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OZET

Bu tezde, dolarizasyon veya para ikamesi sorununun Tiirkiye icin 1999:01-2011:06
donemindeki seyri ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Tiirkiye’de Dolarizasyon
sorunu tarih olarak 1984’e dayandirilabilir. DTH hesaplariyla ilgili zaman serisi baglangici
ancak 1986 yilina kadar geri gidebilmektedir. Bu tarihten Onceki yillara ait herhangi bir
veri yoktur. Tiirkiye’de dolarizasyon sorunu 2002 yilina kadar enflasyon ve doviz kuru
degismelerinden ve beklentilerinden etkilenmistir. Dolarizasyon oranlari 2002 yilindan
itibaren enflasyonla birlikte diigmeye baslamis ve giiniimiize kadar devam etmistir. Bu
tezde dolarizasyon degiskeni (DTH/M2Y) ile enflasyon, doviz kurlar1 ve adaptif beklenti
degiskenleri arasindaki iliskiler uygulamali olarak belirlenmeye c¢alisilmistir. Ekonometrik
uygulamada dolarizasyon olgusunu temsil eden DTH/M2Y ile Enflasyon, USD Dolar,
EURO déviz kurlar1 ve Adaptif Beklentiler arasindaki iliskiler arastirilmistir. Oncelikle
zaman serileri Philips Perron duraganlik testiyle test edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskiler EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Daha sonra degiskenlere Granger
Nedensellik Testleri uygulanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler Engle-
Granger, Johansen Koentegrasyon yontemiyle ve Hata Diizeltme Yontemiyle (ECM)
arastirildi. Uygulama sonuglarina gore kisa donemde, biitiin degiskenlerin dolarizasyon
tizerindeki etkisi pozitif ancak zayif olmaktadir. Uzun sadece enflasyondaki degismeler
dolarizasyon siirecini agiklamakta daha etkin oldugu sdylenebilir. Her tahmin modelinde

yer alan adaptif beklentilerin dolarizasyon siirecini etkiledigi gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Para Ikamesi, Regresyon, Granger Nedensellik

Analizi, Koentegrasyon,



ABSTRACT

In this thesis, dollarization or currency substitution problem was studied through
econometrics method between 1999:01-2011:06 period for Turkey. Dollarization problem
can be based on in 1984 in Turkey. To the beginning about the time serials of DTH
calculation can be only gone back to 1986. There is no data from this date to the past
years. Dollarization problem had been influenced until 2002 by changeable inflation and
foreign exchange value and their expectation. Dollarization rates with the inflation began
to decrease since 2002 and have been decreased up to now. In this thesis the relations
between changeable dollarization rates (DTH/M2Y) with inflation, foreign exchange and
changeable adaptive expectation were tried to become definite practically. In the
econometrics application the relations between dollarization rates (DTH/M2Y) with
inflation, USD Dollar, EURO foreign exchange and adaptive expectations were studied.
First, time-serials were tested by Philips Peron Stability Test. The short run relations
between the variables were estimated by OLS method. After that Granger Causality Test
was put into practice on variables. Long run relations between the variables were studied
by using E.Granger, Johansen Cointegration Method and Error Correction Method (ECM).
In the short run, according to the application results, the effect in the related period of the
all variables on dollarization have been positive but small. In the long run it can be said
that the changing of inflation can explain dollarization process is more effective.
Adaptive expectations which appear in every estimated model have influenced on

dollarization process can be said.

Key Words: Dollarization, Currency substitution, Regression, Granger Causality Analysis,
Cointegration,



Tablo Nr.

© 00 N o o B~ W N

N RN NN NN R B R R R R R R R e
o U A W N P O © 0 N o Ol h W N B O

TABLOLAR LISTESI

Tablonun Adi Sayfa Nr.
Dolarizasyon TiPOIOJISH ...ccuueiveeiieiie e 7
Bilesik Dolarizasyon ENAEKSIErT ........c.cccveviiiiiiiiiicc e 16
1981-2010 Yillar1 Tefe ve Tiife Yillik Ortalama Degisim Oranlart................. 43
Dolarizasyon Oranlart ve DTH deki Degisimi.........ccooviieiiniiiieniienecn, 54
1z ve Ozdeger Istatistikleri igin Ornek HipotezIer..........coevevivirriererierersnsenann. 81
Veri Seti Degiskenler Tablosu..........ccoccvviiiiiiiiiii 93
Zaman Serilerinin Diizey Degerleri I¢in Korelasyon Tablosu ..............c.......... 94
Duraganlagtirilmig Zaman Serilerinin Korelasyon Tablosu .............cccocvennneee. 95
Serilerin Diizey Degerleriyle Ilgili Tanimlayici IstatistiKler...........ccccovvevernnen, 95
Philips-Perron Birim-Kok Testi Sonuglart ( Sabitli-Trendli) ...........ccoveveeee. 102
Enflasyon (DLTEFE) I¢in COziim SONUGIAIT .........cceveviveviieceerieeieisie e 103
DOLAR (DLUSD) Igin COziim SONUGIATT .......cceveveveeeeereeeieieieeie e, 105
EURO (DLEURO) i¢in COzim SONUGIAIT .......coveveverrrcceeeeeseeesscenees 107
DLTEFE ve DLUSD i¢in Coziim Sonuglart ..........ccccovevevevveveeenercecsnrnenns 109
DLTEFE-DLEURO-DLDOL igin C6ziim SonuClart............ccceeveveveverererenane, 111
Granger Nedensellik Sonuglart Ozet Tablosu .........cccovevvvveecccrccreeeeen. 113
ADF - (Engle-Yoo) Kritik Deger Karsilagtirmasi ..........cccocevereninennninennenn 116
Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglar1 LDOL-LTEFE ...........c..cccoiiiinns 117
Es Timlestirici Katsayilar Uzun Donem ElastikKiyetleri ...........c.ccooovviienennn, 118
DLDOL-DLTEFE Modeli I¢in Uyarlama Katsay1lart .............ccceeveveveeennnen, 119
ADF- (Engle-Yoo) Kritik Deger Karsilagtirmast ..........ccccoeerererinenvninennenns 120
Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglart LDOL-USD ...........cccoovviiiinennn. 121
Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri ...........cccoovveiiininnns 122
ADF- (Engle-Yoo) Kritik Deger Karsilagtirmast ..........ccoceeererenineninieennenns 123
Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglart LDOL-LEURO.............ccocevieeinn. 124
Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri ...........ccooovviiiiinnnnns 125

Xl



27
28
29
30
31
32

Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglart LDOL-LTEFE-LUSD .................. 126
Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri ..........ccoccovvviiiiiennns 127
LDOL-LTEFE-LUSD Modeli I¢in Uyarlama Katsay1lari ..........c.coceevevnnnee. 128
Johansen Koentegrasyon Testi Sonuglart LDOL-LTEFE-LEURO ............... 129
Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri ..........ccccoovviiiiiennns 130
LDOL-LTEFE-LEURO Modeli I¢gin Uyarlama Katsay1lari ...............c......... 132

Xl



Sekil Nr.

1
2
3

SEKILLER LISTESI

Seklin Adi ekil Nr
Tiirkiye’de Kamu Ekonomisinin Enflasyonist Siiregteki Yeri .......coevevviiieennnens 46
Tirkiye’de Enflasyon Kaynaklariin Etkilesimi .........ccccovviiiiiiiiiiiiiiiiciieeee, 47
Granger Nedensellik Cizelgesi........couvvviiiiiiiiiiiii 114

X1


file:///C:/Users/HP/Desktop/4-TEZ-13.docx%23_Toc346104927

Grafik Nr.

g B~ W N

GRAFIKLER LIiSTESI

Grafik Adi Sayfa Nr
TEFE ve TUFE Degisim Oranlar1 Karsilastirilmast.........ccooevevevvevecrencnennnn. 44
Tirkiye’de 1999-2011 Yillar1 Dolarizasyon Oranlart (DTH/M2Y).......ccccvee.. 51
Tiirkiye’de DTH —Dolarizasyon Derecesi Tliskisi..........c.ccceveveriierericerennnnnn. 52
1999:01-2011:06 Yillar1 Para Arz1 ve DTH Zaman I¢indeki Degisimi.. ... ..... 53
Zaman Serilerinin Zaman Yolu GrafiKIeri ...........ccccocovviiiiniiiiciii 97

XV



KISALTMALAR LiSTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Genisletilmis Dickey-Fuller Birimkok Testi
AIC : Akaike Bilgi Kriteri

AR : Oto Regressiv

ARDL : Oto Regressiv Gecikmesi Dagitilmig
ARMA : Oto Regressiv Hareketli Ortalama
CES : Sabit Getirili Uretim Fonksiyonu
DF : Dickey-Fuller Testi

DM : Alman Marki

DPD : Dinamik Panel Veri

DTH : Doviz Tevdiat Hesaplari

DTM : D1s Ticaret Miistesarlig1

ECM : Hata Diizeltme Modeli

EGARCH : Ustel Genellestirilmis Oto Regressiv Kosullu Degisen Varyans

EKK : En Kiiciik Kareler Yontemi

EURO : Avro, Avrupa Birligi Para Birimi

FD : Finansal Dolarizasyon veya Bilesik Dolarizasyon
GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYIH : Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

HDM : Hata Diizeltme Modeli

MA : Hareketli Ortalama

IMF : Uluslararas1 Para Fonu

ITO : Istanbul Ticaret Odasi

OECD : Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati
PP : Philips-Perron Birim Kok Testi

PPP : Satinalma Giicii Paritesi

RESID : Hata Serisi

SDRS : Ozel ¢cekme haklari

XV



SGP : Satin alma Giicui Paritesi

SIC : Schwarz Bilgi Kriter

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
TEFE : Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi

TUFE : Ttiketici Fiyatlar1 Endeksi

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

uSsD : Amerikan Dolar

VAR : Vektor oto Regresyon

YP : Yabanci Para

TL : Turk Lirasi

XVI



GIRIS

1973°de yasanan petrol krizinden sonra enerji fiyatlarinda 6nceki yillara gore biiyiik
artiglar meydana gelmistir. Bu fiyat artislari, petrol ithal eden iilke ekonomilerinde maliyet
enflasyonuna neden olmustur. Petrol bakimindan disa bagiml olan Tirkiye de petrol
fiyatlar1 nedeniyle maliyet enflasyonu yasanmistir. Ayrica, Tiirkiye’de korumaci sanayi
politikalar1, degisen uluslararas1 kosullarin etkisiyle ¢ikmaza girmistir. Ihracat sektdrii
ekonominin ihtiyact olan doviz girdisini saglamada yetersiz kalmistir. 1980’li yillarin
baglarindan itibaren ithal ikameci politikalar kaldirilarak kambiyo sistemini diizenleyen
yasalar degistirilmis ekonomiyi disa agik duruma getirme adimlar1 atilmaya baslanmistir.
Enflasyon ve doviz kurundaki degismelerin ve iktisadi beklentilerin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan dolarizasyon, ilerleyen yillarda degisen ulusal ve uluslararasi ekonomik

konjonktiiriin sonucunda ekonomide varligini etkin bir sekilde hissettirmistir.

Dolarizasyon sorunu, az gelismis ve gelismemis ekonomilerde oncelikle yiiksek ve
oynak enflasyonun bir sonucu olarak ortaya cikmistir. Daha sonra doviz kurundaki
degismelerden etkilenerek var olmaya devam etmistir. Dolarizasyon, hiper enflasyon
yasayan Latin Amerika {ilkelerinde 6rnegin Peru, Arjantin ve Veneziiella gibi iilkelerde
gozlenen bir sorun oldugu gibi; Afrika’da Nijerya, Tunus ve Kenya gibi iilkelerde;
Asya’da, Kambogya, Pakistan ve Malezya gibi lilkelerde; Avrupa’da, Romanya, Estonya

ve Rusya gibi iilkelerde gozlenen bir olgu olmustur.

Dolarizasyon sorunu yasanan iilkelerde, (ulusal paranin yaninda degeri yiiksek
yabanci paralarin da talep edilmesiyle) ulusal para talebi etkilenmektedir. Yabanci para
talebi, ulusal para talebi yaninda ulusal paranin dolasim hizini diisiirebilmektedir. Paranin
dolasim hizinin diismesi, ulusal geliri diisiirmesinin ardindan senyoraj gelirlerini de
diistirmektedir. Ayrica, dolarizasyon sorunu, bir¢ok iilkede 6rnegin: Tiirkiye’de yurtici ve
yurtdisi bor¢lanma maliyetlerini artirici etkilerde bulunmaktadir. Bu durum merkez

bankalarinin para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir.



Dolarizasyon olgusunun, mali araglari ve sermaye piyasast gelismemis tilkelerde
gbzlenen bir olgu oldugu ileri siiriilmektedir. Dolarizasyon sorunu iilkelerin genel ekonomi
yonetimini  etkilemesi yaninda, ekonomik birimlerin iktisadi davramiglarmi da
etkileyebilmektedir. Dolarizasyon sorunu yasanan iilkelerde, tasarruflarin1 degerlendirmek
isteyen ekonomik birimler i¢in kur degismelerinden yaralanmak veya spekiilasyon yaparak
kar etmek amaciyla yabanci para talebi kolay bir yontem olarak goziikmektedir. Bunun
yaninda dolarizasyon sorunu, ekonomik birimleri, doviz kurlarinda beklenen artistan
korunmak veya islem maliyetlerinden kaginmak amaciyla yabanci para talebine
yoneltmektedir. Dolarizasyon sorunu, {ilkelerin reel ve finansal sektoriinii de
etkileyebilmektedir. Onceden dolarizasyon sorunuyla yasayan bazi iilkelerin makro
ekonomik verilerinde biiyiik oranda iyilesmeler gozlense de bu ekonomilerde, sorun, diisiik

diizeylerde de olsa Dolarizasyon Histeresis’ i seklinde varligini stirdiirmektedir.

Bu tezin amaci, Tirkiye’de yasanan dolarizasyon sorununun 1999-2011 yillar
arasindaki seyrini hem tarihsel hem de adaptif beklentiler varsayimi altinda ekonometrik
yontemlerle test etmektedir. Ayrica, ekonometrik analiz sonucunda elde edilen sonuglara
dayanarak oOnerilerde bulunmaktir. Bu amagla olusturulan tez, dort boliim ve sonug

kismindan olusmaktadir.

Birinci bolimde, dolarizasyon tanimlari, siniflandirmalari, dolarizasyon teorileri,
dolarizasyonu 6l¢gme yontemleri, olusum nedenleri ve makro ekonomik etkileri yaninda
dolarizasyon teorileri iizerinde durularak Tiirkiye’de dolarizasyon siireci hakkinda

kronolojik bilgilere yer verilmistir.

Ikinci Béliimde, diinyada ve Tiirkiye’de dolarizasyon ve para ikamesi konusunda

yapilmis ekonometrik uygulamalardan 6rnekler sunulmustur.

Ugiincii béliim, ekonometrik uygulamalarin teorik kismindan olusmaktadir. Eldeki
zaman serileriyle yapilacak analizlerde kullanilacak yontemler hakkinda genel agiklamalar
yapilarak adaptif beklentiler teorisine gore tahmin edilecek modellerin elde edilisi

modellerle gosterilmistir.



Dordiincii boliimde, secilmis makro ekonomik degiskenlere ait zaman serilerinden
olusan veri seti tanimlanarak, bu serilere ait tanimlayici istatistikler belirtildikten sonra
ticiincii boliimde elde edilen modeller kullanilarak EKK yontemiyle degiskenler arasindaki
duyarlilik 6l¢iilmiis, Granger nedensellik, Engle-Granger Koentegrasyon, Johansen

Koentegrasyon ve Hata Diizeltme yontemleriyle analize devam edilmistir.

Genel degerlendirme sonug¢ kisminda, yapilan uygulamadan elde edilen bulgular
birlikte degerlendirilerek, Tirkiye’de 1999-2011 doéneminde yasanan dolarizasyon

stirecinin mahiyeti hakkinda varilan kanaat belirtilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. DOLARIZASYON TEORISi

Dolarizasyon (Dollarization) veya para ikamesi (Currency Substition) siireci,
diinyada 1970’ 1i yillarda Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesinden sonra
baslamistir. 1980°1i yillarda ilk teorik ¢aligmalar yapilip iktisat literatiiriine yeni bir kavram
olarak girmis bulunmaktadir ve yaklasik 30 yildir bu konu {izerinde sayisiz ¢aligmalar ve
makaleler tretilmektedir (Ertiirk,1991: 11). Ozellikle de Latin Amerika’da, Avrjantin, Peru,
Bolivya gibi iilkelerde, bankalarda doviz hesaplarinin acilmasinin serbest birakilmasindan

sonra bu siire¢ olgunlagmaya baslamistir (Kiiciikkale, 1996: 9).

Tiirkiye’de dolarizasyon, 1980’li yillarda ve ozellikle 1984’ten sonra sonraki
liberallesme ve Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununda yapilan degisiklikler ve
alian 30 sayili karardan sonra yurt disinda calisan iscilere yurt icinde doviz tevdiat hesabi
a¢gmalarinin serbest birakilmasi ile baglamistir. Bu haliyle, Tiirkiye’de yasanan siire¢ bircok

yonleriyle Latin Amerika deneyimleriyle benzerlik arz etmektedir (Ertiirk, 2001: 404).

Dolarizasyon, yiiksek enflasyona sahip iilkelerde, para talebinin tahminini ve para
politikasinin yiiriitiilmesini zorlagtiran bir olgu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yiksek
yurti¢i enflasyon oranlari, reel faizlerin sifir veya negatif olmasiyla ulusal paray1 tutmay1
pahali hale getirmektedir. Boylece yurti¢i yerlesikler, ulusal paralarini diisiik enflasyonlu
iilke paralariyla ikame etmektedirler (Seater, 2008: 1).

Para ikamesi kavrami bir¢ok iktisat¢i tarafindan dolarizasyonla ayni anlamda
kullanilmaktadir. Martin Uribe, histeresis sorununu inceledigi arastirmasinda para ikamesi
(Currency Substitution) ile dolarizasyonu (Dollarization) ayni anlamda kullanmistir. E.
Feige, para ikamesi kavramini dolarizasyon tanimi i¢inde belirtmektedir. Feige’ye gore,
yabanci paranin ulusal paranin degisim araci olma fonksiyonunu iizerine almasi para

ikamesi ve deger saklama araci olma fonksiyonunu {izerine almasimi ise varlik ikamesi



olarak tanimlamakta ve dolarizasyonu da bu iki ikameyi kapsayan bir siire¢ olarak
tanimlamaktadir. Miguel lebre de Feritas, yapmis oldugu ampirik ¢alismasinda para
ikamesi ile dolarizasyonu ayn1 anlamda kullanmistir (Uribe, 1997: 185; Feige, 2003: 2; de
Feritas, 2004: 1).

1.1. Dolarizasyon Tanimlar1

Calvo ve Vegh, para ikamesi ve dolarizasyon arasinda yapmis oldugu ayirimda
yabanci paranin ulusal para yerine sadece degisim araci olarak kullanilmasini para ikamesi
olarak tanimlamaktadir. Yabanci bir paranin, ulusal paranin, hesap birimi olma, deger
saklama araci olma gibi fonksiyonlarmi istlenmesini de dolarizasyon olarak

tamimlamaktadir (Calvo ve Vegh, 1992: 2).

Friedman ve Verbetsky, dolarizasyon kavramiyla paranin, hesap birimi olma ve
deger biriktirme aracit olma fonksiyonlarinin yabanci paralarca iistlenilmesi durumunu
belirtmekte; bunun yaninda para ikamesi kavramiyla, paranin hesap birimi olma, deger
saklama aracti olma ve degisim araci olma fonksiyonlarmi yitirmesi olarak
belirtmektedirler (Friedman ve Verbetsky, 2001: 6). Diger bir ifadeyle Para ikamesini,
dolarizasyon siirecinin son asamasi olarak tanimlamaktadir. Ayni dogrultuda, Kem Reat
Viseth, Kambogya’da para ikamesi durumunu inceledigi ekonometrik ¢aligmasinda
yabanci bir para veya paralarin, iilke i¢ginde 6deme araci, hesap birimi olma ve deger
saklama arac1 olma gibi fonksiyonlari iistlenmesi seklinde yorumlamaktadir (Viseth,

2001: 3).

Yapilan analizin para ikamesi ile iliskili oldugu duruma gore ortaya cesitli
dolarizasyon tiirleri ¢ikmaktadir: Yikiimlilik dolarizasyonu, reel dolarizasyon gibi.
Ancak, para ikamesi genel bir kavram ve dolarizasyondan ¢ok daha kapsamli olarak
kullanilmaktadir. Dolarizasyon, daha ¢ok para ikamesinin 6zel durumlarini belirtmek veya
tanimlamak icin kullanilmis olsa bile bu iki durumu birbirinden ayirt etmek zordur. Ciinkii

bunlar birbirine bagh ve iliskilidir (Isakova, 2009: 3).



Bu aciklamalardan sonra, dolarizasyon, paranin degisim araci, hesap birimi ve
deger saklama aract olma islevlerini bir Ol¢lide veya tamamen yitirerek, bu islevlerinin

baska bir para veya paralarca goriilmesi olarak tanimlanabilir.

1.2. Dolarizasyon Simiflandirmalar:

Dolarizasyon farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Dolarizasyon veya para ikamesi
icin Oncelikle simetrik ve asimetrik para ikamesi seklinde simiflandirma yapilmistir. Bu
simiflandirmaya gore, gelismis bir iilkede ikamet eden ulusal ve yabanci bireylerin ulusal
ve yabanci para tutmalarini simetrik dolarizasyonu, gelismekte olan {ilkelerin kendi
bireylerinin ulusal ve yabanci para tutmalarina karsin yabanci bireylerin sadece yabanci
para tutmalari, asimetrik para ikamesi olarak tanimlanmaktadir (Ramirez ve Rojas’a atfen
Hekim, 2008: 28). Dolarizasyon veya para ikamesi ise daha ¢ok asimetrik dolarizasyon
durumunu belirtmek i¢in kullanilmaktadir (Viseth, 2001: 3-5). Dolarizasyonun, direkt ve
endirekt olarak siniflandirilmasina gore, bir iilkede yabanci para kullanilmasi direkt
dolarizasyon ve ayni iilkede yabanci para cinsi varliklarin kullanilmasi ise endirekt
dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir (Mc Kinnon’a atfen Milenkovi¢ and Davidovié,
2013:140). Ize ve Yeyati ise finansal dolarizasyonu, varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon
kavramlarini birlikte ifade etmek i¢in kullanmistir (I1ze ve Yeyati, 2003:323).

Dolarizasyon siniflandirmalari, dikkate alinan kritere gore yapilmaktadir. Meyer,
dolarizasyonu, resmi, yari resmi ve resmi olmayan dolarizasyon seklinde ayirima tabi
tutmustur. Buna gore, Resmi dolarizasyon ile Dolarin, yabanci bir iilkede resmi para olarak
kabul edilmesi; Yari resmi dolarizasyon kavramiyla, Dolarin yerel paranin yaninda ayni
derecede etkili ve resmi para olarak kabul edilmesi; gayri resmi veya resmi olmayan
dolarizasyon (unofficial dollarization) ile resmi yerel paranin yaninda Dolarin yerel para
gibi 0deme, hesaplama ve deger biriktirme aract olarak kullanilmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Meyer, yapmis oldugu bu ayirimda gayri resmi dolarizasyon ile para
ikamesini ayni1 anlamda kullanmaktadir (Meyer, 2000: 1). Calvo, Dolarizasyon kavramiyla
tam dolarizasyonu ifade etmektedir. Dolarizasyonu 1999’da yaptig1 ¢alismaya dayanarak,
yabanci bir paranin ulusal paranin yaninda resmi olarak 6demelerde kullanilmasi seklinde
tanimlamaktadir. Ayn1 ¢alismada tam dolarizasyon kapsami disinda kalan dolarizasyon

durumlarimi da kismi dolarizasyon baslig altinda agiklamaktadir (Calvo, 1999: 3).



Ozellikle 2000°li yillarin basindan itibaren Dolarizasyon, akademik calismalarda

oncelikle tam ve kismi dolarizasyon olmak iizere ikili bir ayirima tabi tutulmakta ve

tanimlanmaktadir. Tam dolarizasyon, yabanci bir paranin ulusal paranin iistlendigi tiim

fonksiyonlar1 ayn1 sekilde tistlenip ulusal parayla birlikte dolasimda olmasi halidir. Bunun

yaninda tam dolarizasyon ayni zamanda bir doviz kuru sistemi olarak, sabit doviz kuru

sistemleri i¢inde en ug gosterilmektedir (Edwards ve Savastone, 1999: 7). Tam ve Kismi

Dolarizasyon ayirimi yaninda dolarizasyon ¢ok c¢esitli sekillerde smiflandirilmaktadir.

Bunlardan, A. Minda, dolarizasyonu siyasal egemenlikle baglantili olarak asagidaki gibi

bir tiplemeye tabi tutmustur (Minda, 2005: 6).

Tablo 1 : Dolarizasyon Tipolojisi

Gayri Resmi Dolarizasyon
(De Facto Dolarizasyon) veya
Dolarizasyonun Pasif Idaresi

Resmi Dolarizasyon
(De Jure Dolarizasyon) veya
Dolarizasyonun Aktif idaresi

Kismi Dolarizasyon
(Parasal Cokluk)

Al

e Onaylanmamis Kismi
kaybi.

egemenlik

e En yaygin olan Dolarizasyon sekli

e Ozel ckonomik birimler tarafindan
secilen kendiliginden olusan siireg

A2
e Onaylanmis kismi egemenlik kayb1

e Al ve B2 arasi orta rejim “yarl resmi
dolarizasyon  (resmi  bi-monetarizm,
para kurulu ile veya onsuz bir diello
durumuy),

e Otoriteler, paranin ulusal hesap birimi

Ornekler: Latin Amerika| olmasimi ve vergi ylikiimliliklerinin
ekonomilerinin  biyik ¢ogunlugu,| yine bu ulusal parayla G6denmesini
Rusya,... korumaya ¢alismaktadirlar.
Ornekler: Guatemala, Liberia
Bl B2
e Onaylanmamig tam egemenlik |® Onaylanmis tam egemenlik kaybi,
kaybi
e Al veya A2’nin sonucunda olusan
e Ozel rejim: Siyasi egemenlik| endirekt dolarizasyon, otoritelerin
eksikligi (ayrilik¢1 egilim, catigma| teslim olma durumu.
durumu, siyasal birligin dagilma .
Tam Dolarizasyon durumu) e Ornek: Ekvator
(Parasal Seckinlik) |
Ornekler: Dogu Timor ve 2000 oncesi | e Direkt dolarizasyona gegis.
Kosova
e -B1 durumundan sonra  olusan

dolarizasyon durumu, siyasal varlik
kazanildiktan sonra olusan durum.

Ornekler: Karadag, Kosova, Dogu Timor
adalar1

Kaynak: Minda, 2005: 6



1.2.1. Tam Dolarizasyon (Full Dollarization)

Quispe-Agnoli, tam dolarizasyon veya resmi dolarizasyonu para otoritelerinin US
dolarim1 biitiin 6demelerde resmi 6deme araci olarak kabul etmeleri olarak belirtirken
USD’nin ulusal paranin hesap birimi olma, deger saklama aract olma ve degisim araci
olma gibi fonksiyonlarini tistlenmesi olarak tanimlamaktadir. 1990’1 yillarda gelismekte
olan iilkelerde sik yasanan finansal krizler, 1994-95 de yasanan Meksika, 1997 de
giineydogu Asya, 1998 de Rusya, 1999°da Brezilya ve Ekvator, 2001 ve 2002 de Arjantin
ve 2000 ve 2001 de Tiirkiye’de yasanan krizler bir¢ok iilkenin doviz kuru sistemi
arayislarini baglatmistir. Bu iilkelerde krizin olustugu anlarda iilkelerin sabit ya da sabit
ayarlanabilir doviz kuru sistemlerine sahip olmalar1 déviz kuru sistemleri konusundaki

tartismalari ilerletmistir (Quispe-Agnoli, 2006: 55).

Tam dolarizasyonun diger bir adi1 da “Resmi Dolarizasyon”dur. Meyer’e gore resmi
dolarizasyonun oldugu yerde yerli para kullanilmamaktadir (Meyer, 2000: 1). Resmi
dolarizasyon veya tam dolarizasyon, yabanci bir para biriminin, ABD dolar1 veya baska bir
paranin, ulusal paranin yerine resmen ve tam olarak kullanilmasidir. Edwards ve
Magendzo, Panama gibi bagimsiz fakat tam dolarize olmus ekonomiler ile Puerto Rico gibi
ekonomisi dolarize olmus kolonilerde dolarizasyon ile ekonomik performans arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Kargilagtirmali ¢alismasinda dolarizasyonu, ekonomisi az gelismis bir
ulusun kendi parasmi birakip onun yerine gelismis bir iilkenin parasini yasal bir 6deme
aracit olarak kabul etmesi seklinde tanimlamaktadir. Tam dolarize olan ekonomilerde
enflasyon oraninin dolarize olamayan ekonomilere gore daha diisiik oldugu ve kisi basina
GSYIH’nmn dolarize olmayan ekonomilere oranla daha diisiik oldugunu tespit etmistir

(Edwards ve Magendzo, 2003: 1-11).

1.2.2. Kismi Dolarizasyon (Partial Dollarization) ve Cesitleri

Kismi Dolarizasyon, ekonomik birimlerin, portfGylerinde yabanci para cinsinden
varlik ve yiikiimliiliklere sahip olma durumudur. Calvo, dolarizasyon konusunu kismi
dolarizasyon (partially dollarization) ve tam dolarizasyon (full dollarization) olmak {izere
iki kisma ayrarak incelemistir. Calvo’ ya gore eger yabanci bir para, ulusal bir paranin,

hesap birimi olma, deger biriktirme aract olma ve degisim aract olma gibi



fonksiyonlarindan en az birini listlenmek seklinde ortaya ¢ikan dolarizasyonu partially
dollarization yani kismi dolarizasyon olarak tanimlamaktadir. Bu tiir dolarizasyona 6rnek

olarak Arjantin, Bolivya, Peru ve Tiirkiye’yi 6rnek gostermektedir (Calvo, 1999: 3).

Kismi dolarizasyon kavrami genel bir kavram olup, para ikamesinin, varlik
ikamesinin, ylkiimliiliikk dolarizasyonunun, finansal dolarizasyonunun veya bunlarin tiim
Ozelliklerini ayn1 anda igermektedir. Kismi dolarizasyon anlik bir durum olmayip belli bir
zamani ve siireci de kapsamaktadir. Dolarizasyon denilince kismi dolarizasyon bir biitiin
olarak anlasilmalidir. {kamenin ve dolarizasyonun ekonomide ne derecede oldugu tam
olarak  Olciilememektedir. Kismi dolarizasyonun tam olarak dlgiilememesinin
sebeplerinden biri de kayit dist ekonominin varligidir. Kayit disi ekonomi bazen golge
ekonomi olarak da anilmaktadir. Ayrica, kayit dist ekonomi kismi dolarizasyonun temel

sebeplerinden biridir (Feige, 2003: 2).

Sonug olarak, “Kismi Dolarizasyon” tam dolarizasyon durumunun mevcut olmadigi
gelismekte olan iilkeler ekonomilerinde farkli sekillerde ortaya c¢ikan veya benzer
dolarizasyon durumunun farkli derecelerinde goriilen dolarizasyon tiirlerinin hepsini ifade
etmek i¢in kullanilan ortak bir kavram olmaktadir. Literatiirde kismi dolarizasyon kavrami
altinda cesitli dolarizasyon tiirlerinden bahsedilmektedir. Bunlar, Para ikamesi (currency
Substition), Varlik ikamesi (Asset Substitution), Yiikiimliilik Dolarizasyonu(Liability
Dollarization), Finansal Dolarizasyon (Financial Dollarization) gibi bagliklar altinda
incelenmislerdir. Tiirkiye, kismi dolarizasyon olgusunu yukarida anlatilan tiim cesitleriyle

birlikte yasayan iilkelerden biridir.

1.2.2.1. Para ikamesi (Currency Substitution)

Para ikamesi konusunda gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢alismalar Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte tilkelerin paralarini
dalgalanmaya birakmalariyla birlikte baslamigtir. Bu caligmalar, hem teorik hem de
dolarizasyon veya para ikamesi olgusunun tilkelerdeki genel durumunu konu edinmislerdir.
Feige (2003), yayinlamis oldugu makalesinde, dolarizasyon siirecini para ikamesi ve varlik
ikamesinden olusan bir siire¢ olarak degerlendirmistir. Yabanci bir paranin, ulusal paranin

temel fonksiyonlarindan olan 6deme araci olma fonksiyonunu iistlenmesi durumuna para



ikamesi ve yabanci paranin ulusal paranin deger saklama fonksiyonunu iistlenmesi
durumuna varlik ikamesi (asset substitution) olarak tanimlamaktadir (Feige ve digerleri,
2002: 2).

Quispe-Agnoli, yayinlamigs oldugu makalesinde gayri resmi dolarizasyon veya
kismi dolarizasyon basliklar1 altinda para ikamesi ve varlik ikamesi arasindaki ayirima
dikkat ¢ekmistir. Para ikamesi ile yabanci bir paranin degisim araci ve hesap birimi olarak
kullanilmasini, varlik ikamesi ile yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanilmasi
durumunu veya yabanci para cinsi varliklara portfoylerde yapilan paylasimin anlasilmasi
gerektigini vurgulamistir (Quispe-Agnoli, 2002: 5). Aymi sekilde, Yeyati’ye gore para
ikamesi ile yabanci paralarin 6deme araci ve hesap birimi olarak kullanilmasi, varlik
ikamesi ile ise yabanci paralarin deger saklama araci olarak kullanildigt durum
anlatilmaktadir (Yeyati, 2003: 2). S. Fischer, dolarizasyon terimiyle, varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyonunun anlasildigini, bunlarin sebebinin genel olarak ekonomik istikrarsizlik ve
uzun siire devam eden enflasyona dayandigini belirtmektedir. Bunun yaninda ekonomide
kiiciik 6demeler i¢in ulusal paranin ve biiyiik 6demeler i¢in yabanci paranin kullanildigini

belirtmektedir (Fischer, 2006: 4).

Dolarizasyon durumunda, ekonomik birimler, yiiksek enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin yaninda déviz kuru oynakligindan korunmak igin, spekiilatorler ise kazang
saglamak icin ulusal paralarin1 yabanci paralarla ikame etmektedirler. Bir {ilkede
dolarizasyon var ise o iilkede makro ekonomik degiskenlerden olan, ulusal para talebi,

enflasyon orani, doviz kuru, faiz oranlar1 ve para arz1 miktar1 dolarizasyondan etkilenir.

1.2.2.2. Varhk ikamesi (Asset Substitution)

Varlik ikamesi, ekonomik birimlerin yapmis olduklar: tasarruflari enflasyon riskine
kars1 korumak amaciyla yabanci para ve yabanci para cinsi aktiflerle degerlendirmelerine
denilmektedir. E. L. Feige, ekonomik birimlerin ulusal para yerine yabanci para ve yabanci
para cinsinden varliklar tutmalarini varlik ikamesi olarak belirtmektedir. Bu durumda hem
yabanci varliklardan hem getiri saglanmakta hem yurti¢i enflasyonun zararlarindan
korunulmakta hem de portfoy cesitlendirmesi yoluyla bir kazang saglanmaktadir. Deger

saklamada elde tutulan yabanci para cinsi nakit ya bankada ya da yastik altinda
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bulundurulmaktadir (Feige, 2003: 2). Aym dogrultuda, Yeyati de varlik ikamesi
kavramiyla, yabanci paralarin deger saklama araci olarak elde tutulmasini belirtmektedir
(Yeyati, 2003: 2). Yabanci parasal degerlerin bankalarda tutulmasi durumuna mevduat
dolarizasyonu da denmektedir. Literatiirde varlik ikamesini karsilar anlamda mevduat

dolarizasyonu (Deposit Dollarization) kavrami kullanilmaktadir (Yunisa, 2009: 3).

Moron (1997), Cuddington’un 1983 tarihli ¢alismasina dayanarak belirttigi sekliyle
ekonomik birimlerin, ellerinde parasal olmayan yabanci varlik bulundurmalar1 durumunu
varlik ikamesi ve ekonomik birimlerin degisim amaghi olarak yabanci para
bulundurmalarini ise para ikamesi olarak tanimlanmaktadir. Ayni ¢alismanin devaminda
Calvo ve Vegh’ in 1992 ve 1996 yillarinda yayinladiklar1 ¢alismalara dayanarak yapmis
oldugu siniflandirmada varlik ikamesinin iilkeler arasindaki faiz oranlar farklarina bagh
oldugunu, para ikamesinin ise enflasyon oranlar1 farklariyla agiklanabilecegini

belirtmektedir (Moron, 1997: 2-3).

1.2.2.3. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu (Liability Dollarization)

Ekonomik birimlerin, firmalarmn, hiikiimetlerin ve fon arz edenlerin yabanci para
cinsinden yurt i¢inden veya yurt disindan bor¢lanmalarima bor¢ veya yiikiimliilik
dolarizasyonu denmektedir. Buna gore, yiikiimliilik dolarizasyonu, yiikiimligii bulunan
ekonomik birimler i¢in kullanilan bir kavramdir. Bankalardaki yabanci para cinsi
mevduatlar ile yabanct para cinsinden almis olduklar1 krediler, bankalarin
yiikiimliliiklerini olusturmaktadir. Yiikiimliliik dolarizasyonu, bir lilkede kamu kesimi ve
bankacilik kesimi dahil tiim ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden biiylik miktarda
yikiimliliiklerinin bulunmasi anlamma gelmektedir (Adanur Aklan ve Nargelecekenler,
2009: 1-3). Yiikiimliiliik dolarizasyonunun finansal dolarizasyon kavramindan ayri olarak
ele alinmasinin nedeni, gelismekte olan iilkelerde finansal dolarizasyon gibi yiikiimliiliik

dolarizasyonunun da yiiksek olmasidir.

Ekonomik birimlerin varliklarina gére yabanci para cinsi yiikiimliiliikklerin yiiksek
olmasi, kur degismeleri sebebiyle bilancolarinda sorun olusturmaktadir. Kur degismelerini
onemli hale getiren temel faktor yiikiimliiliik dolarizasyonudur. Bilangolardaki yiiksek

oranda yiikiimliiliik kur riski dogurmaktadir. Reel kur artiglart yiikiimliiliikleri artirici ve
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dolayisiyla reel ekonomiyi daraltict etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. 1990’11 yillardan sonra
oncelikle Meksika, daha sonra Dogu Asya ve Latin Amerika, Rusya ve Tiirkiye’de
yasanan finansal krizlerden sonra yapilan finansal yap1 analizlerinde bu iilkelerde yiiksek
oranda yabanci para cinsi ylikiimliiliikklerin bulundugu belirtilmistir (Adanur Aklan ve
Nargelegekenler, 2009: 1-3)

Bankalar, yurt disindan ucuz ve uzun vadeli kredi alip bunu yurt i¢inde ulusal para
olarak veya doviz cinsinden kisa vadeli fon olarak vermeleriyle yiikiimliilik
dolarizasyonunun olusmasina neden olabilmektedirler. Fon arzedenler ve bankalar, kurun
degiserek ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda zarara ugramamak i¢in fonlarini
doviz veya dovize endeksli olarak sunmaktadirlar. Devletler de yiikiimliiliik
dolarizasyonunun bir par¢ast konumunda olabilirler. Yurt i¢cinde bor¢lanma olanaklarinin
olmamasi veya yetersiz olmasi, yurtdisindan ulusal para birimi iizerinden bor¢glanma
olanaklarmin olmamasi, yurt disindan ucuz ve uzun vadeli bor¢lanma olanaklarinin olmast

yikiimliiliik dolarizasyonunun artmasina neden olmaktadir (Yavuz, 2009: 280).

Yikiimlilik dolarizasyonunda, yabanci para cinsi ylkimlilik, iilke disindaki
ekonomik birimlere yonelik oldugu gibi iilke icindeki ekonomik birimlere yonelik de
olabilir. Her iki durumda yiikiimlii olanlar kur riski ile karst karsiya kalmaktadirlar. Kur
riski, ekonomik birimlerin, bankacilik sektorii ve devletin, yabanci para cinsi
yikiimliiliklerine karsilik yabanci para cinsinden yeterli finansal varliklara sahip
olmamalarini belirtmektedir. Yani, doviz rezervlerinin yetersiz olmasi, kurun yiikselmesine
ve sonugta borcun geri ddenmesinde sorunlarin yasanmasina sebep olmaktadir. Dis
odemeler bilangosu acik veren flilkelerde yabanci para cinsinden bor¢lanmak kur riski
tasimaktadir. Iktisat literatiiriinde kur riskine dalgalanma korkusu (Fear of Floating)
denmektedir (Honig, 2005: 2). Kur riskinden kaynaklanan borcun geri 6denmeme riskini,
Eichengreen ve Hausmann, “Original Sin” yani “Temel Giinah” olarak tanimlamaktadir.
“Original Sin”, bir {ilkenin kendi para birimi cinsinden yurtdisindan borglanamamalari
durumunu belirtmektedir. Yalmzca OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati)
iiyesi llkeler yurt disindan kendi para birimleri ile borglanabilmektedir. OECD iiyesi
olmayan {ilkeler daima kur riski ile karsi1 karsiya kalabilmektedirler (Eichengreen ve

Hausmann, 1999: 3).
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Tiirkiye’de 1989” dan itibaren finansal liberalizasyon siireciyle birlikte bankalarin
yurtdisindan dovizle bor¢lanmalart kolaylasmis, bankalar agisindan yiikiimliilikler dolar
cinsine doniismistiir. 1990 11 yillar igerisinde devlet bor¢clanmasinin artmasi, kontrollii kur
politikalar1 ve piyasayr canli tutma diisiincesi bankalarin hem yurt disindan yogun bir
sekilde bor¢lanmalarint hem de dovizde agik pozisyonda kalmalarini dolayli olarak tesvik
etmigtir. Bankalar, yurt digindan aldiklart kredileri yurt i¢inde hazine bonosuna yatirmalari
durumunda doéviz cinsi rezervleri azalip agik pozisyonda kalmaktadirlar. Agik pozisyon,
sahip olunan varliklarin ilgili ylikiimliiliikleri karsilayamama durumudur. Yani dolar cinsi
yiikiimliiliikleri karsilayacak dolar cinsi rezervlerinin olmamasi durumuna agik pozisyon
denmektedir. Sabit kur sistemlerinde kur riskinin az olmast sebebiyle bankalar, fonlarini
karl1 hazine bonosu yatirimlarina yatirarak agik pozisyonu goze almaktadirlar. Ancak
esnek kur sistemlerinde durum bankalar1 dikkatli olmaya itmektedir. Doviz cinsi
borglanarak olusturulan kaynaklar, doviz cinsi bor¢ vermeyi gerektirdigi halde TL olarak

bor¢ vermenin daha karli olmas1 borg dolarizasyonunu artirmaktadir (Yay, 2002: 14).

1.2.2.4. Finansal Dolarizasyon (Financial Dollarization)

Finansal dolarizasyon, bir iilkedeki ekonomik birimlerin yabanci para cinsi varlik
ve yiikiimliiliiklerini ifade eden bir kavramdir. Finansal Dolarizasyon tanimlamasi, Dolarin
en yaygin para birimi olmasmdan ileri gelmektedir. Iktisat literatiiriinde Onceleri ayri
basliklar halinde incelenen varlik ikamesi ve yiikiimliilik dolarizasyonu, sonralar1 finansal

dolarizasyon baslig1 altinda incelenmeye baslanmaistir.

Levy-Yeyati, Finansal dolarizasyonu, varlik ve yiikiimliiliklerin yabanci para
seklinde tutulmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal dolarizasyon kavramina bankalarin
mevduat ve kredileri yam1 sira banka dis1 ticari kagitlar ve devlet borglart da dahil
olabilmektedir (Levy-Yeyati, 2003: 2). Finansal dolarizasyon kavrami, hem varlk
dolarizasyonunu hem de yiikiimliilik dolarizasyonunu i¢ermesi, tiim ekonomik birimlerin
bilangolarinda yogun olarak yabanci para cinsi hem varlik hem de yiikiimliiliik sahibi
olmalarin1  belirtmektedir. Finansal dolarizasyon kavrami, Varlik dolarizasyonu +
yiikiimliiliik dolarizasyonu = Finansal dolarizasyon veya Mevduat dolarizasyonu + Kredi
dolarizasyonu = finansal dolarizasyon veya “banka dolarizasyonu” olarak ta bilinmektedir
(Arteta, 2003: 1).
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Rennhack ve Nozaki, finansal dolarizasyonunun yiiksek enflasyon igeren ciddi
ekonomik krizlerin ardindan olustugunu ileri siirmektedirler. Kriz sonras1 ekonomik sartlar
iyilesse ve enflasyon kontrol altina alinsa bile dolarizasyon kalic1 olabilmektedir. Bunun
yaninda, finansal dolarizasyonun tllkeden sermaye kacisina engel olup ekonomik
birimlerin tasarruflarinin finansal sistem i¢inde kalmalarin1 saglayarak ekonomilere
yardimct olabilecegini ileri siirmektedirler. Aksine olarak, dolarize olan iilkelerdeki
bankalarin, dolar cinsinden ¢ok az veya higbir kazanci olmayanlara dolar tizerinden borg
vermeleri ekonomik birimlerin bilangolarinda para birimi uyumsuzlugu (Currency
Mismatch) olusturabilecegini belirterek yiiksek seviyede finansal dolarizasyonun
ekonomik krizlerin derinlesmesine sebebiyet verebilecegini ileri siiriilmektedirler
(Rennhack ve Nozaki, 2006: 3).

