaktadir. Bu ¢alismadaki ekonometrik yontemde ise
dolarizasyonun alt sinirin1 ifade eden, yabanci para cinsinden mevduatlar toplaminin M2 para arzina
oran1 (DTH / M2) kullanilmastir.

Dolarizasyon iizerine geleneksel literatiirdeki teorik altyapi, dolarizasyon derecesinin enflasyon
orantyla aym1 yonde yani iki degisken arasinda pozitif korelasyon katsayisinin tahmin edilecegi
yonindedir. Ancak gelisen piyasalarda uygulanan basarili istikrar programlarina karsin
dolarizasyonun derecesi azalmamistir. Ornegin Guidotti ve Rodriguez (1992), Kamin ve Ericsson
(1993), Clements ve Schwartz (1993), Mongardini ve Mueller (1999), farkli tilkeler iizerine yaptiklari
caligmalarda benzer sonuglara ulagsmiglardir. Tiirkiye’de ise yapilan ¢aligmalara bakildiginda segilen
orneklem donemi ve bagimsiz degisken tercihlerine gore farklilik gosterse de genel olarak
dolarizasyon ve enflasyon arasinda iliski tespit edilmistir.

3. LITERATUR OZETI

Dolarizasyon, 1970°li yillarda Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢dkmesinden sonra
gelismis iilke ekonomileri tizerine ¢alisilmaya baglanmistir. 1980’lere gelindiginde finansal serbestlik
ve kiiresellesme ile birlikte, enflasyonist egilimlerin daha genis yer buldugu gelismekte olan iilkeler,
dolarizasyon konusundaki ¢alismalarin odag: haline gelmistir. Ozellikle yerli ve yabanci paralarin
getirilerindeki beklentilerin dolarizasyonu belirleyen kritik unsur olarak algilamasi, bu alandaki
caligmalarin derinlesmesine neden olmustur. Oldukga genis literatiirii bulunan dolarizasyonun farkl
metotlarla hesaplanmasi ve ampirik uygulamalardaki ¢esitliliginden dolay1 ayni tilke igin bile farkli
sonuclara ulasilabilmektedir. Karsilagtirilabilirlik agisindan, bu alanda yapilan caligmalar tablo
halinde 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Referans(lar)/Yil Calisma Ulke Baglmvlf “Bagimsiz Yontem Sonug
Donemi Degiskenler
Dilek Hakioglu 1984: 12 Tiirkive DTH-vadeli ve vadesiz EKK TL, yabanci paralarla ikame
(1988) 1987: 09 y tasarruf mevduatlart edilmektedir.
Enflasyondaki artislar,
DTH, M1, M2 para devaliliasyon beklentileri ve
1986: 01 arzlari-enflasyon, ulusal yabanct para faiz
Emin Ertlirk (1991) ) Tarkiye ve yabanci para faiz EKK oranlarindaki artislarla
1988: 06 .
oranlari, Dolar ve Mark yabanci para talebi arasinda
doviz kurlar dogrusal bir iliski
belirlenmistir.
1986: 01 Yabanci para talebi ile
Yakup Kgikkale ' Turkiye Para ikamesi-enflasyon EKK enflasyon beklent!s! .
(1996) 1995: 07 arasinda anlamli bir iliski
bulunmaktadir.
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Tablo 1 (Devamu): Literatir Ozeti