1.3. Dolarizasyonu Ol¢me Yontemleri

Dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabanci para ve yabanci para cinsi varliklara
yonelmesi olarak bilindigine gore yabanci para ve yabanci para cinsi varliklara yonelmenin
iki temel amaci olabilir: Birincisi, ekonomik birikimin ekonomik degerini koruma; ikincisi
iIse makro ekonomik degiskenlerdeki oynakligin yarattigi firsatlardan yararlanma olabilir.
Ancak, dolarizasyon ekonomik birimlerin bilangolarina iki sekilde yansiyabilmektedir.
Bunlardan birincisi varlik dolarizasyonu seklinde olup, ekonomik birimlerin bilangolarmin
aktiflerinde bulunan yabanci para ve yabanci para cinsi varliklari icermektedir. kincisi ise
yiikiimliilik dolarizasyonu dedigimiz, ekonomik birimlerin bilangolarinin pasif kisminda
yer alan yabanci para cinsi ylikiimliiliikleri belirtmektedir. Finansal dolarizasyon kavrama,
hem varlik hem de yiikiimliilik dolarizasyonu kavramlarini igermektedir. Bu agiklamalara
dayanarak bir iilkede dolarizasyonun derecesini Olgmede en iyi gostergenin elde
edilebilmesi i¢in hem varlik hem de yiikiimliiliik dolarizasyonu degerlerini dikkate almak
gerekmektedir. Her iki dolarizasyonu dikkate alan endeks, finansal dolarizasyon endeksi
veya bilesik dolarizasyon endeksi olarak tanimlamaktadir. Bu endeksleri elde etmek i¢in

kullanilabilecek formiiller asagidaki gibidir (Akinci ve digerleri, 2005:1-2):
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Varlik Dolarizasyon Orani: (YP Portfoy Toplami)/(TL+YP Portféy Toplami)

Yiikiimliiliik Dolarizasyon Orani: [(YP Krediler)/(Toplam Krediler)] + [(YP ve YP
endeksli I¢ Borg) / (Toplam I¢ borg)] + [Toplam dis Bor¢/GSYIH]

e [(YP Krediler) / (Toplam Krediler)]: Banka Dis1 Kesimin yiikiimliligiini
gostermektedir.

e [(YP ve YP endeksli I¢ Bor¢ Miktar1) / (Toplam I¢ bor¢ Miktar1)]: Kamunun
YP tiirti i¢ ylikiimliliikleriyle ilgili kismi1 olugturmaktadir.

e [Toplam dis Bor¢ Miktar1 / GSYIH]: Bankalar, Banka dis1 Kesim ve Kamunun

toplam dig ylikiimliiliiklerini gostermektedir.

Reinhart ve digerleri (2003), “bilesik dolarizasyon endeksi” nin finansal
dolarizasyon durumunu 6lgmek i¢in kullanilabilecegini belirtmistir. Bir iilkede bilesik
dolarizasyon endeksinin hesabinda, DTH/M2Y; Toplam Dis Bor¢/GSYIH; Hazinenin YP
Ic Bor¢ Toplami / Toplam I¢ Borglar gibi oranlamalarin dikkate almabilecegini ileri
stirmektedirler (Reinhart vd.’ atfen Akinci ve digerleri, 2005: 5). Yilmaz (2005) tarafindan
yapilan c¢aligmada, Tiirkiye i¢in ortalama birlesik endeks degeri 1989-2004 yillart igin
ortalama 10 (yiiksek) olarak hesaplanmistir. Reinhart vd. (2003), bilesik dolarizasyon i¢in

yayinladiklari endeks degerlerine gore (Tablo 2), dolarizasyon endeks degerleri:

0-3 Araliginda ise dolarizasyon derecesi diisiik,

4-8 Araliginda ise orta diizey,

9-13 Araliginda ise yiiksek ve

14-30 Araliginda ¢ok yiiksek olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 2 : Bilesik Dolarizasyon Endeksleri

Rasyo Degerleri Endeks Degerleri
Xi*=0 0
0<Xj<0,1
0.1<Xi<0,2
0.2<Xi<0,3
03<Xi<0,4
04<Xi<0,5
0.5<Xi<0,6
0.6 <Xi<0,7
0.7<Xi<0,8

Ol (N[O | D W|IDN]|F

0.8<Xi<0,9
Xi>09 10

*:1=1, 2, 3, kullanilan 3 farkli rasyoyu gostermektedir

Kaynak: Reinhart ve digerleri, 2003: 52

Literatiirde kredi ve mevduat dolarizasyon derecesi de tanimlanmis olup bunlarin
Olciilmesi i¢in rasyolar olusturulmustur. Kredi dolarizasyonu, 6zel kesime ait yabanci para
cinsinden kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine orani ile 6l¢lilmektedir. Buna alternatif
olarak 0zel kesim yabanci para cinsinden kredilerin banka toplam varliklarina orani da
kredi dolarizasyonun Ol¢iimiinde kullanilmaktadir. Buna gore kredi dolarizasyonu

asagidaki formiille dl¢iilebilir (Arteta, 2003: 8):

Kredi Dolarizasyonu = Ozel Kesim Yabanci Para Cinsi Krediler Toplami / Ozel
Kesim Toplam Krediler

Mevduat Dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yurti¢i bankalarda tuttugu yabanci
para tiri mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki oranim1 temsil etmekte ve
dolarizasyonun 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Kullanilabilecek alternatif rasyo ise
yabanci para cinsinden mevduatlarin, toplam varliklar i¢indeki orani ve yabanci para

mevduatlarin toplam krediler i¢indeki oranidir (Arteta, 2003: 8):

Mevduat Dolarizasyonu = Yabanci Para tiirii Mevduatlar / Toplam Mevduatlar

16



Dolarizasyon igeren ekonomilerde dolarizasyonun tam olarak Ol¢iilmesi olanakl
degildir. Ancak, ekonometrik uygulamalarda dolarizasyon oranlar1 degisken olarak
kullanilmaktadir. Dolarizasyon veya para ikamesinin 6lglimiinde asagida siralanan oranlar

ya birlikte veya tek olarak kullanilabilmektedir (Sar1, 2007: 13):

e Yabanci para cinsinden mevduatlarin dar para arzina oran1 (DTH/M2)
(M2 = dolasimdaki para + TL ve yabanci para cinsi mevduatlar toplami)

e Yabanci Para tiirii mevduatlarin genis para arzina orani (DTH / M2Y)
(M2Y = M2 + yabanci para cinsi mevduatlar toplami)

e DTH/ Toplam Mevduatlar,

e DTH/TL Mevduatlar Toplamu,

e Toplam Dis Bor¢ / GSMH

e Yabanci Paraya Endeksli veya Yabancit Para Cinsinden Devlet Borglar1 /
Toplam Devlet Borglari

e Bir iilkedeki ekonomik birimlerin, yabanci para cinsiden sahip olduklar
varliklarin, sahip olduklar1 toplam varliklara orant,

e Dolasimdaki toplam yabanci paranin dolasimdaki toplam ulusal paraya orant,

gibi.

Yukarida sayilan dolarizasyon Oolgiitleri, literatliirde teorik olarak genel kabul
gormiis dolarizasyon Olgiitleri olsa da, bu 6lgiitlerin bazilarini hesaplayabilmek i¢in gerekli
olan verilerin bir kismim elde etmek kolay degildir ve bir kisim veriler elde edilse bile
bunlara giivenilememektedir. Genellikle ekonomide dolasimdaki yabanci paraya iliskin
veri yoktur ve bundan dolay1 da dolarizasyon derecesi tam olarak 6l¢iillememektedir. Bu
nedenle, dolarize olmus ekonomilerde dolarizasyonun Ol¢limiinde veya yapilacak
degerlendirmelerde daha ¢ok varlik dolarizasyonu, ylikiimliiliikk dolarizasyonu veya her
ikisini birlikte kapsayan finansal dolarizasyon verileri kullanilmaktadir. Yapacak
oldugumuz ekonometrik uygulamada Tiirkiye i¢in dolarizasyon gostergesi olarak, yabanci

para cinsinden mevduatlar toplaminin genis para arzina orant (DTH/M2Y) kullanilacaktir.
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1.4. Dolarizasyonun Olusum Nedenleri

Ozellikle 1990°1i yillardan sonra az gelismis ve gelismemis ekonomilerde belirgin
bir sekilde ortaya ¢ikan dolarizasyon olgusunun olusum nedenleri olarak, makro ekonomik
dengenin bozulmasi, ekonomik isleyise etki eden diizenleyici aksakliklar ve piyasa
yapisindaki bozulmalar ile ekonomik birimlerde olusan giiven kaybi veya eksikligi
sayilmaktadir. Giiven kayb1 hem dolarizasyonun sebebi hem de sonucu olmasi nedeniyle
kendi kendini etkileyebilmektedir (Serdengecti, 2005: 4).

Dolarizasyon olgusunun olugmasinda etkili olan faktdrlerden ilki olarak sayilabilen
makro ekonomik istikrarsizliklarin temelinde yiiksek ve oynak enflasyon ile kamunun
yiiksek ve kirilgan borg stoku yatmaktadir. Yiiksek ve oynak enflasyon ekonomik birimleri
sahip olduklar1 degerleri korumak amaciyla dolarizasyona itmektedir. Enflasyonun
diizeyini yiikselten faktorler arasinda, biliylik mali agiklar, gereginden fazla emisyon, doviz
ve dis ticaret ilizerine konulan kisitlamalar, goreli olarak diisiik faiz orami1 ve 6zellikle de
asirt degerlenmis doviz kurlar1 sayilabilir. Enflasyon oranin yiiksekligi ulusal paray: talep
edenler agisindan elde bulundurma maliyetini artirarak paranin satin alma giiclinii
zayiflatmaktadir. Yiiksek ve kronik enflasyonu olusturan her neden ayni zamanda
dolarizasyon siirecini de etkilemektedir. Yiksek veya kronik enflasyon ulusal para
cinsinden varliklarin degerini diigiirdiigiinden ekonomik birimlerin tepkisel davranmasina

sebep olmakta ve ulusal paradan kagis yasanmaktadir (Dumrul, 2010: 200).

Dolarizasyonun olusmasinda etkili olan diger degisken doviz kurlaridir. Yiiksek
enflasyon, bir iilkede uygulanan déviz kuru sistemine gore ekonomiyi iki tiirlii sonuca
stirliklemektedir. Eger sabit doviz kuru sistemi uygulanmakta ise devaliiasyon beklentisi
artmaktadir. Bu durumda, ekonomik olaylar takip eden ekonomik birimler beklentilere
gore davranacaklarina gore degeri diisebilecek ulusal paradan kagip degeri yiiksek yabanci
paralara yonelecektir. Buna karsilik, esnek doviz kuru sistemi uygulanmakta ise ulusal para
deger kaybedecektir. Yani, esnek doviz kuru sisteminde ekonomik birimler daha dikkatli
olmak ve daha ¢ok risk almak durumunda kalacaktir. Yiiksek ve oynak enflasyon yaninda
reel doviz kurunda beklenen oynaklik ile sabit doviz kuru sistemleri gibi faktorlerin

dolarizasyonu tahrik ettigi ileri siiriilmektedir (Hekim, 2008: 28).
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Kamu biit¢esinde goriilen yiiksek diizeydeki agiklar makro ekonomik dengeyi
bozmasiyla birlikte dolarizasyonu da tesvik edici 6zellik arz etmektedir. Diisiik tasarruf
egilimi sonucu yetersiz olan i¢ tasarruf, kamunun ihtiyact olan finansin karsilanmasinda
yetersiz kalarak yurtdisi bor¢lanmayi 6ne ¢ikarmaktadir. Yurt igi tasarrufun 6zel tesebbiis
tarafindan degil de kamu tarafindan yiiksek faiz orami karsiliginda kaynak olarak
kullanilmasi, ekonomik yapmin isleyisini bozarak enflasyonu ve dolarizasyonu
artirmaktadir. Bunun yaninda, yurtdisindan saglanan yabanci para cinsi bor¢ miktarinin

artmasi da dolarizasyonu artirici etkide bulunmaktadir (Serdengecti, 2005: 5).

Dolarizasyon olgusunun olusmasinda etkili olan nedenler arasinda ikinci olarak,
ekonomik isleyisi diizenleyen kurallar ile piyasa yapisindaki bozulmalar sayilabilmektedir.
Yabanci para cinsi mevduatlara verilen devlet garantisi veya mevduat sigortasi miktarinin
yiilksek olmasi ekonomik birimleri yabanci para cinsi mevduata yoneltmesi yaninda
yabanci para cinsi islemlerde islem maliyetlerinin diisiik olmasi1 da dolarizasyonu tesvik

eden faktorlerden oldugu belirtilmektedir (Serdengecti, 2005: 6).

Dolarizasyon olgusunun olusmasinda ileri siirilen iiclincii bir neden ise
uygulanmakta olan iktisat politikalarina duyulan giiven eksikligidir. Ekonomik
mekanizmanin diizgiin islemesini saglamak i¢in uygulanan iktisat politikalart ekonomik
siireci olusturmaktadir. Iktisat politikalarmin uygulanmasi sirasinda elde edilen sonuglar
ekonomik birimlerin davranislarini etkilemektedir. Yiiksek ve oynak olan enflasyon iktisat
politikalarina duyulabilecek giliveni etkisiz hale getirdiginden gilivenli olan yabanci paraya

yonelme kaginilmaz olmaktadir (Serdengecti, 2005: 7).

Belirsizlik ve histeresis faktorleri de dolarizasyon siirecinin devaminda etkili
olabilmektedir. Dolarizasyon histeresis’i dolarizasyona neden olan faktorlerden biiyiik bir
kismi ortadan kalksa bile ekonomik birimlerin gegmisteki davraniglarini siirdiirmesi olarak
aciklanabilir. Ekonomik siirecin isleyisini  belirleyen temel makro ekonomik
degiskenlerden olan para arzi, enflasyon, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degismeler
dolarizasyon siirecini etkiledigi bilinmektedir. Bu degiskenler arasindaki etkilesim
mekanizmas1 asagida goriildiigii gibi para arzindan enflasyon degiskenine ve enflasyondan

faiz ve doviz kuru degiskenlerine dogru bir yol izlemektedir (Ertiirk, 2001: 469).
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Faiz haddi

Paraarzzz — Enflasyon «—>

Doviz kuru
Kaynak: Ertiirk, 2001: 469

Para arz1 degiskeni enflasyonu etkilemekte, enflasyon degiskeni ise faiz oranlarini
ve doviz kurlarini etkilemekte ve onlardan etkilenmektedir. Makro ekonomik agidan
bakildiginda dolarizasyon olgusunun olusmasi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
ortamla ilgilidir. Ekonomik ortamda etkin olan degiskenler arasinda yiiksek veya kronik
enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kurlari, ayn1 zamanda dolarizasyon siirecinde de etkili
olan degiskenlerdir. Bu degiskenlere ekonomik ve politik belirsizlik ile dolarizasyon

histerisi de eklenebilir.

Dolarizasyon siirecini etkileyen diger bir degisken de uluslararasi faiz oranlari
arasindaki farklardir. Yiiksek enflasyon ortaminda enflasyon etkisine karsi ddenen risk
piriminin yiiksekligi faiz oranlarina da yansidigindan iilke i¢inde doviz cinsi mevduatlara
Odenen faiz oranlar1 da yiiksek olmaktadir. Yiiksek faiz oranlari arbitrajcilar i¢in kazang
firsat1 dogurmakta ve kisa vadeli dolayli yabanci sermayeyi iilke i¢ine ¢ekmektedir.
Gelismekte olan tilkeler veya gelismemis iilkelerde sorun olan doviz sikintisi, dolarizasyon
surecini devamli bir surece dondirmektedir. DoOviz sikintisini olmasi, doviz tevdiat

hesaplarina 6denen faiz oraninin yiiksekliginden ve DTH’ lerde meydana gelen artislardan

da gozlenebilmektedir (Dumrul, 2010: 202).

Belirsizlik ve histeresis faktorleri de dolarizasyon olgusunun yasanmasinda etkili
olmaktadir. Belirsizlik degiskeni, her zaman etkili olan bir degisken oldugu i¢in soyle bir
degerlendirme yapmak miimkiindiir: Ekonomik ve politik istikrarsizliklar belirsizliklere,
belirsizlik enflasyona ve enflasyon, dolarizasyon siirecine etki etmektedir. Eger ekonomide
yasanan enflasyon artma yoniinde ise belirsizlik dolarizasyon oranini artirict etkide
bulunmaktadir. Aksine olarak, ekonomide istikrar ve enflasyonda diisme egilimi soz
konusu oldugunda dolarizasyon siirecinde ¢oziilme beklenmektedir. Ancak, iyi ekonomik

ortam s6z konusu oldugu halde ekonomik birimlerin, bagli olan doviz hesaplarinda bir
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¢oziilme olmadiysa bu durum ekonomik literatiirde dolarizasyon histeresis’i olarak

tanimlanmaktadir. Dolarizasyon histeresis’inin belirsizlik yaninda bir diger sebebi de islem

maliyetleri olabilmektedir (Hekim, 2008: 30).

1.5. Dolarizasyonun Makro Ekonomik Etkileri

Dolarizasyon, ekonomiyi olusturan finans, kamu ve reel sektorler yaninda para
talebini ve dolayisiyla para politikasini etkilemektedir. Dolarizasyon, ekonomideki finans
sektoriine, kamu sektdriine ve reel sektore yaptigi olumsuz etkilerle ekonomide kirilganligi
artirmaktadir. Dolarizasyon, finansal sektdrde bulunan ekonomik birimlerin yabanci para
cinsi yiikiimliiliklerinin olmasi durumunda 6dememe riski yaninda likitide riskini de
artirmaktadir. Ulusal para yiiksek oranda deger kaybedince yabanci para cinsi borglular
borglarin1 geri 0deyemeyebilirler. Ayrica, finansal kurumlar da likitide yetersizligi
yasayabilir. Yabanci para cinsi mevduatlarin yeterli karsilig1 yok ise kurumlar, likitide riski
altinda demektir. Bu durum, finansal krizlere neden olabilir. Finansal kurumlar olasi
risklerden korunmak i¢in yabanci para cinsi varliklarii artirmak veya yurt i¢i kredileri
yabanci para cinsinden kullandirarak kendilerini koruma yoluna gidebilirler. Ancak,
yabanci para cinsi kredi kullandirma durumunda, ulusal paranin deger kaybetmesi halinde

kurumlar, alacaklarini tahsil edemeyebilirler (Serdengegti, 2005: 8).

Finansal krizlerin olusmasinda finansal istikrarsizlik 6nemli rol oynamaktadir.
Finansal istikrarsizligin sebepleri olarak belirsizligin artmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi,
finansal ve reel sektorlerde bilancolarin bozulmasiyla dolarizasyon seviyesinde goriilen
artiglar ileri stirlilmektedir. Dolarizasyon durumunda bankalar, finansal krizlere karsi
kirilganlagmaktadir. Bankalardan ¢ekilen ulusal paralar dovize yonelmektedir. Tiirkiye’de
1980’11 yillarin sonlarina dogru kronik enflasyon sonucu yabanci para cinsi borg
sOzlesmelerinin artmasi finansal kirilganlik yaratmistir. 1994 yilinda oldugu gibi 2000 ve
2001 yillarinda ulusal paranin deger kaybetmesinden kaynaklanan finansal kriz yasanmis
bunun sonucunda TL’ye olan giivensizlikten kaynaklanan dolarizasyonda biiyiik artis
gozlenmistir. Boylece, 2001 yilinda dolarizasyon en yiiksek seviyelerine kadar ¢ikmustir.
Ancak, daha sonra dolarizasyon derecesi diismeye baslamistir (Sengoniil ve Degirmen,

2012: 3).
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Dolarizasyonun kamu sektoriine etkisi borg¢ alacak yapisinda da kendini
gostermektedir. Kamunun yurtdisi ve bazi yurt i¢i borglarmin yabanci para cinsinden
olmasma karsilik vergi gelirlerinin ulusal para cinsinden olmasi bazi sorunlar
yaratmaktadir. Boyle bir durumda, ulusal paranin deger kaybetmesiyle kamu, borg¢larini
0deyemez duruma diisebilmektedir. Kamunun 6deyememe durumuna diismesiyle kamudan
alacakli olan bankacilik kesimi olumsuz etkilenerek finansal kriz riski artmaktadir.
Dolarizasyonun reel sektorii etkisi, fiyatlama davranisi ve bilango yapilart {izerinde
gorilmektedir. Ulusal para deger kaybedince firmalar dovize bagl triinlerin fiyatlarini
sitkca degistirerek enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Ayrica, firma
bilangolarindaki doviz cinsi bor¢ ve alacak yapilari da sorun yaratmaktadir. Doviz cinsi
bor¢ ve alacagin dengelenememesi durumunda doviz kuru riskiyle karsilagilmaktadir

(Serdengecti, 2005: 10).

Dolarizasyon, merkez bankalarinin etkin para politikast uygulamasina engel
olusturmaktadir. Ekonomide dolarizasyonun derecesi arttikga para politikasi etkinligini
kaybetmektedir. Para politikasi etkinliginin anlami, merkez bankasinin para tlizerindeki
kontroliinii  belirtmektedir.  Dolarizasyonun  varligi  para talebini  etkileyerek
istikrarsizlagtirmakta ve bunun bir sonucu olarak enflasyonun tahmin ve denetimini
giiclestirmektedir. Para politikasinin uzun doénemdeki gayesi iilke i¢inde enflasyon
degiskeni tizerinde kontrolii saglamaktir. Bunun i¢in nominal para arzi, reel para
talebindeki degismelere gore ayarlanmalidir. Eger para talebi dolarizasyon siirecinin
etkisinde ise veya ulusal para talebi oynak bir hal almigsa, para politikas1 etkinligini

kaybederek enflasyon iizerindeki kontrol kaybedilmis demektir (Sar1, 2007: 14).

Sabit doviz kuru sisteminde déviz kurunun kontrol altinda tutulmak istenmesi d6viz
riskini merkez bankasinin tasimasina neden olmaktadir. Bu durum, ekonomik birimlerin
risk faktoriinii ihmal etmelerine neden olup enflasyon gore doviz kurunun daha istikrarli
olmasi dolayisiyla dolarizasyonu tesvik etmektedir. Esnek doviz kuru sistemi uygulanmasi
durumunda, enflasyon kontrol altina alindigi zaman dolarizasyonu onlemek olasi
olmaktadir. Bunun yaninda dolarizasyon, uzun bir ge¢mise sahipse dolarizasyonu dnlemek
veya diisiik diizeylere ¢ekmek olas1 goziikmeyebilir. Yani, enflasyon kontrol altina alinsa

da ters dolarizasyon siireci istendigi gibi gerceklesmeyebilir (Serdengecti, 2005: 11).
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Ayrica sabit doviz kuru sistemlerinde bir iilkedeki ddemeler dengesi acigr diger
iilkede 6demeler dengesi fazlasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Esnek kur sistemlerinde
O0demeler bilangosu siirekli dengede oldugundan bilango a¢ig1 veya fazlasi s6z konusu
olmamaktadir. Odemeler dengesi ac181 veren iilkede doviz ¢ikis1 olacagindan yabanci para
degerlenecek ulusal para deger kaybedecektir. Yabanci paranin degerlenmesi yabanci
paraya olan talebi artirarak ve ulusal paraya olan talep azalacaktir (Adanur Aklan, 2001:
198).

Para politikasi, para arzinin degistirilmesiyle ilgili oldugu i¢in para arzindaki
degismeler birgok makro ekonomik degiskenin de degismesine neden olmaktadir. Para
arzindaki degismeler, paranin firsat maliyetini, paralarin portfoy bilesimlerini, enflasyon
oranini, faiz oranini, paralarin uluslararasi1 dagilimlarin1 degistirmekte ve para talebinde
istikrarsizliklar yaratmaktadir. Para arzi degisikligi, dolarizasyon iizerinde de etkili
olmaktadir. Dolarizasyonun, para talebi, enflasyon, finansal krizler, para politikasi, maliye
politikasi (senyoraj gelirleri lizerine etkisi) ve ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkileri
oldugu belirtilmektedir (Yildirim, 2003: 362-378). Herhangi bir ekonomide dolarizasyon
var ise o ekonomi dig ekonomik degiskenlerin etkisi altinda olup o ekonomide para
politikasinin, bagimsizhigmi ve istikrarim kaybedebilecegi ifade edilmektedir. Ulke iginde
yaygin hale gelmis dolarizasyon, hem d6viz kuruna miidahaleleri tehlikeli hale getirmekte

hem de para politikasinin etkisini zayiflatmaktadir (Feige ve Dean, 2002: 3).

1.6. Dolarizasyon Teorileri

Dolarizasyon siirecinin agiklanmasinda iki 6nemli teori s6z konusudur. Bunlardan,
portfoy c¢esitlendirme teorisi, ekonomik birimlerin yiiksek ve kronik enflasyonun
zararlarindan etkilenmemek i¢in portfoylerinde doviz bulundurma yoluna gittiklerini ileri
stirmektedir. Dolarizasyon siirecini agiklamaya c¢alisan diger teori Fayda Maksimizasyonu
Teorisi’dir. Ekonomik birimlerin faydalarini maksimize amaci giiddiikleri goriisiine
dayanan fayda maksimizasyonu teorisine gore, dolarizasyon siirecini belirleyen temel
etken ulusal paranin ugrayabilecegi deger kaybini kazanca doniistiirme diisiincesidir. Her
iki teorinin ortak noktasi, ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon dolayisiyla, degeri diisiik
ulusal paralart degeri yiiksek yabanci paralara doniistiirmelerinin dolarizasyon siirecini

olusturmasidir (Kiiciikkale, 1996: 72)
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Dolarizasyon teorileri baslangicta para talep teorileri seklinde olusturulmasina
karsin daha sonra dolarizasyon sorununun agiklanmasinda monetarist model ve portfoy
dengesi modelleri olusturulmustur. Dolarizasyon olgusunu inceleyen bir kisim iktisatgilar
olusturduklart modellerde ulusal paranin yaninda yabanci para ve para cinsi varliklari
dikkate almislardir. Diger bir kisim iktisatgilar ise, dolarizasyonun para talebi modelleri
disinda olgunun agiklanmasinda makro modeller olusturmuslardir. Baz1 iktisat¢ilar ise bir
yoniiyle aralarinda benzerlik bulunan Gresham Yasasi’ n1 dolarizasyon olgusu yaninda ele
almiglardir. Asagidaki alt boliimde oncelikle Gresham yasasi kisaca 6zetlenerek daha sonra

konumuz olan dolarizasyon teorileri agiklanacaktir.

1.6.1. Gresham Yasasi ve Dolarizasyon

Bir ekonomide ulusal paranin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi onun degeri ile
ilgilidir. Paralar arasindaki deger farkinin ortaya c¢ikardigi sorunlarin incelenmesinde
dikkati ¢eken ilk yaklagim “Gresham Yasasi” olarak bilinen yasadir. Gresham Yasasi,
adim Ingiltere’de Kral VIILHenry’e maliye bakanligi yapmis olan Thomas Gresham
(1519-1579)°’dan almaktadir. Gresham Yasasi, ¢ift metal sisteminin uygulandigi
ekonomilerde ortaya ¢ikan bir durum olarak bilinmektedir. Gresham yasasi kisaca “ kotii

para iyi paray1 piyasadan kovar” seklinde tanimlanmaktadir (Dinler, 2007: 414).

Gresham yasasi ¢ift metal sisteminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cift
metal sistemi Avrupa’da 1750’lerden 1825’lere kadar ve ABD’de 1792’den 1861 yilina
kadar uygulanmistir. Gresham Yasast’nin isleyebilmesi i¢in altin ve giimiis gibi ¢ift
metalin tedaviilde olmas1 ve paralar arasinda darphane paritesinin yaninda sinirsiz para

basim ve paralarin birbirlerine doniistiiriillmesi serbestisinin bulunmasi gerekir (Hig, 1978:

113).

Gresham Yasasi, hem kapali ekonomilerde hem de agik piyasa ekonomilerinde
gozlenebilmektedir. Kapali bir ekonomide Gresham Yasasi’nin ortaya ¢ikmasi siireci
sOyledir: Piyasada, aralarinda sabit bir degisim orani olan Altin ve gilimiis paralar
bulunmaktadir. Baslangicta paralarin metal degeri ile yazili degerleri arasinda bir fark
yokken ilerleyen yillarda piyasadaki giimiis miktarinin arttigi varsayilsin. Bu durumda arz

talep yasasi geregi miktar1 artan malin degerinin diisecegi gerceginden dolay1 paralarin
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metal degeri de diismektedir. Sonugta ekonomik birimler, degeri diismeyen, iyi para olan
altim1 elde tutup tedaviil amaciyla glimiis paralart daha ¢ok kullanmaktadir. Ekonomik
birimlerin, metal degeri ile yazili degeri farkli olan giimiis paralar1 elinden ¢ikarip deger
kaybetmeyen altin paralara yonelmesiyle giimiis paralarin piyasada kullanilma orani
artmaktadir. Bu durum “Gresham yasas1” olarak tanimlanmaktadir (Zeytinoglu, 1976:
242).

Acik bir ekonomide “Gresham Yasas1” durumunun ortaya ¢ikmasi, hem iilke i¢i
sartlarin degismesinden hem de diger tilkelerdeki sartlarin degismesinden kaynaklanabilir.
Bu durumu belirtmek i¢in ¢ift metal sisteminin uygulandigi iki iilke olarak ABD ve
Fransa’y1 ele alalim. ABD’de 1 gram altinin glimiis karsilig1 15,5 gram olsun. Fransa’da
ise 1 gram altiin karsihigi 16 gram giimiis olsun. Bu durumda, Fransa’da yasayan
ekonomik birimler ABD’ye giimiis ihra¢ edip oradan altin alma yoluna gidebilirler. Bu
siirecin uzun siire devam etmesi halinde altin paralar veya kiilge olarak altinin Fransa’da,

glimiisiin ise ABD’de birikmis olmasi beklenmelidir (Hig, 1978: 114).

Gresham Yasasi ile dolarizasyon olgusu arasindaki benzer ve farkli yonleri paranin

fonksiyonlar1 agisindan degerlendirdigimizde asagidaki sonuglara ulasabiliriz:

e “Para, bir 6deme aracidir.” fonksiyonuna goére, Gresham yasasinin isledigi
ekonomilerde, ekonomik birimler, 6deme araci olarak kotii parayr daha ¢ok
kullanmaktadir. Dolarizasyon olgusunun yasandigi ekonomilerde ise bir kisim
ekonomik birimler alacaklarini degerli olan paralar cinsinden talep ettikleri i¢in
odemeler, degerli olan yabanci paralarla yapilmakta ve bu durum ekonomik
birimler arasinda gittikge yayginlagmaktadir.

e “Para, bir hesap birimidir” fonksiyonuna gore, iktisadi hesaplar, en yaygin ve
tercih edilen para cinsinden yapilmaktadir. Birgok ekonomilerde, iyi para
konumundaki degeri yiiksek yabanci paralar, hesap birimi olarak
kullanilmaktadir.

e “Para, deger saklama aracidir” fonksiyonuna gore, her iki olgunun yasandigi
ekonomilerde, degerli olan paralar deger saklama veya biriktirme araci olarak

kullanilmaktadir. Gresham yasasimin gecerli oldugu ekonomilerde iyi para,
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dolarizasyon olgusunun yasadigr ekonomilerde ise degeri yiiksek yabanci

paralar deger biriktirme araci olarak kullanilmaktadir

Gresham yasasinda kotii para, iyi paray1 piyasadan kovdugu halde, dolarizasyonda
iyi para kotli parayi piyasadan kovdugu gozlenmektedir. Gresham Yasasi ile dolarizasyon
olgusunda, degerli olan paranin talep edilmesi veya elde tutulmasi veyahutta biriktirilmesi
acgisindan benzerlik goriilmesine bakarak her iki olgunun ayni oldugu veya biri digerinin
ters isleyisi olarak degerlendirilmemesi gerekmektedir. Her iki olgunun ortak noktasi
“kovma” eylemidir. Gresham Yasasi’na gore, kotili para iyi parayi; dolarizasyonda ise, iyi
para kotii parayi piyasadan kovmaktadir. Sonug olarak, Gresham Yasasi bir dolarizasyon

teorisi degildir ve dolarizasyon olgusunun ac¢iklanmasinda kullanilmamaktadir.

1.6.2. Dolarizasyonun Para Talebi Modelleri

Bu modeller, hangi durumlarda dolarizasyonun ortaya ¢ikabilecegini
arastirmaktadirlar. Ekonomik birimlerin, fayda maksimizasyonu saglamak icin paralarin
fonksiyonlarmdan yararlanirken ulusal para yaninda yabanci para talep etmeleri
durumunda dolarizasyon olgusunun ortaya ¢iktigini ileri siirmektedirler. Bu teorilere gore,
acik bir ekonomide, dolasimda bulunan ulusal ve yabanci paralar degisim ve deger
saklama bakimindan birbirlerinin fonksiyonlarini iistlenmektedir. Ekonomik birimler aym
fayda diizeyinde kalmak isterlerse kur degismeleri sonucunda, dolarizasyon olgusu

olugsmaktadir. Bu modeller dolarizasyonu tam agiklayamamaktadir (Berke, 2004: 49).

Bu kisimda, dolarizasyon olgusunu agilamak i¢in ileri siiriilen para talebine dayali
dolarizasyon teorilerinden Cash-in Advance Yaklasim: ile Islem Maliyetleri Yaklasimi ele
almmustir. Bu teoriler, para ikamesini, paralarin islevlerine bagli olarak agiklamakta ve
para ikamesinin varligi igin gereken kosullar1 arastirmaktadir. Her iki teorinin de cevap
aradig1 soru: “likitidenin paralar arasindaki boliisiilebilirligini belirleyen nedir?” Asagidaki

alt bolimlerde bu teoriler kisaca 6zetlenecektir.
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1.6.2.1. Cash-in-Advance Yaklasim (Gelir-Harcama Yaklasimi)

Fayda maksimizasyonunu dikkate alan bu yaklasim, Giovannini ve Turtelbaum
(1992) tarafindan gelistirilmistir. Cash-in-advance yaklasiminda agik ekonomilerdeki,
ulusal ve yabanci paralar sadece degisim araci islevleri yoniinden ikame edilebilirlikleri
dikkate alinmaktadir. Bilindigi gibi paranin, degisim araci olmasi, hesap birimi olmasi ve
deger saklama araci olmasi gibi temel fonksiyonlar1 yaninda para, islem giidiisii, ihtiyat
giidiisii ve spekiilasyon giidiisii ile talep edilmektedir (Ozyurt, 2010: 24, 203). Bu
yaklasimda, cash-in-advance iizerinden gidilerek dolarizasyon olgusunun agiklanmasina
calistlmistir. Dolarizasyon olgusunun ortaya ¢ikisi agiklanirken temel varsayim olarak,
ekonomik birimlerin fayda maksimizasyonunu, biit¢e kisit1 ve cash-in-advance (harcama)

kisit1 altinda gergeklestirdikleri kabul edilmektedir (Giovannini ve Turtelbaum, 1992: 6).

Cash-in-advance modelinde, iki kapali ekonomi igin iki adet harcama Kkisiti
varsayllmaktadir. Ekonomik birimlerin, biitge yani gelir kisit1 yaninda harcama kisitt
bulunmaktadir. Modele gore, reel para miktari, ulusal mallar1 ve reel yabanci miktar1 da
yabanct mallar1 alabilecek diizeyde bulunmasi gerekmektedir. M/P ulusal reel para
talebini; C, ulusal mal miktarmni; M*/P*, yabanci ekonomi i¢indeki reel para miktarini ve
C* ise yabanci ekonomi igindeki mal miktarin1 géstermek iizere harcama yani cash-in

advance modeli asagidaki gibi modellestirilmistir (Giovannini ve Turtelbaum, 1992: 6):

Ulusal mallar i¢in harcama kisitt: M /P > C (1.1)

Yabanci mallar i¢in harcama kisiti: M*/ P* > C* (1.2)

Boyle bir ekonomide, dolarizasyon olgusunun gerceklesmesi imkansizdir. Ciinkii
reel para miktarlar1 en az mallar kadar veya daha fazladir. Boyle bir ekonomide doviz
kuru, mal piyasasinda belirlenmektedir. Mal piyasasinda tiiketici dengesi, ulusal ve
yabanci mallar arasindaki marjinal ikame oranina gore olusmaktadir. Marjinal Ikame
Orani, tiiketicinin bir maldan bir birim daha fazla almasi halinde vazgegmesi gereken diger
mal miktarii veren bir orandir. Bu durumda mallar arasindaki nispi fiyat, mallarin
faydalarini veren fonksiyonlarin birinci tiirevlerinin oranlarma esit olup asagidaki sekilde

gosterilmektedir (Giovannini ve Turtelbaum, 1992: 7):
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(eP*/ P) = [Ui(C,C*)] / [U, (C,C*)] (1.3)

Bu esitlikte P, ulusal mal fiyatlarin1 ve P* yabanci mal fiyatlarin1 gostermektedir.
C, ulusal mal miktarin1 ve C*, yabanci mal miktarin1 temsil etmektedir. U=f(C, C*)
ekonomik birimlerin fayda fonksiyonundan hareketle Ui(C, C*), ulusal mal cinsinden
fayda fonksiyonunun birinci tirevini ve U,(C,C*), yabanci mal cinsinden fayda

fonksiyonunun birinci tiirevini gostermektedir.

Bu modelde, ekonomik birimlerin fayda fonksiyonunda ulusal ve yabanci mal
bulundurmalar1  dolarizasyon olgusunun olusmasina olanak tanimaktadir. Fayda
fonksiyonunda, mallar arasindaki ikame esnekliginin sabit ve o ile gosterildigini
varsayarak nominal déviz kurunu veren formiile ulagsmaya calisalim. Yukaridaki (1. 3)’
nolu denge formiiliinden hareketle, tiiketilen ulusal mal miktarini y ile tiiketilen yabanci
mal miktarimni y* ile ve mallar arasindaki sabit esneklik oranini o ile gostermek iizere (1.3)

numaral esitlik asagidaki sekilde yazilabilir (Giovannini ve Turtelbaum, 1992: 7):

(eP*/ P) = (yly*)¥° (1.4)

Yukaridaki sabit esneklikli nispi fiyat denklemi, yani (1.4)’ numaral esitlik, miktar

denkleminde yerine konularak nominal déviz kurunu veren formdiile ulasilir:
e = (yly*)'° (M/M*) (L5)

Bu modelde, (1.5) numarali esitlikte, iilke i¢i tiretim (y)’ nin artmasiyla ulusal para
talebi de artar. Ulusal para talebinin artmasiyla birlikte ulusal para degerlenir ve nominal
doviz kuru e’ nin degeri diiser. Buna paralel olarak, ulusal mallarin talep esneklikleri ve
nispi fiyatlar1 da diiser. Ayn1 sekilde yabanci mal arzinin artmasiyla yabanci paranin degeri
artar ve buna bagli olarak nominal déviz kuru e’ nin degeri artar. Ulusal ve yabanci
paralarin, ulusal ve yabanci mallardan her ikisini de alabilecegi ve paradan baska édeme
aracinin olmadig1 piyasada (1.1) numarali cash-in-advance kisitin1 asagidaki formda
yeniden diizenleyerek dolarizasyon olgusunu agiklamaya ¢alismislardir. S6z konusu cash-

in-advance kisitinin yeni formu asagidaki gibidir (Giovanini ve Turtelbaum, 1992: 7-8):
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(M/P) + [(eP*/P) (M*/P*)] >y +(eP* y*)/(P) (1.6)

Yukaridaki (1.6) numaral1 esitlikte, esitligin sol tarafi toplam talebin ulusal ve
yabanci paralar cinsinden reel miktarini, sag taraf ise ulusal ve yabanci mallardan olusan
toplam arz1 veya toplam harcama miktarin1 gostermektedir. Bu formulasyona gore, toplam
arz, toplam talebi agsmamaktadir. Bu esitlikte ulusal iiretimi gosteren y ile mal
piyasasindaki yabanci mal miktarim1 gosteren y* dissal bir degisken olarak kabul
edilmektedir. Bu modelde, dissal degisken olan y veya y*’ den birinin degismesi nominal
doviz kurunun degismesine neden olarak kisitin degerini degistirmektedir. Bu degisime
bagl olarak farkli nominal doviz kurlar1 altinda dolarizasyon olgusu farkli degerlerle

ortaya ¢ikmaktadir (Giovanini ve Turtelbaum,1992: 9).
1.6.2.2. Islem Maliyetleri Yaklasimi (Transaction Costs Model)

Islem maliyetleri yaklasimi, dolarizasyon olgusunu, ulusal ve yabanci paralarin
deger saklama fonksiyonuna dayanarak aciklamaktadir. Bu yaklasimda, ekonomik
birimler, ulusal ve yabanci mal talep etmek igin portfoylerinde nakit bulundurup mal talep
ederken fazladan herhangi bir o6deme yapmamaktadirlar. Ekonomik birimler,
portfoylerinde para disinda finansal varlik bulundurduklarinda, mal ve hizmet talep
ederken finansal varliklarin paraya doniistiiriilmesi icin bir miktar giderde bulunmaktadir.
Bu durum paray: diger finansal varliklar kargisinda daha likit yapmaktadir Bu yaklagimin
teorik yapisinin agiklanmasi, fayda maksimizasyonu esitligi ve biitce kisitina gore
yapilmaktadir. Modelde ekonomik birimlerin maksimize etmek istedikleri faydanin

fonksiyon olarak gosterimi asagidaki gibidir (Giovannini ve Turtelbaum, 19992: 10-14):
Max. i: Bt U(Ct, Ct*) (17)

Ekonomik birimlerin davranigini sinirlayan t doneminde karsilasilan zamanlar arasi

biitce kisiti ise asagidaki gibi olsun:

[(Bt+2)/Pt] + [(€t.B*t41) / Py + [(Mis1)/Py] + [(€e.M*141) / Py = yi + [(er. P*ty™0)
- Ci- [(eP*: C*) / P{] — ®[C;, C*, (MdPy) , (M*/P*)] + B (1 + i-1) /Py +
[etB*t (1+i*t_1) / Pt] + (Mt/Pt) + (et M*t/Pt) + (Zt/Pt) + (etZ*t)/Pt (18)
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Yukaridaki (1.8) numarali modelde, y ve y*, ulusal ve yabanci toplam arz
miktarlarini; B ve B*, ulusal ve yabanci tahvil miktarini; @, islem maliyetlerini; C ve C*,
ulusal ve yabanci mal tiiketim miktarlarini; M/P ve M*/P*, ulusal ve yabanci reel para
miktarini; Z ve Z*, sirasiyla ulusal ve yabanci reel nakit miktarlarinin digsal olarak
belirlenen degisme miktarlarini; i, bir yil vadeli ulusal tahvilin nominal faiz oranimi ve it*

yabanci para cinsi tahvilin nominal faiz oranin1 géstermektedir.

Ekonomik birimler, her donem bir sonraki donem igin elinde bulunduracagi nakit
miktarint (My, ve M*,) ve tahvil miktarim1 (B, ve B*y,) , onceden planlamaktadirlar.
Islem maliyetleri, (1.8) numarali biitce kisitindaki Fi(®), fonksiyonuna baghdir. Bu
fonksiyon, kisit igerisinde ®[C;, C*;, (Md/Py), (M*/P*))] seklinde temsil edilmektedir.

Dolarizasyon olgusu bu fonksiyondaki degiskenlerin degerlerine gore belirlenmektedir.

Biitce kisitina ait Lagrange ¢arpani At olmak iizere, fayda fonksiyonunun ulusal mal
tiiketim miktar1 (C) ve yabanci mal tiiketim miktar1 (C*)’ ye gore birinci sira kosullari igin

alian kismi tiirevleri asagidaki gibi olsun:

UC(Ct, C*t) = 7\4 (1 + q)t’C) (19)

Uc*(Cy, C%) = [(ecP*t)/ Pt] A {1 + [(PY) / (et P*)] Dyc-} (1.10)

Yukarida (1.9) numarali esitlikteki (®¢c) terimi, islem maliyetleri fonksiyonunun t
donemindeki ulusal mal tiiketim miktari (C)’ ye gore alinan birinci kismi tiirevini ve (1.10)
numarali esitlikte (®rC+) ise, islem maliyetleri fonksiyonunun t dénemindeki yabanct mal
tilketim miktar1 (C*)’ ye gére alinmis birinci kismi tiirevini gostermektedir.

(1.9) ve (1.10) numarali esitlikler, islem maliyetleri yaklagiminin 6nemli bir 6zelligini

gostermektedir.