DTH/toplam mevduat- N S
I - Faiz degiskeni hari¢ tiim
Nazende Ozkaramete 1990 - doviz kurlarindaki degiskenlerle dolarizasyon
Tarkiye degisim oranlari, faiz VAR PO
(1996) 1995 oranlar, genis anlamda arasinda pozitif bir iligki
para arzi, enflasyon s6z konusudur.
Cevdet Akcay, Emre 1987 Para ikamesi, doviz kuru
Alper ve Meral Turkiye Para ikamesi-d6viz kuru GARCH istikrarsizligini
Karasulu (1997) 1995 artirmaktadir.
DTH/M2Y-déviz Doviz kurlarinda beklenen
Nebiye Yamak ve 1990 L kurlarinda beklenen deglsmelef ile 'do_la_rlzasyon
: Turkiye o EKK arasinda istatistiki olarak
Rahmi Yamak (1997) 1997 degisim oranlari, A
enflasyon anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir.
Para ikamesi-ulusal ve
Joannes Mongardini 1993: 05 yabanct para faiz oranlari Faiz faﬂ(la{l' ile doviz
ve Joannes Mueller ' Kirgizistan farkf’ beklenen ADRL kurundaki degismeler para
(1999) 1998: 10 devaliiasyon orani, ikamesinin belirleyicileri
Histeresis temsilen kukla olarak tespit edilmistir.
degisken
DTH/M2-kamu Doviz kurunun deger
Vadims Sarayevs 1993: 01 harcamalarin GSYIH EKK, kaybetme orani ile yabanci
(2000) Letonya icindeki pay1, enflasyon, Nedensellik, para cinsi mevduatlar para
1999: 06 nominal GSYIH, reel ECM ikamesi tizerinde etkili
doviz kuru olmaktadir.
Necla Adanur Aklan 1990: 01 _ DTH/M2Y -enflasyon, Granger Enflasyondan dolarizasyona
(2001) Tarkiye doviz kurlarmdaki Nedensellik dogru nedensellik
2000: 12 degisim orani belirlenmistir.
Para ikamesinin nedeni
DTH/M2-toplam portfoy merkez bankasinca
yatirimlary/ ulusal yayimnlanan degersiz
ngriiﬁmigitve 1994 Cek mevduat miktari - ADRL banknotlar, finansal
(2002) Y 2001 Cumhuriyeti enflasyon, reel gelir, krizlerin etkisi,
doviz kurlari, ulusal ve makroekonomik
yabanct faiz oranlari istikrarsizlik ve kayit dist
ekonomidir.
DTH/M2Y-enflasyon Dolarizasyondaki soklar
Mohsin Bahmani 1990: 01 merkez bankasi parasal dﬁOItliirerE: iizsgiﬁzb;n;ra
Oskooee ve Ilker Turkiye tabani, kukla degiskenler VAR sarasal tabanda bir
Domag (2002) 2001: 12 doviz kuru, kamu sektorii parg | y
fiyatlari genis .eme yz}rgttlgl
belirlenmistir.
DTH/M2Y-beklenen Uzun dénemde
doviz kuru degismeleri, . L
1986: 01 lusal ve vabanc: para Johansen E dolarizasyon strecinin
irfan Civcir (2003) Tiirkiye ulusal ve yananci para > AsER 55 belirleyicisi reel faiz
1999: 12 faiz oranlar1 farki, déviz Biitiinlesme .
' kuru riski, ekonomi Ofal.ﬂan farks fl.e bekle.n?n
politikasinin kredibilitesi ddviz kuru degigmeleridir.
M2-faiz orani, beklenen Modeldeki tim
Valentin Lazea ve 1997: 06 enflasyon orani, sanayi Johansen E degiskenlerin para
Octavian Bogdan Romanya Gretim indeksi, mevduat, Bitiinle mes ikamesinin temel
Cozmanca (2003) 2003: 03 d6viz kuru degisim orant, 3 belirleyicisi oldugu tespit
beklenen doviz kuru, edilmistir.
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Tablo 1 (Devamu): Literatir Ozeti

M2-y1llik mevduat faiz

Nilgun Acar Balaylar 1987 orant, nominal GSMH, Granger Degiskenler arasinda uzun
ve Aylin Abuk Tarkiye enflasyon, reel déviz ) ddnemde koentegrasyon
Duygulu (2004) 2000 kuru, ii¢ aylik hazine Nedensellik iliskisi belirlenememistir.

bonosu faiz orani,
1990: 03 M2Y/[M2-reel dbviz Reel doviz kuru ile

Burak Daric1 (2004) Turkiye kuru, enflasyon, vadeli EKK enflasyon, para ikamesini

2002: 03 mevduat faiz orani tetiklemektedir.

Vuslat Us ve Metin 1990 DTI—!/MZY-eanasyon, Enflasyon orani para
- . doviz kuru, ulusal ve . R
Ozcan Kivileim Turkiye abanct para faiz orant ARDL ikamesini belirleyen en

(2005) 1999 y P onemli degiskendir.
farki
M1, M2-agirlikli
Barry Harrison ve ) ortalamas1 alinmis ulusal
ry . 1999:01 ve yabanci para faiz Genellestirilmis  Para ikamesi para talebini
Yulia Vymyatnina Rusya -
2005: 08 orani, aylik ortalama Momentler istikrarsizlastirmaktadir
(2007) . -
doviz kuru, nominal
toplam ticaret, enflasyon
Dolarizasyonun temel
Harun Terzi ve 1990: 01 L DTH/M2Y-reel doviz sebebi enflasyon, doviz
Serdar Kurt (2007) . Trkiye kuru, enflasyon, para arzi VAR kuru ve para arz1
2006: 04 ' ’ degiskenleri olarak
belirlenmistir.
1990 Dolarizasyon-déviz kuru, EKK ]31?1 ‘:;1 ligr;lgﬁ;ﬁflgiikfﬁlz’
flker Sar1 (2007) Tarkiye rlilzgsgllslzfizl%;lzuszrlk\:e farki, dolarizasyonu
2006 y K ckll; desisken ' VAR karsilikli olarak
4 celyke etkilemektedir.
DTH/M2-beklenen doviz Doviz kurundaki oynaklik
. 1986: 01 kuru, ulusal ve yabanci birka¢ gecikmeyle para
omlek?;OBé)Y unisa Nijerya para faiz oranlari, VECM politikasina tepki vermekte
2005: 02 enflasyon, reel déviz bu da para ikamesini
kuru, reel GSYTH tetiklemektedir.
Reel para talebinin
enflasyon ve doviz kuru ile
) . ters yonde iliskili oldugu,
Mehmet H. Tasc1 ve 1987:01 L M.l.’ _dolaslrpdakl bara, Johansen Eg Giiclii Ekonomiye Gegis
Burak Daric1 (2008) . Tarkiye doviz tevdiat h.esabl_ Biitiinlesme Programu ile birlikte para
2007: 08 enflasyon, déviz kuru - N
talebinin artt11 ve para
ikamesinin tersine dondiigi
sonucuna varilmugtir.
Faiz oraninda meydana
) ) . . gelen bir artig sonucunda
Muhittin Kaplan ve 1987: 01 A M1-reel GSYIH nominal Johansen Es para talebi azalmakta,
digerleri (2008) Tarkiye efektif doviz kuru, Biitiinl elirde meydana gelen bir
leeriert 2006: 08 nominal faiz orani utuniesme 9 Y geler
artig, para talebini
artirmaktadir.
DTH/M2Y -enflasyon, . .
. Dolarizasyonu etkileyen en
1992 yabanci ve ulusal faiz Snemli desiskenier
Derya Hekim (2008) Turkiye oranlari farki, reel doviz EKK giyken et
2007 B enflasyon ve reel déviz
kuru, hilkimetin kurundaki degismelerdir
kredibilitesi gls :
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Tablo 1 (Devamu): Literatir Ozeti