Islem maliyetlerinin varligi, ulusal ve yabanci mallar arasindaki marjinal ikame
orani ile bu mallarin marjinal doniisim orani (bu oran, bu iki malin goreli fiyatlarinin
oranini, yani reel doviz kurunu gostermektedir) arasinda olasi bir sapmaya (ayirima) neden
olmaktadir. Bu sapma, likitide fonksiyonunun formuna bagli olmaktadir. (1.9) ve (1.10)

numarali kismi tiirevlerin ayn1 olmasi halinde bu sapma sifir olmasi gerekir. Yukaridaki iki
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kismi tiirevin ayni olmasi i¢in islem maliyetleri fonksiyonu (fi(®)) i¢indeki C ile C*’ nin
mitkemmel sekilde birbirlerine donlisimii yani ikamesi gerekmektedir (Giovannini ve

Turtelboom, 1992: 11-12).

Ulusal ve yabanci paralar ile ulusal tahvil stokuna gore alinacak kismi tiirevler

asagidaki gibi olsun.

7\4/ Pt = B Et [(7\,1+1)/ (Pt+1) (1' (Dt+1, M/P] (111)

(et Ay / Pe=B Et[[(etr1) (hes)] / (Pee)]
[1-(Pt+1) / [(P*1s1) (e1s1)] Doz, M*/P*] (1.12)

}\‘t/ Pt: B Et [O\‘t"'l)/ (Pt+1)] (1+|t) (113)

(1.12), ulusal para igin; (1.12), yabanci para igin ve (1.13), ulusal tahvil igin
geleneksel varlik-fiyatlama modellerinin birinci sira kosullaridir. Bunlardan (1.11) ve
(1.12) numaral: esitlikler islem maliyetlerini (@) de kapsamaktadir. Burada, ulusal tahviller

icin 1.s1ra kosulu asagidaki gibi yeniden yazilabilir (Giovannini ve Turtelbaum, 1992: 12):

1= (1+iy B Et [Pt/ (Peea)y [(Me1) / Mg (1.14)

Bu esitlige gore (1.14), ulusal tahvillerin getirisi: Ulusal faiz orani (i), bir donem
oncesi enflasyon oraninin bir sonraki donem enflasyon oranina bdliinmesiyle elde edilen
deflasyon orani (Pt / Pt+1) ile servetin marjinal faydasinin biiyiime oranini gosteren (A1) /

A degeri tarafindan belirlenmektedir.

Bu modelde, ekonomik birimlerin ulusal ve yabanci para talebi onlardan beklenen
hizmetleri  tarafindan  belirlenmektedir. =~ Ekonomik  birimler,  portfoylerinde
bulunduracaklar1 para ve finansal varliklarin miktarini, olarin beklenen getirilerini
karsilastirarak belirlemektedir. Model, farkli paralarin, deger saklama amaciyla talebinin
belirleyicilerini gostermektedir. Finansal varliklarin kolayca alinip satilamadigi finansal
piyasalari gelismemis iilkelerde islem maliyetleri artmaktadir. Boylece, likit olmayan

finansal varliklar i¢in islem maliyetleri arttig1 gibi paranin deger saklama araci olarak
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talebi de artmaktadir. Eger, ulusal paranin beklenen getirisi diisiikse yerlesik ekonomik
birimlerin enflasyon dolayisiyla yabanci para talepleri artmaktadir (Giovannini ve

Turtelboom, 1992: 13).
1.6.3. Dolarizasyonun Portfoy Dengesi modelleri

Portfoy dengesi modelleri, uluslararasi sermaye hareketlerine agik ekonomiler i¢in
gecerli olan modellerdir. Bu modellerde para, degisim ve spekiilasyon amagli olarak ele
alinmaktadir. Bu modellerde portfoydeki para ve diger varliklarin getirileri faiz oranlarina
gore degerlendirilmektedir. Portfoy dengesi modelleri, yurti¢i yerlesiklerin, varliklarini,
portfoylerinde dagitma sekillerine gore olusturulmus teorilerdir. Bu modeller, kisith ve
kisitsiz portfdy dengesi modelleri ile dinamik optimizasyon modelleri gibi modellerden
olusmaktadir. Bu modellere gore, ekonomik birimlerin, portfoylerinde, farkli finansal
varliklar bulundurmalarinin bir sonucu olarak dolarizasyon olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
modellerde para, ulusal ve yabanci finansal varliklar gibi portfoyiin bir pargasi
durumundadir (Civcir, 2003a: 517-518).

1.6.3.1. Monetarist Dolarizasyon Teorisi

Monetarist para talebi teorisine gore, finansal varlik olarak paranin talebi, paranin
getiri oranina, alternatif finansal varliklarin geitiri oranina, toplam gelir veya servete ve
beklenen enflasyon oranina baglidir. Alternatif finansal varliklarin getiri oranina r; gelir Y
olmak iizere reel gelire y; beseri ve beseri olmayan servete s; beklenen enflasyon e° ve fiyat
diizeyi P ve para talebi M! olmak iizere reel para talebi fonksiyonel formu ve fonksiyon

degiskenlerine gore alinmis 1.tiirevleri asagidaki gibi yazilabilir (Yinusa, 2008: 9):
MY/ P =1(r,y, s, e’ (1.15)
fY>0, fs>0 ve fr<0, fe’<0 (1.16)
Modele gore, sermaye mobilitesinin gegerli oldugu esnek déviz kuru sistemine

sahip kiiciik ve acik bir ekonomide, islem yapmak i¢in ekonomik birimlerin ulusal ve

yabanci para kullandiklar1 varsayilmaktadir. Modelde, paralar miikemmel bir sekilde
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ikame edilebilmektedirler. Ekonomik birimlerin realize etmek istedikleri fayda fonksiyonu,
CtT, t donemindeki ticarete konu mal tiiketim miktar1 ve CtN, t donemindeki ticarete konu

olmayan mal tiiketim miktari; e, reel doviz kurunu temsil etmek iizere asagidaki gibi olsun

(Vegh, 2011: 20):

0

J [log(C.") + log(CM)] e  dt (1.17)

Ekonomik birimler (Y iilkesinin), portfdylerinde yabanci para bulundurmalarina
karsilik (0rnegin: X {ilkesinin parasini), yabancilar (X iilkesi ekonomik birimleri)
portfoylerinde ulusal para (Y iilkesinin parasi) bulundurmamaktadirlar. Paralar arasinda
tam ikame gegerlidir. Modelde, MU, ulusal para miktar; MY, yabanci para miktar1 ve E,
nominal doviz kuru olmak iizere ekonomik birimlerin toplam finansal serveti ve t

donemindeki gelir harcama kisiti asagidaki gibidir (De Feritas, 2004: 3):
S=M"+EM" (1.18)
MYt + eM"; = C; dir. (1.19)

(1.18) numarali esitlige gore toplam finansal serveti olusturan ulusal para talebi
servetin (s) ve beklenen enflasyonun (e®) bir fonksiyonu ve yabanci para talebi yabanci
para talebi ise servetin ve beklenen enflasyonu bir fonksiyonu olmaktadir. Para talep
fonksiyonlarmma gore, ulusal para talebi, servetteki degismelerle pozitif ve beklenen
enflasyondaki degismelerle negatif iliski i¢indedir. Yabanci para talebi ise hem servetteki
hem de ulusal enflasyonda beklenen degismelerle pozitif iliski i¢inde bulunmaktadir Buna

gore ulusal ve yabanci para talep fonksiyonlari asagidaki gibi modellenmektedir:
MY = f(s, ) (1.20)
MY =f (s, ") (1.21)

Modelde, ticarete konu olan tek bir mal bulunmakta ve tek fiyat kanunu gegerlidir.

Buna gore, PY, ulusal malin fiyat;; P';, yabanci malin yabanci iilkedeki fiyat1 ve E,
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nominal déviz kurunu temsil etmek iizere, tek fiyat kanunu (PY; = EP"y) gecerlidir (Vegh,
2011: 7).

Modelde, doviz kuru ulusal paranin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Arz
edilen para miktar1 talep edilen miktar1 asarsa, o para doviz piyasasinda deger kaybeder,
tersine, talep arzi asarsa deger kazanir. Buna gore doviz kurunu veren esitlik asagidaki

gibidir (www.Kkibritcioglu.com):
E=pPY/pY (1.22)

Monetarist dolarizasyon goriisiine gore, gelir-harcama kisiti altinda ve diger sartlar
sabitken para arzinin artmasiyla ulusal fiyat diizeyi yiikselmekte ve sonugta ulusal para
yabanci para karsisinda deger kaybetmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle
ekonomik birimlerin deger kaybetmeyen yabanci paraya talepleri artmaktadir. Boylece,
ulusal para arzinda meydana gelen bir artig sonucunda ekonomik birimler portfoylerindeki
ulusal paradan yabanci paraya doniis yani para ikamesi veya dolarizasyon olgusu
gerceklesmektedir (Vegh, 2001: 23).

1.6.3.2. Simirlandirilmis Portfoy Dengesi Modeli,

Sinirlandirilmis portfdy dengesi modelini Miles (1978) gelistirmistir. Bu modele
gore ekonomik birimler, finansal servetlerini iki asamali olarak finansal varliklar arasinda
dagitmaktadir: ilk adimda, portféylerini, paralar ve tahviller arasinda dagitmaktadirlar.
Ikinci adimda, paralar, goreli firsat maliyetlerine ve goreli parasal etkinliklerine gore Tiirk
Lirasi, USD Dolar ve Euro arasinda dagitildigi varsayilmaktadir. Miles (1978) modelini,
Kari Heimonen’den yararlanarak asagida aciklamaya ¢alisalim. Modelin sabit getirili CES
tipi “Parasal Hizmet Uretim Fonksiyonu” seklinde ifadesi asagidaki gibidir (Miles’a atfen
Heimonen, 2001:17-21):

MS / Pi :[al (MTL/PTL)-p + 0 (MUSD/PUSD) P+ (MEURO/PEURO) —p] —(1/p) (123)

MS/P', parasal hizmet iiretim fonksiyonu; as o, az parasal hizmet fonksiyonundaki

paralar tarafindan saglanan tiim fonksiyonlarin verimliliklerini gostermektedir. Paralarin
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goreli etkinlikleri fonksiyonel anlamda sabit terimle ifade edilmektedir. Ayrica, p, ulusal
ve yabanci paralar ararsindaki esneklik parametresini ifade etmektedir. Indis tastyan P’ ler
fiyat diizeyini; M™/P™, portfoydeki reel TL miktar; MYSP/PYSP, reel Dolar miktari ve
MEURO/PEURO * reel Euro miktarii gdstermektedir. Parasal Modelde, paralar arasinda
arbitraj s6z konusudur ve ekonomiler arasinda satin alma giicii paritesi (PPP) gegerlidir.
pEURO

Buna gore, Pi = 1; eiTL = p'/pTt : eius = Pi/PUS; eiEURo = P/ olmak iizere parasal

hizmet fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:
MS = (0z €1 M1+ a2 €'usp MPusp + a3 €'suro M PEuro) (1.24)

Miles (1978) ‘a gbre parasal portfoyiin ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikinci
asamadaki dagilimini paralar arasindaki, goreli firsat maliyetlerine ve goreli parasal
etkinliklerine gore Tiirk Lirasi, USD Dolar ve Euro arasinda dagitildigi varsayilsin.
Modelin kisiti, ekonomik birimlerin sahip oldugu reel parasal servet miktaridir ve

asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Mfo — (MTL/PTL) (1+iTL) + (MUSD/ PUSD) (l + iUSD) +
(MEURO/ PEURO) (1 + iEURO) (125)

M, toplam parasal servet; i, faiz oranlarini gdstermek iizere reel parasal servet

kisitinin satinalma giicii paritesine gore gosterimi ise soyledir:
Mfo — eiTL MTL (1+iTL) + eiUS MUSD (l + iUSD) + eiEURO MEURO (l + iEURO) (126)
Parasal hizmet iiretim fonksiyonunun maksimizasyon kosullarini saglamasi i¢in (4)

numarali fonksiyonun Lagrange carpanina gore alinmis tiirevlerinin belirlenmesi gerekir.

Bu tiirevlere maksimizasyonun 1. Sira kosullart denmektedir. Bu kosullar asagidaki gibi

olmaktadir:
8S /oM™ = M1+ ™) (1.27)
oS/ oMYSP =) (1 + iY*P) (1.28)
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8S / OMERO = (1 + iFUR9) (1.29)

fO — eiTL MTL (1+iTL) + eiUS MUSD (1 + iUSD) + eiEURO MEURO (1 + iEURO) (130)

Tiirk lirasi, Dolar ve Avro’ nun marjinal verimliliklerinin tiirevini gosteren (1.27),

(1.28) ve (1.29) numarali tirevlerden TL’nin diger paralara gore goreli marjinal

verimliligini elde edebiliriz. Asagidaki esitlikler bu degerleri Dolar ve Avro’ya gore
vermektedir:

(01/ a2) [(€TL M™) 1 (€'us MYP)] P = (14T / (1 + iU%P) (1.31)

(01 / 03) [(€7 M™) / (e'=euro MEVRO)] P = (1+i™) / (1 +iFVRO) (1.32)

Yukarida yazilan (1.30) ve (1.31) numaral esitliklerin logaritmasi alinarak

diizenlendiginde asagidaki esitlikler elde edilir:

log(e't. M™)/(e'us MYSP) = (1/1+p) log(as / @) +
(1/ 1+p) (1 +19°P)/ (1+i™) +u (1.33)

log(e'r. M™)/(e'us MEURC) = (1/1+p) log(os / as) +
(1/ 1+p) (1 +iFYRO) (1+i™) +u (1.34)

Sayet “Fisher Paritesi” gegerli degilse (1.33) ve (1.34) numarali modellere goreli
enflasyon oranlari APYP/AP™ ile APEURO/APT eklenebilir. Fisher paritesine gbre nominal
faiz oranlari, reel faiz oranlar ile enflasyon oranlari toplamina esittir. Fisher paritesinin
gegerli olmadigi varsayilirsa (1.33) ve (1.34) numarali modeller asagidaki gibi olur:

(1/1+p) log [y1 (1 +i*5P) 1 (1+i™) + v, (APYSP/AP™) (1.33.a)

(1/1+p) log [ys (1 + iTRO) (1+i™) + v4 (APYS/AP™) (1.34.a)

Yukaridaki model (1.33) ve model (1.34)’den TL ile Dolar ve TL ile Avro

ararsindaki ikamenin derecesini [c = (1/1+p)] her modelden ayri ayr1 elde edebiliriz.
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Parasal hizmet saglayan yabanci paralarin etkinlik rasyolari Dolar igin (oy / a2) ve Avro
icin (0oq / a3) olmaktadir. Paralar ararsinda tam ikame olmasi i¢in rasyolarin 1’e esit olmasi
gerekir. Modelde paralar arasindaki ikame esnekligi ¢ , marjinal verimlilik degiskenini
temsil eden terimlerden oy / a; = exp (C/ o) ve ay / az = exp (C/ o) * den direkt olarak
tahmin edilebilir (Heimonen, 2001: 17-20).

Sonug olarak, siirlandirilmis portféy dengesi modelinde dolarizasyon olgusu, faiz
oranlarinin etkisinde karsimiza ¢ikmaktadir. Dolarizasyon derecesi, ulusal ve yabanci faiz
oranlarindaki degigsmeye gore degismektedir. Para talebi de yurti¢i ve yurtdisi faiz

oranlarindaki degismeye gore artip azalmaktadir
1.6.3.3. Dinamik Optimizasyon Modeli

Dinamik Optimizasyon modeli de bir parasal hizmet modelidir. Dolarizasyonun bu
modelini, Obstfeld ve Rogof (1996) modeline atfen Savada ve Yotopoulos’dan
yararlanarak anlatmaya g¢alisacagiz. Model, zamani analize kattig1 i¢in dinamik olarak
nitelendirilmektedir. S, toplam reel servet stokunu; P", ulusal para; PY, yabanci para ve e,
nominal doviz kuru olmak tizere, temsili ekonomik birimin toplam reel serveti asagidaki

gibi ifade edilebilir:
S=pPY+ep’ (1.35)

Temsili ekonomik birimin optimal para talebi problemini dinamik optimizasyon
problemi olarak ¢ozebiliriz. Problemin ¢6ziim asamalarinin olusturulmasinda Obstfeld ve
Rogof modeli takip edilecektir. Bunun i¢in, “fayda fonksiyonunda para” modelinde, reel
dengeyi saglayan log-linear fayda bilesenlerini kullanacagiz. Kiiciik bir ekonomide
ekonomik birimlerin maksimize etmek istedikleri fayda, fonksiyon olarak asagidaki gibi
(1.36) olsun (Obstfeld and Rogof ‘a atfen Savada ve Yotopoulos, 1996: 7- 10).

Ut= 2, ps —t {6u(Cs) + (1- 0)[y log(P“/Fy + (1- y)log(eP"/ Fy)]} (1.36)

Modelde, u(C), anlik tiiketimin faydasini ve p indirgeme faktoriidiir. 6 ve y fayda

parametreleri ve F;, t donemindeki fiyat diizeyini temsil etmektedir. Ekonomik birimler,
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yabanci tahvil ve iki tiir parasal varlik biriktirebilmektedir. Bu durumda, (1.36) numarali
fayda fonksiyonunu maksimize edecek optimal tiiketim ve para talebi i¢in zamanlararasi

biitce kisit1 asagidaki gibi olur:

TV wat (PY/ F) + (e PYe/ F) = (1+1) TV + (PYa / F) +
(ePYi/ F) + Y —Ci-Vy (1.37)

Modelde, TY, yabanci tahvil veya varlik miktarini; Y and V dissal olarak gelir ve
gotiirii vergi miktarini temsil etmektedir. Analitik ve uygun bir ¢6ziim elde etmek igin,
(1+r)p = 1 ve tiikketim aligkanliklarinin degismeyecegi varsayimi altinda (1.35) numarali

fonksiyonun C, PY ve P" ‘ye gore 1. Sira kosullarini saglayan tiirevleri asagidaki gibi olur:

W (C) = w’(Cesa) (1.38)
(L/F) 6u*(Cy) = (L/F) (1-6) y (Fd P%) + (1/Fy) pu’ (Ceea) (1.39)
(et /Ft) Gu’(Ct) = (et /Ft) (1-6) Y (Ft/ €t PYt) + (et+1/ Ft+1) pu’ (Ct+1) (140)

Marjinal fayda terimini yok etmek i¢in (1.39) ve (1.40) numarali esitlikleri (1.38)

numarali esitlikte yerine koyarak asagidaki esitligi elde ederiz:
(e PY) /PY) =0y (1.41)
(1.41) numaral esitlikten,

Q= [(1-v)/ v] {[(Few Fo)- p] / [((Feea)/Fo)-(eray €} (1.42)

Asagida elde edecegimiz (1.45) numarali denklem, iki farkli paranin optimal
dagilimmi vermektedir. Bu soucun dogrulanmasi igin (0Q)/ [O(ew1)€] > 0 olmalidir.
Boylece, yapiskan fiyat varsayimi altinda, yabanci doviz kurunun deger kaybetmesi
durumunda ekonomik birimler ellerindeki ulusal parayr yabanci paraya doniistiiriiler.
Dolarizasyon agisindan bu durumu gérmek i¢in yabanci para ikamesi degiskeni olan a ‘nin

belirlenmesi gerekir. Asagidaki esitlikler bunun igin tanimlanmistir:
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PY = (1- a)S (1.43)

etPYt = uSt (1.44)

Modelde, yabanci para talebinde o, anahtar degisken durumundadir. o nin degeri 0
dan 1 dogru yaklastig1 zaman para ikamesinde artma olmaktadir. Eger, o = 0 olursa para
ikamesi sifir anlamina gelmektedir. Para ikamesinin sifir olmas1 durumu, ulusal paranin
konvertibil olmamasi1 veya siki sermaye kontrolii durumunu ifade edebilir. o = 1 olmasi
durumunda ise ekonomik birimler sadece yabanci para talep etmektedirler. Yabanci para
talebinin optimal diizeyini veren o nin degeri (1.41), (1.43) ve (1.44) esitliklerinden elde
edilebilir:

a = (Q/ 1+ Q) (1.45)

Tekrar (0Q)/[O(et+1)] > 0 durumuna donersek, (0Q)/ [O(ew1), €] > 0 olmasi
durumu, yapigskan fiyat varsayimi altinda, doviz kurunda diisme olmasi halinde para
ikamesinin varligim1 belirtmektedir. Satinalma giicii paritesinin (PPP) gecerli oldugu
durumda fiyatlarin aniden degismesiyle ulusal fiyatlar SGP geregi otomatik olarak
uluslararasi fiyatlara ayarlanir. F; = eiF*, satinalma giicli paritesini ve F¢*, yabanci fiyat
diizeyini belirtmektedir. Yabanci fiyatlarin degismedigi varsayilmak iizere fiyatlarin ani
degismesi halinde o nin degeri (1.46) numarali esitlik, (1.47) olarak asagidaki sekilde
degisir:

o = (Q/ 1+ ), ve Qe =[(1-vy)/ ] [(ewv &) - pr / [(1- p) (errr/€0); (1.46)
(1.46) esitliginde (ew+1/ €)= 1 + A Ve A= devaliiasyon orani olmak iizere,

(Gar/ 0 ) = {[(1-v) (1- p) py] / (M (1- py) + (1- p)]} > O (1.47)

Sonu¢ olarak denilebilir ki, devaliiasyon olmasi yani, ulusal paranin deger

kaybetmesi, para ikamesine sebebiyet vermektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle

zamanlar aras1 fayda maksimizasyonu i¢in ekonomik birimler, ulusal paradan yabanci
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paraya doniis yapmaktadirlar. Boylece dolarizasyon veya para ikamesi olgusu ortaya
cikmaktadir.

1.6.3.4. Smirlandirilmamis Portfoy Dengesi Modeli

Bu alt bolimde, Cuddington'un (1982) sinirlandirilmamis yani kisit igermeyen
portfoy dengesi modeli agiklanmaya calisilacaktir. Bu modelde ekonomik birimler,
finansal servetlerinin kazanglarini maksimize etmeye c¢alismaktadirlar. Ekonomik birimler
finansal servetlerini ulusal ve yabanci tahvil ile ulusal ve yabanci para arasinda tek
asamada dagitarak portfoy olusturmaktadirlar. PV, ulusal para talebi; TY, ulusal tahvil
talebi; PY, yabanci para talebi ve TY, yabanci tahvil talebi olmak iizere, ulusal ve yabanci

para ve tahvil talebi fonksiyonlar asagidaki gibi yazilabilir (Cuddington, 1982: 3-8):

PY = PY(r, (F+x), X, Y, W) (1.48)
TV= TV, (), X, Y, W) (1.49)
PY = PY (r, (r+x)", X, Y, W) (1.50)
T =TV () X Y W) (1.51)

Yukaridaki finansal varlik talep fonksiyonlarinda, r: ulusal faiz orani, r*: yabanci
faiz orani, (r*+x): yabanci doviz kurundaki degismelerden beklenen gelirin dahil oldugu
beklenen gelir, X: ulusal para beklenen deger kayip oranini temsil etmektedir. W: toplam
finansal servet, e: yabanci paranin yurt i¢i fiyati veya doviz kurunu temsil etmektedir.
Modelde biitiin varlik talepleri ulusal gelir ve ulusal refaha baglhidir. Buna gore, yukaridaki
finansal varlik talep fonksiyonlarina dayanarak ekonomik birimler igin, toplam finansal

varliklardan olusan refah kisit1 ve kisitn 1. tiirevi asagidaki gibi yazilabilir:
W(e)=PY+ TV +eP” + eT' — W’(e) =P + NY < 0 veya >0 (1.52)

(1.48) den (1.51)° e kadar olan modellerde x degiskenine gore alinan 1.tiirevleri,

doviz kurunda beklenen deger kayip oraninin direkt etkisini gostermektedir. Bundan dolay:
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0PY | ox < 0 olmaktadir. Yani, ulusal parada beklenen deger kayip orani (x), yiikselince
ekonomik birimler yabanci paraya yonelmektedirler. Ulusal parada beklenen deger kayip
orani (x)’ in yiikselmesi yabanci tahvillerin beklenen getirisini yiikseltip yabanci tahvil
talebini artirmaktadir. Buna, ulusal parada meydana gelecek deger kayip oraninin, ulusal
parada meydana gelebilecek deger kaybini dikkate alan faiz orami degiskeni ((r*+x))
araciligiyla dolayli etkisi denmektedir. Boylece ekonomik birimlerin varlik talep

fonksiyonlar1 veya modelin fonksiyonel varsayimlari yeniden asagidaki gibi yazilabilir:

PY=p" (r, r*, x, Y*, W) (1.53)
V=t (", r, X, Y, W) (1.54)
PY=p’ (r, r**, x*, Y, W) (1.55)
T =t/ (", ", X, Y, W) (1.56)

Orijinal spesifikasyonlar1 (1.48)’ den (1.51)’ e kadar olan fonksiyonlarin r, r*, x ‘e
gore kismi tiirevlerinin isaretlerinde meydana gelecek bir degisme sonucunda ekonomik
birimlerin varlik talep fonksiyonlarindaki varliklar ararsinda ikame meydana gelmektedir.
Ornegin, ulusal parada beklenen deger kayip oraninm artmas1 durumunda yabanci para ve

tahvil talebinde artma meydana gelmektedir:

opY/ox = {(6PY/or¥) [0 (r*+x) / 6x] + (OPY/6x)} >0 (1.57)

otY/ox = {(8T"/0r*) [0 (r*+x)/ 8x] + (BT /6x)} >0 (1.58)

Para ikamesi veya dolarizasyon modelinde, ulusal gelirde artma meydana
geldiginde, ulusal ve yabanci para talebi artmaktadir. Ayni sekilde, yabanci faiz
oranlarinda (r*) meydana gelen bir degisme karsisinda yabanci tahvil ve yabanci para
talebinde farkl1 etkilerde bulunmaktadir. Buna gore , dp’/or* < 0 ve ot’/or* > 0 olmaktadir.
Yani yabanci faiz oranlari artarsa yabanci para talebi azalir ve yabanci faiz orani artarsa

yabanci tahvil talebi artar. F, toplam yurt i¢i yabanci para ve tahvil talebini gdstermek
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lizere Yabanci para ve yabanci tahvil talebinin toplam yurtici talep fonksiyonunu asagidaki

sekilde yazabiliriz:
FY=P "+ T =f(r,r* x, Y, W) (1.59)

(1.59) numarali yabanci varlik talep fonksiyonunda r, r* ve x’ e gore alinmis 1.

tiirevlerin isaretleri asagidaki gibi olmaktadir:

of/or <0 — azalan fonksiyonel iligki

of/or* >0 — artan fonksiyonel iligki

of/ox >0 — artan fonksiyonel iligki

of/0Y <0 — azalan fonksiyonel iliski

of/0Y >0 — artan fonksiyonel iligki (1.60)

Buna gore yabanci varlik talebi yurt i¢i faiz orani ile azalan, yabanci faiz orani ile
artan ve ulusal parada beklenen deger kayip orani ile artan fonksiyonel iliski i¢inde
olmaktadir. Ulusal gelirde meydana gelen degismelere karsi toplam yabanci varlik talebi
arasinda belirsizlik bulunmaktadir. Bu durum yukaridaki (1.60) numarali kismi tiirevlerin

isaretlerinin negatif ve pozitif olmasi ile ifade edilmektedir.
1.7. Tiirkiye’de Dolarizasyon

Geligsmekte olan iilkelerde dolarizasyonun temel belirleyicisi olan enflasyon
Tiirkiye’de de dolarizasyonun temel belirleyicisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dolarizasyon
bagladiktan sonra belli bir siire¢ sonunda olgu haline gelmektedir. Dolarizasyon siireci
yasanmaya bagladiktan sonra bir¢ok degiskenden etkilenmekte ve daha sonra sarmal halini
alarak kendi kendini de etkileyebilmektedir. Dolarizasyon siirecinin bu genel seyri goz
oniinde bulundurularak oncelikle Tiirkiye’de enflasyon siireci analiz edilip sonra bu

stirecin gelisimiyle dolarizasyon siireci agiklanmaya ¢aligilacaktir.
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1.7.1. Tiirkiye’de Enflasyonun Degisim Siireci, Kaynaklari ve Etkilesimi

Tiirkiye’de ilk enflasyon 1939 yilinda yasanmis olup 1970’li yillardan sonra yiiksek
oranli enflasyon siirecine girilmis ancak, iilke ekonomisi hiper enflasyon siirecine
girmemistir. Dénemsel olarak degerlendirildiginde TUFE verilerine gore 1939-49 arasinda
yillik ortalama enflasyon % 14,3 olup bu oran 1950-59 yillar1 arasinda % 8,8; 1960-69
yillar1 arasinda % 4,4; 1973-74 yillarinda yasanan diinya petrol krizi ve 1974 Kibris Baris
Harekat: dolayisiyla 1970-79 yillar1 arasinda oldukca yiikselmistir. Ornek olarak vermek
gerekirse, 1978 yilinda, enflasyon oran1 % 52,6 ya kadar yiikselmistir (Uysal, 2007: 23).

1980 yilinda KIT iiriinlerine yapilan yiiksek oranli zamlar ile yapilan yiiksek oranli
devaliiasyonlar sonucu fiyatlar % 107,2 oraninda artmistir. 1981-90 doneminde yillik
ortalama enflasyon % 43,41; 1991-2000 déneminde % 71,60; 2001-2010 déneminde %
20,32 ve 1980-2006 doneminde ortalama olarak % 45,10 olarak ger¢eklesmistir. 1980°1i
yilarda yasanan enflasyonun baslica nedenleri arasinda, hiikiimetlerin izledigi yanlis
ekonomi politikalar ile agik finansman politikalari, i¢ ve dis bor¢ ve faizlerinin stirekli

olarak artmasi gibi sebepler ileri siiriilmektedir (Aydogan, 2004: 91-93).

Tablo 3: 1981-2010 Yillar1 Tefe ve Tiife Yilik Ortalama Degisim Oranlari*

YILAR TEFE TUFE YILAR TEFE TUFE
1981* 36,80 35,90 1996 75,90 80,40
1982 27,00 27,10 1997 81,80 85,70
1983 30,50 31,40 1998 71,80 84,60
1984 50,30 48,40 1999 53,10 64,90
1985 43,20 45,00 2000 51,40 54,90
1986 29,60 34,60 2001 61,60 54,90
1987 32,10 38,90 2002 50,10 45,00
1988* 68,30 73,70 2003 25,60 25,30
1989 64,00 63,30 2004* 11,10 10,60
1990 52,30 60,30 2005 145 8,5
1991 55,30 66,00 2006 5,5 8,1
1992 6210 70,10 2007 9,7 9,8
1993 58,40 66,10 2008 6,1 8,6
1994 120,70 106,30 2009 12,8 10,5
1995* 85,55 93,60 2010 6,2 6,4

*: 1979 bazli endeksler * :1987 bazli endeksler *: 1994 bazli endeksler *: 2003 bazli endeksler
*: TCMB arsiv verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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1981=100, 1987=100, 1994=100 ve 2003=100 bazli olarak hazirlanan ve yillik
ortalama degisim oranlarim1 gosteren yukaridaki Tablo 3’ten goriilecegi gibi Tiirkiye’de
enflasyon oranlarindaki degisim, artis ve azalislar seklinde kendini gostermektedir.
Enflasyondaki artis oranlarinin tek haneli sayilar etrafinda dalgalanmasi 2005 yilindan
itibaren baglamaktadir. Baz alinan yillarda siirekli degisimin olmasi enflasyondaki
oynakliga isaret etmektedir. Buna gore enflasyonda var olan trend devam etmekte olup

enflasyon orani ihmal edilebilir diizeylere ¢ekilememistir.
Ozellikle 2001 krizinden sonra uygulanmaya baslanan giiclii ekonomiye gegis
programinin etkisiyle enflasyondaki artiglar makul diizeylere ¢ekilmeye baslanmistir.

Enflasyon siirecindeki yillik oransal degisimi asagidaki grafikten izlemek miimkiindiir.

Grafik 1: TEFE ve TUFE Degisim Oranlar1 Karsilastiriimasi
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Grafik1’den izlenebilecegi gibi oransal olarak ortaya konulan enflasyon tek haneli
rakamlara gerilemesi 2000°1i yillardan sonra gerceklesmistir. Gerek tefe gerek tiifede olsun
baz yilina gore oranlarda diizlesme 2004 yilindan sonra baslamaktadir. Tarihi seyri i¢inde

tefe ve tiife oranlar1 arasinda 6nemli sayilabilecek bir agiklik bulunmamaktadir.

Tiirkiye’de enflasyonun kaynaklari, talep enflasyonu agisindan degerlendirildiginde

tiketim harcamalarindaki artis ileri siiriilmektedir. Tiiketim harcamalarinin artmasina
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sebep olarak para arzinin artis1 gosterilmektedir. Maliyet enflasyonunun kaynaklar1 olarak
hammaddeler, ithal girdiler, isglicii ve toprak fiyatlarinin artig1 gosterilmektedir. Ayrica
iktisat literatiiriinde fiyat veya kar enflasyonu olarak tanimlanan enflasyonun kaynaklari
olarak bazi1 ekonomik birimlerin {irettigi veya sattigi triinlerini gercek piyasa degeri
tizerinden satarak daha fazla gelir elde etme arzu ve uygulamalarimin varligi ileri
stiriilmektedir. Tiirkiye’de enflasyona sebep olan faktorler olarak: toplam arzin yetersizligi,
gerceklesen devaliiasyonlar, Kamu kurumlarmin zararlari, yiiksek faiz oranlari, yetersiz
tasarruf, para arzi artigi, tarim iriinleri taban fiyatlariin yiiksek tutulmasi ve iktisat
politikas1 uygulamalarinda yapilan yanhsliklar gibi faktorler sayilabilir (Aydogan, 2004:
92).

Enflasyon ¢esitli sebeplerin etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir. Talep fazlasindan

kaynaklanan enflasyonun sebepleri arasinda:

e Hizli niifus artis1,

e Hiikiimetlerin popiilist politikalari,

o Gosteris tiikketimi,

e Emegin verimsizligine karsi iicretinin fazla olmasi,

e Gelir dagiliminin tiikketim egilimi yiiksek kesimler lehine degismesi,

e Sosyal ve psikolojik faktorlerle mala yonelme gibi faktorler sayilmaktadir.

Maliyet artiglariyla beslenen maliyet enflasyonunun sebepleri arasinda: yenilik¢i ve
rekabet¢i olmayan oligopol piyasa yapisinin varligi, enformasyon eksikligi, hammadde ve
doviz yetersizligi, ithal mallarda goriilen fiyat artiglar1 sayilmaktadir. Ayrica, para arzinin
artmas1 gereken miktardan fazla artmasinin sebepleri arasinda sayilan, kamu agiklarinin
finansman1 igin para basilmasi, secim ekonomisi uygulamalart ve iilkeye giren doviz
karsiliginda basilan para miktarinda goriilen artiglar enflasyon siirecinin canli kalmasina

etki etmistir (Uysal, 2007: 25).

Hangi enflasyon tiirii olursa olsun ekonominin enflasyon siirecine girmesiyle
fiyatlar genel diizeyi talep, maliyet ve kar enflasyonu kanallarindan etkilenerek artis
gostermektedir. Enflasyon ortaya ciktiktan sonra para arzi artis1 ile devam etmektedir.

Daha sonra yiiksek oranli enflasyonun veya kronik enflasyonun yasandigi ekonomilerde
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para arz1 artis1 ile enflasyon arasindaki bag zayiflamaktadir. Diger bir anlatimla ekonomide
para arzi artis1 kontrol altina alinsa bile bu durum enflasyonun kontrol altina alinmasi

anlamina gelmemektedir (Uysal, 2007: 24-25).

Asagida Sekil 1’den izlenecegi gibi Tiirkiye’de enflasyon siirecinin olugsmasinda ve
gelismesinde kamu ekonomisinin pay1 yiiksektir. Kamu ekonomisinin enflasyona etki
stirecini asagidaki etkilesim mekanizmasindan gézlemek miimkiindiir. Kamunun gelirleri
diisik ve harcamalarinin yiiksekligini enflasyona etkisi olumsuz olmaktadir. Kamu
gelirlerinin diisiik olmasinin bir sebebi de kayit dis1 ekonomidir. Kamu biitce dengesinin

bozulmasi bor¢lanma gereginin ortaya ¢ikarmakta veya agik finansmana yonelinmektedir.

Sekil 1 : Tiirkiye’de Kamu Ekonomisinin Enflasyonist Siirecteki Yeri
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Kaynak: Uysal, 2007: 26
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Bu mekanizmaya gore kayit dis1 ekonominin varligi, vergi sisteminin yetersizligi,
gercekci olmayan politika uygulamalari, KIT zararlari, SGK agiklari, verimsiz kamu
yatirimlar1 ve artan kamusal hizmet talebi gibi faktorler kamu gelirlerinin yetersizligine ve
kamu harcamalariin artisina sebep olmakta ve bu durum kamuda borglanma geregini
dogurmaktadir. Ortaya cikan bor¢lanma geregi ic ve dis bor¢lanmanin yanminda KIT
tiriinlerine zam yapilarak ve agik finansman yontemine basvurularak karsilanmaktadir.
Biitiin bu siirecin sonucunda enflasyon talep, maliyet, ithal ve beklentisel sebeplerle

yiikselme egilimi gostermektedir (Uysal, 2007: 26).

Kamu ekonomisinin diginda sayilabilecek faktorler arasinda enflasyona sebep
olabilecek degiskenler olarak oligopolcii piyasa yapilari, tikketim egilimlerinin artmasiyla
talep enflasyonu beslenmistir. Ekonomik birimlerin sdzlesmelerinin ekonomik beklentilere
ve psikolojik faktorlere dayali olarak yapilmasi enflasyonun kroniklesmesine etkide
bulunmustur. Dis ekonomik ve politik gelismelerin etkisiyle artan hammadde ve enerji
fiyatlar1 da enflasyonu canli tutmustur. Asagidaki Sekil 2’de enflasyona etki eden

degiskenlerin etkilesim mekanizmasi sunulmustur (Uysal, 2007: 28):

Sekil 2 : Tiirkiye’de Enflasyon Kaynaklarimin Etkilesimi
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Kaynak: Uysal, 2007: 28
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Etkilesim mekanizmasindan da goriilecegi gibi tiim enflasyonist degiskenler
enflasyon siirecinde hem birbirlerine hem de enflasyona etki etmektedirler. Talep, maliyet,
ithal ve beklentilerden kaynaklanan enflasyona karsi hiikiimetlerin uygulamis olduklari
basarisiz iktisat politikalar1 sonugta enflasyonun kroniklesmesine sebep olmustur. Kaynagi
ve olugan tiirli ne olursa olsun enflasyon, ekonomik birimler tarafindan olumsuz algilandigi
icin dikkate alinmakta ve ekonomik birikimlerini korumak amaciyla dolarizasyon siirecine
gecilmektedir. Bu siire¢ i¢inde hem enflasyon dolarizasyonu etkilemekte, hem de
dolarizasyon enflasyonu etkilemek suretiyle karsilikli olarak etkilesmektedirler. Boylece,
enflasyonist ortamin yarattiglr tasarruflarimi koruma giidiisii ile ekonomik birimler,
tasarruflarini biiyiik oranda yabanci para ve gayrimenkul gibi liretken olmayan alanlara
yonlendirmektedirler. Bu durum varlik ikamesi, para ikamesi veya dolarizasyon olarak

nitelendirilmektedir (TCMB, 2002a).

1.7.2. Tiirkiye’de Dolarizasyon Siireci

1970’ 1i yilardan itibaren baslayan kronik enflasyonist siire¢ ve yasanan krizler,
enflasyondan ve devaliiasyon riskinden korunmanin en kolay yolu olarak ekonomik
birimleri, yabanci paraya yoneltmistir. Bunun yaninda, finansal piyasalarin gelismemisligi
ve yasal yapmin yetersizligi ekonomik birimleri yabanci paraya Ozendirmistir
(Serdengegti, 2005: 15). Dolarizasyon olgusunun yasandigi diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de dolarizasyon, makroekonomik istikrarsizliklar, sabit déviz kuru rejimleri,
ekonomi politikalarimin  gilivenilir bulunmamas1 ve verimsiz piyasa diizenlemeleri

sonucunda olusmus ve hizlanmistir (Y1lmaz, 2006: 2).

1980 oncesi donemde, ekonomik birimler tarafindan yabanci para bulundurmak ve
kullanmak yasal olarak izinli olmadigi i¢in dolarizasyon, ciddi ve 6nemli bir olgu ya da
sorun olarak ortaya ¢ikmamistir. Ancak, 24 Ocak 1980 Kkararlar1 sonrasi séz konusu
yasagin 1984’ te kaldirilmasiyla yabanci para, ekonomik birimler i¢in ¢esitli giidiilerle

talep edilir hale gelmistir (Acar Balaylar ve Abuk Duygulu, 2004: 33).
Tiirkiye’ de 1980 li yillarda yapilan yasal diizenlemeler ve ekonomide yasanan

istikrarsizliklar sonucunda dolarizasyon siireci ivme kazanmis ve halen devam eden bir

stire¢ olmustur. Tiirkiye’ de dolarizasyon siireci ayn1 zamanda finansal serbestlik siireciyle
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birebir iliski i¢inde oldugundan yapilan yasal diizenlemelerin belirtilmesi gerekmektedir.
Tirkiye’de 1989 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi donemine kadar yasanan

liberalizasyon siirecini, asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Mangir, 2006: 463):

e 1980: Hisse senedi piyasasi Ve faiz hadleri tizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.
e 1981: ithal ikameci dénem sona ermistir.

e 1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.

e 1984: Doviz kuru islemlerine izin verilmistir.

e 1985: Banka Kanunu yiirtirliige girmistir.

e 1986: interbank para kurulu agilmistir.

e 1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.

e 1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

e 1989: Altin piyasas1 kurulmus ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir.

Tiirkiye’de dolarizasyon siireci ile enflasyon siirecinin baslangi¢lart ayn tarihlere
yani 1970’ 1i yillara dayandigi ileri siiriilmektedir. 1970°1i yillarda yasanan petrol krizi
sonucu ortaya ¢ikan doviz ihtiyacini karsilamada, yardimci olmak amaciyla “Dovize
Cevrilebilir Mevduat” ve “Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesab1” uygulamalar1 1984’ te
baslatilmistir. iktisadi reformlar yapmak ve disa acilmak amaciyla 24 Ocak 1980°de

“istikrar paketi” agiklanmistir.

Istikrar paketi geregi, ddviz sikintisimi gidermek amaciyla 1984 yilinda yerlesik
ekonomik birimlerin doviz tevdiat hesab1 (DTH) agmalarina izin verilmistir (Hekim, 2008:
34) Boylece, ekonomi, hem doviz islemlerine agilmis hem de dolarizasyon siirecine
girilmistir. Bundan sonra, doviz tevdiat hesaplart genis tanimli para arzinin bir pargasi
haline gelmis, bankacilik sektoriiniin yabanci para cinsi varlik ve yikiimliliikleri de
giderek artmaya baslamis ve dolarizasyon siireci asama asama gerceklesmistir

(Serdengecti, 2005: 15).

1989 yilinda kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirilarak yurt ici-dis1 sermaye
hareketleri serbest birakilmis ve ekonomik birimlerin yabanci parayla islem yapmasina
olanak taninmigtir. TCMB, 1987°de agik piyasa islemlerini baglatmistir. Bu siiregle birlikte

ekonomi disa bagimliligi olmus reel iretim yapisi dalgalanmaya itilmistir. Ekonomik
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birimlerdeki rant¢1 davranislar beslenerek gelir dagilimi bozulmustur. 1989°da baslayan

finansal liberallesme su sonuglari dogurmustur (Yeldan, 2009: 3):

e Finansal Liberallesme siirecinin geregi olarak gelistirilen finansal araclar ve
menkul kiymetler genellikle kamu kesimi finansmani amacini glitmiistiir.

e Dolarizasyon sorunu yasanmistir.

e Kisa vadeli sermaye hareketleri, ulusal finans piyasalarinda ve zamanla reel

ekonomide istikrarsizliklara neden olmustur.

1989 yilindan itibaren dis finansal serbestlige gegilmesi ile birlikte birgok
gelismekte olan tlilkede gortldigi gibi Tirkiye’ ye de beklenenin iizerinde bir sermaye
girisi gergeklesmistir. Sermaye girisleri sonucu doviz darbogazindan kurtulmus ancak reel
doviz kurunda asir1 bir degerlenme olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 214). Makro
ekonomik istikrar saglanmadan ve gerekli yapisal ve kurumsal degisiklikler yapilmadan
finansal sistemin liberallestirilmesi 1990’ larda Tiirkiye ekonomisini krizler karsisinda
daha kirillgan hale getirmistir. Boylece, 1994 ve 2001 krizlerinin yasanmasi finansal

liberallesmenin sonuglari arasinda gosterilmistir (Yilmaz, 2006: 7).