Dolarizasyon-ddviz kuru,
. - tabani, net dis . .
Kyriakos Neanidis ve 1993 . para D Dolarizasyon, faiz
S. Christos Savva Ekoigcrrllsileri Vafr;iﬂzdgigsg r?;a%;l:m’ Panel Veri farklarindan
(2009) 1998 enflasyon, sanayi dretim etkilenmektedir.
endeksi
) M2-GSYH, Libor faiz Ters para ikamesi doviz
Mehmet H. Tasg1 ve 2001: 04 Tiirkive oranlari, ulusal bono faiz  EGARCH-M kuru oynakligini
digerleri (2009) 2006: 12 y oranlari ortalamasinin ve Sinir Testi azalttigindan, ters para
aylik degisimi, enflasyon ikamesi siireci hizlanmistir.
D:I'I-.IIGSYH-.bek.Ienen Sinir Testi ve Tiim degiskenler ile para
Cuneyt Dumrul 1988 ddviz kuru, ticari disa Es ikamesi arasinda pozitif
Turkiye aciklik, Tiirkiye ile ABD e et s g
(2010) . Biitiinlesme iliskinin varlig
2009 reel faiz oranlari farki, Analizi belirlenmistir
beklenen enflasyon orani SHr.
Bahadir Taha Sarag 1994: 01 Tiirkive DTH/M2-enflasvon VAR Enflasyon, dolarizasyonun
(2010) 2009: 12 y y nedeni olarak belirlenmistir.
Para ikamesi Uzerinde
Mansour A. gelirin direkt etkisinin
Tehranchian ve 1994: 01 iran E}/ISZQDIITIH;:QfLaS\)//iZnI’quEI ARDL yaninda reel faiz oraniim
Masoud Behravesh 2009: 12 reél faiz orant ’ ve enflasyonun dolayl
(2011) etkisinin oldugu
saptanmigtir.
. . ) Sermaye girisleri sonucu
Lujan M. R. Chavez 1990: 01 Bolivya erﬂ?gzyrgzvﬁg?;ir#;}(?g/iz VAR degerlenen doéviz kuru, ters
(2012) 2011: 06 K ' isleri dolarizasyon siirecinde
U, SCrMaye giriyiett etkili olmaktadir.
Para ikamesi ve diger
1970 . T degiskenler arasinda
Sesan Adeniji (2013) Nijerya Pa;fl;]l;zmoer?' g ?Vljrlgslru’ ARDL istikrarli ve uzun vadede bir
2012 yon, falz iliski oldugu tespit
edilmistir.
Zorunlu rezerv oraninin
Dolarizasyon-enflasyon, dolarizasyona etkisi
Hasan Zeybek (2014) 1990 Tiirkive zorunlu rezerv karsilik Korelasvon olmadig ancak finansman
y 2013 y orani, reel kesim giiven 4 maliyeti ile enflasyonun
endeksi anlaml iliskide oldugu
belirlenmistir.
David O. Olayungbo 1986 . i Dolarizasyondan
ve Kehinde T. Nijerya Dolarlz?:i);o(r)lr:rrlllflasyon, SVAR enflasyona tek yonli bir
Ajuwon (2015) 2015 iliski saptanmustir.

Literatiir tablosu incelendiginde zaman serisi metotlarinin yani sira panel veri yontemleri de
sikca kullanildigi, genel olarak dolarizasyon ve enflasyon arasinda neden sonug iliskisinin oldugu
gortlmektedir. Yapilan ¢alismalarda bagimsiz degisken olarak doviz kuru, reel kesim giiven endeksi,
nominal faiz orani, risk degiskeni, yabanci faiz oranlar1 gibi degiskenler de modellere dahil edilerek
cesitlendirilmistir. Ancak, basta fiyat istikrari olmak iizere siyasi istikrar ve giiven ortami
dolarizasyonu en fazla etkileyen degiskenler oldugu asikardir. Bu ¢alismada ise fiyat istikrar1 yani
enflasyon oraninin dolarizasyonu agiklama giiciinii donemler itibariyle agiklayarak yoniiniin ve
glcunin tespit edilmesi amaglanmustir.
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4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada dolarizasyon (para ikamesi) ve enflasyon iliskisinin arastirilmasinda degiskenlerin
yoniiniin ve etkileme giicliniin agiklanmasindan dolay1r Vektor Otoregresif Model (VAR) ydntemi
kullanilmigtir. VAR modellemedeki temel amag, sadece degiskenler arasindaki tek yonlii iligkiyi
tespit etmek degil, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya ¢ikarmaktir
(Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-217). Bu sayede donemsel olarak da degiskeninin tepkisi ve yoni
gozlemlenebilmektedir. Ozellikle aylik verilerle yapilan calismalarda ddnemsel sonuglar:
gorebilmek, yorumlanmasi agisindan kolaylik saglamaktadir.

X ve Y gibi iki degiskenli bir VAR modeli standart haliyle su sekilde ifade edilebilir:

Xt = Qo T Z?:l ai1.iXe-1 t Z?:l A12iYt-1 T &€t (1)
Ye = Qo t+ Z?:l A1iXt—1 T Z?:l A2iVt-1 T &t (2

Burada a;, sabit terimi ve a;;, i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait
parametreyi, g;; rassal hata terimi ve gecikme sayisini ifade etmektedir. Sabit terim degiskenlerin
sifirdan farkli ortalamalara sahip olmasi durumunda modele dahil edilmektedir. VAR modelinin
matris formu asagidaki gibi yazilabilir.

Ll =)+ 2ot b+ ©)

Yalnizca iki degisken igceren ve daha genel olarak k sayida degisken igeren bir VAR Modelinin
denklemi sirasiyla denklem (4) ve (5)’te gosterilmektedir.

zp =Cc+ X Azt 4)
Zt =C+ AiZt—l + Azzt_z + -+ ApZt_p + &t (5)

Burada z;, (k*1) boyutundaki degisken vektorii, ¢ (k*1) boyutundaki sabit terimler vektor, &
(k*1) boyutundaki rassal hata terimleri vektori ve A; (k*k) boyutundaki parametre matrisleridir.

VAR modeli kurulduktan sonra, Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) VAR
yaklagimi kullanilarak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadig tespit edilmeye ¢aligiimistir.
Bu yontemi diger yontemlerden daha tistiin kilan, uzun dénem analizlerinde serilerin diizey degerde
kullanilabiliyor olmasi ve bu nedenle serilerin daha fazla bilgi igeriyor olmasidir. Dezavantaji ise
analize dahil edilecek serilerin ayn1 dereceden duragan olmasi gerekliligidir (S. Johansen, 1988).
Normal sartlarda esbiitiinlesme yonteminde genellikle p. dereceden bir otoregresif sure¢ yer
almaktadir (S. Johansen, 1988);

Ve =A1Ye 1+ o+ Apyep T Bxp + & (6)

(6) numarali denklemde yer alan y, diizeyde duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k
vektorind, xt deterministik degiskenlere ait bir d vektorini, et ise yenilik faktérini ifade etmektedir.
Denklem (6)’daki vektor otoregresif siire¢ birinci dereceden fark alma islemine tabi tutuldugunda su
denklikler elde edilecektir:

Ay, = myp_1 + 21?:11 TiAye—i + Bx; + & (7)
m=Y, A1 ve Ty ==Y, 4 (8)
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Bu denklikte, = matrisinin indirgenmis bir sayisi olarak ifade edilen esbiitiinlesme hipotezi
n=af}’ biciminde ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda a Ve B’y boyutlu ve sayis1 r olan iki matris
anlamina gelmektedir. Denklikte yer alan r esbiitiinlesme sayisini, ' degiskenlerin denge iliskileri
icinde uzun dénem etkilerini ifade eden esbiitiinlesme vektoriinii, a da hata diizeltme modelinde yer
alan uyarlanma hizin1 ifade etmektedir. Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme yonteminde,
kisitlanmamis bir VAR ’dan 7 matrisi tahmin edilerek r’nin indirgenmis sayisiyla belirtilen kosullarin
gecerliligi test edilmektedir denilebilir. 7w matrisinin ka¢ sayiya sahip oldugu ise Johansen
esbiitiinlesme yontemi test istatistikleri olan iz (Agqce) Ve maksimum 0z (A4, ) degerleri kullanilarak
belirlenmektedir (S. Johansen ve K. Juselius, 1990).