1990’11 yillarda yogun sermaye akimlarinin etkisinde kalan Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan politikalarda istikrar yerine farkli 6nceliklere yer verilmistir. Yapilmasi1 gereken
yapisal reformlar yapilmamis, gevsek maliye politikas1 uygulanmis ve bagimsiz olmayan
Merkez Bankasi’nin para politikas1 ise bu siirece uyum saglamak ve olasi bir krizi
olabildigince ertelemek seklinde belirlenmistir. Bu uygulamalarin sonucunda enflasyon
yiizde 80’ ler seviyesine yiikselirken kamu agiklar1 da gayri safi milli hasilanin yiizde 15° i
seviyesine kadar yiikselmistir. EKonomik birimler, yiiksek enflasyon ve oynak déviz kuru
karsisinda reel servetlerini korumak icin artan bir sekilde yabanci paraya yonelmislerdir.
Ekonomide istikrarsizligin ve 6zellikle enflasyondaki degiskenligin artmasi, doviz kurunda
istikrarin saglanamamasi ve ulusal para tutmanin alternatif maliyetinin artirmasiyla,
dolarizasyon diizeyi de giderek yiikselmistir. Boyle bir ekonomik yapinin etkisiyle gegen
1990’11 yillar, Tirkiye ekonomisinde, krizlerin sikca yasandigi ve dolarizasyonun

hizlandig1 yillar olmustur (Serdengegti, 2005: 16).
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2000 yilina gelindiginde cari islemler agiginin hizla artmasi ve yapisal reformlarin
gerceklestirilememesi sonucu bankacilik sistemi de riskli hale gelerek bankalarin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliikkleri ve agik pozisyonlar1 artmistir. Subat 2001°de yasanan krizle
birlikte 6demeler sistemi kilitlenmis ve sonunda doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir.
Bu gelismeler sonucunda, 2001 yili verilerine gore, gelismekte olan ekonomiler iginde
Tiirkiye, dolarizasyon diizeyi en yiiksek olan iilke olmustur. 1990 yilinda DTH’ lerin
toplam mevduat igindeki payr yani dolarizasyon oram1 % 25,5 iken 2001 yilinda
Romanya’da dolarizasyon orami %49,3; Rusya’da % 46,8 ve Peru’da % 47 olarak
gerceklesmistir. Asagidaki, grafikten izlenecegi gibi 2001 yilinda Tiirkiye’de dolarizasyon
orant % 57,6 olmustur (Serdengecti, 2005: 17). Asagidaki Grafik 2’de dolarizasyon

oranlarinin uygulama dénemine ait seyri gozlenmektedir.

Grafik 2 : Tiirkiye’de 1999-2011 Yillar1 Dolarizasyon Oranlar1 (DTH/M2Y)
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Grafik 2’ den goriildiigli gibi uygulama dénemi i¢inde en yiiksek dolarizasyon orani
2001 yilinda gozlenmistir. Bu tarihten itibaren dolarizasyon oranmi diismeye baslamustir.
Ancak, durumu, ters dolarizasyon siireci olarak nitelendirmek yanlis olabilir. 2000 Kasim
ve 2001 Subat krizlerinden sonra 2001 yilinin Mayis ayindan itibaren uygulanmaya

baslanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” sonucunda iilkede, mali istikrar saglanmis,
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TCMB 6zerk ve bagimsiz hale getirilmis, enflasyonda diisiis saglanarak TL’de deger artist
gerceklesmistir. TL’de gergeklesen deger artisi ile birlikte DTH” lerin artma egiliminde
diismeler gozlenmis ancak, DTH’lerin TL degerinde diisme gozlenmemistir. Asagidaki
grafikte, dolarizasyon oranlar1 ile DTH’ lerin seyri birlikte goézlenecek sekilde

diizenlenmistir.

Grafik 3 : Tiirkiye’de DTH —Dolarizasyon Derecesi Iliskisi
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Yukaridaki Grafik 3’te sag eksende DTH® lerin miktar1 ve sol eksende ise
dolarizasyon oranlar1 (DOL) gosterilmektedir. Goriildiigii gibi degiskenler arasinda ayni

yonli degisim s6z konusu degildir.

2001°’de “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”nin uygulanmaya baslamasindan
sonra dolarizasyon oranlar1 diismiis olsa da DTH hesaplar1 yine de artmaya devam etmistir.
DTH’lerdeki artisa ragmen dolarizasyon oraninin diismesi M2 para arzinin artmasiyla

aciklanabilir. Para arzi artisinin DTH’deki artistan fazla olmasi dolarizasyon oranlarinin
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degerinin kiiclilmesine sebep oldugu sdylenebilir veya artan paranin sadece bir kism1 doviz

tevdiat hesaplarinda degerlendirildigi ihtiyatli olarak ileri siiriilebilir.

Karsilastirma yapmak amaciyla asagidaki Grafik 4’te her ii¢ degiskenin uygulama

donemini i¢ine alan zaman yolu grafigi sunulmustur.

Grafik 4 : 1999:01-2011:06 Yillar1 Para Arzi ve DTH Zaman i¢indeki Degisimi
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Grafik 4’te yesil egri M2Y’ yi, mavi egri M2’ yi ve kahverengi egri DTH’ leri
temsil etmektedir. Goriildiigli gibi, her {i¢ degiskenin, artis egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Serilerin Trend igerdigi egrilerin artan seyrinden anlasilmaktadir.
Asagidaki tablodan goriilecegi her ii¢c degiskenin sayisal degerleri artmasina karsilik
dolarizasyon oranlar1 diisme gostermektedir. Ayrica, dolarizasyon oranlari yaninda doviz
kurlari, DTH’ ler ve M2’ nin belirli araliklardaki degerleri dikkate alinarak hazirlanan

asagidaki tablo 4’te durumu karsilastirmak miimkiindiir.
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Tablo 4 : Dolarizasyon Oranlari ve DTH’deki Degisim™

Villar Dolarizasyon Orani USD Kuru EURO Toplf'alm DTH TOpPam M2
DTH/M2Y Kuru (Bin TL) (Bin TL)
1999M01 0.42 0, 322 0,374 8.690. 171, 00 11. 850. 560, 33
1999M12 0.45 0, 528 0, 533 17.414. 907, 26 20.917.512, 52
2000M01 0.44 0, 546 0, 553 18.133.970, 71 22.498. 247, 61
2000M12 0.44 0, 676 0, 606 24.550. 622, 47 30. 703. 333, 42
2001M01 0.43 0, 672 0, 630 24.461. 099, 73 31. 790. 580, 13
2001M12 0.55 1,441 1,292 57.411. 989, 28 46. 282. 970, 61
2002M01 0.54 1, 366 1,211 54.812. 150, 73 46. 586. 165. 65
2002M12 0.53 1,593 1,618 70. 035. 634, 40 61. 082. 251, 86
2003M01 0.54 1, 659 1,761 73.202. 597, 52 62. 178. 598, 00
2003M12 0.46 1,428 1, 757 69. 229. 565, 65 80. 246. 581, 26
2004M01 0.42 1,346 1,700 65. 518. 934, 54 87.125. 134,81
2004M12 0.41 1,390 1,870 76. 084. 066, 91 107. 655. 593, 52
2005M01 0.40 1,331 1,783 74. 682. 693, 19 108. 761. 791. 57
2005M12 0.33 1, 356 1, 600 75. 477. 680, 90 150. 845. 810, 27
2006M01 0.33 1,317 1,611 76. 967. 955, 09 153. 754. 455, 00
2006M12 0.35 1,430 1,889 100. 238. 021,19 | 182.034. 136, 57
2007M01 0.35 1,424 1,849 102. 777.753,39 | 183.889. 046, 21
2007M12 0.31 1,176 1,714 | 103.831.534,23 | 222.135.932, 14
2008M01 0.31 1,173 1,725 | 104.153.521,69 | 223.171.212,13
2008M12 0.31 1, 568 2,092 127.563. 090, 78 | 282.278.309, 73
2009M01 0.31 1, 593 2,120 | 130.641.137,59 | 282.276.055, 27
2009M12 0.30 1,504 2,200 | 138.802.601,86 | 313.431.304,95
2010M01 0.30 1,470 2,102 | 138.627.175,23 | 318.403.801, 52
2010M12 0.26 1,517 2,004 | 143.953.235,08 | 389.905.284, 65
2011M01 0.26 1, 558 2,079 | 142.091.976,09 | 398.998.451, 23
2011M06 0.26 1,592 2,289 | 156.584.340,61 | 430.857.585, 46

*: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 4’ten goriilecegi gibi donem sonundaki (2011: 06) degerler, donem basindaki
(1999: 01) degerlere gore oldukga artmig bulunmaktadir. Dolar kuru, dénem baginda
0,322’ den donem sonunda 1.592 TL’ye yiikselerek yaklasik 4 kat artmistir. EURO Kuru,
0,374 TL’den donem sonunda 2, 289 TL’ye yiikselerek yaklagik 5 kat artmistir. DTH” lerin
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tutarr, donem basinda 8.690.171, 00 TL’den 156.584.340, 61 TL’ye yiikselerek 17 kat
artmistir. M2, donem basinda 11.850.560,33 TL’ den donem sonunda 430.857.585,46
TL’ye yiikselerek donem basina gore 35 kat artmistir. Bunun yaninda donem basinda
M2’nin DTH’ye orani1 1,36 iken donem sonunda 2,75 oranina yiikselmistir. Ancak, 1999
yili birinci ayinda dolarizasyon orant % 42’ den 2011 altinci ayinda % 26’ ya kadar
gerilemistir. Bu degerlendirmelere dayanarak su sonuca varilabilir: 2001 Gtiglii ekonomiye
gecis programiyla dolarizasyon siireci, oransal olarak diismeye baslamasina karsilik toplam
deger olarak diismemistir. Yani, uygulama donemindeki dolarizasyon siirecini, ters
dolarizasyon siirecinden ziyade, dolarizasyon histeresis’i olarak degerlendirmek daha

uygun olabilir.

Tiirkiye’de 2001 oOncesi ve sonrasinda farkliliklar géstermis olan dolarizasyon

stirecini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

e 2001 oncesi, 1989’ a kadar gegen donem dolarizasyon siirecinin baslangig
yillar1 olup bu dénemde dolarizasyon diisiik diizeylerde bulunmustur.

e 1989-2001 yillar1 aras1 ise 1994, 1999 ve 2001 krizlerini i¢eren bir donem olup
bu donem i¢inde dolarizasyon, en yiiksek seviyelerine ulagsmistir.

e 2005 yil1 baginda Tiirk lirasindan alt1 sifir atilarak gergeklestirilen YTL ye gecis
ve 1 Ocak 2009°dan sonra YTL’den TL’ye sadece isim olarak gecis
programiyla TL’ ye duyulan giiven artmistir.

e 2001 yilindan itibaren makro ekonomik istikrarin biiyiik 6l¢iide saglanmasinin
yani sira, dalgali kur rejiminin uygulanmasi ve 2002 yili basindan sonra, dnce
ortik, daha sonra agik olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi
Tiirkiye’deki dolarizasyon diizeyinin azalmasinda Onemli etkide bulunmus

ancak, dolarizasyon siireci, dolarizasyon histeresis’i siirecine doniismiistiir.

2002°den itibaren goreceli (oransal) olarak gerilemeye baslayan dolarizasyon
stirecini histeresis’den kurtarmak i¢in enflasyonu kontrol altinda tutan ve gliven ortamini
bozmayan iktisat politikalarina devam edilmesi Onerilebilir. Ancak, Tiirkiye nin parasiyla,
ekonomik degeri yiiksek yabanci paralar arasindaki deger farki ortadan kalkmadan

dolarizasyon sorununun ortadan kalkmasi beklenmemelidir.
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IKINCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Iktisat literatiiriinde “dolarizasyon” ve “para ikamesi” kavramlari bazen ayn1 bazen
de farkli anlamlarda kullanilmaktadir. Her iki kavram altinda oldukga genis bir literatiir
bulunmaktadir. Dolarizasyon kavramiyla bazen “Tam Dolarizasyon” bazen de “Para
Ikamesi” anlamina gelen “Currency Substitution” kavrami, aym anlamda kullanilmaktadir.
Bu tezde, “dolarizasyon” kavrami ile “para ikamesi” kavrami ayni1 anlamda
kullanilmaktadir. Ulusal ve uluslararasi literatlirdeki bazi uygulamalarda kullanilan veriler
ayni olup Olgiilen degisken de aymi oldugu zaman her iki kavram aymi kategoride
degerlendirildigi gozlenmektedir. Asagidaki alt boliimlerde, dolarizasyon veya para
ikamesi kavrami altinda diinyada ve Tirkiye’de yapilmis c¢esitli uygulamali

arastirmalardan orneklere 6zet olarak yer verilecektir.

2.1. Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Para ikamesi calismalarindan Ornekler

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda degismeye baslayan ekonomik siire¢ dolarizasyon
stirecini de olusturmaya baslamistir. Dolarizasyon sorunu iizerinde uygulamali ¢alismalar
1987 yilindan itibaren baslamistir. Asagidaki paragraflarda Tirkiye’deki dolarizasyon
stireci ve dolarizasyonla ilgili diger konular {izerinde yurti¢i ve yurtdisinda yapilan bazi

caligmalar hakkinda 6zet bilgiler sunulmaktadir.

Hakioglu (1988), 1987 yilinda yapmis oldugu “Tiirkiye’de Para Ikamesi-(1984:12 -
198709)” isimli ekonometrik uygulamasini TCMB ‘nin Aralik 1987 tarihli tebligiyle
yaymlanmistir. Daha sonra 1988 yilinda ayni arastirma revize edilip 24 Haziran 1988
tarihinde TCMB arastirma Planlama ve Egitim midirligi No.8801 ile tekrar
yayimlanmigtir. 1984-1987 yillar1 arasinda para ikamesinin varligini test etmek amaciyla
yapilmis olan bu ekonometrik uygulamada kismen dahi olsa TL’nin yabanci paralarla

ikame edildigi bulgusuna varilmistir. Ayrica, para ikamesi diizeyini azaltmak amaciyla



hazine bonosu ve devlet tahvillerinin finansal varlik olarak kullanilabilecegi diistincesine
ulasilmistir. Kullamlan veriler aylik olup uygulanan ekonometrik yoéntem “iki Asamali
EKK Yontemi” dir. Bagimli degisken olarak DTH hesaplar1 kullanilmigtir. Bagimsiz
degiskenler ise, vadeli ve vadesiz tasarruf mevduatlar1 ayr1 ve birlikte olmak tizere, hazine
bonosu ve devlet tahvilleri toplam1 ve bu degiskenlerle ilgili faiz oranlar1 yaninda TL’nin

ugradigt deger kaybini gosteren degiskenler kullanilmistir.

Ertiirk (1991)’iin yaymlamis oldugu “Tiirkiye Iktisadinda Yeni Bir Boyut : Para
Ikamesi, Kavram, Teori, Olusum Siireci ve Sonuglar1” adli 1986:01-1988:06 dénemini
analiz ettigi uygulamasinda para ikamesi ile ilgili uyguladigi ekonometrik yontem EKK’
dir. Kullanmis oldugu veriler ise ayliktir. Degisken olarak DTH, M1 ve M2 para arzlart,
Enflasyon degiskeni, ulusal ve yabanci para faiz oranlari, ABD Dolar1 ve Alman Marki
doviz kurlarint se¢mistir. Bu degiskenler kullanilarak Tiirkiye’de para ikamesinin varligi
ekonometrik olarak arastinlmistir. Bu calismada enflasyondaki artiglar, devaliiasyon
beklentileri ve yabanci para faiz oranlarindaki artislarla yabanci para talebi arasinda

dogrusal bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kiigiikkale (1996)‘nin 1986:01-1995:07 donemini i¢in yapmis oldugu ¢alismasinda,
enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin Tiirkiye’de para ikamesi siirecine etkisinin olup
olmadigin1 arastirmistir. Enflasyon ve devaliiasyon beklentilerinin ekonomik birimlerce
“adaptif” ve “rasyonel” olarak olusturulabileceginin dikkate alindigi kisa donem
analizlerinde EKK yontemini kullanmistir. Yapilan testler sonucunda yabanci para talebi
ile enflasyon beklentisi arasinda anlamli iligkiye ulasilmistir. Ancak, yabanci para talebi ile
devalilasyon beklentileri arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir.
Kiigiikkale, calismasinda, uzun vadeli iliskileri test etmek amaciyla Koentegrasyon
yontemini kullanmistir. Yabanci para talebi ile enflasyon beklentisi arasinda uzun vadeli
anlaml 1iligkinin varlig1 belirlenmesine karsilik devaliiasyon beklentileri ile anlamli

iligkinin varlig1 belirlenememistir.

Ozkaramete (1996), Tiirkiye’de dolarizasyonu ve para ikamesini etkileyen unsurlar
belirlemek amaciyla calismasimni aylik olmak tizere 1990-1995 donemi verileriyle
yapmistir. Bagimli degisken olan dolarizasyon oranimi temsilen, DTH/Toplam mevduat

oranin1 kullanmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, doviz kuru beklentilerini, ulusal faiz

57



oranlarini, genis anlamda para arzi ve enflasyon degiskenlerini kullanmistir. Ekonometrik
yontem olarak VAR yaklasimini benimsemistir. Ozkaramete, ekonometrik uygulamasinda

faiz degiskeni hari¢ tiim degiskenlerle dolarizasyon arasinda pozitif bir iliski belirlemistir.

Yamak ve Yamak (1997)’m EKK yontemiyle yapmis olduklari ekonometrik
calismada bagimsiz degisken olarak, M2Y nin DTH’ ye oranini se¢misler ve dolarizasyon
degiskeni olarak adlandirmiglardir. Dort regresyon modeli kullanilarak yapilan analizde,
bagimsiz degisken olarak doviz kurlarindaki (ABD Dolari ve Alman Marki) beklenen
degisim oranlar1 ile Tirkiye’deki enflasyon ile ABD ve Almanya iilkeleri enflasyon
farklar1 kullanilmistir. Yamak ve Yamak’in bu arastirmada kullandiklar1 dort regresyon
denkleminde de doviz kurlarinda beklenen degismeler ile dolarizasyon degiskeni

arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Adanur Aklan (2001), doviz tevdiat hesaplarinin M2Y’ ye oranini bagimsiz
degisken olarak se¢cmis ve dolarizasyon degiskeni olarak isimlendirmistir. Granger
nedensellik analizinin yapildigi uygulamada dolarizasyon degiskeni ile enflasyon
degiskenini temsilen TEFE degerleri arasinda nedensellik iligkisi aragtirilmistir. 1990-2000
yillarin1 kapsayan ve aylik verilerden olusan uygulama sonuglarmma gére TEFE’den
dolarizasyona dogru nedensellik belirlenmistir. Yani enflasyon, para ikamesine veya

dolarizasyona sebep olmaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Domag¢ (2002), yaptiklart ekonometrik arastirmada 1990-
2001 yillar i¢in aylik veriler kullanmiglardir. Se¢mis olduklar1 degiskenler: Enflasyon,
merkez bankasi parasal tabani, doviz kuru, kamusal sektér mal fiyatlar1 ve dolarizasyon
degiskeni (DTH/M2Y). Modelde VAR yontemiyle iki hedefe ulagmak amaglanmistir.
Birincisi, Tirkiye’de dolarizasyon siirecinin gelisimini etkileyen makro ekonomik ve
kurumsal faktorlerin etkisini belirlemek. Ikincisi, dolarizasyonun enflasyon iizerindeki
etkisini belirlemek. Arastirmada yiliksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik ile kurumsal
faktorlerin dolarizasyon siirecini olu etkiledikleri sonucuna ulasmislardir. Arastirmanin
diger sonucu dolarizasyondaki soklarin 6nce parasal tabami disiirdiigii ve daha sonra
parasal tabanda bir genisleme oldugudur. Boylece, parasal tabanin genislemesiyle biitge

aciklarin1 kapatmakta kullanilabilecek olan enflasyon vergisi iiretilmis olmaktadir.
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Civcir (2003), 1986:01-1999:12 donemine ait aylik verilerle Johansen’s (1988,
1991) maximum likelihood siirecini uygulayarak yaptig1 analizde iki tane kukla degisken
yaninda reel olarak ulusal ve yabanci para faiz oranlari farki, beklenen doviz kuru
degismeleri, doviz kuru riski, parasal ekonomik politikanin kredibilitesi gibi bagimsiz
degigskenlere karsilik bagimli degisken olarak dolarizasyon oranin1 (DTH/M2Y)
kullanmigtir. Elde edilen ekonometrik sonuglara gore, Tiirkiye’de uzun doénemde
dolarizasyon siirecinin belirleyicisi olarak reel faiz oranlar1 fark: ile beklenen déviz kuru

degismeleri bulunmustur.

Acar Balaylar ve Abuk Duygulu (2004), Tiirkiye’de para ikamesi altinda para
talebinin istikrarli olup olmadigini, ceyrek verilerden olusan 1987-2000 donemi igin
aragtirmugtir. Arastirmada M2 para arzi, nominal GSMH, enflasyon(TUFE), reel doviz
kuru, ti¢ aylik hazine bonosu faiz oranit ve yillik mevduat faiz orani degisken olarak
kullanilmistir. Uygulamada, iki asamali Engle-Granger tahmin yontemi kullanilmistir.
Arastirmanin bulgularina gore, para talebi fonksiyonunu olusturan degiskenler arasinda
uzun donemde koentegrasyon iligkisi belirlenememistir. Balaylar ve Duygulu’ya gore s6z
konusu donemde para ikamesi altinda para talebi fonksiyonu ongoriilemez hipotezi

dogrulanmistir.

Darict (2004), 1990:03-2002:03 donemini analiz ettigi arastirmasinin bagiml
degiskeni olan para ikamesi (Cs) degiskenini segmistir. Para ikamesi degiskeni, M2Y 'nin
M2’ye orani ile elde edilmistir. Bagimsiz degisken olarak, reel doviz kuru, enflasyonu
temsilen TUFE ve aylik vadeli mevduat faiz oranmin reel degerleri secilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Darici, arastirmasinda,
Tiirkiye’de para ikamesi olgusunun varligint ABD dolar1 cinsi reel doviz kuru ile

enflasyon degiskeninin belirledigi sonucuna varmistir.

Baskurt (2005), Tiirkiye’de para ikamesi ve finansal dolarizasyonun varligini
aragtirdigt ekonometrik arastirmasinda bagimli degisken olarak M2Y-M2 ve bagimsiz
degisken olarak beklenen doviz kuru ile ulusal ve yabanci para faiz oranlarini kullanmistir.
Baskurt, 3 aylik veriler kullanarak, Johansen egbiitiinlesme yontemiyle 1987:01-2004:02
donemini analiz etmistir. Uygulamanin bulgularina goére Tiirkiye’de para ikamesi ile

beklenen doviz kurunun koentegre olduklar1 sonucuna varmistir.
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Us ve Kivileim (2005), Tiirkiye’de para ikamesi siirecini 1990-1999 donemi
verileriyle, kukla degisken de kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmada, para ikamesi
orani (DTH/M2Y), enflasyon orani, doviz kuru (ABD ve Alman Marki’ndan olusan sepet),
ulusal ve yabanci para faiz orani farki, enflasyon kukla degiskeni ve TL deger kaybi kukla
degiskenlerinden olusan veri seti kullanilmigtir. Analiz, 1990-1993 ve 1995-1999 alt
donemlerinden olusmaktadir. Gegmiste enflasyonun i¢in kaydedilen en yiiksek orani temsil
eden kukla degisken ile para ikamesi siirecinde Histeresis olup olmadig: test edilmistir.
Ayrica, alternatif olarak, TL’de yasanan en yiiksek deger kayip oranini temsil eden kukla
degisken ile de ayni amag test edilmistir. ARDL modeliyle elde edilen bulgulara gore
enflasyon orani para ikamesini varligini belirleyen en 6nemli degisken olmaktadir. Buna
ek olarak ulusal parada meydana gelen deger kayiplar1 da para ikamesi siirecini agiklayici

degisken olarak goriilmektedir.

Birkan (2006), 1990-2005 yillar1 arasinda Tirkiye’de para ikamesi ve varlik
ikamesini belirlemek amaciyla Johansen maximum likelihood yontemini kullanmustir.
Arastirmada, varlik ikamesi orani, para ikamesi orani, yabanci para mevduat faiz orani,
benchmark varlik getiri orani, enflasyon farklar1 gibi degiskenler kullanilmistir. Arastirma
doénemini kapsamak {izere, maksimum enflasyon orani, ulusal paranin maksimum deger
kayip orani, maksimum faiz orani, maksimum varlik ikamesi oran1 ve maksimum para
ikamesi orani ratchet (kukla) degisken olarak seg¢ilmistir. Arastirmada, varlik ikamesi ile
ulusal ve yabanci faiz oranlar arasindaki iliski yaninda para ikamesi orani ile yurti¢i ve
yurtdist faiz oranlart farki arasindaki iliski test edilmistir. Ayrica, irreversibility yani
tersinmezligi (geri doniilmezligi), test etmek amaciyla enflasyon, faiz orani, deger kayip
oran1 ve varlik ikamesi / para ikamesi orani gibi ratchet degiskenler kullanilmustir.
Arastirmadan elde edilen bulgulara gore ulusal ve yabanci enflasyon farklari ile para
ikamesi orani arasinda uzun doénemli iliski bulunmustur. Arastirmada ayrica, ulusal ve
yabanct mevduat faiz oranlar1 farki ile varlik ikamesi orani arasinda da uzun donemli
iliskinin varligina dair kanit elde edilmesine karsilik varlik ikamesinde tersinmezlik

konusunda ekonometrik kanita rastlanilmamaistir.
Terzi ve Kurt (2007), 1990:01-2006:04 donemini kapsayan arastirmada aylik

TUFE, TEFE, Dolarizasyon degiskeni (DTH/M2Y), reel déviz kuru ve para arzi

degiskenlerine ait veriler ve VAR yontemi kullanilmigtir. Arastirmada, Dolarizasyon ile
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enflasyon, reel doviz kuru ve para arzi degiskenleri arasindaki iliskiler belirlenmeye
calisilmigtir. 1990-2001 alt donemi igin elde edilen bulgulara gore enflasyonun nedeni
olarak dolarizasyon ve doviz kuru belirlenmistir. Dolarizasyonun nedeni olarak enflasyon,
doviz kuru ve para arzi degiskenleri belirlenmistir. 2001-2006 donemi i¢in elde edilen
bulgulara gore kurdan enflasyona dogru zayif iliski ile para arzindan enflasyona dogru
giiclii iligki belirlenmistir. Bu donem igin dolarizasyonun nedeni olarak sadece para arzi

degiskeni belirlenmistir.

Sar1 (2007), iki asamali EKK ve VAR yontemiyle Tiirkiye’nin 1990-2006 donemini
ceyrek verilerden olusan veri setiyle incelemistir. Arastirmada, dolarizasyon degiskeninin
bagimli degisken oldugu tahmin modelinde, d6viz kuru, risk degiskeni, ulusal ve yabanci
para faiz farki degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Arastirmada ulasilan
sonuglara gore, doviz kuru, risk degiskeni, ulusal ve yabanci para faiz farki, dolarizasyon
stirecini etkilemesine karsilik, dolarizasyon, para arzi, faiz orani ve cari islemler agig1 da

doviz kurunu dikkate deger sekilde etkilemektedir.

Tas¢1 ve Daric1 (2008), 1987:01-2007:08 donemini analiz ettikleri arastirmada
Tiirkiye’de para ikamesi ve ters para ikamesinin, doviz kuru aracilifiyla senyoraj
gelirlerini etkileyip etkilemedigi belirlenmeye calisilmistir. Arastirmada reel para talebi
bagimli degisken ve enflasyon ile doviz kurunun gerceklesen degerleri ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Arastirmada, Johansen—Juselius koentegrasyon yontemi
kullanilmistir. Aragtirmadan beklenen sonuca gore para ikamesinin varligr durumunda reel
para talebi fonksiyonunun istikrarsizlasacagi, ters para ikamesi durumunda ise reel para
talebi fonksiyonunun istikrarli olacagi seklindedir. Yani, para ikamesi durumunda reel para
talebi azalip senyoraj gelirlerinde azalmanin olacagi ve ters para ikamesi siirecinde ise reel
para talebinin artacagi ve dolayisiyla senyoraj gelirlerinin de artacagi beklenmektedir.
Aragtirmanin bulgularina gore enflasyonda ve kurda artis oldugunda reel para talebi
azalmakta buna karsilik, enflasyonda ve kurda azalisin oldugu zamanlarda para talebi
artmaktadir. Dolayisiyla reel para talebi azalinca senyoraj gelirleri azalma egilimi
gbstermis, ancak, reel para talebi artinca senyoraj gelirleri artma egilimi gostermistir.
Aragtirmaya gore 2001 yilindan itibaren doviz kurunda meydana gelen diismeyle birlikte
para ikamesi siireci tersine donmeye baslamis ve reel para talebi artarak senyoraj gelirlerini

artirmigtir.
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Kaplan ve digerleri (2008), Tiirkiye icin Enternasyonal Finansal Istatistik
verilerinden yararlanilarak olusturulan veri seti ile 1987:01-2006:08 donemini analiz
etmislerdir. Degiskenler olarak, reel M1 para arzi, reel GSYIH, nominal faiz orani,
nominal efektif doviz kuru kullanilmistir. Analiz, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
yontemiyle gerceklestirilmistir. Elde edilen ekonometrik sonuglara gore, faiz oraninda
meydana gelen bir artis sonucunda para talebi azalmaktadir. Gelirde meydana gelen bir
artig, para talebini artirmaktadir. TL’de meydana gelen deger kaybi sonucunda M1 para
arzinda diisme meydana gelmesini Tiirkiye’de para ikamesinin varligin1 gdsteren bir delil

olarak kabul etmistir.

Hekim (2008), para ikamesini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi ve para ikamesi
histerisinin dl¢iilmesi igin yaptigi uygulamada, para ikamesini temsil eden Pi degiskenini
olarak DTH/M2Y” yi se¢mistir. Bagimsiz degisken olarak, enflasyon oranlarini temsilen
TUFE, yabanci ve ulusal faiz oranlar1 farkini temsilen faiz farki degiskenini ve reel doviz
kuru degiskenini se¢mistir. 1992-2007 doénemini kapsayan uygulamada degiskenler
arasindaki iliskiyi belirlemek i¢cin EKK yontemini kullanmistir. Uygulamanin sonuglarina
gore para ikamesi siirecini etkileyen en dnemli degiskenler olarak enflasyon ve reel doviz

kurundaki degismeler belirlenmistir.

Erbaykal ve digerleri (2008), 2001:05-2006:12 dénemini ig¢in De-dollarization yani
Ters dolarizasyonun varligin1 belirlemek amaciyla M2 para talebi fonksiyonunu Peseran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve siir testi olarak bilinen ARDL modeli ile tahmin
etmiglerdir. Arastirmada, TCMB verilerinden yaralanilarak hazirlanan reel M2, 1987
fiyatlariyla reel milli gelir, nominal faiz orani ve nominal efektif doviz kurundan olusan
veri seti kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére 2001-2006 donemi icin Tiirkiye’de ters

dolarizasyon siirecinin olustugu yoniinde kanaate varmiglardir.

Tasg1 vedigerleri (2009), 2001:04 - 2006:12 dénemini kapsayan ve aylik verilerden
olusan veri setiyle yaptiklar1 arastirmada ters para ikamesi siirecinin doviz kuru oynakligi
tizerindeki etkisi ve doviz kuru oynakliginin da para talebi iizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Doéviz kuru oynakliginin belirlenmesinde EGARCH-M yani “lstel GARCH-Ortalama”
yontemi ve para talebi denkleminin tahminin de ise Peseran vd. (2001) “siir testi

yaklagimi” kullanilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore ters para ikamesi siireci doviz
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kuru oynakligini azaltmis ve doviz kuru oynakliginin azalmasiyla ters para ikamesi siireci
de hizlanmistir. Bu sonu¢ para talebi modeliyle tahmin edilmistir. Uygulamada, para
talebini temsil etmek iizere M2 para arzi, reel GSYIH, Libor faiz oranlar1 (Ingiltere merkez
bankas1 veri setinden alinmis), ulusal bono faiz oranlar1 ortalamasinin aylik degisimi faiz
orani olarak belirlenmistir. Ayrica ulusal bono faiz oranlari; doviz kurunu temsilen ise
“gerceklesen efektif US Dolar/TL kuru”, enflasyonu temsilen TUFE ve para ikamesi de

degisken olarak kullanilmistir.

Adanur Aklan ve Nargelecekenler (2009), yiikiimliiliikk dolarizasyonunun imalat
sanayi sektorlindeki bilango etkisini “Dinamik Panel Veri Metodu” ile arastirmistir.
Yiikiimliiliikk dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yabanci para cinsi bor¢glanmalarini ifade
etmektedir. Arastirmada, 1998-2007 donemine ait TCMB veri sisteminden yararlanilarak

13

elde edilen “ sektor bilancolarinda yayimlanan ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 14 alt sektore ait borglanma verilerini kapsayan toplam 140 veri kullanilmistir.
Ayrica, Dig ticaret miistesarligindan (DTM) alinan “sektorel ihracat verileri” ve TCMB
sektor bilangolarindan elde edilen “sektdrel yatirim verileri” kullanilmistir. Arastirmanin
bulgularina gére imalat sanayinde “bilango etkisi”’nin varligi ortaya konulmustur. Bir diger

sonug ise zayif olmakla birlikte “rekabet etkisi’dir.

Dumrul (2010), ticari disa agiklik, beklenen doviz kuru, beklenen enflasyon orani
ve Tiirkiye ile ABD reel faiz oranlar1 farki degiskenleri ile para ikamesi arasindaki iliski

(13

1988-2009 willart i¢in analiz edilmistir. Uygulamada “ smir testi” yaklasimi ile es-
biitiinlesme analizi” yontemi kullanilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler olarak,
Disa Agiklik oram (ithalat ve ihracat toplaminin reel GSYIH’ya oranindan elde edilmis),
Para ikamesi oran1 (Reel DTH nin reel GSYIH’ya oranindan elde edilmis), beklenen déviz
kuru, yurtici ve yurtdist faiz oranlart farki, yurti¢ci enflasyon orani kullanilmstir.
Ekonometrik uygulamadan elde edilen sonuglara gore yukarida sayilan tiim degiskenler ile

para ikamesi arasinda pozitif iliskinin varlig belirlenmistir.

Sarag¢ (2010), 1994:01-2009:12 dénemini kapsayan ve VAR yontemi uygulayarak
enflasyonla para ikamesi arasindaki iligkiyi aylik verilerle aragtirmistir. Ayrica degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi de arastirilmistir. Arastirmada enflasyonu temsilen TUFE ve

dolarizasyon orani olarak DTH/M2 kullanilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore
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enflasyon, dolarizasyonun nedeni olarak belirlenmistir. Elde edilen bu sonug¢ varyans

ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlar ile desteklenmistir.

2.2. Diinyada Dolarizasyon ve Para Ikamesi cahsmalarindan Ornekler

Girton ve Roper (1976), Para ikamesi teorisi ve etkilerini aragtirmislardir. Bordo ve
Choudhri (1980), Kanada igin para talebi ve para ikamesi iliskisini regresyon analiziyle
arastirmistir. Ortiz (1983), Meksika igin dolarizasyonun sebepleri ve sonuglarini, para
talebini regresyon yontemiyle tahmin ederek arastirmistir. Marquez (1984), Para ikamesini
para talebi modeliyle Veneziiella icin arastirmistir. El-Erian (1987), Misir ve Yemen i¢in
para ikamesinin belirleyicilerini regresyon analiziyle tahmin etmistir. Vires (1988), Para
ikamesi esnekliligini Kanada ve Hollanda Antilleri i¢in arastirmistir. Handa ve Bana
(1990), Para ikamesi ile para talebinin islem maliyetleri modeli iliskisini arastirmistir.
Giovannini (1991), para talebi ve para ikamesi belirleyicilerini tahmin etmistir. Rojas-
Suarez (1992), Peru’da enflasyon ve para ikamesi iliskisini incelemistir. Sturzenegger
(1992), Hiper enflasyon-para ikamesi iliskisini incelemistir. Kamin ve Ericsson (1993),
Arjantin i¢in dolarizasyon olgusunu aragtirmistir. Aarle ve Budina (1995), Dogu Avrupa
tilkeleri icin para ikamesi belirleyicilerini ve senyoraj iliskisini Regresyon ve ECM
modeliyle arastirmistir. Agenor ve Khan (1996), Gelismekte olan iilkelerden Bangladesh,
Brezilya, Ekvator, Endonezya, Malezya, Meksika, Fas, Nijerya, Pakistan ve Filipinler i¢in
regresyon analizleri yontemiyle para talebi fonksiyonlar1 tahmin edilerek para ikamesinin
belirleyicileri arastirilmistir. Moron (1997), Peru i¢in Koentegrasyon yontemiyle para
ikamesi ile varlik ikamesinin varligini test etmistir. Ayrica, Tullio ve Ivanova (1998),
Rusya i¢in para talebi fonksiyonunu tahmin ederek Rusya’da para ikamesinin

belirleyicileri arastirilmigtir.

Mongardini ve Mueller (1999), Kirgizistan i¢cin 1993:05-1998:10 donemini analiz
etmistir. Analizde, bankalarda bulunan yabanci para miktarma dayanilarak olgiilen para
ikamesi derecesine gore Kirgizistan’da para ikamesi yiiksek bir diizeye erismistir.
Analizde, para ikamesi orani, ulusal ve yabanci para faiz oranlar1 farki, beklenen
devaliiasyon orani, ve Histeresis’i temsilen kukla degisken kullanilmistir. Uygulamada
Regresyon tahminleri yaninda ARDL siireci takip edilmistir. Analiz sonuglarina gore

Kirgizistan’da, faiz farklar1 ve doviz kurundaki degismeler para ikamesinin belirleyicileri
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olarak bulunmustur. Ancak, para ikamesi durum heniiz geri doniilmez diizeye

ulasmamustir.

Sarayevs (2000), Letonya’da para ikamesinin varligini test ettigi ekonometrik
uygulamasi 1993:01 - 1999:06 donemini kapsamaktadir. Bu uygulamada, kamu
harcamalarinin GSYIH igindeki payi, enflasyon, nominal GSYIH, para ikamesi orani
(DTH/M2), reel doviz kuru, merkez bankasi net yabanci varliklari, toplam ticaretin GSYIH
icindeki payi ile beraber kukla degiskenler kullanilmistir. Uygulamada s6z konusu dénem
olagan EKK (OLS), nedensellik, ECM modeliyle analiz edilmistir. Uygulama sonuglarina
gore, doviz kurunun deger kaybetme orani ile yabanci para cinsi mevduatlar para ikamesi

tizerinde etkili olan degiskenler olarak belirlenmistir.

Komarek ve Melecky (2002), Cek Cumhuriyeti’nde ¢eyrek verilerle para ikamesinin
varligin1 para talebi acisindan test etmislerdir. Yapilan analiz, 1994’ten 2001’in ikinci
ceyregi de dahil oldugu donemi kapsamaktadir. Cekya i¢in modifiye edilmis Branson ve
Henderson portfoy dengesi modeli test edilmistir. Boylece, genis anlamda para ikamesine
coklu bir yaklagim saglanmis olacagi diisiiniilmiistiir. Bu yaklagima gore, ulusal ve yabanci
para yaninda ulusal ve yabanci finansal varliklara olan talep de goz Oniine alinmaktadir.
Ekonometrik yontem olarak, Johansen yontemi ve ARDL tekniginden yararlanarak yapilan
tahminler desteklenmstir. Uygulamada, ulusal bankalardaki mevduat miktar1 (M2-yabanci
para mevduat miktar1), yabanci para mevduat miktari/ulusal para mevduat miktari, toplam
portfoy yatirimlari/ ulusal mevduat miktar1’ oran1 bagimlhi degiskenler olup aciklayici
degiskenler olarak enflasyon orani, reel gelir, doviz kurlari, ulusal ve yabanci faiz oranlar
degiskenleri kullanilmistir. Uygulama sonuglarina gore, para ikamesinin varligima merkez
bankasinca yayimlanan degersiz banknotlar, finansal krizlerin etkisi, makro ekonomik

istikrarsizlik ve kayit dis1 ekonomidir.

Lazea ve Cozmanca (2003), Romanya’da para ikamesini 1997:06 - 2003:03
donemini kapsayan verilerle para talebi fonksiyonunu Johansen koentegrasyon yontemiyle
tahmin ederek incelemislerdir. Tahmin modeli i¢cin M2 para arzi, sanayi iiretim indeksi,
mevduat faiz orani, déviz kuru degisim orani, beklenen doviz kuru, beklenen enflasyon

orani degisken olarak se¢ilmistir. Tahmin sonuglarina gére Romanya’da para ikamesinin
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varli§ina karar verilmistir. Ayrica, gercegi yansitmada yetkinligi saglamak i¢in para talebi

tahmin modelinin istikrarlig1 test edilmistir.

Harrison ve Vymyatnina (2007), Rusya’da ters dolarizasyon siirecinde para
ikamesinin varligimmi test etmiglerdir. Rusya Krizi sonrast 1999:01 - 2005:08 donemi
kapsayan ekonometrik uygulamada Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilmigtir. Uygulamada, Doviz tevdiat hesaplari, Mo ve M2 Para arzlan ile agirlikli
ortalamas1 alinmis ulusal para ve yabanci para i¢in faiz orani, aylik ortalama doviz kuru,
nominal toplam ticaret, enflasyon orani degiskenleri secilmistir. Uygulama sonuglarina
gore, para ikamesi para talebini istikrarsizlastirmaktadir. Harrison ve Vymyatnina ayrica,
alman ¢esitli dnlemler sayesinde para ikamesinin 1999 yilindan itibaren baslayan ters

dolarizasyon siireciyle diismeye devam ettigini ileri siirmektedirler.

Yunisa (2008), Nijerya i¢in 1986:01- 2005:02 doneminde para ikamesinin ve doviz
kuru oynakliginin para politikas1 {izerindeki etkilerini VECM modeliyle tahmin ederek
incelemistir. Ekonometrik uygulamada, para ikamesi oran1 (DTH/M2), ulusal ve yabanci
para faiz oranlari, beklenen doviz kuru, ulusal enflasyon orani, reel doviz kuru, para
ikamesi indeksi ve reel GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Uygulama sonuglarina gore,
doviz kurundaki oynaklik birka¢ gecikmeyle para politikasina tepki vermektedir. Siki para
politikas1 amaciyla yapilan sok, hem kisa hem de uzun donemde yurtigi fiyatlarda kalict bir
diisiise yol agmaktadir. Para ikamesi, makro ekonomik politikanin kiiclik bir hatasinin
sonucunda olugsmamistir. Para ikamesici, yabanci para bulundurmak gibi kolay
goriinmesine karsilik, siireci tersine dondiirmenin zor olabilecegi belirtilmektedir.
Olalekan, ayrica, para ikamesini diisirmede doviz kuru politikalarmin faiz tabanh

politikalara gore daha etkin oldugu ileri siirmiistiir.

Neanidis ve Savva (2009), gecis ekonomilerinde, kisa donemde finansal
dolarizasyonun belirleyicilerini test etmislerdir. Bunun i¢in mevduat ve bor¢ dolarizasyonu
bagimsiz olarak ele alinmistir. Uygulama, aylik verilerden olusan dengelenmemis panel
veri seti ile 11 gegis ekonomisi iilkesi i¢in panel veri analizi yontemiyle yapilmistir. Bunun
icin OLS ve GLS yontemleri de kullanilmistir. Bu iilkeler: Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Ermenistan, Giircistan, Kigizistan, Letonya, Polonya, Romanya, Rusya ve

Ukrayna’dir. Bu iilkeler i¢in kullanilan verilerin bir kism1 1993 ve digerleri daha yakin
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yillardan baslayan aylik veriler olup en uzun 1998 yillar arasina aittir. Bagimli degisken
olarak, Deposit Dolarizasyon ve Loan Dolarizasyon degiskenleri kullanilmigtir. Bagimsiz
degisken olarak, doviz kuru faktorii, para tabani faktorii, net dis varliklardaki degisim, faiz
oranlar1 farki, enflasyon, sanayi iiretim endeksi gibi temel degiskenler yaninda Avrupa
birligi {yeligini temsilen kukla degisken, enflasyonun maksimum degeri, paranin
maksimum deger kayip orani, Rusya Krizi i¢in kukla degisken, riisvet indeksi, uluslararasi
finanssal entegrasyon endeksi (toplam i¢ varliklar / toplam dis yilikiimliiliikler), Avrupa
tiyeligi Oncesi ve sonrasi icin kukla degisken, yabanci para tutma kisitlamasinin var olup
olmadigint temsilen kukla degisken, Avrupa {liyeligine karar verilmesiyle ilgili kukla
degisken, doviz kuruna miidahale edilip edilmedigini gosteren degisken, paranin aylik
durumuna bakilarak deger kazanma durumunda -1 ve deger kaybetme durumunda 1
verilerek olusturulan asimetri degiskeni, enflasyonun birinci farki gibi bir¢ok degisken
kullanilarak uygulama yapilmistir. Uygulama sonucglarmma gore, mevduat ve borg
dolarizasyonunun her ikisi de faiz farklarindan ve arzu edilen dolarizasyondan

sapmalardan etkilenmektedir.