4.1. Veri Seti
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2’de agiklanmustir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Enflasyon Orani (ENF) - | L (ENF)
Dolarizasyon Orani (DO) - | L(DO)

Not: L, degiskenlerin logaritmasini temsil etmektedir.

Calismanin giincelligi 6ncelikli ama¢ oldugundan, son 7 yil igerisindeki, 2012: 1 - 2018: 9
donemine ait aylik veriler baz almmistir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) veri
tabanindan ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
edilmistir. Enflasyon oraninin gostergesi olarak, 2003 bazli TUFE (Tuketici Fiyat Endeksi),
dolarizasyonun gostergesi olarak ise Doviz Tevdiat Hesab1 / M2 orani baz alinmustir.

4.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Zaman serileri ile ilgili olarak analizlerin gergeklestirilebilmesi i¢in Oncelikle serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Diger bir deyisle, duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisilmasi halinde
sahte regresyon diye adlandirilan durumun olusacagi ileri surilmektedir (Gujarati, 2001: 709).

Calismadaki iki degiskenin de yapisal olarak sorun teskil edip etmedigini anlamak igin
analizlere tabi tutulacaktir. Serileri dogrusal hale getirmek ve dalgalanmalardan arindirmak i¢in
oncelikle logaritmasi alinmigtir. Logaritmasi alinan serilerin ¢izgi grafikleri asagida verilmistir.

Grafik 1: LENF ve LDO Serilerinin Zaman Yolu Grafigi
LENF
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Grafik 1 (Devamm): LENF ve LDO Serilerinin Zaman Yolu Grafigi
LDO
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Grafik 1 incelendiginde serilere iliskin grafiklerin trendli yapis1 devam etmektedir. Ozellikle
dolarizasyon oraninin donem boyunca artis trendinde olmasi sebebiyle modele trend eklenmistir.
Calismanin bu boliimiinde degiskenlerin logaritmik doniigiimleri ile analize devam edilecektir. Bu
asamada zaman serilerinin duragan olup olmadigimnin test edilmesi gerekmektedir. Birim kok
smamasinda siklikla, DF-GLS (Dickey Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips
Perron) testleri kullanilmaktadir. Birik kok testlerine iliskin bos ve alternatif hipotezler:

Ho: Seri duragan degildir (birim kok icermektedir).

H1: Seri duragandir (birim kok icermemektedir).

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari’

Diizey Degeri Birinci Fark Degeri
TEST Degisken ) . ) . . )
Sabit Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Dickey LDO 0.502812(1) -2.454408(1) -5.567590(0)* -5.716143(0)*
DII::lfl(ISGIrS LENF -1.111739(2) -1.586845(2) -6.506447(1)* -6.883576(1)*
Phillips LDO | -0.286868(3) -2.347304(4) -6.136607(3)* | -6.164068(3)*
Perron LENF | -0.755516(5) -1.669665(7) -6.705490(10)* | -7.553053(14)*
Aug_mented LDO -0.173028(1) -2.440395(1) -6.087282(0)* -6.123618(0)*
Eﬁllfeeg LENF | -0.951879(2) -2.178369(2) -6.517428(1)* | -3.931523(11)**

DF-GLS, PP ve ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve trendli modeller
incelendiginde, Ldo ve Lenf serilerinin seviyelerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Serilerin
birinci farklari alindiginda hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde %1, %5 ve %10 anlamlilik
degerlerinde duragan olduklar1 gozlenmistir. Yalnizca Lenf degeri ADF birim kok testinde, sabitli ve
trendli modelde %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Birim kok testleri sonuglarina

T Not: *, ** isaretleri degiskenlerin % 1 ve % 5 onem diizeyinde anlamliliklarim gdstermektedir. Parantez icindeki
degerler gecikme uzunluklarini ve bant genisligini temsil etmektedir.

295
Yilmaz & Uysal, 2019



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2019, 4(10):286-306 Year:2019, 4(10):286-306

gore, birinci farklar cinsinden birim kok sorunu bulunmadigi ve serilerin duragan olduklar1 kabul
edilerek Ho hipotezi reddedilir.