Tehranchian ve Behravesh (2011), Iran igin 1978-2008 déneminde para ikamesinin
varhigim1i ARDL modeliyle, kisa ve uzun vadeli para talep fonksiyonlarini tahmin ederek
incelemistir. Ekonometrik uygulamanm, degiskenleri olarak enflasyon, reel GSYIH, reel
doviz kuru, reel faiz orani, para talebi degiskeni icin M2 para arz1 secilmistir. Ekonometrik
sonuclara gore, hem kisa vade hem de uzun vadede para ikamesinin varlig1 belirlenmistir.
Para talebi ilizerinde gelirin direkt etkisinin yaninda reel faiz oraninin ve enflasyonun
dolayli etkisinin oldugu ve bu etkinin kisa vadeye gore uzun vadede daha gii¢lii oldugu

ileri stiriilmiistir.

Chavez (2012), Bolivya igin 1990:01-2011:06 doénemini VAR yontemiyle
incelemistir. Bolivya i¢in yapilmis olan bu uygulamada yabanci para mevduat miktari,
enflasyon, nominal doviz kuru ve sermaye girisleri degisken olarak kullanilmistir. 2000:01
itibariyle yabanci para cinsi kredi miktar1 (Kredi dolarizasyonu) da goz Oniinde
bulundurularak De-dolarizasyon siireci arastirilmistir. VAR ydntemiyle yapilan tahmin
sonuglara gore ters dolarizasyon siirecinde etkili olan degisken sermaye girisleri sonucu
degerlenen doviz kurudur. Doviz kurundaki degerlenme ithal mal fiyatlariyla ithal edilen

enflasyonun diisiiriilmesinde de etkili olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde, dolarizasyon ile enflasyon, Dolar Kuru, Avro kuru ve dolarizasyonun
gecikmeli degerlerinden olusan adaptif beklentiler arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkilerin arastirllmasinda takip edilen yontem aciklanacaktir. Bunun i¢in tanimlayici
istatistikler, duraganlik analizinde kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) ile
Phillips-Perron (1988) (PP) birim kok testleri testleri ve bu testlerin uygulamasinda dikkate
alman AIC kriteri agiklanacaktir. Bunlardan sonra Granger nedensellik analizi iizerinde
durulacaktir. Daha sonra, Esbiitiinlesme yontemlerinden olan Engle-Granger esbiitiinlesme
yontemiyle Johansen Egbiitlinlesme Yontemi agiklanarak, Vektor Hata Diizeltme YOntemi

ve Ozellikleri anlatilacaktir.

Uygulama asamasinda oncelikle veri setini olusturan degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri belirlenerek ortaya konulacaktir. Daha sonraki agsamada ilgili degiskenlere ait
duraganlik o6zellikleri arastirilip, devaminda uygulama asamalarinin sonuglari, teorik
cizgiyi koruyarak, gosterilecek, esbiitiinlesme i¢in uygun olup olmadiklar1 belirlendikten

sonra uygulanacak olan yontemlerin sonuglari tablolar halinde ortaya konulacaktir.

3.1. Zaman Serilerinde Kullanilan Bazi Tammlayic1 Istatistikler

Bu altbaghik altinda korelasyon katsayisi, aritmetik ortalama, medyan, standart
sapma, Egiklik (Skewness), Basiklik (Kurtosis), Jargue-Bera istatistigi, Hata kareler
Toplami, Determinasyon katsayisi ve diizeltilmis determinasyon katsayisi gibi kavramlar

kisaca tanimlanacaktir (Yamak ve Koseoglu, 2008: 59):

Korelasyon Kat Sayisi, degiskenler ararsindaki iliskinin yonii ve derecesi hakkinda

bilgi verip, 0 ile + 1 arasinda deger alir. Katsayinin 1 olmasi iki degisken arasinda dogrusal



iligkinin tam olmasini, -1 olmasi ters yonlii iliskiyi, 0 olmasi ise degiskenler ararsindaki

iliskisizligi belirtir.

Aritmetik Ortalama, her hangi bir serideki gozlem degerleri toplaminin gézlem

sayisina boliinerek bulunan merkezi egilim o6lgiilerindendir.

Medyan, her hangi bir serideki gozlem degerleri biiyiikten kiiglige veya kiigiikten
bliyliye dogru siralandiginda serinin tam ortasina rastlayan ve seriyi iki parcaya boldigii

kabul edilen merkezi egilim 6l¢iilerindendir.

Standart Sapma, kareli ortalamaya dayanarak hesaplanir. Kareli ortalama, bir
serideki gozlem degerlerinin karelerinin aritmetik ortalamasinin karekokii alinarak
hesaplanir. Standart sapma ise, bir serideki gozlem degerlerinin aritmetik ortalamadan
sapmalarinin kareli ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Hesaplanmasi sirasinda once
aritmetik ortalama bulunur. Daha sonra gézlem degerlerinin bulunan aritmetik ortalamadan
farklar1 hesaplanarak yeni bir seri olusturulur. Olusturulan yeni serinin kareleri alindiktan
sonra aritmetik ortalamasi hesaplanir ve karekokii alinarak standart sapma elde edilir.

Standart sapmanin karesi ise varyans olarak tanimlanmaktadir.

Egiklik (Skewness), bir frekans dagiliminin normal dagilim simetrisinden ayrilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Buna gore dagilim, normal dagilimi karsilamiyorsa saga veya
sola egik bir dagilim sergiler. Egiklik degeri, ortalamalara ve momentlere dayanarak

hesaplanabilirler. Asagida ortalamalara gore dagilimin simetrisini belirlemede kullanilacak

degerler verilmistir.
Dagilim simetrik ise Aritmetik Ortalama = Medyan = Mod olur
Dagilim saga egik ise Aritmetik Ortalama > Medyan > Mod olur
Dagilim sola egik ise Aritmetik Ortalama < Medyan < Mod olur

Basiklik (Kurtosis), bir serideki dagilimin dikligini belirlemede kullanilan bir

Olgiittiir. Momentlere gore hesaplanan basiklik katsayisi a4 = 4.moment / 2.moment

formiiliiyle hesaplanir. Basiklik Olglisii  olarak asagidaki degerler gboz Oniinde

bulundurularak karar verilir:
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a4 = 3 ise seri normal dagilmaktadir.
a4 >3 ise serinin dagilimi diktir.

a4 <3 ise serinin dagilimi basiktir.

Jargue-Bera Istatistigi, herhangi bir serinin normal dagilimdan ayrilip
ayrilmadigimi 6lgmede kullanilan bir istatistiktir. Jarque ve Bera istatistigi, Lagrange
carpan1 dlgiisiine dayanir. Orneklem egiklik ve basiklik dlgiilerinin déniisiimlerinden elde
edilmektedir. Beklenen egikligin 0 degerde ve beklenen basiklik fazlaliginin 3 degerde

olacag sifir hipotezine gore test gergeklestirilir. Bu degerler normal dagilim degerleridir.

3.2. Yapisal Kirtlmanin Belirlenmesinde Chow Testi

Chow testi, bir regresyon modelinin drnekten 6rnege biitlinliyle degisiklik gosterip
gostermedigini test etmede kullanilir. Yapisal degisimi test eden Chow testinin uygulama

asamalar1 sunlardir (Yamak ve Koseoglu, 2008: 369):

e Regresyon modeli oncelikle n gozlemli 6rnegin tiimiine uygulanir ve hata
Terimleri kareleri toplami1 hesaplanir.

e Ayni regresyon modeli n, adet gézlemden olusan birinci alt guruba ve n, adet
gozlemden olusan ikinci alt guruba uygulanir ve her birinin hata Kareleri
toplami1 hesaplanir.

e Hipotez kurulur ve F istatistigi hesaplanir. F istatistigi tablo degerinde kii¢lik
olursa yapisal degisimin olmadigina karar verilir; aksi halde F istatistigi tablo

kritik degerinden biiyiikse yapisal degisimin olduguna karar verilir.

Chow testini uygularken kurulacak olan hipotezler ve karar kriterleri sabit terimli

(Bo), Trendli ve iki bagimsiz degiskenli (Xt, Zt) gibi bir 6rnek model i¢in asagidaki gibidir:

Ana Ornek Tahmin Modeli: Yt = o + fo TREND + B, Xt + B3 Zt
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Hipotezler:

Ho: yapisal degisim yoktur (Bo*= Bo**, B1*= B1**, Bo**= B1** , Bs*= B3**)
Hi: yapisal degisim vardir (Bo*# Bo**, Br*# B1*™*, B2**#£ P1**, P3*#£ P3**)

Karar Kriteri:

Fhesaplanan > Franio = Ho red ve Hi Kabul edilir. Yapisal degisim vardir.

Fhesaplanan < Ftanio = Ho Kabul ve Hi reddedilir. Yapisal degisim yoktur.

Yapisal degisim duraganlik analizinde dikkate alinmasi gereken bir durumdur.
Yapisal degisimin belirlenmesi durumunda yapisal degisimi dikkate alan birim kok
testlerinin uygulanmasi gerekir. Yapmis oldugumuz uygulamada yapisal degisimin oldugu
hakkindaki 6n bilgimiz Chow testi ile test edilerek, yapisal degisim olduguna karar

verilmistir.

3.3. Duraganhlik Analizi ve Birimkok Testleri

Zaman serisi analizlerinde en 6nemli kavramlardan biri “duraganliktir. Iktisadi
Zaman serilerinde duragan olmama durumu mevsimsel etkilerden veya deterministik
trendden veyahut da stokastik bir trendden kaynaklanmis olabilir. Serilerden anlamli
sonuclarin alinabilmesi i¢in serilerin bu tiir etkilerden arindirilmasi gerekir. Duragan bir
seri zamanla ortalamas1 (E(Yt)=p) ve varyanst (var(Yt)=E(Yt- u)2=02) degismeden sabit
kalan seridir. Eger bir seri, bu anlamda duragan degilse bu tiir serilere duragan olmayan
seriler denir. Genel olarak, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir denir (Gujarati,

2011: 713).

Duragan olmayan serileriler ile yapilan tahminler sonucunda gercek dis1 sonuglar
elde edilmektedir. Bu tiir sonuglar iktisadi anlamda bir hiikiim ifade etmemektedirler.
Regresyonun gercek bir iligkiyi mi yoksa sahte bir iliskiyi mi yansittifi zaman serisi

verilerinin duragan olup olmamasi ile yakindan iliskilidir. Bundan dolay1 ekonometrik
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analizlerde duraganlik son derece Onem arz etmektedir ve analize duraganliktan
baslanmaktadir. Sahte bir regresyon, yiiksek korelasyon (R?) ve yiiksek derecede anlamli t
ve F istatistiklerine sahip olmaktadirlar. Boyle sonuglarin elde edilmesi serilerin yukari
veya asagl dogru kalic1 trend igermelerinden kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2011: 709).
Serilerde deterministik trendin varliginin belirlenmesi durumunda fark alma islemine ek
olarak regresyon denklemine “Trend” degiskeni eklenerek seriler trendden arindirilabilir.
Trenden arindirilarak duragan hale gelen serilere trend duragan seriler denmektedir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 234-236). Stokastik bir trende sahip olan zaman
serileri logaritmik doniisiimleri yapildiktan sonra duraganlik testleri yapilip gerekli ise
farki alinip duragan hale getirilebilirler. Stokastik trende sahip bir iktisadi zaman serisinin
duraganlastirilmasinda da fark alma yontemi en sik kullanilan yontemlerden biridir ve fark
almarak duraganlastirilan serilere fark duragan seriler denir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010: 232-234).

Duragan bir seri 1(0) seklinde gosterilmektedir. Ancak, bir zaman serisi d kez
farkinin alinmasiyla duragan hale geliyorsa bu seri d. dereceden duragan ya da biitiinlesik
olarak tanimlanmakta ve I(d)’ seklinde gosterilmektedir. Genel olarak d=0 ise I(0) siireci
seviyesinde duragan bir zaman serisini ifade etmektedir. Duraganligin belirlenmesinde
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bunlar: serinin zaman yolu grafiginin incelenmesi,
zaman serinin korelogrami yardimiyla duraganligi hakkinda 6n bilgi edinilmesi ve birim
kok smamasi yapmaktir. Analiz donemini kapsayacak olan uygulamada logaritmalari
aliman serilerin duraganlastirilmasinda ADF testi kullanilmis olup karsilastirma amaciyla
PP testi sonuglar1 da gosterilmistir. Serilerin duragan olmamasi durumunda seriler, fark
alma yontemiyle duragan hale getirilecektir. Asagidaki alt bolimde bu iki test hakkinda

genel olarak bilgi verilmesi diistiniilmustiir.

3.3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (1979) birim kok testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz
oldugu ve sabit bir varyansa sahip oldugu varsayimina dayanir. Yani serilerde

otokorelasyon ve degisen varyans durumunu dikkate almamaktadir. ADF, bu siiregleri

dikkate aldig1 i¢in birim kokiin varliginin testinde kolaylikla uygulanabilmektedir.
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ADF testlerinde test denklemlerinde otokorelasyon sorununu yok edecek minimum
sayida gecikmeli bagimli degisken bagimsiz degisken olarak kullanilir. Otokorelasyon
sorununu yok eden bagimli degiskenin minimum gecikme sayisini saglayan denklem
optimum gecikmeli denklemdir. Diger bir anlatimla otokorelasyon hangi gecikme
sayisinda ortadan kaldirilmissa o gecikme sayis1 optimum gecikme sayisit olarak kabul

edilir (Cakmur Yildirtan, 2010: 246).

ADF birim kok testlerinde, hata terimleri dikkate alindigi i¢in asagidaki modellerin
tahmin edilmesiyle seriler duragan hale getirilir. Bu modeller, sabitsiz, sabitli-trendsiz ve
sabitli-trendli olmak lizere asagidaki gibi modellenmistir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,

2010: 372):

AYt=aYt—1+ K_ a;Avt—i+et (3.1)
AYt=f+aYt—1+ K_ oAVt —i+et (3.2)
AYt =B +aYt—1+Strend X_ oAVt —i+et (3.3)

Bu test modelleri, AY nin gecikmeli degerlerini igermektedir. AY;_1= (Y;_1_ Y;_5),
AY;_, = (Yi_,_Y;_3)... anlamma gelmektedir. Bu modellere iliskin hipotez testlerinin

kurulusu asagidaki gibidir:

Ho: a = 0 (seri birim koke sahiptir. Seri duragan degildir.)

Hi : a # 0 (seri birim kdke sahip degildir. Seri duragandir.)

Modelde elde edilen , a katsayilar1 kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. ADF testi
ile elde edilen sonuglar, %1, %5 veya %10 anlam diizeyinde Mac Kinnon kritik degerleri
ile karsilastirildiginda her ti¢ denklemdeki a katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak

sifirdan farkli olmast Yt serisinin duragan olmasi anlamina gelmektedir. Eger a igin
hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri Mac Kinnon tablo kritik degerinin mutlak

degerinden biiyiikse, Ho reddedilir. Bu durumda serinin duragan olduguna karar verilir.
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Yani seri birim kok icermez. Aksi durumda serinin duragan olmadigi ve birim kok icerdigi
sonucuna varilir. Yani, Ho Hipotezi reddedilemez. Bu durumda model birim kok igerdigi
icin tesadiifi yiiriiyiis modeli olarak adlandirilir ve farki alinarak duragan hale getirilebilir.
Analiz sonucunda Ho hipotezi red edilebilirse, serinin kaginci dereceden farki alinmigsa o

dereceden duragandir denir ve I(d) seklinde gosterilir.

3.3.2. Phillips-Perron (PP) Birimkok Testi

Dickey-Fuller testlerinde rassal hatalarin (soklarin) dagilimin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Yani, rassal hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir. PP testi ADF testinin yetersiz oldugu
durumlarda yaygin olarak kullanilan bir testtir. Buna karsilik Phillips ve Perron tarafindan
gelistirilen birim kok testlerinde serilerin hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegi

dikkate alinmistir. PP birim kok testi parametrik olmayan bir testtir (Bozkurt, 2007: 41).

ADF testleri, zaman serilerinin otoregressif (AR) 6zelligini dikkate almaktadirlar.
Ancak ADF testindeki AR siireci, PP testinde otoregressif hareketli ortalama (ARMA)
stirecine doniismektedir. Hareketli ortalama (MA) siirecinin kullanilmasiyla olusan ARMA
stireciyle trend duraganligin testi daha giiclii ve giivenilir olmaktadir. MA siirecinin azalan
olmasi durumunda ADF testleri, MA siirecinin artan olmasi1 durumunda ise PP testleri daha
giicliidiir. MA siirecinin artan olmasi sifirdan uzaklagma ve serilerin trend icermesi, MA

slirecinin azalan olmasi ise siirecin sifira yaklagmasi anlamina gelmektedir (Hanedar vd.
2005: 13).

Phillips ve Perron tarafindan Onerilen birim kok testlerinde parametrik olmayan
diizeltmeler s6z konusudur. Daha agik bir anlatimla PP, otokorelasyonu dikkate alan, birim
kok i¢in parametrik olmayan bir test gelistirmislerdir(Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 365). Zaman serilerinde bazen ¢esitli sebeplerle yapisal kirilmalar
belirlenebilmektedir. Duragan olan bir zaman serisi, yapisal kirilma sebebiyle, ADF
testinde duragan c¢ikmayabilir. Bu durumda olasi1 bir yapisal kirilma durumunu dikkate
aldig1 ig¢in, duraganhik analizinde Perron birim kok testi uygulanmaktadir. Perron

yaklasimi, zaman serilerinde yapisal kirtlmanin tek bir noktada oldugu ve kirilma
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zamaninin (time break) onceden bilindigi varsayimini dikkate alarak doniistiiriilen Dickey-

Fuller testini kullanmaktadir (seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 401).

Dickey-Fuller i¢in kullanilan testlerin PP versiyonu (Z) ile gosterilir. DF

testlerinden kesmesiz ve trendsiz bir modelin testi i¢in t kullanilirken bu testin karsiligi PP

testinde Za olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,2010:365). ADF testinde oldugu

gibi PP birimkok testlerinde de 7 istatistiginin mutlak degerinin, Mac Kinnon kritik
degerinden biiylik olmasi durumunda birim kok sifir hipotezi Ho, red edilerek serinin birim

koke sahip olmadigi veya duragan oldugu sonucuna varilir (Canbazoglu, 2010: 54).

Phillips-Perron birim kok testinde, ADF testinde oldugu gibi duraganligin
incelenmesinde {i¢ farkli regresyon denklemi ele alimmistir. Bu denklemler, sabitsiz-
trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli regresyon denklemleridir (3.4), (3.5) ve (3.6)
numarali denklemler Phillips-Perron testinde duraganligi arastirmak i¢in kullanilan
esitliklerdir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 364).

AYt=aYt—1+ k_ BidY,_;+ & (3.4)
AYt=y+aYt—1+ k_BiAY,_ ;+e (3.5)
AYt =y +aYt—1+4+§ trend —g k_ B AY,_; + & (3.6)

Her ii¢ denklemdeki , ut beklenen degeri sifir (E(u)=0) ve zayif bagimlilikli hata
terimidir. (3.6) numarali denklemde yer alan T gozlem sayisini ifade etmektedir. k ise

optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
3.4. Gecikme Bilgi Kriterleri
Bilgi kriterleri, dogru ve alternatif modellerin bagimli degiskenlerinin beklenen

degerleri arasindaki farki tahmin ederek alternatif modellerin dogru modele yakinlasmasini

saglamaktadir. Bu boliimde AIC ve SIC kriterleri ele alinacaktir.
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3.4.1. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Zaman serilerinin kullanildigr ekonometrik analizlerde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski ¢ok az olarak es anlidir. Cogu zaman bagimli degiskenin
bagimsiz degiskendeki degismeye gosterdigi tepki belirli bir siire sonra gerceklesmektedir.
Bu siireye gecikme uzunlugu adi verilir. AIC, Minimum ortalama hata karesini

kullanmaktadir.

Zaman serisi analizlerinde gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde kullanilan
birgok test yontemi s6z konusudur. Bu uygulamada AIC dikkate alinarak gecikme
uzunluklar tespit edilmistir. AIC yonteminde belirlenen maksimum gecikme uzunluguna
bakarak her bir gecikme i¢in AIC degeri hesaplanir. Her bir gecikme igin hesaplanan AIC
degerlerinden en kii¢iik olan AIC degerine karsilik gelen gecikme uzunlugu ilgili degisken
icin optimal gecikme uzunlugu olarak tespit edilir. n,6zlem sayisini; k, katsay1 sayisini; g,

hata terimlerini belirtmek iizere AIC degeri asagidaki gibi formiille elde edilmektedir.
AIC = nlog (T %) + 2k (3.7)
AIC’nin bazi 6zellikleri soyle siralanir (Ucal, 2006: 46):

e Model karsilastirmalarinda her zaman en diisiik AIC degerini veren model
tercih edilir.

e AIC sadece secili 6rnek biiylikliigli icinde degil ayni zamanda secili 6rnek
biiyiikliigii disindaki gelecek tahmini i¢inde gecerlidir.

e Yuvalanmig, yuvalanmamis ve gecikmeli modellerde rahatlikla kullanilabilir.

3.4.2. Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)

SIC kriteri de AIC’ye benzemektedir. Logaritmik formda SIC kriterinin formiili
asagidaki gibidir (Ucal, 2006: 47):

InSIC ==Inn +In(=>) (3.8)
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k/n In n, sinirlama veya ceza faktordiir. SIC’nin bazi 6zellikleri sdyle siralanir:

e SIC, AIC’ye gore yeni degiskenlerin modele eklendiginde ortaya c¢ikacak
durumu degerlendirme hususunda daha dikkatli diizenlenmistir.

e SIC her zaman AIC’den daha diisiik ¢ikar

e AIC’de oldugu gibi sadece secili ornek biiytlikliigl i¢inde degil ayn1 zamanda
secili ornek biiyiikliigl disindaki gelecek tahmini i¢inde gegerlidir.

3.5. Esbiitiinlesme (Koentegration) Yontemi

Esbiitiinlesme analizi ile duragan olmayan fakat birbirleriyle ilgili oldugu
diisiiniilen zaman serilerinin uzun donemli ekonometrik iliskileri arastirilmaktadir.
Ekonometrik aragtirma sirasinda regresyon analizi ve benzeri uygulamalarda, serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Eger zaman serilerinde duraganlik durumu mevcut degilse
serilerin farki alinarak duragan hale getirilmektedirler. Duraganlastirilan serilerle yapilan
regresyon analizlerine bakarak uzun donemli iligskiler hakkinda yapilan yorum gergegi
yansitmayabilir. Serilerin farki alinarak duragan hale getirilmesi sirasinda serilerin
icerdikleri ekonomik soklar ve seriler arasindaki olast uzun donemli iliskiler de yok

olmaktadir (Isik ve digerleri, 2004: 325-340).

Uzun donemli iligkileri aragtirmak amaciyla gelistirilen esbiitiinlesme analizi ayni
diizeyde duragan olan serilerin diizey degerleriyle yapilan bir analizdir. Diizey
degerlerinde duragan olmayan serilerin belirli bir egbiitiinlesme seviyesinde dogrusal
bilesimlerinin olusturdugu siirecin duragan olabilecegi diisliniilmektedir. Bu siire¢ duragan
ise zaman serilerinin temsil ettigi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu

sonucuna ulasilmaktadir (Bozkurt, 2007: 109).

Makro ekonomik zaman serilerinin biiyiik ¢ogunlugunun duragan olmamasi
nedeniyle iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in
esbiitiinlesme analizine gerek duyulmaktadir. Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan
serilerin uzun dénemde dengeye gelip gelmediklerini sinamak igin yapilan analizdir. Iki
veya daha fazla duragan olmayan serinin aralarindaki dogrusal iliski duragansa bu

degiskenler es biitiinlesen olarak adlandirilmaktadir (Cakmur Yildirtan, 2010: 247).

77



Yapilacak olan uygulamada, iktisadi degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
belirlenmesinde en ¢ok kullanilan test yontemlerinden, /ki Asamali Engle-Granger
Esbiitiinlesme Yontemi ve Johansen egbiitiinlesme yontemi kullanilacaktir. Simdi bu iki

yontemi Ozetle agiklayalim.

3.5.1. Engle-Granger iki Asamah Esbiitiinlesme Yontemi

Eger iki seri 1(0)’da duragan ise bu serilerin es-biitlinlesik olduklar1 sdylenebilir.
Yani bunlarin diizey degerleri ile yapilacak regresyonlar analizleri anlamli ve aralarinda
uzun donemli denge iliskisi olacaktir (Yiicel ve Ata:2003:7). Ancak, Serilerin duragan
olmamasi durumunda yapilmasi gereken es biitiinlesme analizidir. Esbiitiinlesme, iKi
zaman serisinin uzun dénemde birlikte hareket etmesini ifade etmektedir. Engle-Granger
yontemiyle degiskenlerin uzun donemli birliktelikleri arastirilmaktadir. Uzun donemde
birlikte hareket eden seriler arasinda bir iliski var demektir ve bu iligskiyi 6lgmede
kullanilan yontemlerden birisi de Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemidir. Enle-
Granger yontemi iki asamada uygulandigi i¢in bu ydnteme iki asamali egbiitiinlesme

yontemi denmektedir.

Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin uygulanabilmesi i¢in oncelikle serilerin
diizeylerinde I(0) duragan olmamasi yani, fark duragan I(d) olmalar1 gerekmektedir. Eger
iki seri ayn1 diizeyde I(1) gibi fark duragan seriler ise yontemin uygulanmasina gegilebilir.
[k asamada, seriler diizey degerleri regresyona kosulur. Regresyona seriler ikiserli olarak
kosulmalidir. EKK yontemi ile tahmin edildikten sonra tahmin modelinden olusturulan
hata serisinin (RESID) duragan olup olmadigini bakilir. Duraganlik analizinde standart
birimkok testleri uygulanabilir. Eger, hata serisi (RESID) duragan ise bu iki serinin
esbiitiinlesik oldugu sdylenebilir. Serilerin duraganlik testlerinde Engle-Yoo kritik
degerleri dikkate alinabilir.

Hata terimleri serisi duragan degilse esbiitiinlesme analizi siirdiiriilmez. Hata
terimleri serisi duragan ise serilerin es biitiinlesik oldugu sonucuna varilir. Bundan sonra,
degiskenler duragan olduklar1 mertebede ve hata teriminin bir donem gecikmeli degeri
(RESID(-1)) ile hata diizeltme modelinde tahmin edilir. Hata diizelte modeli de EKK

yontemiyle tahmin edilmektedir. Modelde, hata terimine iliskin katsayinin anlamli
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bulunmasi uzun donem iliskisi ile birlikte kisa donemde meydana gelecek dengesizligin bir
donem sonra hangi oranda diizeltilecegi bilgisini vermektedir. Katsayinin art1 yani pozitif
olmast dengeden uzaklasmayi, eksi yani negatif olmasi ise uzun dénem degerine

yaklasmayi belirtir (Bozkurt, 2007: 167).

Yontemin uygulanisinin modeller yardimiyla agiklanmasi ise soyledir: Xt ve Yt
aralarinda uzun donemli esbiitiinlesmenin arastirilacagi diizeylerinde duragan olmayan

ancak, ayni diizeyde fark duragan (I(d)) olan serileri belirtsin ve g stokastik hata terimlerini

temsil etsin:
Xt = Po + P1 yi+ €1t (3.9)
Yi= BO + Bl Xt + &2t (310)

Ik adimda, (3.9) ile numaralandirilmis olan Xt denkleminin hata terimleri elde
edilmelidir. ikinci adimda, ikinci denklem (3.10) tahmin edilmeli ve hata terimleri elde
edilmelidir. Elde edilen hata terimlerinin duraganlik analizinde elde edilen ADF test
istatistigi Engle-Yoo(1987) tablo kritik degerleriyle karsilastirilir. ADF test istatistigi
mutlak degeri, Engle-Yoo kritik degerinden biiyiikse hata terimleri serisinin duragan
olduguna karar verilir. Eger hata terimleri duragan ise seriler arasinda uzun dénemde
esbiitiinlesme 1iligkisinin oldugu veya serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna ulagilir. Hata terimleri serisi duragan degilse, seriler arasinda uzun dénemde

esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 sonucuna varilir.

3.5.2. Johansen Esbiitiinlesme Yontemi

Tahmin edilecek modelde iki degisken varsa iki degisken arasindaki esbiitiinlesme
sayist bir tane olabilir. Ancak, degisken sayisinin ikiden fazla olmasi durumunda tek veya
daha cok sayida esbiitiinlesme iligkisi ortaya cikabilmektedir. Genel olarak m sayida
degisken i¢in m-1 sayida esbiitiinlesme iliskisi olabilmektedir. Johansen (1988), johansen-
juselius (1990) ve Johansen (1995)’de ¢ok denklem yaklasimi gelistirerek, degiskenler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegini ortaya koymuslardir. Johansen

(1988, 1995) yonteminde biitiin degiskenler igsel kabul edilmektedir. Johansen yonteminin
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uygulama asamalarint asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2010: 505):

Birinci asama: Esbiitiinlesme analizinde kullanilacak degiskenlerin egbiitiinlesme

diizeyleri (I(d)) belirlenir. Degiskenlerin ayn1 diizeyde duraganlagabilmesi gerekmektedir.

ITkinci asama: Birinci asamada degiskenlerin ayni diizeyde duragan (genellikle 1(1))
olmasi1 halinde, degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli tahmin edilir ve Var modeli
tahmin tizerinden degiskenler icin uygun gecikme sayisi belirlenir. Gecikme sayisi,
kriterlere gore degiskenlik gosterebildigi i¢in, AIC, SIC, HQ veya FPE gibi kriterlerden
hangisi goz Oniinde bulundurulacaksa ona gore gecikme uzunlugu belirlenir. Bizim

uygulamamizda AIC kriteri goz onilinde bulundurulmaktadir.

Ugiincii asama: Es biitiinlesme modeli kurulurken degiskenler diizey degerleri ile
analize katilir. Modelde sabit terim ve trend degiskenlerinin bulunup bulunmamasi
durumuna gore 6 secenek arasindan hangisinin kullanilacagi hem arastirma gerektirebilir
veya iktisadi model geregi onceden bilinebilir. Bizim yapacak oldugumuz uygulamada

sabit terim ve deterministik trend igeren model 4 olarak bilinen model segilmistir.

Dordiincii agama: Esgbiitiinlesik iligski sayis1 belirlenir. Esgbiitiinlesik iliski veya
vektdr sayismi belirlemek igin maksimum 6zdeger ve Iz istatistiklerinin hesaplanmis
olmasi gerekir. Hesaplanmis olan maksimum o6zdeger ve iz istatistikleri, tablo Kritik
degerinden biiyiikse esbiitlinlesik iliski vardir; kiigiikse esbiitiinlesik iliski veya vektor
olmadigna karar verilir. Johansen yonteminde esbiitiinlesen iliski sayisinin belirlenmesi, iz
(Trace) Istatistizgi ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) istatistigi yardimiyla
yapilmaktadir. Bu testlerin hipotezleri asagidaki gibi kurulmaktadir (Mucuk ve Demirsel,
2009: 368):

A trace () =-n ?=r+1 In1-—Ai (3.11)

Amax (r, r+1) =-n In (1-Ar+1) (3.12)
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Denklem (3.11)’deki Iz istatistigi, esbiitiinlesme iliskisi yoktur Ho hipotezine
karsilik esbiitiinlesme iliskisi vardir Hy alternatif hipotezini test etmektedir. Eger sifir
hipotezi reddedilirse bu kez bir tane esbiitiinlesme iliskisi vardir; seklindeki Ho hipotezini
test eder. Denklem (3.12)’de verilen maksimum Ozdeger istatistigi ise esbiitiinlesme
iliskisi yoktur; Ho hipotezine karsilik bir tane esbiitiinlesme iliskisi vardir; seklindeki
alternatif hipotezi test etmektedir. Hesaplanan iz ve maximum 6zdeger istatistikleri tablo
kritik degerlerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir; kii¢iikse Ho hipotezi reddedilmez. Iz
ve maximum O6zdeger istatistiklerinin alternatif hipotezleri farklidir. Ho ve alternatif

hipotezleri her iki istatistik i¢in agagidaki gibi tablolastirabiliriz.

Tablo 5 : iz ve Ozdeger Istatistikleri icin Ornek Hipotezler

Ho H
r=0 r>1
r<l1 r>1

Begsinci agama: degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
belirlenmesi durumunda, degiskenlerin katsayilart ayni zamanda uzun donemlik
esneklikleri de gosterdigi icin yapilacak olan normallestirilmis katsayilar yardimiyla uzun

donemlik iligkileri yorumlamaktir.

3.5.3. Hata Diizeltme Modeli (HDM)

Iktisadi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin belirlenmesi durumunda
esbiitiinlesme  iliskisindeki hata terimi  kullanilarak hata diizeltme modeli
olusturulmaktadir. Hata Diizeltme Modeli, ilk olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
ortaya atilmis bir yontemdir. iktisadi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi belirlenirse
hata diizeltme modeli kurulabilir. HDM, kisa ve uzun donem iliskisi arasindaki
dengesizligin giderilmesi yaninda egbiitiinlesik degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
nedenselligin test edilmesi amaciyla uygulanmaktadir (Iskenderoglu ve digerleri, 2011:

340).
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Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasi, kurulacak modellerde
hangi degiskenin bagimli ve hangi degiskenin bagimsiz olacag agisindan Onem
tasimaktadir. Degiskenlerin esbiitiinlesme yoksa bililinen Granger nedensellik testleri gibi
testler uygulanabilir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmasi durumunda,
kisa donemli nedensellik iliskisi HDM’de arastirilabilmektedir (Kizilgdl, 2006: 6). Hata
diizeltme modeli, basit olarak asagidaki iki modelle gosterilebilir (Iskenderoglu ve
Digerleri, 2011: 341):

AYt = o + JLiBAXt—i+ L 0i AYt—i+AECt—1+ €t

AXt = o + JLiBAXt—i+ L0 AYt—i+AECt—1+ vt (3.13)

Yukaridaki (3.13) numarali denklemlerde ilk regresyon denklemi Y’deki degismeyi
X‘deki degismeye ve onceki donemin dengeleme hatasina baglamaktadir. AX ve AY’deki
kisa donem sapmalarin etkisini gostermektedir. ECy, esbiitiinlesme denkleminden elde
edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermekte ve hata diizeltme para metresi
olarak bilinmektedir. HDM parametresi uzun dénem denge degerine yaklastirmaktadir.
HDM parametresinin katsayisinin () istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa O ile -1 arasinda
bir deger almasi beklenir. Denge durumundan kisa donemli uzaklagsmalar HDM
parametresinin katsayisinin biiyiikliigline bagli olarak uzun dénemde diizelmektedir

(Iskenderoglu ve digerleri, 2011: 341)

HDM’nin avantaji uzun donemde bilgi kaybimi oOnlemsi ve ayni zamanda
nedensellik iliskisini gostermesidir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi
durumunda en az bir yonde nedensellik s6z konusudur. HDM’nin belirli bir yonde
ilerleyebilmesi i¢in (A)’nin O ile -1 arasinda bir deger almasi gerekir. Eger (A) tahmin
katsayilarinin her ikisi de istatistiki olarak anlamli ve 0 ile —1 arasinda bir degere sahip ise,
bu durum ¢ift yonlii nedensellige isaret eder. Eger (1) tahmin katsayilarinin sadece biri
istatistiki olarak anlamli ve O ile —1 arasinda degere sahip ise, bu durum tek yonlii
nedenselligin varhigin1 gostermektedir (Iskenderoglu ve digerleri, 2011: 341) Model
tizerinden anlatmak gerekirse, Y; 'nin uzun dénemli dengeye varmak i¢in bir donemde ne
kadar degismesi gerektiginin gostermektedir HDM kurulurken degiskenlerin duragan
halleri modele katilmakta ve hata diizeltme teriminin katsayis1 uzun donemde Granger

nedenselligi gostermektedir (Bayraktutan ve Bidirdi, 2010: 351-359).
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3.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testi, iktisat teorisinin gereksiniminden dogmustur. iktisat
teorisinde, degiskenler arasindaki iligkilerin arastirilmasi sirasinda, degiskenlerin
igselliginin ve digsalliginin 6nemli oldugu ve bilinmedigi durumlarda degiskenleri bu
acidan belirlemek gerekebilir. Degiskenlerin igsel mi? yoksa dissal mi? Oldugunun
bilinmedigi durumlarda uygulanmak tizere Granger (1969) ve Sims (1972) tarafindan
nedensellik testi gelistirilmistir. Gelistirilen bu testler yardimiyla degiskenler arasindaki

iliskilerin yonii ve uygun gecikme sayilari belirlenmektedir (Bozkurt, 2007: 91).

Zaman serileri uygulamasi sirasinda seriler ararsindaki olast nedensellik
iligkilerinin arastirilmast i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Aynmi diizeyde
duragan seriler igin esbiitiinlesme iligkisi aranabilir. Ancak, seriler farkli diizeylerde
duragan iseler bu durumda nedensellik iliskilerini aragtirmak uygun olabilir (Biiyiikkakin ve
digerleri, 2009: 110). iki degisken arasindaki nedenselligin ydniiniin belirlenmesi amaciyla
cesitli testler bulunmaktadir. Ancak, Granger nedensellik testinin uygulamasinin kolayligi

dolayisiyla Granger nedensellik analizi daha ¢ok tercih edilmektedir.

Granger Nedensellik testi, VAR yonteminin uygulanmasi sirasinda bagimli
degiskeni belirleyen bagimsiz degiskenlerin siralamasinda en ¢ok etkiyen degiskenden an
az etkileyen degiskene dogru siralamanin yapilmasini saglamak i¢in de kullanilmaktadir.
Farkli yaklasimlarin olmasina ragmen, ampirik c¢alismalarda Granger (1969) nedensellik
testi uygulama kolaylig1 sebebiyle en ¢ok tercih edilen yontemdir. X ve Y gibi iki degisken
arasinda nedensellik iliskisini aragtiran Granger nedensellik testine ait regresyon

denklemleri asagidaki gibidir (Goktas Yilmaz, 2005: 70):

Xt=ao + ZiBidXe + ZividYe + et (3.14)
Yt=8p + JLimjAYe + T 6jAXj + & + ¢ (3.15)

Yukaridaki denklemlerde, X ve Y nedensellik iliskileri arastirilan zaman serilerini
ve A fark semboli; Bi , vi ,n; , 6; katsayilari; m, optimal gecikme uzunluklarini; & hata
terimlerini gdstermektedir. Yukaridaki denklemler yardimiyla testin isleyis siireci

asagidaki gibi adimlar halinde agiklanabilir (Timur, 2005: 110-113):
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Birinci adim: Ho Hipotezi kurulur. Yukaridaki denklemlere gore Ho hipotezi (3.14)
denklemi i¢in asagidaki gibi kurulmaktadir.

Ho:y1=v2=7v3=,......,=yn=0 (Y, X’in nedeni degildir)
Hi: y1=v2=v3=,......,=yn #0 (Y, X’in nedenidir.)

(3.15) denklemi i¢in kurulacak hipotezler ise soyledir:

Ho: 6;=0;=6; =,......,= 8, =0 (X, Y’nin nedeni degildir)
Hi: 6;=0;=6; =,......,= 8, #0 (X, Y’nin nedenidir.)

(3.14) denklemindeki Y’nin katsayist y;’in sifir ¢itkmast Y, X’in nedeni olmadigini
ve (3.15) denklemindeki X’in katsayisi 0; ‘nin sifir ¢gikmasi ise X’in Y’nin nedeni

olmadigin1 gosterir. Sifir ¢ikmamasi halinde varsayilan anlamlilik diizeyine gore karar

verilir.

Ikinci adim: (3.14) numaral denklemdeki T, y; AY;_; terimi ve (3.15) numarali
denklemdeki ?:1 0; AX(_; terimi denklemlerden dislanarak geri kalan sinirli modeller
(3.16) ve (3.17) tahmin edilerek hata kereleri toplam1 RSSg bulunur. Tahmin edilen (3.14)

ve (3.15) modellerinin sinirlandirilmig halleri asagidaki gibi yazilabilir.
Xt = ao + ?ll ﬁi AXt—i + &t (316)
Yt = 60 + ?=1 T]] A Yt—l + Vt (317)

Ugiincii adim: sinirsiz. model olarak tanimlanan (3.16) ve (3.17) numarali

denklemler tahmin edilerek hata kareler toplami1 RSSyr ‘ler bulunur.
Dordiincii adim: F= [(RSSg-RSSur)/m] / [(RSSur) / (n-k)] formiiliiyle F istatistigi

hesaplanir. Formiilde m: disarida kalan gecikmeli degisken sayisi, n:gbzlem sayisini ve k:

sinirlandirilmamis regresyon modelinde tahmin edilen parametre sayisin1 géstermektedir.
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Besinci adimda, F’in varsayilan anlamlilik diizeyi i¢in Fq(m, n-k) tablo degerleri

bulunur. (3.16) ve (3.17) denklemleri i¢in ayri ayr1 hesaplanan F’ degerleri tablo
degerlerinden biiylikse veya hangisi biiyiikse o denklemdeki bagimsiz degisken bagimli
degiskenin nedeni olarak kabul edilir. (3.16) denklemine gore Y, X’in nedeni olabilir.

(3.17) denklemine gore X, Y nin nedeni olabilir.

Yukarida anlatilan ekonometrik siirecin ekonometrik program yardimiyla isleyisi
ise farkli olmaktadir. Buna gore, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii
belirlemek igin once bagimli degiskenin kendi optimal gecikmesi bulunur. Bulunan
optimal gecikme iizerinden giderek bagimsiz degiskenin optimal gecikmesi bulunur ve
model EKK yontemiyle tahmin edilir. Bundan sonra Wald Testi yardimiyla varsayilan
anlamlilhik diizeyine gore nedensellik olup olmadigina karar verilir. Yaptigimiz

uygulamalarda optimal gecikme kriteri olarak AIC kriteri goz oniinde bulundurulmustur.

3.7. Adaptif Beklentiler Teorisi’ne Gore Dolarizasyon Teorisinin Teorik Yapisi

Genel olarak Gelismis iilkeler disinda goriilen dolarizasyon, yabanci para talebine
dayanmaktadir. Yabanci para talebi, dolasimdaki yabanci para miktar1 bilinemediginden
tam olarak olgiilememektedir. Ancak, Tiirkiye agisindan diisiiniirsek, yapilan
uygulamalarda Doviz Tevdiat Hesaplarmin tutar1 yabanci para talebi olarak kabul
edilmektedir. Yabanci para talebine etki eden degiskenler basta enflasyon, Dolar kuru,
Avro kuru, ve diger makro ekonomik degiskenlerle birlikte beklentilerdir. Beklentiler,
adaptif ve rasyonel olarak sekillendiginde ekonometrik ¢6ziim metodu degismektedir.
Coziim yomteminde kullanilacak Makro ekonomik degiskenlerin neler olmasi gerektigi,
test edilmesi gereken teorik yaklasima gore degismektedir. Yabanci para veya doviz
talebinden olusan dolarizasyon teorisi incelenirken iki farkli iktisadi goriise dayanan iki

farkli yontem kullanilabilmektedir. Bunlar:

1. Monetarist Goriise Dayanan Adaptif Beklentiler Teorisi

2. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Zaman serileriyle yapilan tahminlerde, regresyon modeli cari degerin yaninda

aciklayict degiskenlerin gecikmeli(ge¢mis) degerlerini de igerirse bu tiir modellere

85



gecikmesi dagitilmis modeller denir. Eger model, agiklayict degiskenlerin yaninda bagiml
degiskenin bir ya da daha fazla gecikmeli degerlerini igerirse bu tiir modellere gecikmesi

dagitilmis oto regressiv modeller denir (Isyar, 1999: 632).

3.7.1. Adaptif Beklentiler Teorisine Gore Dolarizasyon Tahmin Modelinin
Elde Edilmesi

Adaptif Beklentilerin yabanci para talebi alanina uygulanmasinda en yaygin olarak
kullanilan model Philip Cagan tarafindan gelistirilen modeldir. Cagan tipi model bir para
talebi modelidir. Modelde para talebini temsil eden degisken yerine, dolarizasyon olgiitii
olan DTH/M2Y degiskeni konarak model dolarizasyon tahmin modeline doniistiiriilmiis
olur. Sec¢ilmis degiskenler yardimiyla adaptif beklentiler teorisine gore dolarizasyonun

fonksiyonel gosterimi asagidaki gibi olmaktadir:

Dolarizasyon = f (Enflasyon, Dolar Kuru, Avro Kuru, Adaptif Beklentiler)

Adaptif beklentiler Teorisinde kullanilan metodun bir sonucu olarak beklentileri
temsil eden bir degisken olmamasi veya ilgili degisken igin higbir veri olmamasi
durumunda daha Onceki beklentilere ve gerceklesen degerlere dayanarak beklenen
degerleri tahmin etmek miimkiindiir. Adaptif Beklentiler Teorisine gore, ekonomik
birimler, gelecekte olusmasini bekledikleri degerleri ge¢miste gerceklesen degerlere
bakarak olusturulur. Adaptif beklenti modelini su sekilde orneklendirebiliriz: Bagiml
degisken Yt, X aciklayict bagimsiz degiskenin gerceklesen degerleri yaninda Xt’nin t
donemindeki beklenen degerlerine (Xt*) baglidir. Konuyu daha iyi aktarmak icin asagidaki
(3.20) modelini kendi degiskenlerimize uyarlayarak ele alabiliriz (Isyar, 1999: 648-649):

Yt =d, + a, Xt* +ut (3.18)

(3.18) modelinde, Yt, para talebi; X*, denge veya beklenen faiz oranimi ve uy, hata
terimlerini temsil etmektedir. Burada, X* beklenti degiskeni goézlenemedigi igin
beklentiler, cari degerler ile gegmisteki gergeklesmeler arasindaki farkin A (lambda)
beklenti katsayisi ile carpimindan olugmaktadir. Durumu degiskenler {izerinden agiklamak

gerekirse asagidaki esitligi elde ederiz.
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X*i- X*, = A (Xt- X*0) (3.19)

(3.19) numarali esitlikte A beklenti katsayisi, o ile 1 araliginda (0< A < 1) bulunan bir
degerdir; ve bu bir hipotezdir. Bu hipotez (3.19), Cagan ve Friedman tarafindan ortaya
konulan adaptif beklenti hipotezi veya hata 6grenme hipotezi olarak tanimlanmaktadir.
(3.18) modeli ve (3.19) numarali hipotezdeki Yt degiskeni yerine dolarizasyonu temsil
eden DOL (DTH/M2Y) degiskenini ve Xt* degiskeni yerine Enflasyonu temsil eden TEFE
degiskenini koyarak modeli kendi teorimize uyarlamis oluruz. Modelimizde dolarizasyon
orani, ister DTH/M2Y isterse reel degerler iizerinden hesaplansin dolarizasyon oranlari
degismemektedir. Bundan sonra degiskenlerin logaritmalarinin alindig1 disiiniilerek
dolarizasyon tahmin modellerinin elde edilmesi i¢in konuyu kendi degiskenlerimiz
tizerinden gelistirebiliriz. Yukaridaki modelde (3.18) numarali denklem yerine asagidaki

(3.20) numarali denklemi yazabiliriz.

LDOLt = a, + a, LTEFE* + u; (3.20)

Burada L, logaritmik doniistimii temsil etmek {izere,

DOL = Dolarizasyon orani
LTEFE* = Logaritmik doniisiim yapilmis beklenen enflasyon degerleri

u; = Hata terimi

Bu model dolarizasyon oraninin beklenen enflasyonun bir fonksiyonu oldugunu
gostermektedir. Beklenen enflasyon (TEFE*) degiskeni dogrudan goézlenemediginden

beklentilerin nasil formiile edilebilecegini asagidaki modelle agiklayalim:

TEFE*-TEFE*t-1 = A (TEFE, — TEFE* t-1) (3.21)

(3.21) numarali modelde A beklenti katsayisidir ve 0< A < 1 aralifinda yer alir.
(3.21) numarali model, Cagan ve Friedman tarafindan ortaya konulan Adaptif Beklenti
Hipotezi veya Hata Ogrenme Hipotezi olarak tanimlanmaktadir. (3.21) numarali model,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri, cari donem enflasyon oranlar1 ile bir dnceki

donemin beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki farkin A uyarlama katsayist ile ¢arpimu ile
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elde edilmektedir. Daha 6zel olarak belirtmek gerekirse beklentilerin, degiskenin cari
degeri ile bir Onceki beklenen degeri arasindaki a¢igin bir A orami ile her doénem
diizeltildigini belirtir. (3.21) numarali modeli A uyarlayicisi ile yeniden yazarsak asagidaki

esitlige doniismiis olur:

TEFE*t = A TEFE t + (1- ) TEFE* t-1 (3.22)

Burada t zamaninda TEFE oranmin beklenen degeri, A ve 1- A tartilarina sahip
sirasiyla t zamanindaki TEFE oraninin gercek degeri ile bir dnceki donemdeki beklenen

degerinin tartili ortalamasidir.

Eger A =1 ve TEFE* = TEFE; ise beklentiler tamamen ayni zaman déneminde
gerceklestirilmektedir. Diger yandan eger A =0 ve TEFE*; = TEFE*., ise beklentiler
statiktir, yani bugiin gecerli olan kosullar izleyen donemlerde de devam edecektir. Diger

bir anlatimla, gelecekteki beklenen degerler mevcut degerlerle tanimlanacak demektir.

(3.22) numarali model (3.20) numarali modele yerlestirilirse asagidaki esitlik (3.23)

elde edilmis olur.

LDOLt = do + a, [A LTEFE t + (1- \)LTEFE* t-1] + ut

LDOLt = d, + g, A LTEFE t + @, (1- ) LTEFE* t-1 + ut (3.23)

Bir dénem gecikmeli (3.20) numarali model, birinci adimda (1- A) ile carpilir ve
ikinci adimda (3.23) numarali modelden ¢ikarilirsa (3.24) numarali model asagidaki yolu

izleyerek elde edilir:

(1- A) L(DOL)t-1= (1- &) Ao + (1- 1) a3 LTEFE*t-1 + (1- ) ut-1

LDOLt - (1- ) LDOLt-1 = d, - (1- M)A, + a, A LTEFE; + a, (1- A)LTEFE*t-1-
(1- ») a, LTEFE* t-1 + ut — (1- M)ut-1

LDOLt = do A + a, A LTEFE t + (1- 1) LDOLt-i + ut — (1- 1) ut-1

LDOL, = a, + a, LTEFE { + a, LDOL + vt (3.24)
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(3.24) numarali modelde,

Vt=ut— (1- A) ut-1

Bo = AoA,
Bl =a, A 5
B2 = (1-2) dir.

(3.20) ve (3.24) numarali modeller arasindaki farki dikkate alirsak, (3.20) de f,;
TEFE* (Tefe’nin uzun donem degeri) deki bir birim degismenin DOL’ deki ortalama
degisimini Slger. Diger yandan (3.24)’da B,, gergek veya gozlenen Tefe degerindeki bir
birim degismenin Tefe’deki ortalama degisimini Olger. Burada A =1 olmadik¢a yani

Tefe’nin cari ve uzun donem degerleri ayn1 olmadikc¢a bu tepkiler ayn1 olmayacaktir.

Uygulamada 6nce (3.24) numarali model tahmin edilmektedir. Gecikmeli L(DOL)

katsayisindan A’nin bir tahmini elde edildikten sonra A’y1 TEFE;’ nin katsayist a, A’ e

bolerek kolayca a, parametresini hesaplayabiliriz. Yapilacak olan uygulamada (3.24)
numarali modelin birer benzerini gergek veya gozlenen USD ve ger¢ek veya gozlenen
EURO ile DOL arasindaki ortalama iligkiyi tahmin etmek i¢in degiskenleri logaritmik

formuyla asagidaki sekilde kullanacagiz:

LDOL, = Bo + By LUSD; + B, LDOL + vt (3.25)
LDOL, = yo + 71 LEURO+ y, LDOLy + vt (3.26)
LDOLt = § + &, LTEFE + 8, LUSDy; + 8 3 LDOLy, + vt (3.27)
LDOLLt = (o + {, LTEFE; + £, LEUROU-i + {3 LDOL; + vt (3.28)

Yukarida kullanilan Yunan alfabesine ait karakterlerin okunuslart sdyledir: a: alfa,

f: beta, y: gamma, &: delta, {: zeta.
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Enflasyon beklentileri, Dolar kuru beklentileri ve Euro kuru beklentilerinin
Dolarizasyon oranint hangi dogrultuda ve ne oranda etkiledigini bulmak i¢in yukaridaki
(3.24), (3.25), (3.26) (3.27) ve (3.28) numarali modeller tahmin edilecektir. Enflasyon
degiskeni ile dolarizasyon degiskeninin dolarizasyon tizerindeki etkisini belirlemede (3.27)
numaralt modelle, enflasyon degiskeni ile Avro kuru degiskeninin dolarizasyon tizerindeki

etkisini belirlemede ise (3.28) numarali model tahmin edilecektir.

Ancak, yukarida yazinla modeller otoregressivdirler. Bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri LDOLt-i, modellerde aciklayic1 degisken oldugu i¢in vt hata terimlerinden
bagimsiz degillerdir. Ayrica, hata terimleri vt otokorelayonludurlar. Hata terimleri vt’nin
otokorelasyonsuz olmasi durumunda klasik EKK yontemi uygulanabilir. Bu sebeplerden
dolay1r modeller EKK varsayimlariyla celistiklerinden klasik EKK yontemi ile dogrudan
tahmin edilememektedir. Tahmin edilmeleri igin ardisik bagimlilik sorununu gidermek igin
bagimli degiskenin gecikmeleri grup halinde agiklayici degisken olarak modellerde yer
almalidirlar (Isyar, 1999: 655-656).

Uyumlu Beklentiler Modeli bazi bakimlardan elestirilmektedir. Bunlardan en
onemlisi ekonomik birimlerin bir kere tahmin hatas1 yapilmasi halinde hatanin tekrar
ederek devam etmesidir. Ornekle somutlastirmak gerekirse, yukaridaki modelde
gelecekteki enflasyon orani rastlantisal bir sok sonucunda yanlig tahmin edilmesi halinde
adaptif beklentiler teorisinde ekonomik birimlerin hatalar1 kismen gz Oniinde
bulunduruldugundan devam eden dénemlerde yapilan hatanin devam etmesi kaginilmaz

olmaktadir (Giines Yerli, 2008: 33).

3.8. Rasyonel Beklentiler Teorisine Gore Dolarizasyonun Tahmin Yoéntemi

Rasyonel beklentiler teorisine gore, bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri,
degiskenle ilgili tiim bilgilerin kullanilmasiyla o degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine
esittir. Rasyonel beklentiler teorisi Klasik iktisat teorisine dayanmaktadir. Beklentiler
rasyonel ve bu giinkii bilgilere dayanarak olusturulmaktadir. Ekonomik birimler bilgiyi iyi
sekilde kullanip ve sistematik hata yapmayacaklar1 diistiniilmektedir. Yapilan hatalarin
eksik bilgiden kaynaklandigi beklentilerin degistirilmesiyle hatalarin tekrarlanmasinin
ortadan kalkacagi beklenmektedir (Glines Yerli, 2008: 26-27).

90



Dolarizasyon ile Rasyonel Beklentiler Yaklagimi arasindaki iliski makro modeller
yardimiyla kurulmaktadir. Dolarizasyonun rasyonel beklentiler teorisi ¢ercevesinde tahmin
edilebilmesi i¢in dolarizasyona etki ettigi diisiiniilen tiim degiskenlerin modellerde yerini
almalidirlar. Dolarizasyona etki ettigi diisiiniilen en 6nemli degiskenler arasinda enflasyon
ve doviz kurlariyla ilgili beklentiler sayilmaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle bu degiskenlere ait
beklenen degerlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Buna gore dolarizasyonun rasyonel

beklentilere gore tahmin edilmesi iki asamadan olusmaktadir.

Birinci agamada, enflasyon, Dolar ve Euro’nun gelecekte alabilecegi olas1 degerler
regresyonla tahmin edilecektir. Bulunan degerlerden hata terimleri serisi elde edilerek
geceklesen degerlerden ¢ikarildiktan sonra tahmini seriler elde edilmis olacaktir. Bu seriler
ikinci asamada diger degiskenlerle birlikte regresyona tabi tutulacaktir. Tahmin edilecek
olan regresyon denklemine ait genel model ve bu modelde kullanilan degiskenler agagidaki

gibidir (Kiigiikkale, 1996: 56).

mw=a+ B I+ & (329)

(3.29) numarali modelde m; - t doneminde gergeklesen enflasyon oranini; I
enflasyon oranin agiklayan degiskenler kiimesini ve &; ise hata terimini temsil etmektedir.
Gergeklesen enflasyon orani tam olarak tahmin edilemez. Tahmin edilen regresyon
denkleminde beklenen enflasyon orani denklemin hata terimleri disinda kalan kismudir.

Hata terimleri ise beklenmeyen enflasyonu temsil etmektedir.

Rasyonel beklentilere gore uygulama yapildiginda Ili; kiimesini olusturan
degiskenler arasinda asagidaki degiskenler gibi degiskenleri kismen veya tamamen igeren

bir veri seti olusturulabilir:

e Enflasyonu temsilen TEFE

e Dolar Kurunu temsilen USD
e Avro Kurunu temsilen EURO
e Sanayi Uretim Endeksi SUE
e Faiz farki serisi USD’ ye gore
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e Faiz farki serisi EURO’ya gore
e Toplam fhracat

e Toplam ithalat

e Toplam Biitce Gelirleri

e Toplam Biit¢ce Giderleri

o M2Y

e M2

e TL Faiz Oranlar1

e Doviz Tevdiat Hesaplart DTH

Yukarida yazilmis olan degiskenlerden hangisinin ka¢ gecikme ile regresyon
denklemlerinde yer alacagi Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenecektir. Oncelikle bagimli
degiskenin gecikmesi belirlenecek, yani denklemin sag tarafinda kag gecikmeyle yer alip
almayacagi bulunduktan sonra diger degiskenler birer birer regresyon denklemine
eklenerek uygun gecikme degerleri bulunur. Bu tezde rasyonel beklentilere dayanan ¢6ziim

yapilmayacaktir. Tezde adaptif beklentilere gore ¢oziim yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETIi VE DOLARIZASYON MODELININ ADAPTIF
BEKLENTILER TEORISINE GORE SABITLI - TRENDLI
VERILERLE COZUM UYGULAMASI

Adaptif beklentiler teorisine gore yapilan ekonometrik uygulamada kullandigimiz
veriler 1999:01-2011:06 donemine ait aylik zaman serileri olup, veri setinin elde
edilmesinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesindeki elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) ve Istanbul Ticaret Odast (ITO)’nun iiretmis oldugu
verilerden yararlanilmistir. Seriler diizey halleriyle EK-13’te sunulmustur. Ayrica,
Uygulamada kullanilan tiim serilerin dogal logaritmalar1 alinmig olup veri seti degisken

tablosu asagida sunulmustur.

Tablo 6 : Veri Seti Degiskenler Tablosu

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
DTH Déviz Tevdiat Hesaplari TCMB- EVDS
M2Y* En Genis Taniml1 Para Arzi TCMB- EVDS

DOL(=DTH/M2Y)

Dolarizasyon Orani

Tarafimizdan Uretilmistir

TEFE

Aylik Tefe Endeksleri

Istanbul Ticaret Odas1 (1968)

usb

Amerikan Dolar Kuru

TCMB-EVDS

EURO

Avro Kuru

TCMB-EVDS

*: TCMB giinlimiizde M2Y tanimi yerine M2 tanimimi kullanmaktadir. M2=M1+Vadeli mevduat(TL) +
Vadeli mevduat(YP). TL=Tiirk Lirasi, YP= Yabanci para

Sahte regresyondan kaginmak, serilerin duraganlagsmasi ve logaritmil olarak
dogrusallagmas1 icin dogal logaritmalar1 alinmistir. LDOL: Logaritmasi alinmisg
dolarizasyon orani; LTEFE: Logaritmast alinmig Tefe serisi; LUSD: Logaritmasi alinmig

aylik Dolar kuru serileri; LEURO: Logaritmasi alinmis Aylik Avro kurudur.



Degiskenlerin logaritmalarinin alinmasiyla, serilerde var olabilecek stokastik trend
ortadan kalkmakta ve seriler kolayca duraganlasmaktadir. Degiskenleri temsil eden s6zciik
veya kisaltmalarin basindaki “L” harfi, degiskenin logaritmasinin alindigini, D harfi veya

A sembolii, 6niinde bulundugu degiskenin birinci derece farkinin alindigini géstermektedir.
4.1. Zaman Serilerinin Tammlayic1 Istatistikleri
Dolarizasyon, enflasyon, Dolar ve Avro kuru serilerin diizey, logaritmik ve duragan
halleriyle hesaplanan korelasyon oranlarini ve tanimlayict istatistiklere ait degerleri

gosteren tablolar, bilgi amaciyla asagida sunulmustur.

Tablo 7 : Zaman Serilerinin Diizey Degerleri I¢in Korelasyon Tablosu

DOL TEFE usb EURO
DOL 1 -0.790668 -0.238365 -0.586921
TEFE -0.790668 1 0.747701 0.939089
usb -0.238365 0.747701 1 0.900606
EURO -0.586921 0.939089 0.900606 1

Tablo 7’de goriildiigii gibi serilerin diizey degerleriyle hesaplanan korelasyon
matrisinde bagimli degisken DOL ile Bagimsiz degisken TEFE arasinda -0.79 gibi ters
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Ayn1 ters yonli iligki DOL ile USD arasinda yaklagik
olarak -0.24 ve DOL ile EURO arasinda yaklasik olarak -0.59 olmaktadir. Ters yonlii
iliskinin anlam1 TEFE, USD ve EURO’daki artisa karsilik DOL’da azalis veya bunlardaki
bir artisa karsihilk DOL’da yukarida belirtilen oranlar kadar bir azalis meydana
gelmektedir.

Bagimhi degisken DOL ile diger degiskenler TEFE, USD ve EURO arasindaki
iligkinin isareti iktisadi olarak pozitif olmasi gerekirken bu isaretler negatif bulunmustur.
Bu sonuglar dolarizasyon teorisiyle ¢elismektedir. Bundan dolay:1 korelasyonun, serilerin
duragan halleriyle hesaplanmasi gerekir. Serilerin logaritmik doniisiimlii duragan halleriyle

hesaplanan korelasyon matrisi asagidaki gibidir:
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Tablo 8 : Duraganlastirilmis Zaman Serilerinin Korelasyon Tablosu

DLDOL DLTEFE DLUSD DLEURO

DLDOL 1 0.399886 0.513234 0.579523

LTEFE 0.399886 1 0.443306 0.469407

DLUSD 0.513234 0.443306 1 0.737302
DLEURO 0.579523 0.469407 0.737302 1

Tablo 8’de goriildiigii gibi DLTEFE ile DLDOL arasinda 0,40; DLUSD ile
DLDOL arasinda 0,51 ve DLEURO ile DLDOL arasinda 0,58 gibi pozitif yani dogru

yonli bir iligki bulunmaktadir. Dogru yonli iliskide degiskenlerdeki degisim diger

degiskeni aynmi yonde etkileyecegi anlamina gelmektedir. Pozitif isaretli korelasyon

oranlar1 dolarizasyon teorisinin beklentileriyle uyusmaktadir.

Seriler arasindaki korelasyon iligkilerinin yaninda serilerin diizey degerleriyle

yapilan ve istatistiki Ozelliklerini gOsteren tanimlayaci istatistiklerin ozeti asagida ve

program c¢iktis1 EK-1’de sunulmustur:

Tablo 9 : Serilerin Diizey Degerleriyle ilgili Tamimlayic1 Istatistikler

Gozlem sayisi

DOL TEFE usD EURO
Aritmetik Otalama 0.398036 39176280 1.272653 1.553413
Ortanca 0.385476 41848229 1.392000 1.734000
Maksimum deger 0.594802 69410688 1.709000 2.289000
Minimum deger 0.262603 6768698 0.322000 0.374000
Standart sapma 0.088624 17504827 0.363549 0.543299
0.355325 -0,356035 -1.377124 -0,980838
Egiklik (Skewness) .. . .. <.
Saga egik Sola egik Sola egik Sola egik
. 1.957310 2.06977 622227 2.714
Basiklik (Kurtosis) > 36 . 980
Basik Basik Dik Basik
9.951422 8.577268 49.83156 24.55883
Jargue-Bera Olasilik 0.906904 0,913724 O.QOOOOO 0.900005
Seri normal Seri normal Seri normal Seri normal
dagilmiyor dagilmiyor dagilmiyor dagilmiyor
Toplam 59.70535 5.88E+09 190.8980 233.0120
Hata Kareler Toplam 1.170275 4.57E+16 19.69299 43.98088
150 150 150 150
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Herhangi bir zaman seri normal dagilima sahip olursa egiklik degeri O olur. Bir
dagilimin simetriden sapmasi olarak tanimlanan egiklik 6l¢iisiinde mod=ortalama=medyan
olmas1 halinde dagilim simetrik, ortalama<medyan olmasi halinde dagilim sola e8ik ve
medyan>ortalama olmas1 halinde ise dagilim saga egik olur. Yukaridaki tabloya gore,
DOL serisi saga egik (ortalama>medyan), TEFE serisi sola egik(ortalama<medyan), USD
serisi sola egik(ortalama<medyan), EURO serisi de sola egik(ortalama<medyan)

olmaktadir.

Bir zaman serisinin normal dagilima sahip olmasi halinde olmas1 gereken basiklik
degeri 3°diir. Buna gore bir dagilimin basiklik Olciisii 3’e esitse dagilim normal, 3’den
biiyiikse dagilim dik ve 3’den kiiciikse dagilim basik olmaktadir. Bu dlgiilere gére DOL,
TEFE ve EURO serisi basik ancak USD serisi dik olmaktadir.

Jargue-Bera istatistiginde hesaplanan degere ait olasilik degeri, dikkate alinan
olasilik degerinden kiiciikse serilerin hata kareleri normal dagilmamakta veya hesaplanan
olasilik degeri dikkate alinan olasilik degerinden biiyiikse serilere ait hata kareleri normal
dagildigina karar verilebilmektedir. Yapilacak olan uygulamada dikkate alinan P=olasilik
degeri 0,05 olduguna gore, diizey degerleri iizerinden hesaplanan Jargue-Bera istatistiginin

olasilik degerine gore tiim degiskenlerin hata serileri normal dagilmamaktadir.

Tanimlayic1 istatistiklerden sonra serilerin zaman yolu grafiklerine bakilarak
serilerin duraganliklart hakkinda Ongorii sahibi olunabilir. Bunun i¢in uygulamada
kullanilacak serilerin diizey, logaritmik ve duragan hallerine ait zaman yolu grafikleri

olusturulup asagida Grafik 5’te sunulmustur:
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Grafik 5 : Zaman Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Diizey ve logaritmik degerleriyle olusturulan zaman yolu grafiklerine bakildiginda
serilerin duragan olmadiklari, trend icerdikleri ve yapisal degisim gosterdikleri
gozlenmektedir. Ancak, sadece gorsellige dayanarak duraganlik hakkinda karar vermek
dogru degildir. Bundan sonraki adim duragan olmadigi goézlenen serilerin duraganlik
analizini testler araciligryla yapmaktir. Serileri duraganlastirirken hangi duraganlik testinin
uygulanmasi gerektigini belirlemek 6nemli bir konudur. Uygulama déneminde yasanan
ekonomik kriz on bilgisine dayanarak serilerde yapisal degisim olabilecegi beklentisi
bulunmaktadir. Eger, yapisal degisim s6z konusuysa duraganlik igin Philips-Perron testi

uygulamak gerekecektir. Yapisal degisim olup olmadigina karar vermek i¢in oncelikle
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Chow testinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in uygulama donemine iliskin zaman
serileriyle ornek bir regresyon modeli olusturularak Chow yapisal degisim testi bundan

sonraki alt baslikta ele alinmustir.

4.2. Yapisal Degisimin Chow Testiyle Belirlenmesi

Chow testi, bir regresyon modelinin 6rnekten o6rnege biitiinliyle degisiklik gosterip
gostermedigini test etmede kullanilir. Yapisal degisimi test eden Chow testinin uygulama

asamalari sunlardir (Yamak ve Kdseoglu, 2008: 369):

e Regresyon modeli dncelikle n gozlemli 6rnegin tiimiine uygulanir ve hata
terimleri kareleri toplami1 hesaplanr.

e Ayni regresyon modeli n, adet gézlemden olusan birinci alt guruba ve n, adet
gozlemden olusan ikinci alt guruba uygulanir ve her birinin hata kareleri
toplami hesaplanir.

e Hipotez kurulur ve F istatistigi hesaplanir. F istatistigi tablo degerinde kiigiik
olursa yapisal degisimin olmadigina karar verilir; aksi halde F istatistigi tablo

kritik degerinden biiyilikse yapisal degisimin olduguna karar verilir.

Uygulamamizi kapsayan 1999-2011 yillar1 arasinda iki adet yapisal degisim oldugu
on bilgisi bulunmaktadir. Bunlar, 2000:11 Kasim krizi ve 2001:02 Subat krizleridir.
Krizleri temsil eden gozlemler 2000:11 ve 2001:02 dir. Chow testini uygularken asagidaki
ana ornek ve alt donemlere ait regresyon c¢iktilarindan elde edilen veriler ve kurulacak

hipotezler asagidaki gibidir:

Ana Ornek Tahmin Modeli: LDOL = Bo + By TREND + B, LTEFE + B3LUSD

Hipotezler:

Ho: yapisal degisim yoktur (Bo*= Bo**, B1*= B1**, Bo**= B1** , Bs*= B3**)
Hi: yapisal degisim vardir (Bo*# Bo**, Br*#£ B1**, B2**# B1**, Bs*# Bs**)
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Karar Kriteri:

Fhesaplanan > Franlo = HO red, Hi Kabul edilir. Yapisal degisim vardir.

Fhesaplanan < Fablo = Ho Kabul ve Hi reddedilir. Yapisal degisim yoktur.

1999:01-2000:11 Birinci Alt Dénemi Sonuglari:

1. Alt donem tahmin modeli:

LDOL* = Bo* + By*TREND + B,**LTEFE + fs* LUSD

LDOL=-0,002144128026*TREND+0,5649418685*LTEFE —
0,3025355144*L.USD - 10,07746025

SSR1=0,008217

n, =23

k=3

2000:12-2011:06 ikinci Alt Dénem Sonuglars:

2. Alt donem tahmin modeli:

LDOL**= Bo** + B1**TREND + B1**LTEFE + B3** LUSD

LDOL=-0.005241891871*TREND-0.1270133643*LTEFE+ 0.4419690112*LUSD
+ 1.55859536

SSR2=0,367823

n,=127

k=4

1999:01-2011:06 Ana Ornek Donemi Sonuglari:

Ana 6rnek tahmin modeli:

LDOL = o + B;TREND + B, LTEFE + 3LUSD
1999:01-2011:06 Ana Ornek Donemi Sonuglari:
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LDOL =-0,005126870052*TREND-0,1441798757*LTEFE+ 0,4097426871*LUSD
+1,862629668

SSR=0,403159

n=150

k=4

Chow Testi:

F=[SSR-(sssri+ssr7)] / Kk : [(sssri+ssry) / (n-2K)]

F=1[0.403159 —(0.367823+0.008217] / 4 : (0.367823+0.008217)/150-8
F=(0.403159-0.37604)/4 : 0.37604/142

F=(0.027119/4) : (0.37604/142)

F=0.00677995: 0.0026481

F=2,56030

Fhesaplanan = 2.56030

Frablo (4; 142) = 2.45

Fhesaplanan =2.56030 > Fiapio (4;142) =2.45 — Yapisal degisim vardir.

Ho hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez H1 kabul edilir. Bunun anlamu, serilerde yapisal
degisim vardir. Buna dayanarak zaman serilerinin duraganlik analizlerinde yapisal

degisimi dikkate alan PP testleri uygulanmasi uygun goriilmiistir.

4.3. Zaman Serilerinin Philips-Perron (PP) Duraganhk Testleri

Uygulamada kullandigimiz seriler zaman serileri oldugu ig¢in duragan olmama
durumu ile karsilagsma olasilig1 yliksektir veya seriler istenilen istatistiksel anlamlilik
diizeyinde duragan olmayabilirler. EKK ile degiskenler arasindaki duyarliligin tahmin
edilmesinde dikkat edilmesi gereken en Onemli noktalardan biri serilerin duragan

olmalaridir.

Adaptif beklentiler yaklasimima goére yapilacak olan uygulamada kullanilacak
seriler, LDOL, LTEFE, LUSD, LEURO serileridir. Uygulama doneminde yapisal degisim
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belirlendigi i¢in bu serilere Philips-Perron birim kok testi uygulanacaktir. PP testi ADF
testinin yetersiz oldugu durumlarda kullanilan bir testtir. Dickey-Fuller testlerinde
rastlantisal hatalarin (soklarin) veya hata terimlerinin dagilimlarinin istatistiksel olarak
birbirinden bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Diger bir anlatimla,
serilerin hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadig1 kabul edilmektedir. Buna karsilik
Phillips ve Perron tarafindan gelistirilen birim kok testlerinde serilerin hata terimleri
arasinda otokorelasyon olabilecegi dikkate almmistir. PP birim kok testi parametrik

olmayan bir testtir (Bozkurt, 2007: 41).

ADF testleri zaman serilerinin otoregressif (AR) ozelligini dikkate almaktadirlar.
Ancak ADF testindeki AR siireci, PP testinde otoregressif hareketli ortalama (ARMA)
stirecine doniigsmektedir. Hareketli ortalama (MA) siirecinin kullanilmasiyla olusan ARMA
stireciyle trend duraganligin testi daha giiglii ve giivenilir olmaktadir. MA siirecinin azalan
olmasi durumunda ADF testleri, MA siirecinin artan olmasi durumunda ise PP testleri daha
giicliidiir MA siirecinin artan olmasi sifirdan uzaklasma ve serilerin trend icermesi, MA

siirecinin azalan olmasi ise siirecin sifira yaklagmasi anlamina gelmektedir (Hanedar ve

digerleri, 2005: 13).

PP birim kok testlerinde, bir serinin istenilen anlamlilik seviyesinde duragan
olmasma karar verebilmek icin hesaplanan adj. t-statistic degerinin tablo kritik
degerlerinden kii¢iik veya onlardan mutlak degerce biiyiik olmas1 gerekir. Sabitli ve trendli
olmak iizere serilere uygulanan PP testlerinde, Ho: seri birim koke sahiptir; seri duragan
degildir; sifir hipotezine karsilik, Hi: seri birim koke sahip degildir; seri duragandir;

alternatif hipotezi test edilmistir.
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Tablo 10 : Perron Birim-Kok Testi Sonuclar: (Sabitli-Trendli)*

%5 %10

Degisken Adj' , solTest Test Kritik | Test Kritik Olastitk _Sonu?: . ESbﬁtfm .
t-Statistic | Kritik Degeri Degeri Degeri (Prob.) | p=0,05 icin | lesme diizeyi
LDOL | 2501329 | -4,020822 | -3,440263 | -3,144585 | 0.3272 D‘;zaggﬂan
DLDOL | -7.914315 | -4,021254 | -3,440471 | -3,144707 | 0.0000 | Duragan 1(1)
LTEFE | -2.967476 | -4,020822 | -3,440263 | -3,144585 | 0.1450 Dgzaggifm
DLTEFE | -6.134987 | -4,021254 | -3,440471 | -3,144707 | 0.0000 | Duragan 1(1)
LUSD | -2.910240 | -4,020822 | -3,440263 | -3,144585 | 0,1623 Dgzaggifn
DLUSD | -8.079151 | -4,021254 | -3,440471 | -3,144707 | 0,000 | Duragan 1(1)
LEURO | -2.131105 | -4,020822 | -3,440263 | -3,144585 | 0,0314 Dgzaggifn
DLEURO | -7.932016 | -4,021254 | -3,440471 | -3,144707 | 0,0000 | Duragan 1(1)

*Bandwidth(Bant genisligi):Newey-West Bandwidth

Sabitli-Trendli serilerle 0,05 anlamlilik seviyesinde yapilan PP test sonuglarina gore
LDOL, LTEFE, LUSD ve LEURO serileri diizey degerlerinde duragan ¢ikmamistir. Bu
durumda serilere ait Ho hipotezleri kabul edilip, Hi hipotezleri reddedilmistir. Seriler
1.farklar1 aliip duraganlastirilmistir. Bu durum, serilerin esbiitiinlesme diizeylerinin I(1)
olarak belirlenmesi anlamina gelmektedir. Regresyon analizlerinde seriler duragan halleri
ile regresyona kosulmaktadir. Ayrica, hata diizeltme mekanizmasinda serilerin duragan

halleri kullanilmaktadir.

4.4. Dolarizasyon Degiskeninin Secilmis Iktisadi Degiskenlere Karsi

Duyarhiligimin Tahmin Edilmesi

Bu kisimda, regresyon modelleri olusturulurken sabit terimi temsilen C, trend
durumunu temsilen TREND degiskeni kullanilmistir. Farki alinmig dolarizasyon
degiskenini temsilen DLDOL ile secilmis iktisadi degiskenlerden enflasyonu temsil eden
DLTEFE’ye, Dolar degiskeni temsil eden DLUSD’ye ve Avro kuru degiskenini temsil
eden DLEURQ’ya kars1 duyarliliklarinin 6l¢iilmesi lizerinde durulacaktir. Degiskenlerin

logaritmalar1 alindig1 i¢in analizlerde elde edilecek degerler esneklikleri gosterecektir.
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4.4.1. Dolarizasyon Degiskeni DLDOL’nun Enflasyon Degiskeni
DLTEFE’deki Degismelere Karsi Duyarhhgmmin Tahmin Edilmesi
(sabitli-trendli model)

Enflasyonda meydana gelen degismelerin dolarizasyon oraninda meydana
getirecegi degismelerin esneklikler cinsinden degerini bulmak icin bagimli degisken
DLDOL regresyon denkleminin solunda bulunurken, modelde sabit terim C ile trend
degiskeni TREND ile temsil edilmektedir. Enflasyonun cari degerlerini temsilen DLTEFE
ile DLDOL’nun 1 gecikmesini temsilen DLDOL(-1) regresyon denkleminin sagina
bulunmaktadir. Coziime ait 6rnek regresyon tahmin modeli (3.24) ile regresyon ¢iktis1 EK-

2’de ve sonug tablosu asagida sunulmustur.

LDOL, = d, + a, LTEFE { + a, LDOL + vt (3.24)

Tablo 11: Enflasyon (DLTEFE) i¢in Céziim Sonuclar

Bagimli Degisken :DLDOL
Bagimsiz Degiskenler: C, TREND, DLTEFE, DLDOL(-1)

Degigken Katsay1 Standart Hata Olasilik P=0,05 igin

(Variable) (Coefficient) (Std.Error) (t-Statistic) (Prob.) Sonug
SABIT (C) -0.013350 0.004894 -2.727976 0.0072 Anlaml
TREND 5.62E-05 4.56E-05 1.231897 0.2200 Anlamsiz
DLTEFE 0.444039 0.107723 4.122026 0.0001 Anlaml
DLDOL (-1) 0.308547 0.075102 0.075102 0.0001 Anlaml
R®=0.256277

Diizeltilmis R?= 0.240783

F-statistic =16.54016

Prob(F-Statistic) = 0.000000

Cikt1 sonuclarma gore onbindebirler basamagina gore yuvarlatilmis degerlerle

olusturulan regresyon denklemini asagidaki gibi diizenleyebiliriz:

DLDOL =-0.01335 + 5.62067826E-005*TREND + 0.44404*DLTEFE +
0.30855*DLDOL(-1)
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Regresyon sonuglar1 Tablo 11°de goriildiigii gibi sabit terim C’nin katsayi isareti
negatif ¢ikmistir. Ancak, sabit terimin katsay1r olasilik degeri P=0,0072<P=0,05
oldugundan sonug istatistiksel olarak anlamlidir. Test sonucuna gore sabit terim,
dolarizasyon degiskeni ile iktisadi olarak ters yonlii dogrusal bir iliski igerisinde
bulunmaktadir. Ancak, bu durum dolarizasyon teorisine uymamaktadir. Trend degiskeni
katsayisina ait olasilik degeri P=0,2200>P=0,05 oldugundan bu sonug istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Iktisadi olarak bakildiginda, hem dolarizasyon hem de enflasyon
degiskeninde 2001 yilindan itibaren diisiik oranl artislar gézlenmektedir. Trend degiskeni

model i¢in uygun goziikmemektedir.

Enflasyonu temsil eden TEFE degiskeni ile dolarizasyon degiskeni arasindaki
etkilesim hem iktisadi olarak hem de istatistiksel olarak anlamlidir. TEFE degiskeni
katsayisina ait olasilik degeri P=0,0001< 0,05 olmasi dolayisiyla istatistiksel olarak
anlamli olmasi ve katsayinin igaretinin pozitif olmasi iktisadi olarak anlamli bulunmasi igin
yeterli olabilmektedir. Bu sonu¢ dolarizasyon teorisine uygun bulunmustur. Enflasyonu
temsil eden TEFE’de + % 1 oranindaki bir degisimin dolarizasyonda + % 0,44 oraninda bir
degisime sebep olabilecegi beklenmelidir. Bu durum dolarizasyon teorisine gore,
enflasyonla dolarizasyon arasinda olmasi gereken pozitif ve dogrusal yonli iliskiyle
celismemektedir. Buna gore kisa donemde enflasyondaki degismeler dolarizasyon

oranindaki degisiklikleri agiklayabilecegi sOylenebilir.

Dolarizasyonun bir donemlik gecikmesinden olusan ve adaptif beklentileri temsil
eden DLDOL(-1), hem istatistiksel hem de iktisadi olarak anlamli bulunmustur.
P=0,0001<P=0,05 olmasi, katsaymin istatistiksel olarak anlamli olmasini, katsayinin
isaretinin pozitif olmas1 ise degiskenin iktisadi olarak anlamli olmasmi belirlemektedir.
Buna gore, adaptif beklentileri temsil eden DLDOL(-1)’de meydana gelen + %1 lik bir
degisme cari donemde dolarizasyon oraninda aymi yonlii ve dogrusal olarak + % 0,31

oraninda bir degisime sebep oldugu gézlenmektedir.
Modelin dolarizasyondaki degismeleri agiklama giicii R?=0,25 yani % 25 dir.

Dolarizasyondaki degismelerin % 75’ lik kism1 modele katilmayan degiskenler tarafindan

belirlenmektedir. Diger anlatimla modelin agiklama giicinin %75 lik kismini hata
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terimleri olusturmaktadir. F-Istatistik degeri 16.54016’nin olasilik degeri P=0,00000<0,05

olmasi dolayisiyla model, istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.

4.4.2. Dolarizasyon Degiskeni DLDOL’nun Dolar Kuru DLUSD’deki
Degismelere Karst Duyarliligimin Tahmin Edilmesi (Sabitli -Trendli
Model)

Dolar Kurunda meydana gelen degismelerin ve diger degiskenlerin, dolarizasyonu
temsil eden DLDOL’da meydana getirecegi degisimin test sonucglart EK-3’te ve
degiskenler arasindaki iliskileri tahmin modeli (3.25) asagida sunulmaktadir. Model sabit
terim, trend ve beklentileri icermektedir. Tahmin edilen modelden elde edilen sonuglar

Tablo 12’ de 6zetlenmistir.

LDOLt = BO + Bl LUSDt + Bz LDOLt.i + vt (325)

Tablo 12 : Dolar (DLUSD) ¢in C6ziim Sonuclar

Bagimli Degigken :DLDOL
Bagimsiz Degiskenler: C, TREND, DLUSD, DLDOL(-1)

Degisken Katsay1 Standart Hata . Olasilik P=0,05 i¢gin
. . t-Statistic

(Variable) (Coefficient) (Std.Error) (Prob.) Sonug
SABIT TERIM (C) -0.004803 0.003226 -1.488584 0.1388 Anlamsiz
TREND 3.96E-05 3.65E-05 0.108536 0.9137 Anlamsiz
DLUSD 0.219633 0.035054 6.265475 0.0000 Anlamli
DLDOL(-1) 0.296769 0.069628 4.262189 0.0000 Anlamli
R®=0.346637

Diizeltilmis R?= 0.333025
F-statistic = 25.46607
Prob(F-statistic) = 0.000000

Regresyon program g¢iktisindan elde edilen sonuglarin onbindebirler basamagina

gore yuvarlatilip yazilan sonug¢ denklemi asagidaki gibidir:

DLDOL = -0.00480 + 3.964434229e-006*TREND + 0.21963*DLUSD +
0.29677*DLDOL(-1)
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Tablo 12°den gorildigi gibi sabit terim C ve TREND degiskenlerinin
katsayilarinin olasilik degerleri P=0,05 degerinden biiyilk oldugu i¢in bu degiskenler

modelde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Dolar kurunu temsil eden DLUSD degiskeni, katsayisinin olasilik degeri
P=0,0000<P=0,05 oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli ve katsay1 isaretinin pozitif
olmas1 dolayisiyla iktisadi olarak anlamli ve dolarizasyon teorisiyle ¢celismemektedir. Buna
gore, DLUSD’de yani Dolar kurunda meydana gelebilecek = % 1 oranindaki degisim,
dolarizasyon oraninda + % 0,22 oraninda bir degisime sebep olabilmektedir. Degiskenler
arasindaki iligki ayn1 yonlii ve dogrusal bulunmustur. Buna gore kisa donemde Dolar

kurundaki degismelerin dolarizasyonu etkiledigi sdylenebilir.

Adaptif beklentileri temsil eden DLDOL(-1)’ in katsayisinin olasilik degeri
P=0,00000<P=0,05 oldugundan istatistiksel olarak anlamli ve isaretinin pozitif olmasi
dolayisiyla iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, adaptif beklentileri olusturan
DLDOL’ nun bir donemlik gecikmesinde meydana gelen + % 1 oranindaki bir degisim
dolarizasyon oranini ayni yonlii ve dogrusal olarak = % 0,30 oraninda degistirebilecegi

beklenmelidir.

Modelin, dolarizasyondaki degismeleri agiklama giicii R’=0,35 yani %35 dur.
Dolarizasyondaki degismelerin % 65 lik kismi modele katilmayan degiskenler tarafindan
veya diger anlatimla modelde % 65 lik kisim hata terimleri tarafindan belirlenmektedir.
Ayrica, F-Istatistik degeri 25,46607 nin olasilik degeri P=0,00000<0,05 olmas1 dolayisiyla

model, istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.

4.4.3. Dolarizasyon Degiskeni DLDOL’nun Avro Kuru DLEURO’daki
Degismelere Duyarhhiginin Tahmin Edilmesi (Sabitli-Trendli Model)

Avro kurunu temsil eden EURO’da ve diger degiskenlerdeki degismelerin,
dolarizasyonu temsil eden DLDOL’da meydana getirecegi degisimin test edildigi
regresyon program c¢iktis1 EK-4" te ve degiskenler arasindaki iliskilerin tahmin modeli

asagida sunulmaktadir. Tahmin modeli (3.26) ise soyledir:
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LDOL; = yo +y1 LEURO;+ v, LDOL; + vt (3.26)

Yiizde onbindebirler basamagina gore katsayilar1 yuvarlatilmis sonug denklemi ve

degiskenlerin katsayilariyla ilgili bilgileri i¢eren Tablo 13, asagida sunulmustur:

DOL = -0.00682 + 2.096326026e-005*TREND + 0.26202*DLEURO +
0.31259*DLDOL(-1) - 0.08335*DLDOL(-2) + 0.17556*DLDOL(-3)

Tablo 13 : EURO (DLEURO) I¢in Coziim Sonuglar

Bagimli Degisken : DLDOL
Bagimsiz Degiskenler: C, TREND, LEURO, DLDOL(-1’den -3)
Degiékenler Kats_a_yl Standart Hata (t-Statistic) Olasilik P=0,05 i¢in
(Variables) (Coefficient) (Std.Error) (Prob.) Sonug
SABITTERIM (C) -0.006821 0.003067 -2.223697 0.0278 Anlamli
TREND 2.10E-05 3.48E-05 0.601584 0.5484 Anlamsiz
DLEURO 0.262020 0.031421 8.339071 0.0000 Anlamli
DLDOL(-1) 0.312591 0.069971 4.467420 0.0000 Anlamli
DLDOL(-2) -0.083350 0.074326 -1.121414 0.2640 Anlamsiz
DLDOL(-3) 0.175563 0.070036 2.506747 0.0133 Anlamlt
R’= 0.446344
Diizeltilmis R?= 0.426570
F-statistic = 22.57288
Prob(F-statistic) = 0.000000

Tablo 13°de goriildiigii gibi sabit terim C’nin isareti negatif ve istatistiksel olarak

anlaml1 bulunmustur. TREND degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Avro kurunu temsil eden DLEURO degiskeni, katsayisinin olasilik degeri
P=0,0000<P=0,05 oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli ve katsayi isaretinin pozitif
olmasi dolayisiyla iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, dolarizasyon teorisiyle
celismemektedir. Buna gére, DLEURO’da veya Avro kurunda meydana gelebilecek = % 1
oranindaki degisim, dolarizasyon oraninda = % 0,26 orani kadar bir degisime sebep olup

ve degiskenler arasindaki iligki ayn1 yonlii ve dogrusal olmaktadir.
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Adaptif beklentileri temsil eden DLDOL ’un bir dénemlik gecikmesi DLDOL(-1)’in
katsayisinin olasilik degeri P=0,00000<P=0,05 oldugundan istatistiksel olarak anlamli ve
isaretinin pozitif olmasiyla iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna gére dolarizasyonun
bir donemlik gecikmelerinde meydana gelebilecek = % 1’lik degisim cari donemde
dolarizasyon oranim1 £ % 0,31 oraninda degistirmektedir. DLDOL’nun iki donemlik
gecikmesi DLDOL(-2) istatistiksel ve iktisadi olarak anlamsiz olmasma karsin,
DLDOL’nun 3 donemlik gecikmesi DLDOL(-3)lin katsayisiyla ilgili degerler hem
istatistiksel hem de iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, dolarizasyonun 3
donem Oncesindeki degerlerinden olusan beklentilerdeki £ % 1°lik degisim cari donemde
dolarizasyon oranini ayni yonlii ve dogrusal olarak = % 0,18 oraninda degistirebilecegi

beklenmelidir.