Geleneksel birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin géz ardi edilebilecegi gerceginden
hareketle, serilere Zivot ve Andrew birim kok testi uygulanmistir. Test uygulanirken her bir degisken
icin A, B, C modelleri test edilmistir. Test sonuglarina iligskin bulgular Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Zivot-Andrew Birim Kok Testi Sonuglart

Model | Kirima tistatistikleri | %1 Degeri | %S Degieri | %10 Degeri
Zamam
LDO A 2013M06 -1.80771(1) 4949133 | -4.443649 | -4.193627
LDO B 2016M04 4315585(3) | -5.347508 | -4.859812 | -4.607324
LDO C 2016M04 13.908000(3) | -5.71913L | -5.175710 | -4.893950
LENF | A 2016M11 4.097854(1) | -4.949133 | -4.443649 | -4.193627
LENF | B 2016M11 4.05892(1) 5347508 | -4.850812 | -4.607324
LENF | C 2016M11 4705848(1) | -5.719131 | -5.175710 | -4.893950
DLDO | A 2018M07 6.898287(0) | -4.949133 | -4.443649 | -4.193627
DLDO | B 2018M07 6.854341(0) | -5.347508 | -4.859812 | -4.607324
DLDO | C 2014M01 6.663473(0) | -5.719131 | -5.175710 | -4.893950
DLENF | A 2018M04 7.184367(1) | -4.949133 | -4.443649 | -4.193627
DLENF | B 2018M03 7.220413(1) | -5.347508 | -4.859812 | -4.607324
DLENF | C 2017M10 7.167430(1) | -5.71913L | -5.175710 | -4.893950

Not: Parantez i¢erisindeki degerler gecikme uzunluklarini géstermektedir. Model A, diizey degerindeki kirtlmay temsil
eden modeldir. Model B, trendde kirilmayi, Model C ise hem diizey hem trendde kirilmay: temsil etmektedir. Gecikme
uzunlugu 11 olarak alinmustir.

Tablo 4 incelendiginde, t istatistik degerleri sinir degerlerinin altinda yer aldigi i¢in zaman
serileri diizey degerlerinde duragan olmadigi gorulmektedir. Degiskenler yapilan birim kok testleri
neticesinde birinci fark degerlerinde duragandir. Serilerin birinci farkta duragan olmasi VAR
analizine gecilmesini miimkiin kilmaktadir. VAR Modeli i¢in gecikme uzunlugu dort (4) olarak
belirlenmistir. Modelin istikrarli olup olmadigi, gegerlilik kriterleri dogrultusunda EK ’teki analizler
yardimiyla sinanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini aragtirmak amactyla
Johansen egbiitiinlesme testi yapilmistir. Test sonuglarina iliskin bulgular asagidaki tablolarda
sunulmustur.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi (Iz Istatistik Degerine Gore)

Hipotezler . L.
Ozdeger Iz Istatistigi %S5 Kritik Simir Olasilik Degeri
Hy H,
=0 r>1 0.088558 7.802932 15.49471 0.4867
r<1 r>2 0.011248 0.848418 3.841466 0.3570
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Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi (Maksimum Ozdeger Istatistigine Gore)

Hipotezler . ;
Ozdeger Maksimum %5 Kritik Str Olasilik Degeri
Ozdeger
Ho | Hy
I‘O= r=1 0.088558 6.954515 14.26460 0.4945
I’]-S r=2 0.011248 0.848418 3.841466 0.3570

Test sonuglar1 incelendiginde, iz istatistik degerleri ve maksimum 06z deger istatistik
degerlerinin %35 kritik sinirindan kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 s6z konusu degildir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iligskinin
olmamasindan dolay1 VECM ile nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma analizi
yapilamamaktadir. Bu sebepten dolay1 degiskenlerin I(1) olmalari géz Oniinde bulundurularak,
farklariyla birlikte VAR analizi yapilmasina karar verilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilemediginden, kisa donemli iliskilerin
varligini ortaya koyabilmek ve seriler arasindaki nedensellik iligkisini saptayabilmek amaciyla
regresyonlarin tahminine dayanan Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu test, asagidaki iki
regresyonun tahminine dayanmaktadir:

Vi = Y1 aiXeoi + X BiYeoj + ugg 9)
Xt = Zﬁ1 AYe i + 27]7;1 ‘Sth—j + Uyt (10)

VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu (1) olarak belirlenmistir. VAR(1) modelinin gegerliligine
iliskin sonuglar Ek’te verilmistir. Analize farki alinan serilerle devam edilmis ve Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Dislanan . UTIPR Serbestlik ..

Degisken Degisken Ki-Kare Istatistigi Derecesi Olasilik Degeri
DLDO DLENF 0.442310 1 0.5060
DLENF DLDO 2.964477 1 0.0851

Granger nedensellik sonuglari incelendiginde, %10 anlamlilik diizeyinde, dolarizasyondan
enflasyon oranina tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. Etki-tepki analizi bir degiskende meydana
gelen bir sokun ya da %1°lik bir degismenin diger degiskenler iizerindeki etkisini aragtirmada
kullanilmaktadir.
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Grafik 2: Etki-Tepki Analiz Sonuglari

Response to Cholesky One 30 Innovations + 23 E.

Response of CLOO to CDLES

Response of DLED to DLENF

Response of DLENF to DLDO

DLENF degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sokun neticesinde, DLDO degiskeni
tepkisinin, negatif yonde oldugu ve denge degerine yaklastigi gorilmektedir. DLDO degiskeninde
meydana gelen bir birimlik sok karsisinda, DLENF degiskeninin tepkisi, 4. ddnemden itibaren denge
degerine yaklastig1 gézlenmistir.