Modelin dolarizasyondaki degismeleri agiklama giicii R?=0,45 yani % 45 dur.
Dolarizasyondaki degismelerin % 55 lik kism1 modele katilmayan degiskenler tarafindan
veya diger anlatimla hata terimleri tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, F-istatistik degeri
22.57288’nin olasilik degeri P=0,00000<0,05 olmasi1 dolayistyla model, istatistiksel olarak

anlamli bulunmaktadir.

4.4.4. Dolarizasyon Degiskeni DLDOL’ un Enflasyon Degiskeni DLTEFE ve
Dolar Degiskeni DLUSD’ deki Degismelere Karsi Duyarhliginin Tahmin
Edilmesi (Sabitli-Trendli Model)

Dolarizasyon oranlarini igeren DLDOL bagimli degiskeni ile DLTEFE ve DLUSD
degiskeni arasindaki kisa donemli iligkinin tahmin edilmesinde diger modellerde oldugu
gibi bagimsiz degiskenlerin en uygun gecikmeleri hesaplanarak model olusturulmustur.
Bunun igin AIC kriteri g6z 6niinde bulundurulmustur. Tahmin modeli (3.27)” nin program

ciktis1 EK-5’ te, ¢6ziim sonuglari ise asagida Tablo 14° te sunulmustur.
LDOLt =8¢ + 6, LTEFE; + 6, LUSD.;+ 63 LDOLy; + vt (3.27)
Yiizde onbindebirler basamagina gore yuvarlatilmis sonu¢ denklemi asagidaki

gibidir.

108



DLDOL =-0.01254 + 5.667667977e-005*TREND + 0.25517*DLTEFE +
0.18888*DLUSD + 0.26481*DLDOL(-1)

Tablo 14’ten goriilecegi gibi sabit terim C, istatistiksel olarak anlamli ancak Trend

degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 14 : DLODOL-DLTEFE ve DLUSD icin Coziim Sonuclar

Bagimli Degisken

:DLDOL

Bagimsiz Degigkenler : C, TREND, DLTEFE, DLUSD, DLDOL(-1)

Degisken Katsay1 Standart Hata Olasilik P=0,05 i¢gin

(Variable) (Coefficient) (Std.Error) (t-Statistic) (Prob.) Sonug
SABITTERIM (C) -0.012539 0.004515 -2.777286 0.0062 anlaml
TREND 5.67E-05 4.21E-05 1.347238 0.1800 anlamsiz
DLETEFE 0.255171 0.105912 2.409281 0.0173 anlaml
DLUSD 0.188876 0.036771 5.136568 0.0000 anlaml
DLDOL(-1) 0.264807 0.069768 3.795538 0.0002 anlaml
R®=0.372124

Diizeltilmis R? = 0.354561
F-statistic = 21.18798
Prob(F-statistic) = 0.000000

Enflasyon degiskeni DLTEFE’nin katsayisinin olasilik degeri P=0,0173 < p=0,05
den kiiciik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli ve isaretinin pozitif olmasi sebebiyle
iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna gore enflasyon degiskeninde cari donemde + %
1 oranindaki degisim dolarizasyon degiskenini ayni yonlii ve dogrusal olarak £ % 0,26

oraninda degistirmesi beklenmelidir.

Dolar kurunu temsil eden DLUSD, modelde istatistiki ve iktisadi olarak anlaml
bulunmustur. Buna gére DLUSD’de meydana gelebilecek % 1 oranindaki degisim
dolarizasyon degiskenini ayni yonlii ve dogrusal olarak = % 0,19 oraninda degistirmesi

beklenmelidir.

Adaptif beklentileri temsil eden DLDOL’nun bir dénemlik gecikmesi DLDOL(-1),

istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli bulunmustur. DLDOL(-1)’in katsayisinin olasilik
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degeri P=0,0002<P=0,05 oldugundan istatistiksel olarak ve katsayinin isaretinin pozitif
olmasi dolayisiyla iktisadi olarak anlamli bulunmaktadir. Buna gore, Dolarizasyonun bir
donemlik gecikmesi DLDOL(-1)’de + % 1 oranindaki degisim cari donem dolarizasyon
degiskenini ayn1 yonlii ve dogrusal olarak + % 0,26 oraninda degistirebilecegi

beklenmelidir.

Modelin dolarizasyondaki degismeleri agiklama giicii R%=0,38 yani % 38’dir.
Dolarizasyondaki degismelerin % 62’ lik kism1 modele katilmayan degiskenler tarafindan
veya diger anlatimla hata terimleri tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, F-istatistik degeri
21.89798 n1n olasilik degeri P=0,00000<0,05 olmasi dolayistyla model, istatistiksel olarak

anlamli bulunmaktadir.

4.4.5. Dolarizasyon Degiskeni DLDOL’nun Enflasyon Degiskeni DLTEFE ile
Avro Kuru Degiskeni DLEURO’daki Degismelere Kars1 Duyarhligimin
Tahmin Edilmesi (Sabitli-Trendli Model)

Dolarizasyon oranlarin1 igeren DLDOL bagimli degiskeni ile DLTEFE ve
DLEURO degiskeni arasindaki iliskinin tahmin edilmesinde AIC kriteri dikkate alinarak
bulunan en uygun gecikmeli model regresyona kosulmustur. DLDOL bagimli degiskenin
kendi gecikmelerinin de dahil edildigi regresyon modelinin program c¢iktist EK-6’da
sunulmusg olup tahmin modeli (3.28) asagidaki gibidir:

LDOLt = {, + & LTEFE; + { LEUROt-i + {3 LDOLy; + vt (3.28)

Yiizde onbindebirler basamagina goére yuvarlatilmis sonu¢ denklemi asagidaki
gibidir:
DLDOL =-0.01042 + 4.515108833e-005*TREND + 0.12311*DLTEFE +
0.24408*DLEURO+0.29862*DLDOL(-1)-0.08421*DLDOL(-2) +

0.16388*DLDOL(-3)

Tablo 15’ ten goriilecegi gibi sabit terim C, istatistiksel olarak anlamli ancak Trend

degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 15 : DLDOL-DLTEFE-DLEURO-DLDOL i¢in Céziim Sonuclar

Bagimli Degisken :DLDOL
Bagimsiz Degiskenler: C, TREND, DLTEFE, LEURO, DLDOL(-1den-3)

Degisken Katsay1 Standart Hata L Olasilik P=0,05 i¢in

(Variable) (Coefficient) (Std.Error) (t-Statistic) (Prob.) Sonug
SABITTERIM C -0.010425 0.004321 -2.412281 0.0172 anlaml
TREND 4.52E-05 4.04E-05 1.118515 0.2653 anlamsiz
DLTEFE 0.12309 0.104139 1.182168 0.2392 anlamsiz
DLEURO 0.244081 0.034853 7.003055 0.0000 anlaml
DLDOL(-1) 0.298621 0.070864 4.213972 0.0000 anlaml
DLDOL(-2) -0.084212 0.074224 -1.134572 0.2585 anlamsiz
DLDOL(-3) 0.163879 0.070632 2.320185 0.0218 anlaml
R® = 0.451855

Diizeltilmis R? = 0.428194
F-statistic = 19.09706
Prob(F-statistic) = 0.000000

Enflasyon degiskeni DLTEFE’ nin katsayisinin olasilik degeri P=0,2392 > p=0,05
den biiylik oldugu ig¢in istatistiksel olarak anlamsiz ancak isaretinin pozitif olmasi
sebebiyle iktisadi olarak anlamli bulunmustur. iktisadi olarak anlamli ¢tkmasi dolarizasyon
teorisine uygundur. Ancak istatistiki olarak P=0,23 orani ¢ok yiiksek bir deger oldugu igin
bagimsiz degiskenlerin birlikte ele alindigi durumda enflasyon degiskeni dolarizasyon
tizerinde etkin goziikmemektedir. Enflasyonun etkili olmamasi, 2001’yilindan sonra

degiskenin diisiik diizeylerde artig egilimi gostermesinden kaynaklanmis olabilir.

Avro  kurunu temsil eden DLEURO’nun katsayisinin olasilik  degeri
P=0,00000<P=0,05 olmasiyla istatistiksel olarak anlamli ve isaretinin pozitif olmasi
sebebiyle de iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Avro kurunda cari donemde + % 1
oranindaki degisim dolarizasyon degiskenini ayni yonlii ve dogrusal olarak + % 0,24
oraninda degistirmesi beklenmelidir. Modele goére EURO’ degiskeni dolarizasyonu

aciklamakta enflasyona gore daha etkili oldugu sdylenebilir.

Dolarizasyonun adaptif beklentilerini temsil eden DLDOL’nun, gecikmeleriyle

ilgili sonuglar ise soyledir: Dolarizasyonun bir doénemlik gecikmesi DLDOL(-1)’in
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katsayisinin olasilik degeri P=0,00000 <P=0,05 oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamli ve
isaretinin pozitif olmasi sebebiyle iktisadi olarak anlamli bulunmustur. Buna gore
DLDOL’nun bir donem oncesi degerlerinden olusan ve adaptif beklentileri temsil eden
DLDOL(-1)’de meydana gelebilecek + % 1 oranindaki bir degisim dolarizasyon
degiskenini ayni1 yonli ve dogrusal olarak + % 0,30 oraninda degistirmesi beklenmelidir.
Dolarizasyon iki donemlik gecikmesini temsil eden DLDOL(-2), hem istatistiksel olarak
hem de iktisadi olarak anlamsiz bulunmustur. Dolarizasyonun 3 doénemlik gecikmesini
temsil eden DLDOL(-3)’tin katsayisinin olasilik degerinin P=0,0218 <P=0,05 olmasi
dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli ve isaretinin pozitif olmast dolayisiyla iktisadi
olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, dolarizasyonun 3 dénem Oncesi degerlerinden
olusan beklentilerde meydana gelebilecek + % 1 oranindaki bir degisim dolarizasyon
degiskenini cari donemde ayni yonlii ve dogrusal olarak + % 0,16 oraninda degistirmesi

beklenmelidir.

Tahmin modelinin dolarizasyondaki degismeleri aciklama giicli R?=0,45 yani %
45°dir. Dolarizasyondaki degismelerin % 55° lik kismi modele katilmayan degiskenler
tarafindan veya diger anlatimla hata terimleri tarafindan belirlenmektedir. Ayrica, F-
Istatistik degeri 19.09706’nin olasilik degeri P=0,00000<0,05 olmas1 dolayisiyla model,

istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.

4.5. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskilerinin Granger Nedensellik
Testi Yontemiyle Test Edilmesi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemede korelasyon katsayilar
dikkate alinmasina karsin, nedenselligin yoniinii belirlemede Granger nedensellik testinden
yararlanilmaktadir. Degiskenler arasindaki nedenselliklerin belirlenmesinde gerekli olan
ardisik gecikme uzunluklarim1 dikkate alan tahmin modelleri ve tahmin modellerine ait
program c¢iktilarindan yararlanilarak hazirlanan Granger nedensellik testlerine ait 6rnek

program c¢iktis1 EK-7 ‘de sunulmus olup ve uygulama sonuglar1 Tablo 16°daki gibidir:
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Tablo 16 : Granger Nedensellik Sonuglar1 Ozet Tablosu

Nedensellik Yonii Olasilik Degeri Sonu¢
LTEFE # LDOL 0.66999 Nedensellik Yok
LDOL # LTEFE 0.40502 Nedensellik Yok
LUSD = LDOL 0.00306 Nedensellik var
LDOL = LUSD 0,02547 Nedensellik var
LEURO = LDOL 0.00000 Nedensellik var
LDOL # LEURO 0.82081 Nedensellik yok
LTEFE # LUSD 0.92907 Nedensellik yok
LUSD = LTEFE 0.00138 Nedensellik var
LTEFE = LEURO 0.02006 Nedensellik var
LEURO = LTEFE 0.00009 Nedensellik var
(LTEFE-LUSD) = LDOL 0.00110 Nedensellik var
(LTEFE-LDOL) = LUSD 0.04032 Nedensellik var
(LTEFE-LEURO) = LDOL 0.04006 Nedensellik var
(LTEFE-LDOL) = LEURO 0.03933 Nedensellik var

= isareti tek yonlii nedenselligi,
& isareti ¢ift yonlii nedenselligi,

# isareti nedensel olmayan iligkiyi sembolize etmektedir.

Tablo 16’ da 6zetlendigi gibi P=0,05 olasilik kosulu altinda,

1. LTEFE’den LDOL’ e ve LDOL’den LTEFE’ye Granger anlaminda nedensellik
bulunmamaktadir.

2. Dolar degiskeni LUSD ile Dolarizasyon degiskeni LDOL arasinda karsilikli yani
cift yonlii nedensellik bulunmaktadir.

3. Avro degiskenini temsil eden LEURO’dan LDOL’ya tek yonli nedensellik
bulunmasina karsilik LDOL’dan LEURO’ya dogru nedensellik bulunmamaktadir.

4. Enflasyonu temsil eden LTEFE degiskeninden LUSD’ye dogru nedensellik
olmamasina kargilik LUSD’den LTEFE’ye dogru nedensellik bulunmaktadir.

5. LTEFE’den LEURO’ya ve LEURO’dan LTEFE’ dogru nedensellik anlaminda

cift yonlii nedensellik yani etkilesim bulunmaktadir.
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6. LTEFE ile LUSD degiskenleri birlikte LDOL’yu etkilemelerine karsilik LTEFE
ile LDOL da LUSD’yi etkilemektedir.

7. TEFE ile LEURO birlikte LDOL’yu etkilemekte ve LTEFE ile LDOL’da
LEURO’yu etkilemektedirler.

1999:01 ile 2011:06 donemleri arasindaki verilere dayanarak yapilan nedensellik
analizinde, dolarizasyonu temsil eden LDOL degiskeni, Dolar kurunu temsil eden LUSD
ve Avro kurunu temsil eden LEURO tarafindan etkilenmekte ancak, enflasyonu temsil
eden LTEFE degiskeni tek basina LDOL’u etkileyememektedir. Bu sonuglar, uygulama
donemi ekonomik sartlariyla ortiigmektedir. Uygulama doneminde, enflasyon degiskeni
tek haneli olarak degiserek seyretmektedir. Dolarizasyon siirecinde olgunun olusmasi i¢in

enflasyonun yiiksek ve oynak olmas1 gerekir.

LTEFE ile LUSD ikili degiskenleri, LDOL’yu etkileyebilmektedir. Bu etkilesimde
Dolar kurunun daha etkin oldugu sdylenebilir. Yukaridaki nedensellik sonuglarina gore,
enflasyon, dolarizasyonu ve Dolar kurunu tek basina etkileyememektedir. Ancak, Dolar
kuru, hem enflasyonu hem de dolarizasyonu etkilemektedir. Buna karsilik, enflasyon ve
Dolar birlikte dolarizasyonu etkilemektedir. Bu sonug, uygulama dénemi dikkate alindigi
zaman iktisadi acidan anlamli bulunmaktadir. Ciinkii uygulama déneminde enflasyon tek

haneli olarak degiserek seyretmektedir.

LTEFE ile LEURO ikili degiskenleri dolarizasyon degiskenini birlikte
etkileyebilmektedir. Enflasyondan Euro’ya ve Euro’dan enflasyona dogru ¢ift yonlii
etkilesim s6z konusu oldugu icin her iki degiskenin birlikte dolarizasyonu etkilemesi
iktisadi agidan anlamli bulunmaktadir. Yukaridaki nedensellik tablosundan gozlenebilecegi
gibi Euro, uygulama doneminde hem dolarizasyonu hem de enflasyonu ve Dolar kurun
etkilemektedir. Bu aciklamalara ek olarak degiskenler arasindaki nedensellik

mekanizmasini gosteren Sekil 3, asagida sunulmaktadir.
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Sekil 3 : Granger Nedensellik Cizelgesi

l

v
LTEE <« LEURO LUSD
LDOL LTEFE-LDOL
LTEFE-LUSD LTEFE-LEURO

4.6. Dolarizasyon Degiskeni ile Secilen iktisadi Degiskenler Arasindaki Uzun

Dénemli iliskilerin Koentegrasyon Yontemiyle Test Edilmesi

Bu kisimda, Dolarizasyon degiskeni LDOL’nun diger iktisadi degiskenlerden
LTEFE, LUSD ve LEURO ile uzun dénemli iligkileri hem Engle-Granger hem de
Johansen yontemiyle ikiserli olarak, LDOL’nun LTEFE-LUSD ve LTEFE-LEURO ile
ticerli olarak sadece Johansen yontemiyle tahmin edilecektir. Uzun donemli duyarliliklarin

tahmininden sonra hata diizeltme modelinin etkin olup olmadig1 belirlenecektir.

4.6.1. Engle-Granger Yontemine Gore Dolarizasyon Degiskeni LDOL ile
Enflasyon Degiskeni LTEFE Arasindaki Esbiitiinlesmenin Test
Edilmesi

Degiskenler arasindaki uzun vadeli birlikteligin test edilmesinde Engle-Granger
Esbiitiinlesme tekniginden yararlanilmaktadir. Bu teknik uygulanirken izlenen adimlar
soyledir: Oncelikle seriler ~I(1), yani birinci farklarinda duragan bulunmasi gerekir.
Kullanmig oldugumuz seriler daha 6nce yaptigimiz birimkdk test sonuglarina gore birinci
farklarinda duragan bulunmuslardi. Bundan sonraki adim, Degiskenlerin diizey degerleri
ile regresyona kosulmasidir. Degiskenlerin diizey degerlerine iliskin regresyon LTEFE C
TREND modeli tahmin edildikten sonraki adim, Regresyon tahmin ¢iktis1 EK-8 de
sunulmustur. Regresyon tahmininden elde edilecek hata terimlerinin duraganlik durumuna
bakmak olacaktir. Eger hata terimleri serisi, diizey durumunda duragan bulunursa LDOL

serisi ile LTEFE serisinin esbiitiinlesik olduguna karar verilebilir. Tahmin edilen
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regresyondan elde edilen hata terimleri sabitsiz ve trendsiz olarak ADF testine tabi
tutulduktan sonra, ADF testinden elde edile t-istatistigi, Engle-Yoo tablo kritik degeri ile
karsilastirilarak karar verilecektir. Engle-Granger testi igin tahmin edilen model ve hata
terimleri ADF testi sonuglar1 EK-9’ da sunulmustur. Bundan sonraki karar siireci asagidaki
gibidir:

Tablo 17 : ADF - (Engle-Yoo) Kritik Deger Karsilastirmasi

Sonug¢

ADF Test Istatistigi -2.601925 (P=0,05)

% 1 Level -3.73
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 100 gozlem icin | % 5 Level -3.17 | Esbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.91

% 1 Level -3.78
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 200 gozlem icin | % 5 Level -3.25 | Esbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.98

Kaynak: Engle-Y00,1987:158 Table 3

ADF Test Istatistigi degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde hesaplanan t-Statistiginin
mutlak degeri | -2.601925 | , Engle-Yoo tablo kritik degeri |-3.17|” den veya |-3.25|” den
kiiciik oldugundan hata terimleri serisinin duragan olmadigi belirlenmektedir. Hata
terimleri duragan ¢ikmadiklar1 i¢in hata diizeltme modeli tahmin edilmemektedir. Buna
gore, LDOL ile LTEFE arasinda koentegrasyon iligkisinin bulunmadigina Kkarar
verilmektedir. LDOL ile TEFE arasindaki esbiitiinlesmenin olmamasi nedensellik
sonuglariyla uyusmaktadir. Bu iki iktisadi degisken ayn1 yonlii ve birlikte davranmadiklari
sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug, uygulama dénemi ekonomik sartlariyla uyusmaktadir.
Bunun anlami, diizey degerlerinde duragan olmayan seriler uzun dénemde paralel

seyretmemektedirler (Cakmur Yildirtan, 2010: 266).

4.6.2. Johansen Yontemine Gore Dolarizasyon Degiskeni LDOL ile Enflasyon
Degiskeni LTEFE Arasindaki Esbiitiinlesmeni Test Edilmesi

LDOL ile LTEFE degiskeni arasindaki koentegrasyon iliskisinin johansen

yontemiyle testi i¢cin AIC’ye gore VAR yontemiyle hesaplanan gecikme uzunlugu 12 aylik

gecikme esasina gore 3 olarak bulunmustur. Bununla ilgili tahmin tablosu EK-10’da
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sunulmustur. Johansen yontemiyle test yapilirken uzun vadede sabitli ve trendli olarak yani
e-views programinda 4. spesifikasyon segilerek tahmin gergeklestirilmistir. Test edilecek
modelde gecikme araligi (lag intervals) 1 ile 3 arasinda alinmistir. Buna gore 0,05 olasilik
diizeyine gore yapilacak olan test i¢in kurulan hipotezler asagida ve program c¢iktisi
asagida EK-11" de, program ¢iktisindan yararlanarak iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri

verileri diizenlenerek agagida tablo 18’ de sunulmustur:

Ho: r=0 (Koentegrasyon iliskisi yoktur.)
Hi : r>1 (Koentegrasyon iliskisi vardir.)

Tablo 18 : Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclar1t LDOL-LTEFE

Kisitlanmams iz ve Maksimum Ozdeger Istatistigi
Seriler : LDOL-LTEFE
Trend varsayimi: Deterministik Trend Var
Gecikme Araligi: 1’e 3
Hipotez Ozdeger Iz istatistigi (Trace %5 Olasihk Sonu
P (Eigenvalue) Statistic) Kritik Deger | (Prob.) ¢
Ho:r =
H?‘ > ? 0.160964 33.46213* 25.87211 0.0047 | esbiitiinlesme var
Ho:r<1 -
Her>2 0.052275 7.838828 12.51798 0.2651 esbiitiinlesme yok
Hibotez (")zdeger Maksimum (")zdeger %5 Olasihik Son
P (Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger | (Prob.) ue
Hoir=0
Hyar=1 0.160964 25.62330* 19.38704 0.0054 esbiitiinlesme var
Ho:r<1 o
— 0.052275 7.838828 12.51798 0.2651 esbiitiinlesme yok
r: Koentegre vektor sayist
*: % 5 diizeyinde anlamli koentegre vektor sayisi

Iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistiklerine ait degerler, % 5 anlamlilik
diizeyi kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho: r=0 hipotezine karsilik Hi: r=1 alternatif
hipotezi kabul edilerek degiskenlerin koentegre olduguna karar verilir. Buna gore, P=0,05
anlamlilik diizeyinde 1 adet koentegrasyon vektorii bulunmaktadir. Koentegrasyon
vektoriine ait normallestirilmemis ve normallestirilmis katsayilara ait degerler 19 numarali

tabloda goriildiigi gibidir:
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Tablo 19 : Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri

LDOL LTEFE TREND

7.749601 -4.913780 0.069607
12.07460 -1.427080 0.078001

Normallestirilmemis Katsayilar

LDOL MODELI
LDOL LTEFE TREND
Normallestirilmis Katsayilar 1.000000 -0.634069 0.008982
Standart Hata (0.11337) (0.00148)

Normallestirme iglemi LDOL iizerinden yapildigindan LDOL modeline gore
normallestirilmis katsayilar kullanilarak uzun donem iligkisinin gosteren estiimlerstirici

model asagidaki gibi diizenlenmistir.

LDOLt = 0.008982*TREND - 0.634069 LTEFE
t-Istatistigi ~ (0.00148) (0.11337)

Normallestirilmis katsayilar uzun donemli estiimlestirici iliskiyi gosterdigi gibi ayn1
zamanda uzun donem esneklikleri de gostermektedir. Yukaridaki tiimlestirici modele gore
dolarizasyon degiskeni LDOL ile enflasyon degiskeni LTEFE arasinda uzun dénemde
negatif ve dogrusal bir iliski bulunmaktadir. TEFE degiskeninde meydana gelebilecek % 1
lik bir artis dolarizasyon degiskeni LDOL’da % 0,63 oraninda bir azalisa sebep olurken,
TEFE’de meydana gelebilecek % 1 lik bir azalma ise LDOL’da % 0,63 oraninda bir artisa
sebep olabilecektir. Kisa donem esnekligi % 0.44 gibi 1’den kiigiik olmasina karsin uzun
donemde dolarizasyon degiskeninin TEFE’deki % 1°lik degismelere kars1 esnekligi % 0,63
gibi 1’den kiiciik bulunmustur. Yukaridaki modelde dengeden sapmayi gosteren hata

diizeltme terimi asagidaki gibi yazilabilir.

€LpoLt-1 =LDOLt-1 + 0.008982*TREND - 0.634069 LTEFE

Bundan sonra yapilmasi gereken degiskenler arasindaki kisa vadeli iligkilerin testi
icin degiskenleri hata diizeltme modelinde (VECM) ‘de test etmektir. Hata diizeltme
modelinde, degiskenler, duragan olduklar1 diizeyde yani ~I(1) halleri ile tahmin edilecektir.
Hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler arastirilmaktadir.

Vektor hata diizeltme modelinde uzun donemde ortaya ¢ikabilecek bir sapmanin
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diizeltilme olanagi sunulmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 523). Hata
diizeltme modeline iligkin program ¢iktis1 EK-12’ de ve c¢ikti {izerinden hazirlanan uzun

donem katsayilar tablosu asagida sunulmaktadir.

Tablo 20 : DLDOL-DLTEFE Modeli i¢in Uyarlama Katsayilar

DLDOL DLTEFE
A Uyarlama Kat Sayisi -0.784616 -0.087710
Standart Hata (0.13059) (0.08217)
t-istatistigi [-6.00816] [-1.06738]

Tablo 20” deki uyarlama katsayilar1 beklendigi gibi isaretleri negatif bulunmustur.
Bu katsayilar serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa donem sapmalarinin bir
donem sonrasinda dengeye gelme hizini belirtmektedir. Buna gore, dolarizasyon degiskeni
DLDOL’da olusacak dengesizligin % 78’1 bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénemde
dengeye dogru yaklasmaktadir. Ayni sekilde enflasyon degiskeni DLTEFE’de kisa
donemde meydana gelebilecek sapma bir donem sonrasinda % 8 oraninda diizeltilerek

uzun donem dengesine yaklagmaktadir.

4.6.3. Engle-Granger Teknigine Gore Dolarizasyon Degiskeni LDOL ile Dolar
Kuru Degiskeni LUSD Arasindaki Esbiitiinlesmenin Test Edilmesi

LDOL ile LUSD degiskeni arasindaki uzun vadeli birlikteligin olup olmadiginin
test edilmesinde Engle-Granger Esbiitiinlesme tekniginden yararlanilmaktadir. Teknigin
uygulanmasinda ilk olarak, birinci farklarinda duragan olan degiskenler, diizey degerleri ile
regresyona kosulmustur. Ikinci olarak, regresyon tahmin modelinden hata terimleri
uretildikten sonra hata terimlerinin duraganlik durumuna bakilarak karar verilecektir. Eger
hata terimleri serisi diizey durumunda duragan bulunursa LDOL serisi ile LUSD serisinin

esbiitiinlesik olduguna karar verilebilecektir.

Yukarida belirtildigi gibi LDOL C TREND LUSD modeli regresyona kosulduktan
sonra regresyondan elde edilen hata terimleri sabitsiz ve trendsiz olarak ADF testine tabi
tutulmustur. Tahmin c¢iktist EK-13 ve hata terimleri ADF test ¢iktisi EK-14" te

sunulmustur. Hata serisinin duraganlik analizinde elde edilen t-istatistigi degeri -2,664457
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Engle-Yoo tablo kritik degerleri ile karsilastirildiktan sonra serinin duraganligina karar

verilecektir. ADF test sonucu ile Engle-Yoo tablo kritik degerleri asagida sunulmustur:

Tablo 21 : ADF- (Engle-Yo00) Kritik Deger Karsilastirmasi

Sonug¢

ADF Test Istatistigi -2.664457 (P=0,05)

% 1 Level -3.73
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 100 gozlem icin | %5 Level -3.17 | Esbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.91

% 1 Level -3.78
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 200 gozlem icin | %5 Level -3.25 | Esbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.98

Kaynak: Engle-Y00,1987:158 Table 3

ADF Test Istatistigi degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde hesaplanan t-Statistiginin
mutlak degeri | -2.664457 | , Engle-Yoo tablo kritik degeri |-3.17|> den kiigiik veya 200
gozlem igin tablo kritik degeri|-3.25)” den kiigiik oldugundan hata terimleri serisinin
duragan olmadig1 belirlenmektedir. Hata terimleri duragan ¢ikmadiklari i¢in hata diizeltme
modeli tahmin edilmemektedir. Bu sonuca dayanarak LDOL ile LUSD ararsinda
koentegrasyon iliskisinin bulunmadigina karar verilir. Bunun anlami, diizey degerlerinde
duragan olmayan seriler uzun donemde paralel seyretmemektedirler ve regresyon
denklemine duragan olmayan diizey degerleri ile bulunmalar1 uygun degildir (Cakmur
Yildirtan, 2010: 266).

4.6.4. Johansen Teknigine Gore Dolarizasyon Degiskeni LDOL ile LUSD

Degiskeni Arasindaki Esbiitiinlesmenin Test Edilmesi

LDOL ile LUSD degiskeni arasindaki koentegrasyon iliskisinin Johansen
yontemiyle testi i¢gin AIC’ye gore VAR yoOntemiyle hesaplanan gecikme uzunlugu 12 aylik
gecikme araliginda 4 olarak bulunmustur (EK-15). Johansen yontemiyle tahmin yaparken
uzun donemde sabitli ve trenli, kisa donemde sadece sabitli olan model kullanilarak tahmin
gerceklestirilmistir. Tahmin edilecek model farklar cinsinden tanimlandigi i¢in, gecikme
ararhig1 (lag intervals) 1 ile 4 arasinda alinmistir. Johansen tahmini i¢in program ¢iktis1 EK-

16’ da sunulmustur. Buna gore 0,05 olasilik diizeyine gore yapilacak olan test i¢in kurulan
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hipotezler asagidaki gibi ve iz ve maksimum O6zdeger istatistiklerini dikkate alarak

hazirlanan sonuglar Tablo 22’ de sunulmustur:

Ho: r=0 (Koentegrasyon iliskisi yoktur.)

Hi. r>1 (Koentegrasyon iliskisi vardir.)

Iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistikleri degerleri, % 5 anlamlilik d iizeyi
kritik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in Ho: =0 hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlami
dolarizasyon degiskenini temsil eden LDOL ile Dolar degiskenini temsil eden LUSD

arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde uzun donemli koentegrasyon iligkisi bulunmamaktadir.

Tablo 22 : Johansen Koentegrasyon Testi Sonuc¢lar1t LDOL-LUSD

Kisitlanmamus iz ve Maksimum Ozdeger Istatistigi
Seriler: LDOL-LUSD
Trend varsayimi: Deterministik Trend Var
Gecikme Araligi: 1’e 4
. Ozdeger iz istatistigi %5 Olasilik
Hipotez . . . 5 Sonuc
(Eigenvalue) (Trace Statistic) Kritik Deger (Prob.)
Ho:r=0
0.082563 18.58180 25.87211 0.3061
Hir>1
Esbiitiinlesme yok
Ho:r<1
0.041110 6.087004 12.51798 0.4493
Hur>2
. Ozdeger Maksimum Ozdeger %5 Olasilik
Hipotez . .. .. . Sonu¢
(Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger (Prob.)
Ho: r=0
— 0.082563 12.49479 19.38704 0.3705
1.r=
Esbiitiinlesme yok
Ho:r<1
0.041110 6.087004 12.51798 0.4493
Hi:r=2
r: Koentegre vektor sayisi

Degiskenlerin uzun donem elastikiyet katsayilarini gosteren tablo 23 asagidaki

gibidir:
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Tablo 23 : Es Tiimlestirici Katsayilar Uzun Donem Elastikiyetleri

LDOL LUSD TREND
. . -5.609998 4512232 -0.035105
Normallestirilmemis Katsayilar
-19.34655 4587673 | -0.118901
LDOL MODELI

LDOL LUSD TREND

Normallestirilmis Katsayilar 1.000000 -0.804320 0.006258
Standart Hata (0.18905) (0.00164)

Normallestirme islemi LDOL {izerinden yapildiginda LDOL modeline gore
normallestirilmis katsayilar kullanilarak uzun donem iligkisinin gdsteren estiimlerstirici

model s6yledir:

LDOLt = 0.006258*TREND — 0.804320* LUSD
t-Istatistigi  (0.00164) (0.18905)

Yukaridaki modelde dengeden sapmay1 gosteren hata diizeltme terimi asagidaki

gibi yazilabilir:

€ LpoLt1 =LDOLt-1 + 0.006258*TREND - 0.804320*LUSD

Degiskenler uzun doénemde koentegre olmadiklari igin degiskenler i¢in hata

diizeltme modeli tahmin edilmemektedir.

4.6.5. Engle-Granger Teknigine Gore Dolarizasyon Degiskeni LDOL ile Avro
Kuru Degiskeni LEURO Arasindaki Esbiitiinlesmenin Test Edilmesi

LDOL ile LEURO degiskeni arasindaki uzun vadeli birlikteligin olup olmadiginin
test edilmesinde Engle-Granger Esbiitiinlesme tekniginden yararlanilmistir. Teknigin
uygulanabilmesi i¢in birinci farklarinda duragan olan degiskenler oOncelikle, diizey
degerleri ile regresyona kosulmustur (EK-17). Bir sonraki adim, regresyon tahmininden

elde edilecek hata terimlerinin duraganlik durumuna bakmak olacaktir. Eger hata terimleri
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serisi diizey durumunda duragan bulunursa LDOL serisi ile LEURO serisinin esbiitiinlesik

olduguna karar verilebilir.

Yukaridaki regresyondan elde edilen hata terimleri (RESID), sabitsiz ve trendsiz
olarak ADF testine tabi tulumus olup hata terimleri ADF test istatistigi -2,146996 bulunup
Engle-Yoo tablo kritik degeri ile karsilastirildiktan sonra karar verilecektir. Tahmin modeli
ve ADF testi program ¢iktilari EK-18" de duraganlik testi kritik deger karsilastirma

sonuglar1 Tablo 24’ te gosterilmektedir.

Tablo 24 : ADF- (Engle-Yo0) Kritik Deger Karsilastirmasi

Sonug¢

ADF Test Istatistigi -2.146996 (P=0,05)

% 1 Level -3.73
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 100 gozlem i¢in % 5 Level -3.17 | Egbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.91

% 1 Level -3.78
Engle-Yoo Kritik Degerleri* 200 gozlem i¢in % 5 Level -3.25 | Esbiitiinlesme Yok
%10 Level -2.98

Kaynak: Engle-Yoo, 1987: 158, Table 3

ADF Test Istatistigi degeri 0,05 anlamlilik diizeyinde hesaplanan t-Statistiginin
mutlak degeri | -2.664457 | , Engle-Yoo tablo kritik degeri |-3.17|> den kiigiik veya 200
gozlem igin tablo kritik degeri|-3.25” den kiiciik oldugundan hata terimleri serisinin
duragan olmadig1 belirlenmektedir. Hata terimleri duragan ¢ikmadiklari i¢in hata diizeltme
modeli tahmin edilmemektedir. Bu sonuca dayanarak LDOL ile LEURO arasinda uzun
donemli koentegrasyon iligkisinin bulunmadigimna karar verilir. Bunun anlami, diizey
degerlerinde duragan olmayan seriler uzun donemde paralel seyretmemektedirler ve
regresyon denklemine duragan olmayan diizey degerleri ile bulunmalar1 uygun degildir

(Cakmur Yildirtan, 2010: 266).
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4.6.6. Johansen Teknigine Goére LDOL ile LEURO Arasindaki

Esbiitiinlesmenin Test Edilmesi

LDOL ile LEURO degiskeni arasindaki koentegrasyon iligkisinin johansen
yontemiyle testi icin VAR yontemiyle hesaplanan gecikme uzunlugu 12 aylik gecikme i¢in
gore AIC kriterine gore 4 olarak bulunup e-views program ¢iktist EK-19° da sunulmustur.
Johansen yontemiyle test yaparken uzun dénemde sabitli ve trendli olan model 4 ile tahmin
edilecektir. Tahmin edilen modelde gecikme araligi (lag intervals) 1 ile 4 arasinda

alimmistir. Model i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: r=0 (Koentegrasyon iliskisi yoktur.)

Hi. r>1 (Koentegrasyon iliskisi vardir.)

Tablo 25 : Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclar1 LDOL-LEURO

Kisitlanmams iz ve Maksimum Ozdeger Istatistigi
Seriler: LDOL-LEURO
Trend varsayimi: Deterministik Trend Var
Gecikme Araligi: 1’e 4
) Ozdeger iz istatistigi %5 Olasihk
Hipotez . . . . Sonug¢
(Eigenvalue) (Trace Statistic) Kritik Deger | (Prob.)
Ho:r=0
0.072486 17.55636 25.87211 0.3745
Hir>1
Esbiitiinlesme yok
Ho:r<1
0.044797 6.645489 12.51798 0.3829
Hi:r>2
. Ozdeger Maksimum %5 Olasihik
Hipotez . 2 NSO . . Sonug¢
(Eigenvalue) | Ozdeger Istatistigi | Kritik Deger | (Prob.)
Ho:r=0
- ) 0.072486 10.91087 19.38704 0.5225
1:r=
Esbiitiinlesme yok
Ho:r<1
0.044797 6.645489 12.51798 0.3829
Hi:r=2
r: Koentegre vektor sayisi

Buna gore 0,05 olasilik diizeyine gore yapilan testin program c¢iktist EK-20’ de ve

program ¢iktisindan yararlanarak hazirlanan iz ve maksimum O6zdeger istatistiklerini
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gdsteren 25 numarali tablo yukarida sunulmustur. Iz istatistigi ve maksimum 6z deger
istatistikleri, % 5 anlamlilik diizeyinde tablo Kritik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in Ho:
=0 hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlam1 dolarizasyon degiskenini uzun dénemde Avro
kuru ile % 5 anlamlilik diizeyinde koentegre bulunmamaistir. Degiskenlere ait uzun donem

elastikiyetlerini gosteren Tablo 26 asagidaki gibidir:

Tablo 26 : Es Tiimlestirici Katsayillar Uzun Donem Elastikiyetleri

LDOL LEURO TREND

-4.874290 4.050783 -0.041630
-14.47007 2.395221 -0.085897

Normallestirilmemis Katsayilar

LDOL MODELI
LDOL LEURO TREND
Normallestirilmis Katsayilar 1.000000 -0.831051 0.008541
Standart Hata (0.24237) (0.00270)

Normallestirme islemi LDOL iizerinden yapildiginda LDOL modeline gore
normallestirilmis katsayilar kullanilarak uzun donem iligkisinin gosteren estiimlerstirici

model asagidaki gibi olur.

LDOLt = 0.008541 *TREND - 0.831051 * LEURO
t-istatistigi  (0.00164) (0.18905)

Yukaridaki modelde dengeden sapmay1 gosteren hata diizeltme terimi asagidaki

gibi yazilabilir:
€ LpoLt1 =LDOLt-1 + 0.008541*TREND - 0.831051*LEURO

Dolarizasyon degiskeni ile Avro kuru degiskeni koentegre olmadiklarin igin

degiskenler i¢in hata diizeltme mekanizmasi tahmin edilmemektedir.
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4.6.7. Johansen Teknigine Goére LDOL ile LTEFE-LUSD Arasindaki

Koentegrasyonun liskisinin Test Edilmesi

Uzun donemli esbiitiinlesme tahmin edilmeden 6nce VAR ydntemiyle optimal
gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 3 olarak belirlenmis ve program ¢iktist EK-21" de
sunulmustur. Bundan sonra degiskenler ararsindaki iliskiler Johansen teknigi ile tahmin
edilmis ve Johansen koentegrasyon tahmin ¢iktist EK-22’ de ve tahmin ¢iktisindan elde

edilen sonuclar Tablo 27’de sunulmustur:

Tablo 27 : Johansen Koentegrasyon Testi Sonuclar1 LDOL-LTEFE-LUSD

Kisitlanmamus iz ve Maksimum Ozdeger istatistigi
Seriler: LDOL-LTEFE-LUSD
Trend varsayimi: Deterministik Trend Var
Gecikme Araligi: 1’e 3
i Ozdeger iz istatistigi % 5 Olasihk
Hipotez ) o - . Sonug
(Eigenvalue) (Trace Statistic) Kritik Deger (Prob.)
Ho:r=0 o
Hirs>1 0.173017 47.04838* 42.91525 0.0183 Esbiitiinlesme var
Lr>
Ho:r<1
Hyr>2 0.084294 19.46182 25.87211 0.2627 esbiitiinlesme yok
Lr>
Ho:r<2
He 13 0.044299 7.381715 12.51798 0.3864 esbiitiinlesme yok
Lr>
. Ozdeger Maksimum Ozdeger % 5 Olasihik
Hipotez . e e .. .. . Sonu¢
(Eigenvalue) Istatistigi Kritik Deger | (Prob.)
Ho:r=0 \
Hir=1 0.173017 27.73577* 25.82321 0.0277 esbiitiinlesme var
1:r =
Ho:r<1
Hyr=2 0.084294 12.69735 19.38704 0.3580 esbiitiinlesme yok
Lr=
Ho:r<2
Her=3 0.044299 6.615264 12.51798 0.3864 esbiitiinlesme yok
Lr=
r: Koentegre vektor sayisi
*: % 5 Anlam diizeyinde koentegre vektor sayisi

Tablo 27°den goriildigi gibi iz istatistigi ve maksimum 06z deger istatistikleri
degerleri % 5 anlamlilik diizeyi kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho: r=0 hipotezine
karsilik Hi: r=1 alternatif hipotezi kabul edilerek degiskenlerin estiimlesik olduguna karar
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verilecektir. Buna gore P=0,05 anlamlilik diizeyinde dolarizasyon degiskeni LDOL ile
enflasyon degiskeni LTEFE ve Dolar kuru degiskeni LUSD arasinda 1 adet koentegrasyon
vektorii  bulunmaktadir. vektoriine  ait

Koentegrasyon normallestirilmemis  ve

normallestirilmis katsayilara ait degerler Tablo 28’deki gibidir.

Tablo 28 : Es Tiimlestirici Katsayillar Uzun Donem Elastikiyetleri

LDOL LTEFE LUSD TREND
1.032569 -7.921649 4.307460 0.050858
Normallestirilmemis Katsayilar 18.88013 8.008778 -12.68544 0.056937
-10.10391 2.649399 -1.821223 -0.069534
LDOL MODELI
1.Koentegrasyon LDOL LTEFE LUSD TREND
Normallestirilmis Katsayilar 1.000000 -7.671789 4.171597 0.049254
Standart Hata (2.22261) (1.75213) (0.01809)

Normallestirme islemi LDOL iizerinden yapildiginda, LDOL modeline gore
normallestirilmis katsayilar kullanilarak uzun donem iliskisinin gosteren estiimlerstirici

model asagidaki gibi olmaktadir.

LDOLt =0.049254 *TREND - 7.671789* LTEFE + 4.171597*LUSD
t-Istatistigi (0.01809) (2.22261) (1.75213)
Normallestirilmis katsayilar uzun donemli estiimlestirici iligkiyi gosterdigi gibi
uzun donem esnekliklerini de gostermektedir. Yukaridaki estiimlestirici modele gore
dolarizasyon degiskeni LDOL ile enflasyon degiskeni LTEFE arasinda uzun dénemde
negatif ve dogrusal bir iligki belirlenmistir. Sonug istatistiki olarak anlamli olmasina
karsihik katsaymin isaretinin negatif olmast beklentilerle uyusmamistir. Ancak,
dolarizasyon degiskeni LDOL ile dolar kuru degiskeni LUSD arasinda uzun donemde

pozitif ve dogrusal bir iligki belirlenmistir.
LTEFE’de meydana gelebilecek % 1’lik artis, dolarizasyon degiskeni LDOL’da

uzun dénemde % 7,67 oraninda azalisa sebep olurken, LTEFE’de meydana gelebilecek %

1 lik bir azalma ise LDOL’da uzun dénemde % 7,67 oraninda bir artisa sebep olabilecektir.
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Bu durum teorik beklentilerle uyusmamaktadir. Bunun yaninda LUSD degiskeninde
meydana gelebilecek % 1 lik bir artis LDOL’da uzun donemde % 4,17 gibi artisa sebep
olurken LUSD de meydana gelebilecek % 1°lik azalisa LDOL degiskeninin uzun dénemde
tepkisi azalis yoniinde % 4,17 biiyiikliiglinde olabilecektir. Dolarizasyon degiskeni
LDOL’nun enflasyon degiskeni LTEFE’deki degigsmelere karst esnekligi kisa donem igin
% 0,25 ve dolar kuru LUSD’deki degismelere karsi esnekligi ise % 0,18 seklinde
bulunmustu. Yukaridaki modele dayanarak dengeden sapmayi gosteren hata diizeltme

terimi agagidaki gibi yazilabilir.