Bir diger yontem olan varyans ayrigtirma teknigi degiskenler lizerinde meydana gelebilecek
degisimin, diger degiskenler tarafindan agiklanma yiizdesini sunan bir analizdir.

Tablo 8: DLDO Varyans Ayristirmast Test Sonuglart

PERIOD S.E. DLDO DLENF
. 0.028846 100.0000 0.000000
2 0.029735 99.48184 0.518160
3 0.029826 99.37925 0.620754
4 0.029837 99.36479 0.635206
> 0.029838 99.36293 0.637074
6 0.029838 99.36269 0.637310
! 0.029838 99.36266 0.637340
8 0.029838 99.36266 0.637344
9 0.029838 99.36266 0.637344
10 0.029838 99.36266 0.637344
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Tablo 9: DLENF Varyans Ayristirmasi Test Sonuglari

PERIOD S.E. DLDO DLENF
. 0.095758 0.011860 99.98814
2 0.100154 4.373534 95.62647
3 0.100775 5.197655 94.80234
4 0.100856 5.312626 94.68737
> 0.100867 5.327468 94.67253
6 0.100868 5.329342 94.67066
! 0.100868 5.329577 94.67042
8 0.100868 5.329606 94.67039
9 0.100868 5.329610 94.67039
10 0.100868 5.329610 94.67039

Varyans ayristirma sonuglarina gore, enflasyon oraninin dolarizasyonu aciklama giiciiniin
donemler itibariyle arttigi gozlenmektedir. 10. doneme gelindiginde, enflasyon oraninin
dolarizasyonu agiklama gucuniun %0.63, dolarizasyonun enflasyonu agiklama gucinin ise 10.
donemde % 5.32 oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Bir slre¢ olan dolarizasyon, tlkenin resmi parasinin fonksiyonlarini yerine getir(e)memesi
sonucunda ortaya g¢ikmaktadir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde para arzi kontrol
edilemez ve para politikalar1 islevsiz kalir. Bu durum iilkeyi, stirekli i¢ ve dis siipekiilatif soklara
maruz birakarak ¢ikmaza stirtikleyebilir.

Enflasyonun yuksek seyrettigi donemlerde, ekonomik ajanlar satin alma giiglerini
koruyabilmek adina yabanci para ve finansal varliklara taleplerini artirabilmektedir. Ancak bu
durumun yogun yasandigi iilkelerde ulusal paranin degersizlesmesi, dolarizasyon sorununu
beraberinde getirmektedir. Yillardir enflasyon sorunu olan Tiirkiye’de siyasi gerginlikler ve se¢cim
siirecleri, uluslararast iligkilerdeki bozulmalar, finansal kirilganliklar ve makroekonomik
istikrarsizlik doviz kurlarindaki volatilitenin artmasina yol agmaktadir. Nihayetinde bu durum doviz
kurunun yikselmesine yani TL’nin yabanci iilke paralar1 karsisinda degerini diistirmektedir. Satin
alma giicii azalan bireyler, rasyonel olarak parasini1 doviz cinsinden tutarak kendini koruma altina
almasi dolarizasyonun artmasina neden olmaktadir. Elde tutulan doviz mevduatlar arttikga
uygulanan politikalarin basaris1 sekteye ugramakta nihayetinde para politikas1 etkin igleyisini
kaybetmektedir.

Yapilan ekonometrik ¢alismada, enflasyon oraninin dolarizasyonu agiklama giictiniin donemler
itibariyle arttig1 yani beraber hareket ettikleri belirlenmistir. Uygulamadan elde edilen sonuclar ile
enflasyon ve dolarizasyon arasinda dogrusal ve nedensel iliskinin tespit edildigi bir¢ok ¢aligmanin
sonuglarinin benzer ¢izgide oldugu gézlenmistir. Bkz: Necla Adanur Aklan (2001), Nilgin Acar
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Balaylar ve Aylin Abuk Duygulu (2004) Daraci (2004), Hekim (2008) ve Dumrul (2010), Sarag
(2010), David O. Olayungbo ve Kehinde T. Ajuwon (2015).

Tirkiye’de gercek ve tiizel kisilerin yabanci para mevduatlart toplami 190 milyar dolara
yaklagirken, dolarizasyonun alt sinirt (DTH/M2) %0,47 gibi kritik seviyelere ulagmistir. Ulusal
paranin bu kadar sert giiven kaybi yasamasinda fiyat istikrarimin yami sira Merkez Bankasi
bagimsizligi, spekilatif doviz kuru, faiz oranlari, Glke risk primi (CDS), kredi derecelendirme notlari
gibi degiskenlerin de rolii oldugu yadsinamaz. Bu anlamda yapilmasi gereken ilk sey ulusal paraya
olan glvenin yeniden tahsis edilmesidir. Aksi takdirde, iktisadi birimlerin beklentileri karsilanmadan
ve hukuki glven ortami saglanmadan ekonomik istikrar, ekonomik istikrar saglanmadan ise yabanci
para talebinin 6niine gecebilmek neredeyse olanaksizdir.
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EKLER:
1. VAR (4) Modeli Gegerlilik Kriterleri:

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.817368 0.854212
0.817368 0.854212
0.852145 0.852145
0.285887 0.623398
0.285887 0.623398
-0.241168 0.611489
-0.241168 0.611489
-0.367963 0.367963

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri’nin Grafik Gosterimi

1.5

1.0

0.5 » -

0.0 + - -

-0.5 .

-1.0

-1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme LM-Ist. Olasihk degeri
1 4029354 0.4020
2 1.874731 0.7588
3 2.332291 0.6749
4 5.305477 0.2574
5 1.481529 0.8299

Degisen Varyans Testi Sonuglari

Joint Test
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
181.2981 162 0.1425
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2. VAR (1) Modeli Gegerlilik Kriterleri:

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Kok Modulus
0.353714 0.353714
0.099382 0.099382

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri’nin Grafik Gosterimi
1.5

1.0

0.5

o
)
L4
L]

-1.5 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 15

Serisel Korelasyon LM Testi

Gecikme LM-Ist. Olasihik degeri
1 3.413206 0.4912
2 3.670124 0.4525

Degisen Varyans Testi Sonuglari

Joint Test
Ki-Kare | Serbestlik Derecesi | Olasilik Degeri
5.782622 15 0.1425
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EXTENDED ABSTRACT
THE RELATIONSHIP DOLLARIZATION AND INFLATION IN TURKEY

Background:

Savings holders increase their demand for dollars every day while creating portfolio or investing, which leads
to also increase in dollarization. The rational individual tends to turn to the means of investment in which the
rational individual feels secure in order to profit and make backlog. While economic and political instability
in our country undermines confidence in the Turkish Lira, it makes the cost of holding dollar denominated
assets and financial instruments advantageous. As a result of increased dollarization, the money supply cannot
be controlled, and monetary policies partially lose their function. This could lead the country to a stalemate,
exposing it to constant domestic and international speculative shocks. In this study, theoretical background,
effects, dimensions and cause-effect relationship of dollarization and inflation concepts which are among the
most up-to-date debates in economics are discussed.

Research Purpose:

In this study, we investigate how and to what extent dollarization is affected in the inflationary environment
in Turkey. It is aimed to determine direction and power of explanation the dollarization of inflation rate, in
terms of periods.

Methodology:

Time series approach has preferred as econometric method. Vector Autoregressive Model (VAR) method has
used to investigate the relationship between dollarization and inflation. In order to make the series linear and
purge from fluctuations, its logarithm was primarily taken. Analysis was continued after the trend was added
to the model due to the fact that the dollarization rate was on an upward course during the period. In the unit
root test; DF-GLS (Dickey Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller) and PP (Phillips Perron) tests were
applied. Then, it was tried to determine whether there is a cointegration between the variables by Johansen
Test. After Granger causality analysis, impact response analysis and variance decomposition tests were
applied.

Findings:

No long-term relationship has been found between the variables. When the Granger causality results were
examined, a one-way relationship from dollarization to inflation rate was determined at a significance level of
10%. As a result of a one-unit shock in the inflation variable, it is observed that the response of the dollarization
variable is in a negative direction and approaches the equilibrium value. Reaction of the inflation variable in
response to a unitary shock occurring in the dollarization variable is 4. Also, it approaches the equilibrium
value from the period. According to the results of the variance separation, it has been observed that the ability
to explain dollarization of the inflation rate has increased over the periods. In the tenth period, the power to
explain dollarization of the inflation rate is 0.63% and the power to explain inflation of the dollarization is
5.32%.

Conclusions:

While the total amount of foreign currency deposits of real and legal persons in Turkey is about $190 billion,
the base limit of dollarization has reached critical levels. Undoubtedly, the share of price instability cannot be
denied in the loss of confidence of the national currency. In the empirical studies, it was determined that the
power to explain dollarization of the inflation rate increases over the periods, i.e. they act together. In addition,
it has been observed that the results obtained from the application are similar in line with the results of many
studies in which a linear and causal relationship is determined between inflation and dollarization. However,
without achieving financial stability, it is almost impossible to prevent dollarization since political instability,
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lawlessness, corruption and conflict environment cause investors to lose confidence. All these negative
conditions manipulate the exchange rate and an increasing exchange rate fascinates investors and increases
dollarization. The most basic thing to do in this cycle is to build confidence in domestic money. Thus, if the
expectations of the economic units are met and legal confidence is provided, foreign currency demand can be
reined in. Otherwise, we could become more susceptible to speculative attacks and lose effectiveness in
monetary policies.
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