€ LpoLt-1 =LDOLt-1 + 0.049254 *TREND - 7.671789* LTEFE + 4.171597*LUSD

Bundan sonra yapilmasi gereken degiskenleri duragan olduklar1 diizeyde yani ~I(1),
halleri ile hata diizeltme modelinde tahmin etmektir. Hata diizeltme modeline iliskin
program c¢iktist EK-23” te ve program ¢iktis1 degerlerinden yararlanilarak diizenlenen

uyarlama katsayilarini gésteren Tablo 29, asagida sunulmustur:

Tablo 29 : LDOL-LTEFE-LUSD Modeli I¢in Uyarlama Katsayilar

DLDOL DLTEFE DLUSD
A Uyarlama Kat Sayisi -0.822017 0.017827 -0.743875
Standart Hata (0.13186) (0.08437) (0.28141)
t-istatistigi [-6.23404] [0.21130] [2.64336]

Tablo 29° daki sonuglara gére, DLDOL’un uyarlama katsayisinin isareti negatif,
DLTEFE’ nin pozitif ve DLUSD ise negatif bulunmustur. Bu katsayilardan isareti negatif
olanlar kisa donem sapmalarinin bir dénem sonrasinda dengeye gelme hizini ve isareti
pozitif olanlar1 ise dengeden uzaklasma hizin1 belirtmektedir. Buna gére, DLDOL’da kisa
donemde meydana gelebilecek % 1 oranindaki bir sapmanin % 0,82’ lik kismi bir donem
sonra diizelerek dengeye dogru yaklasmaktadir. Buna karsihlk DLTEFE’de meydana
gelebilecek % 1’lik bir sapma bir sonraki donemde % 0,18 oraninda sapmaya neden olarak
uzun donemde dengeden uzaklagmaktadir. DLUSD’de meydana gelebilecek % 1’ lik bir
sapma bir sonraki doénemde % 74 oraninda diizelerek uzun donemde dengeye

yaklasmaktadir.
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4.6.8. Johansen Teknigi ile LDOL 1ile LTEFE-LEURO Arasindaki

Koentegrasyonun ligkisinin Tahmin Edilmesi

Uzun donemli esbiitiinlesme tahmin edilmeden 6nce VAR ydntemiyle optimal
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler logaritmik diizey degerleriyle Johansen
teknigi ile tahminin edilmektedir. VAR yontemiyle belirlenen optimal gecikme uzunlugu 4
olup program ¢iktis1 EK-24’ te sunulmustur. Bundan sonraki asama Johansen tahminini
gerceklestirmektir. Johansen test teknigine ait program ciktist EK-25" te sunulup ¢ikti

verilerinden yararlanilarak olusturulan Tablo 30, asagidaki gibi diizenlenmistir.

Tablo 30 : Johansen Koentegrasyon Testi Sonu¢lar1t LDOL-LTEFE-LEURO

Kisitlanmams iz ve Maksimum Ozdeger Istatistigi

Seriler: LDOL-LTEFE-LEURO

Trend varsayimi: Deterministik Trend Var

Gecikme Araligi: 1’e 4
Hipotez Ozdeger Iz istatistigi (Trace %5 Olasihk Son

(Eigenvalue) Statistic) Kritik Deger | (Prob.) ¢

Ho:r=0

Hi r> 1 0.144036 44.47697* 42.91525 0.0346 eshiitiinlesme var
Lr>

Ho:r<1

Hir>3 0.094654 21.93555 25.87211 0.1434 esbiitiinlesme yok
Lr>

Ho:r<2 -

Hir>3 0.050455 7.506980 12.51798 0.2946 esbiitiinlesme yok
Lr>

. Ozdeger Maksimum %5 Olasihik
Hipotez . B e, .. . Sonug¢
(Eigenvalue) | Ozdeger Istatistigi | Kritik Deger | (Prob.)

Ho:r=0

- 1 0.144036 22.55142 25.82321 0.1276 esbiitiinlesme yok
1:r=

Ho:r<1

Her=2 0.094654 14.41857 19.38704 0.2273 esbiitiinlesme yok
Lr=

Ho:r<2 e

Her=3 0.050455 7.506980 12.51798 0.2946 esbiitiinlesme yok
Lr=

r: Koentegre vektor sayisi

*: % 5 anlam diizeyinde koentegre vektor sayisi

Yukarida Tablo 30°dan goriilecegi gibi iz istatistigine gore degiskenler arasinda bir

adet koentegrasyon vektorii hesaplanirken maksimum o6zdeger istatistigine gore
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degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi gosteren koentegrasyon vektori
bulunmamaktadir. P=0,05 anlamlilik diizeyinde iz istatistigi degeri 44.47697 tablo kritik
degeri 42.91525 “den biiylik oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
vektoriiniin olduguna karar verilmektedir. Ancak, maksimum o6zdeger istatistigi 22.55142
degeri P=0,05 anlamlilik diizeyinde tablo kritik degeri 25.82321°den kiiciik oldugu igin

degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilebilir.

Iz istatistigine gére, % 5 anlamlilk diizeyinde degiskenler arasinda
esbiitlinlesmenin olduguna karar vererek analize devam edersek Ho: r=0 hipotezine
karsilik Hi: r=1 alternatif hipotezi kabul edilerek degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu ve
dolarizasyon degiskeni LDOL ile enflasyon degiskeni LTEFE ve Avro kuru degiskeni
LEURO arasinda 1 adet koentegrasyon vektori bulundugu sonucuna varilabilir.
Koentegrasyon vektoriine ait normallestirilmemis ve normallestirilmis katsayilara ait

degerler, Tablo 31’de goriildiigi gibidir.

Tablo 31 : : Es Tiimlestirici Katsayillar Uzun Donem Elastikiyetleri

LDOL LTEFE LEURO TREND

9.309298 | -4.250360 | -1.439726 0.079072
Normallestirilmemis Katsayilar -7.488443 | -18.99434 18.74152 0.032306
-11.71504 | 0.280402 0.474329 -0.062838

LDOL MODELI

LDOL LTEFE LEURO TREND
Normallestirilmis Katsayilar 1.000000 -0.456571 | -0.154655 0.008494
Standart Hata (0.43598) (0.37322) (0.00226)

Normallestirme islemi LDOL iizerinden yapildiginda LDOL modeline gore
normallestirilmis katsayilar kullanilarak uzun dénem iligkisinin gosteren estiimlestirici

model asagidaki gibidir:

LDOLt = 0.008494 *TREND - 0.456571* LTEFE - 0.154655 *LEURO
t-Istatistigi  (0.00226) (0.43598) (0.37322)
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Normallestirilmis katsayilar uzun donemli estiimlestirici iligkiyi gosterdigi gibi
uzun donem esnekliklerini de gostermektedir. Yukaridaki tiimlestirici modele gore
dolarizasyon degiskeni LDOL ile enflasyon degiskeni LTEFE ve Avro kuru degiskeni
LEURO arasinda uzun donemde negatif ve dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Enflasyon ve

Avro kurunun degiskenlerinin isaretlerinin negatif olmasi beklenenin aksi yonde ¢ikmistir.

LTEFE degiskeninde meydana gelebilecek % 1’lik artig, dolarizasyon degiskeni
LDOL’da uzun dénemde % 0,46 oraninda azalisa sebep olurken, LTEFE’de meydana
gelebilecek % 1 lik bir azalma ise LDOL’da uzun dénemde % 0,46 oraninda bir artisa
sebep olabilecektir. Bunun yaninda LEURO degiskeninde meydana gelebilecek % 1 lik bir
arttsy LDOL’da uzun dénemde % 0,37 gibi artisa sebep olurken LEURO’da meydana
gelebilecek % 1°lik azalisa LDOL degiskeninin uzun donemde tepkisi artis yoniinde %
0,37 biiyiikliigiinde olabilecektir.

DLDOL degiskeninin DLTEFE ve DLEURO degiskenlerindeki degismelere karsi
esnekliklerinin tahmin edildigi ortak modele gore hesaplanan kisa doénemlik esneklik
degerleri soyledir: Dolarizasyon degiskeni LDOL’nun enflasyon degiskeni LTEFE’deki
degismelere karst esnekligi kisa donem igin % 1lik degismeye karsilik % 0,12 ve anlamsiz
olmasina karsilik Avro kuru LEURO’daki degismelere karsi esnekligi ise % 0,24 seklinde
ve anlamli bulunmugstur. Yukaridaki modele dayanarak dengeden sapmay1 gdsteren hata

diizeltme terimi agagidaki gibi yazilabilir:

€ LpoLt-1 =LDOLt-1 + 0.008494 *TREND - 0.456571* LTEFE - 0.154655 *LEURO

Bundan sonra yapilmas1 gereken degiskenler ararsindaki kisa vadeli iliskilerin testi
icin degiskenleri hata diizeltme modelinde test etmektir. Hata diizeltme modelinde,
degiskenler duragan olduklari diizeyde yani ~I(1), halleri ile hata diizeltme modelinde
tahmin edilmesidir. Hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler
arastirilmaktadir. Hata diizeltme modeli Program ¢iktisindan (EK-26) yararlanilarak uzun

dénem uyarlama katsayilarina iligkin diizenlenen Tablo 32, asagidaki gibidir.
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Tablo 32 : LDOL-LTEFE-LEURO Modeli icin Uyarlama Katsayilari

DLDOL DLTEFE DLEURO
A Uyarlama Kat Sayisi -0.258698 -0.171451 0.499566
Standart Hata (0.10027) (0.05245) (0.20566)
t-istatistigi [-2.58009] [-3.26914] [2.42913]

Tablo 32’ deki uyarlama katsayilarin isaretleri DLDOL negatif, DLTEFE negatif ve
DLEURO ise pozitif bulunmustur. Bu katsayilar, serilerin duragan olmamasindan
kaynaklanan kisa donem sapmalarinin, bir donem sonrasinda, isareti negatif olanlar i¢in
dengeye gelme hizint ve isareti pozitif olanlar ise dengeden uzaklagsma hizim

belirtmektedir.

HDM’ ye gore, dolarizasyon degiskeni DLDOL’da olusacak % 1’ lik bir sapmanin
% 25’lik kismi bir sonraki donemde diizelerek uzun donemde dengeye dogru
yaklagmaktadir. Enflasyonu temsil eden DLTEFE’de kisa donemde meydana gelebilecek
% 1° lik bir sapma ise bir sonraki donemde % 17 oraninda diizelerek uzun donemde
dengeye yaklasmaktadir. Buna karsilik, Avro kuru degiskeni DLEURO’nu katsayisinin
isaretinin negatif olmasi teorik beklentilerle uyusmamaktadir. HDM test sonuglarina gore
kisa donemde meydana gelebilecek bir sapma bir sonraki donemde ayn1 yonde yaklasik %
50 oraninda bir sapmaya neden olarak uzun donemde dengeden uzaklasmaktadir. Bu
durum, dolarizasyon degiskeni ile Euro degiskeninin uzun dénemde koentegre olmadiklari
ve paralel seyir izlemedikleri anlamina gelmektedir. Diger bir anlatimla Avro kurlari, uzun
donemde ekonomik birimlerce dikkate alinmadigi veya kurlardaki degiskenlikten dolay1
spekiilasyon amagli Avro talebi olmadigi, ekonomik birimlerin diger finansal veya reel

araclara yatirim yaptiklar1 seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Dolarizasyon, ulusal paraya gore degeri yiiksek yabanci para veya paralarin, ulusal
paranin deger hesap birimi, degisim aract ve deger saklama aract olma gibi
fonksiyonlarindan birini veya birkagini veya tiim fonksiyonlarini iistlenmesi durumu olarak
tanimlanabilmektedir. Dolarizasyon, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yiiksek veya
hiper enflasyonun bir sonucu olugsmaktadir. Yiiksek enflasyon kavrami % 80, % 145 gibi
enflasyon oranlarini belirtirken, hiper enflasyon oranlari ise bu oranlarin ¢ok iistiindeki
oranlar1 belirtmektedir. Bu uygulamada dolarizasyon kavramiyla tiim yabanci para
talepleri anlatilmak istenmektedir. Buna gore, dolarizasyon kavrami, para ikamesi

kavramiyla es anlamli olarak kullanilmaktadir.

Dolarizasyon, enflasyonist ekonomilerde iyi paraya olan talep olarak
goziikmektedir. Bu yoniiyle Gresham Yasas: ile karsilastirilmaktadir. Gresham yasasina
gore, bir ekonomide altin ve giimiis gibi iki metalden yapilmis paralarin tedaviilde olmasi
halinde, altina gore degeri diisiik olan giimiisten yapilmis paralar iyi metal olan altindan
yapilmig paralar1 piyasadan kovmaktadir. Dolarizayon durumunda ise bir ekonomide iyi
para olan degeri yiiksek yabanci paralar, kotii para olan ulusal paralar1 dolasimdan
kovmaktadir. Gerek Gresham yasasi gerekse dolarizasyonda ortak olan en dnemli nokta
her iki durumda da iyi paranin ekonomik birimlerce tercih edilmesidir. Talep edilen iyi
paradir. Ancak, durumun boyle olmasi Gresham yasasi dolarizasyon olgusunu agiklamada

yeterli bir goriis saglamamaktadir.

Dolarizasyon durumunda ekonomik birimler ulusal ve yabanci paralar1 birlikte
kullanmakta, degeri yiiksek yabanci paralart kendi yanlarinda ve bir kisim ekonomik
birimler bankalarda mevduat halinde bulundurmaktadirlar. Bir ekonomideki dolarizasyon
oranlarin1 elde yontemlerinden biri de Dolar ve Euro gibi yabanci paralarin Tiirk Lirast
degerleri toplamin1 en genis tanimli para arzina bolmektir. Ekonomik birimlerin yanlarinda

bulundurduklar1 yabanci para miktar1 tam olarak belirlenemediginden ekonomideki



dolarizasyon oraninin hesaplanmasinda doviz tevdiat hesaplarinin toplami dikkate

alinmakta ve dolarizasyon orani, DTH/M2Y olarak belirlenmektedir.

Dolarizasyonu paranin fonksiyonlarina dayanarak agiklayan teorilerinden cash-in
advance modeli, paranin degisim fonksiyonuna dayanarak olusan para talebi analiz
edilirken dolarizasyon olgusu agiklanmaktadir. Cash-in-advance modeli, dolarizasyonu,
disa agik bir ekonomide, ekonomik karar birimlerinin fayda fonksiyonunda yer alan ulusal
mallarin yabanci mallarla ikamesi durumunda dolarizasyon olgusunun ortaya ¢iktigini
One siirmektedir. Dolarizasyonun islem maliyetleri modelinde ise paranmin deger saklama
fonksiyonuna dayanarak para talebi analiz edilirken dolarizasyon olgusu agiklanmaktadir.
Islem maliyetleri modeli, ulusal ve degeri yiiksek yabanci paralarin, deger saklama
acisindan diger finansal varliklara gore daha nitelikli oldugu kabul edilmektedir. Para
digindaki finansal varliklarin, paranin sagladigi hizmetlerden yararlanmak amaciyla nakde
dontistiiriilirken 6denen bedeller, islem maliyetlerini olusturmaktadir. Dolarizasyon
olgusu, ekonomik birimlerin, ddeyecegi varsayilan islem maliyetlerinden kaginmasi

durumunda ortaya ¢iktig ileri siiriilmektedir.

Dolarizasyon olgusunu portfoy dengesi agisindan dikkate alarak inceleyen modeller
arasinda monetarist dolarizasyon teorisi, sinirlandirilmis portfoy dengesi modeli, dinamik
optimizasyon modeli ve simwrlandirilmamis portfoy dengesi modeli gibi modeller
sayilabilir. Bu modeller, dolarizasyon olgusunun, disa agik ve gelismemis finansal
piyasalara sahip ekonomilerde ortaya ciktigini ileri siirmektedirler. Ayrica bu modellere
gore, ekonomik birimler portfoylerini olustururken ulusal para ve ulusal finansal

varliklarin yaninda yabanci para ve yabanci finansal varliklar dikkate almaktadirlar.

Monetarist dolarizasyon teorisi, finansal varliklarin paraya gore daha likit olmadigi
ve ekonomide ulusal ve yabanci paralarin degisim aract olarak kullanilabildigi
varsayimlarint kabul etmektedir. Monetarist dolarizasyon teorisi, sayilan varsayimlar
altinda dolarizasyon olgusunun para arzina bagh olarak ortaya ¢iktigin ileri siirmektedir.
Bu teoriye gore, dolarizasyon para politikasindan etkilenmektedir. Para arz1 artinca ulusal
paranin degeri diismekte ve yabanci paralarin ulusal para karsisinda degeri ylikselmekte,
sonugta bir kisim ulusal para yabanci paraya doniistiiriilerek degeri korunmaya veya kur

degisiminden kazang saglanmaya ¢alisilmaktadir.
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Dolarizasyonun sinirlandirilmis portfoy dengesi modelinde, ekonomik birimlerin
finansal servetlerini iki asamali bir siiregte, finansal varliklar arasinda dagittig
varsayilmaktadir. Birinci agsamada, finansal servetin bir kismi ulusal ve yabanci paralara ve
finansal servetin diger kismi faiz getirisi olan ulusal ve yabanci tahvillere dagitilarak
portfdy olusturulmaktadir. Dolarizasyon olgusu, ikinci asamada, ulusal ve yabanci
paralardan olusan portfoyde, finansal servetin bir kismumin, ulusal ve yabanci paralar

arasindaki dagitimi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Dolarizasyonun dinamik optimizasyon modelinde, ulusal ve yabanci para talebi,
ulusal ve yabanci mallari talep etmek ve fayda maksimizasyonu saglamak amaciyla
gerceklesmektedir. Bu modelde fayda maksimizasyonu saglanirken zaman faktorii de goz
oniunde bulundurulmaktadir. Bu modelde ekonomik birimler, finansal servetlerini
dagitirken ulusal ve yabanci paralar yaninda faiz getirisi olan ulusal ve yabanci tahvilleri
de dikkate almaktadirlar. Modelde, enflasyonun degismesi, tahvil getirilerini, ayni oranda
etkilemedigi diisiiniilmektedir. Dinamik optimizasyon modeline gore, bir paranin reel
satinalma giictinii ifade eden ve iilkelerdeki fiyat degismelerini géz oniinde bulunduran

reel doviz kurunun katsayisi dolarizasyonun varligint ispat etmek igin kullanilmaktadur.

Smurlandirilmamis portfoy dengesi modeline gore ekonomik birimler finansal
servetlerini fayda maksimizasyonu saglamak amaciyla tek asamada ve ulusal ve yabanci
paralar ile ulusal ve yabanci tahviller ararsinda dagittigi diisiiniilmektedir. Model, toplam
servetin toplam varlik miktaria esit oldugu sartt disinda bir kisit icermemektedir Bu
modelde, dolarizasyon olgusu, ulusal paranin beklenen deger kaybr veya beklenen

enflasyon orani karsisinda ulusal ve yabanci paralar arasindaki degisim esnasinda ortaya

ctkmaktadur.

Tiirkiye’de dolarizasyonun baslangic1 1980°li yilara kadar dayandirilabilmektedir.
Onceleri yabanci para cinsi mevduat hesaplart kullamilmamaktaydi. 1984 tarihinde 30
sayili yasa ile kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler ve finansal piyasalarin organize
edilmelerinden sonra, yabanci para bulundurma, yabanci parayla islem yapma ve yabanci
para cinsi mevduat agma serbest hale gelmistir. Ekonomide yasanan yiiksek enflasyon ve
ekonomik krizler ekonomik birimlerin giivenli olan deger kaybetme olasiligr diisiik

yabanci paralara ve yabanci para cinsi mevduatlara olan ilgiyi artirmigtir.
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Ulusal ekonomi iginde yabanci paralarin elde tutulma miktart veya mevduat halinde
bankalarda bulunan miktarmin en genis tanimli para arzina oran1 (DTH/M2Y)
dolarizasyon orani olarak kabul edilen gostergeler arasindadir. Dolarizasyon orani,
ekonominin durumuna gore degiskenlik gostermektedir. Tiirkiye’de 1999 yilinda % 42
olan dolarizasyon orani, 2011’de % 26’ya diismesine karsilik dolarize olan TL miktar
azalmamistir. 1999-2011 yillar1 arasinda M2Y’nin yaklasik 28 kat artmasma karsilik
DTH’ler 17 kat artmistir. Bu durum, enflasyonun degisim hizinin diismesine karsilik,
dolarize olan Tiirk Liras1 miktarinin oransal olarak diismesine karsilik, toplamsal olarak
diismedigini gostermektedir. Ekonomideki enflasyon sorunu tam olarak ortadan
kaldirilmamuistir; sadece artis hizi azalmistir. Bazi yillar hari¢ tutulursa, iki haneli ytliksek
enflasyon oranlarindan tek haneli enflasyon oranlara gecildigi halde dolarize olan TL
miktarinin istenilen diizeyde diismemesi veya DTH’lerin ¢oziilmemesi “Dolarizasyon
Histeresis” i nin gostergesi olarak goriilmektedir. Bu sonug, gegmiste yasanmis koti
deneyimlerin hafizalardan silinmedigini ve ekonomi idaresine tam olarak giivenilmedigi
veya ekonomik beklentilerin giiven verici olmadigi gibi etkenlerle agiklanmaya

calisiilmaktadir.

Dolarizasyon, temel makro ekonomik degiskenlerden etkilendigi gibi onlari da
etkileyebilmektedir. Bir ekonomide dolarizasyonun temel belirleyicileri olarak, para arzi
ve para arzina bagl olarak enflasyon ve enflasyonla etkilesim icerisinde bulundugu ulusal
ve yabanci faiz farklari ve doviz kurlarinda beklenen degismeler gosterilmektedir.
Ekonometrik uygulamada dolarizasyon olgusu, “Adaptif Beklentiler Teorisi” gergevesinde
ele alinmigtir. Dolarizasyon olgusunu etkileyen makro ekonomik degiskenleri belirlemek
amactyla olgunun, enflasyon, para arzi, DTH, Dolar ve Euro kurlariyla olan iligkisi
aragtirtlmistir. 1999:01 ile 2011:06 yillar1 arasindaki donemi dikkate alan uygulamamizda,
bu yillar arasinda yapisal bir degisimin oldugu Chow testiyle belirlenmis ve PP duraganlik
testi uygulanmigtir. Daha sonra, enflasyon, Dolar ve Avro kurlarindaki degisim karsisinda

dolarizasyondaki degisim arastirilmistir.

Bu ¢alismada elde edilen uygulama sonuglart séyle ozetlenebilir:

1. Dolarizasyon degiskeni ile Enflasyon degiskeni TEFE arasinda korelasyon

katsayist 0,39 olarak bulunmustur. Ayrica dolarizasyonun, enflasyondaki degismelere

136



duyarliliginin 6lgiildiigli regresyon analizinde, enflasyon degiskeni TEFE ile dolarizasyon
arasindaki iliski anlamli teorik beklentilere uygun olarak pozitif bulunmustur. TEFE’deki
% 1 lik artis veya azalis olmasi durumunda, dolarizasyon % 0,44 oraninda artmakta veya
azalmaktadir. Granger nedensellik analizine gore enflasyon ile dolarizasyon arasinda
P=0,05 anlam diizeyinde cift yonlii olarak nedensellik belirlenememistir. Enflasyon
degiskeni ile dolarizasyon degiskeni arasinda Engle-Granger yontemine gore esbiitiinlesme
belirlenmemistir. Johansen yontemiyle yapilan esbiitiinlesme analizinde ise dolarizasyon
ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme belirlenmistir. Buna gore enflasyonun % 1 artmasi
durumunda dolarizasyon uzun dénemde % 0,63 oraninda artmaktadir. Dolarizasyon ile
enflasyon arasinda hata diizeltme mekanizmasinin etkin oldugu VEC modeliyle
belirlenmigtir. Hata diizelteme mekanizmasinin islemesiyle enflasyonda bir dénemde
meydana gelecek sapmanin % 8’i bir donem sonra diizelerek yaklasik 12,5 donem sonra
dolarizasyonla dengeye yaklasmaktadir. Bu sonuglara gore, kisa donemde enflasyon,
dolarizasyonun zayif Dbelirleyicisi olarak goriilebilir. Uzun donemde enflasyon ile

dolarizasyon esbiitlinlesik olup birlikte hareket etmektedir.

2. Dolarizasyon degigkeni ile Dolar kuru degiskeni arasinda korelasyon katsayisi
0,51 olarak bulunmustur. Korelasyon iliskisinin yoniinii belirlemede kullanilan Granger
nedensellik analizine gore gerek Dolar kuru ile dolarizasyon arasinda gerekse dolarizasyon
ile Dolar kuru degiskenleri arasinda % 5 istatistiki anlamlilik diizeyinde karsilikli
nedensellik belirlenmistir. Ayrica dolarizasyonun, Dolar Kurundaki degismelere
duyarhiliginin o6lgiildiigli regresyon analizinde, Dolar kuru degiskeni ile dolarizasyon
arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun olarak pozitif
bulunmustur. Dolar kurundaki % 1 lik degisime karsi dolarizasyon % 0,22 oraninda
degismektedir. Dolar kuru degiskeni ile dolarizasyon degiskeni arasinda olasi uzun vadeli
es bitlinlesme hem Engle-Granger yontemi hem de Johansen yOntemine gore
arastirtlmistir. Engle-Granger yontemine goére yapilan testte dolarizasyon degiskeni ile
Dolar kuru degiskeni arasinda esbiitiinlesme sonucuna varilamamistir. Johansen
yontemiyle yapilan esbiitiinlesme analizine gore dolarizasyon ile dolar kuru arasinda
esbiitiinlesme belirlenememistir. Buna karsilik Dolar kuru enflasyonla birlikte ele

alindiginda dolarizasyonla ortak bir esbiitiinlesme belirlenmistir.
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3. Dolarizasyon degiskeni ile Euro kuru degiskeni arasinda koreldsyon katsayisi
0,58 olarak bulunmustur. Dolarizasyonun, Euro kurundaki degismelere duyarliliginin
Olclildiigii regresyon analizinde, Euro kuru degiskeni ile dolarizasyon arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun olarak pozitif bulunmustur. Euro
kurundaki % 1 lik degisime kars1 dolarizasyon % 0,26 oraninda degismektedir. Korelasyon
iligkisinin yoniinii belirlemede uygulanan Granger nedensellik analizine gore, Euro kuru ile
dolarizasyon arasinda Euro’dan dolarizasyona dogru tek yonlii nedensellik belirlenmis
ancak dolarizasyondan Euro’ya karsi nedensellik iliskisi belirlenememistir. Euro kuru
degiskeni ile dolarizasyon degiskeni arasinda olast uzun vadeli es biitiinlesme hem Engle-
Granger yontemi hem de Johansen yontemine gore arastirilmistir. Her iki yonteme gore

dolarizasyonla Avro kuru arasinda es biitiinlesme belirlenmemistir.

4. Dolarizasyon degiskeni ile enflasyon ve Dolar kuru ikilisi arasindaki duyarliligin
Olciildiigli regresyon analizi sonuglarina gore enflasyondaki % 1°lik degisime karsilik
dolarizasyon % 0,26 oraninda degismekte ve dolar kurundaki % 1°lik degisime karsilik
dolarizasyon % 0,19 oraninda degigmektedir. Regresyon analizi sonuglarina gore
degiskenler arasindaki iligki istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun olarak
pozitif bulunmustur. Her iki degisken birlikte dolarizasyon oranlarini pozitif ancak zayif
olarak etkilemektedir. Nedensel iliskinin arastirildigt Granger nedensellik analizi
sonuglarina gore Enflasyon-Dolar kuru ikilisi ile dolarizasyon arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu belirlenmistir. Uzun donemli esbiitiinlesmenin arastirildigi Johansen
esbiitlinlesme analizi sonuclarina gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligi belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore, enflasyonla dolarizasyon arasinda ters yonli
ancak dogrusal bir iliski belirlenmistir. Buna gore, uzun doénemde enflasyondaki artis
dolarizasyonda azalisa sebep olurken, enflasyondaki azalis dolarizasyonda artigsa sebep
olabilmektedir. Bu sonug teorik beklentilerle uyusmamakta ve enflasyonla dolarizasyon
arasinda  esbiitinlesme anlamma gelmemektedir. Dolarizasyon teorisine  gore
enflasyondaki degisim ile dolarizasyondaki degisim ayni yonlii ve dogrusal olmalidir.
Bunun yaninda dolarizasyon ile Dolar kuru arasindaki uzun dénemli duyarlilik ayni1 yonlii
ve dogrusal olarak belirlenmistir. Buna gore dolar kurunda meydan gelebilecek % I’lik
degisim uzun donemde dolarizasyon {izerinde % 4,17 oraninda bir degisime sebep
olabilmektedir. HDM sonuglarina gore, dolarizasyonla enflasyon arasinda var olan kisa

donemdeki dengenin bozulmasi halinde, degiskenler dengeden uzaklagsmaktadir.
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Enflasyondaki % 1°lik bir degisim, uzun dénemde dolarizasyonu % 0,018 oraninda olasi
bir esbiitiinlesmeden uzaklastirmaktadir. Yani, Enflasyon degiskeninin isaretinin pozitif
olmasi beklentilere uygun bulunmamistir. Enflasyon i¢in HDM ¢alismamaktadir. Buna
karsilik Dolar kurunda kisa donemde meydana gelebilecek % 1’lik bir sapma, bir sonraki
donemde % 0,74 oranainda diizelerek yaklagik 1,3 donem veya ay sonunda dengeye

yaklagmaktadir. Dolar kuru icin HDM c¢aligsmaktadir.

5. Dolarizasyon ile enflasyon-Avro kuru degiskenler ikilisi arasindaki duyarliligin
Olciildiigli regresyon analiz sonuclarina gore, enflasyon degiskeni istatistiki olarak
anlamsiz ancak, Avro kuru degiskeni istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun
olarak pozitif bulunmustur. Buna gére Avro kurunda meydana gelebilecek % 1°lik bir
degisime dolarizasyon, ayn1 yonlii ve dogrusal olarak % 0,24 oraninda bir degisimle tepki
gostermektedir. Buna gore Avro kuru dolarizasyon siirecini zayif olarak etkilemektedir.
Dolarizasyon ile enflasyon ve Avro kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iligkilerinin
arastirildigr Granger nedensellik analiz sonuglarma gore degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi belirlenmistir. Enflasyon-Avro kuru degiskenler ikilisi ile dolarizasyon
degiskeni arasinda uzun donemli egbiitiinlesmenin arastirildigi Johansen koentegrasyon
analiz sonuclarma gore, iz istatistigi degerlerine dayanilarak degiskenler arasinda
esbiitlinlesmenin varligina karar verilmistir. Tahmin sonuclarina gére enflasyon ve Avro
kuru ile dolarizasyon arasinda negatif ve dogrusal iliski belirlenmistir. Buna gore,
enflasyonda meydana gelebilecek % 1’lik bir degisim uzun donemde dolarizasyon
degiskenini % 0,46 oraninda dengeden uzaklastirmaktadir. Avro kurunda meydana
gelebilecek % 1°lik bir degisim, dolarizasyon degiskenini zit yonde ve dengeden
uzaklastirabilmektedir. Bu durum teorik beklentilerle uyusmamaktadir. Dolarizasyon ile
enflasyon ve Avro kuru arasindaki kisa donemli iligkilerin ararstirildigt HDM’ye gore,
enflasyonda meydana gelebilecek bir sapma bir sonraki donemde % 17 oraninda diizelerek
yaklasik 5,18 donem veya ayda degiskenleri dengeye getirebilecektir. Avro kurunda
meydana gelecek bir sapma sonucunda dolarizasyon degiskeni % 50 kadar dengeden
uzaklasacaktir. Avro kurunun isaretinin pozitif olmasi, Avro kurunun dengeden

uzaklastigin1 géstermektedir. Bu durum beklentilerle uyugsmamaktadir.

6. Iktisadi degiskenlerden olan enflasyon, Dolar kuru ve Avro kuru ile dolarizasyon

degiskeni arasindaki iligkilerin arastirildigt modellerde, dolarizasyonun gecikmeli
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degerlerinden olusan adaptif beklentiler, tiim tahmin modellerinde yer almistir.
Dolarizasyon ile enflasyon arasindaki duyarliligi 6lgiildiigii modelde adaptif beklentiler
istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere uygun olarak pozitif bulunmustur. Adaptif
beklentilerdeki % 1’lik bir degisim dolarizasyon oranin1 % 0,30 oraninda
degistirebilmektedir. Buna gore adaptif beklentiler dolarizasyon siirecini zayif derecede
etkilemektedir. Dolarizasyon ile Dolar kuru arasindaki duyarliligin 6lgtildiigli regresyon
analizi sonuglarina gore adaptif beklentiler istatistiki olarak anlamli ve teorik beklentilere
uygun bulunmustur. Adaptif beklentilerde meydana gelebilecek % 1’lik bir degisim
dolarizasyon oranini % 0,30 oraninda degistirebilmektedir. Buna gore, adaptif beklentiler
kisa donemde dolarizasyon siirecini zayif olarak etkilemektedir. Dolarizasyon ile Avro
kuru arasindaki duyarliligin arastirildigi regresyon analiz sonuglarina gore adaptif
beklentiler dolarizasyonun {ii¢ donemlik gecikmelerinden olusmaktadir. Tahmin
sonuclarina gore dolarizasyonun bir donemlik gecikmesi ile ii¢ donemlik gecikmesi
istatistiki olarak anlamli bulunmasina karsilik iki donemlik gecikmesi istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Dolarizasyonun bir donemlik gecikmesinden olusan adaptif
beklentilerde meydana gelebilecek % 1°lik bir degisim dolarizasyonu % 0,30 oraninda
degistirirken dolarizasyonun ii¢ donemlik gecikmesinden olusan adaptif beklentilerde
meydana gelebilecek % 1°lik bir degisim ise dolarizasyonu % 0,17 oraninda
degistirmektedir. Analiz sonuglarina gore adaptif beklentiler, dolarizasyon siirecini zayif

olarak etkilemektedir.

Uygulama  sonuglarina  gore  dolarizasyon  olgusu tek  degiskenle
aciklanamamaktadir. Buna gore, enflasyonun yiikselme dénemlerinde dolarizasyon ortaya
cikarken enflasyonun diismesi siirecinde ise dolarizasyon histeresis’i ortaya ¢ikmaktadir.
Uygulama sonuglarina gore kisa donemde, tiim degiskenler: enflasyon, Dolar kuru, Avro
kuru ve adaptif beklentiler dolarizasyon siirecini zayif olarak etkilemektedir. Uzun
donemde sadece enflasyon, dolarizasyon ile birlikte hareket etmektedir. Elde edilen
bulgularin, uygulama déneminin ekonomik yapistyla uyusmus oldugu sdylenebilir. 2002
yilindan itibaren diisiik diizeyde devam eden dolarizasyon siirecini, karsilagtirmali verilere
ve ekonometrik bulgulara dayanarak “Dolarizasyon Histeresis” i olarak tanimlamak uygun

goziikkmektedir.
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Diisiik diizeylerde devam eden dolarizasyon olgusunun kisa vadede tiimden ortadan
kalkmasi beklenmemelidir. Olgunun ekonomik ve siyasi istikrarla yakin iligkisi
oldugundan siirecin tazelenmesi her an miimkiin gbéziilkmektedir. Ayrica, paras1 degerli
gelismis tilkelerle gelismislik farklarinin ortadan kalkmadigi siirece dolarize olmus bir
kistm TL’nin her zaman var olacagi soOylenebilir. Yapilmasi Onerilebilecek sey,
enflasyonun kontrol altinda tutulup istikrar politikalaria devam edilmesidir. TL’ye olan
givenin daha da arttirilmas1 ve kurlardaki degisimin oynak olmamasi durumunda

dolarizasyon sorununun daha da ihmal edilebilir diizeye ¢ekilebilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sqg. Dev.

Observations

EK-1: Tammlayic1 Istatistikler

DOL
0.398036
0.385476
0.594802
0.262603
0.088624
0.355325
1.957310

9.951422
0.006904

59.70535
1.170275

150

TEFE
39176280
41848229
69410688
6768698.
17504827
-0.356035
2.069775

8.577268
0.013724

5.88E+09
4.57E+16

150

usD
1.272653
1.392000
1.709000
0.322000
0.363549
-1.377124
3.622227

49.83156
0.000000

190.8980
19.69299

150

EURO
1.553413
1.734000
2.289000
0.374000
0.543299

-0.980838
2.714980

24.55883
0.000005

233.0120
43.98088
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EK-2: DLDOL C TREND DLTEFE DLDOL(-1) Regresyon Ciktis1

Dependent Variable: DLDOL

Method: Least Squares

Date: 05/28/12 Time: 00:49

Sample (adjusted): 1999M03 2011M06

Included observations: 148 after adjustments

Variable Coefficnt  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.013350 0.004894 -2.727976  0.0072
TREND 5.62E-05 4.56E-05 1.231897 0.2200
DLTEFE 0.444039 0.107723 4.122026  0.0001

DLDOL(-1) 0.308547 0.075102 4.108363  0.0001

R-squared 0.256277 Mean dependent var 0.003138
Adjusted R-squared  0.240783 S.D. dependent var 0.022362

S.E. of regression 0.019485 Akaike info criterion 5.011693

Sum squared resid 0.054672 Schwarz criterion 4.930687
Log likelihood 374.8652 F-statistic 16.54016
Durbin-Watson stat  1.841683 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-3: DLDOL C TREND DLUSD DLDOL(-1) Regresyon Ciktisi

Dependent Variable: DLDOL

Method: Least Squares

Date: 05/28/12 Time: 01:03

Sample (adjusted): 1999M03 2011M06

Included observations: 148 after adjustments

Variable Coefficnt ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.004803 0.003226 -1.488584  0.1388

TREND 3.96E-06 3.65E-05 0.108536  0.9137
DLUSD 0.219633  0.035054  6.265475  0.0000
DLDOL(-1) 0.296769  0.069628  4.262189  0.0000
R-squared 0.346637 Mean dependent var 0.003138
Adjusted R-squared  0.333025 S.D. dependent var 0.022362
S.E. of regression 0.018263 Akaike info criterion 5.141229
Sum squared resid 0.048029 Schwarz criterion 5.060223
Log likelihood 384.4509 F-statistic 25.46607
Durbin-Watson stat  2.147129 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-4: DLDOL C TREND DLEURO DLDOL(-1 TO -3) Regresyon Ciktis1

Dependent Variable: DLDOL

Method: Least Squares

Date: 05/28/12 Time: 01:19

Sample (adjusted): 1999M05 2011M06

Included observations: 146 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.006821  0.003067 -2.223697  0.0278
TREND 2.10E-05 3.48E-05 0.601584  0.5484
DLEURO 0.262020 0.031421  8.339071  0.0000
DLDOL(-1) 0.312591 0.069971  4.467420  0.0000
DLDOL(-2) 0.083350 0.074326 -1.121414  0.2640
DLDOL(-3) 0.175563 0.070036  2.506747  0.0133
R-squared 0.446344 Mean dependent var 0.003411
Adjusted R-squared  0.426570 S.D. dependent var 0.022390
S.E. of regression 0.016955 Akaike info criterion 5.276266
Sum squared resid 0.040247 Schwarz criterion 5.153652
Log likelihood 391.1674 F-statistic 22.57288
Durbin-Watson stat  2.041319 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-5: DLDOL C TREND DLTEFE DLUSD DLDOL(-1) Regresyon Ciktisi

Dependent Variable: DLDOL

Method: Least Squares

Date: 05/28/12 Time: 01:40

Sample (adjusted): 1999M03 2011M06

Included observations: 148 after adjustments

Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.012539  0.004515 -2.777286  0.0062
TREND 5.67E-05 4.21E-05 1.347238 0.1800
DLTEFE 0.255171 0.105912 2.409281  0.0173
DLUSD 0.188876  0.036771 5.136568  0.0000

DLDOL(-1) 0.264807 0.069768  3.795538  0.0002

R-squared 0.372124 Mean dependent var 0.003138
Adjusted R-squared  0.354561 S.D. dependent var 0.022362

S.E. of regression 0.017966 Akaike info criterion 5.167505

Sum squared resid 0.046156 Schwarz criterion 5.066247
Log likelihood 387.3953 F-statistic 21.18798
Durbin-Watson stat  2.034965 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-6: DLDOL C TREND DLTEFE DLEURO DLDOL (-1 TO -3) Regresyon Ciktisi

Dependent Variable: DLPIO

Method: Least Squares

Date: 05/28/12 Time: 01:57

Sample (adjusted): 1999M05 2011M06

Included observations: 146 after adjustments

Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.010425 0.004321 -2.412281 0.0172
TREND 452E-05 4.04E-05 1.118515 0.2653
DLTEFE 0.123109 0.104139 1.182168  0.2392
DLEURO 0.244081 0.034853  7.003055  0.0000

DLPIO(-1) 0.298621 0.070864 4.213972  0.0000

DLPIO(-2) 0.084212 0.074224 -1.134572  0.2585
DLPIO(-3) 0.163879  0.070632  2.320185 0.0218

R-squared 0.451855 Mean dependent var 0.003411
Adjusted R-squared  0.428194 S.D. dependent var 0.022390

S.E. of regression 0.016931 Akaike info criterion 5.272571

Sum squared resid 0.039846 Schwarz criterion 5.129522
Log likelihood 391.8977 F-statistic 19.09706
Durbin-Watson stat  2.007963 Prob(F-statistic) 0.000000

159



EK-7: LDOL - LTEFE ve LTEFE-LDOL Granger Nedensellik Ornek Ciktist

call 19991 12

all 2011:6

open data c:\data.xls
data(org=obs,for=xls)
set trend =t

set dol = dth/m2y

log dol / Idol

log tefe / Itefe

log usd / lusd

log euro / leuro

linreg Idol

# constant trend Idol{1 to 2} Itefe{1 to 1}

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable LDOL

Monthly Data From 199:03 To 211:06

Usable Observations 148 Degrees of Freedom 143
Centered R**2 0.992049 R Bar **2 0.991826
Uncentered R**2 0.999585 T x R**2 147.939

Mean of Dependent Variable -0.946812375
Std Error of Dependent Variable  0.222886211
Standard Error of Estimate 0.020150599
Sum of Squared Residuals 0.0580646718
Regression F(4,143) 4460.4727
Significance Level of F 0.00000000
Log Likelihood 370.40945
Durbin-Watson Statistic 1.963529

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

FEAIAIAIAIAAAAAAAIAIAAIAAAAAAAAAIAIAAAAAAAhEAEArArrrAAAAhhkhErrrrrrhkhhhkhiiriiiihhiik

1. Constant -0.096672341 0.170273209 -0.56775 0.57109614
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EKk 7°nin devami

2. TREND -0.000330750 0.000217360 -1.52167 0.13030068

3. LDOL{1} 1.346527402 0.076678013 17.56080 0.00000000
4. LDOL{2} -0.396915423 0.077456318 -5.12438 0.00000095
5. LTEFE{1} 0.004182228 0.009793613 0.42704 0.66999521

exclude

#ltefe{1 to 1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero

LTEFE Lag(s) 1

t(143)=0.427036 or F(1,143)= 0.182360 with Significance Level 0.66999521
linreg Itefe

# constant trend ltefe{1 to 8} Idol{1 to 1}

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable LTEFE

Monthly Data From 199:09 To 211:06

Usable Observations 142 Degrees of Freedom 131
Centered R**2 0.999561 R Bar **2 0.999528
Uncentered R**2 1.000000 T x R**2 142.000
Mean of Dependent Variable 17.416731113
Std Error of Dependent Variable  0.524877840
Standard Error of Estimate  0.011403018

Sum of Squared Residuals 0.0170337746
Regression F(10,131) 29861.0796
Significance Level of F 0.00000000

Log Likelihood 439.52601

Durbin-Watson Statistic 2.000458
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EKk 7°nin devami

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

. Constant 0.353086805 0.124287900 2.84088 0.00521867

. TREND 0.000177158 0.000132962 1.33239 0.18504604

. LTEFE{1} 1.723994064 0.086183724 20.00371 0.00000000
. LTEFE{2} -1.127885176 0.167652373 -6.72752 0.00000000
. LTEFE{3} 0.529047411 0.186280349 2.84006 0.00523128

. LTEFE{4} -0.125374665 0.183469656 -0.68335 0.49559023
. LTEFE{5} -0.126461906 0.179835799 -0.70321 0.48317425
. LTEFE{6} 0.310004286 0.176951486 1.75192 0.08212818

. LTEFE{7} -0.327992640 0.159430402 -2.05728 0.04164354
10. LTEFE{8} 0.124679014 0.082800740 1.50577 0.13453325
11. LDOL{1} 0.012583188 0.015062699 0.83539 0.40502071

© 00 N oo o b~ W N e

exclude
# Idol{1 to 1}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero

LDOL Lag(s) 1
t(131)=0.835387 or F(1,131)=0.697872 with Significance Level 0.40502071
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EK-8: LDOL C TREND LTEFE Regresyon Ciktis1 (Engle-GrangerAnalizi I¢in)

Dependent Variable: LDOL
Method: Least Squares
Date: 01/06/13 Time: 08:30
Sample: 1999M01 2011M06

Included observations: 150

Variable Coefficnt  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 5.530208  0.392207 -14.10021  0.0000

TREND 0.008431 0.000344 -24.53143  0.0000
LTEFE 0.300746  0.023969 12.54735  0.0000
R-squared 0.890788 Mean dependent var 0.945641
Adjusted R-squared  0.889303 S.D. dependent var 0.221616

S.E. of regression 0.073734 Akaike info criterion 2.356898

Sum squared resid 0.799203 Schwarz criterion 2.296685
Log likelihood 179.7673 F-statistic 599.5054
Durbin-Watson stat  0.079392 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-9: LDOL C TREND LTEFE® Regresyon Modeli hata serisi ADF Sonu¢ Tablosu

Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.601925 0.0094
Test critical values: 1% level -2.580681

5% level -1.942996

10% level -1.615279

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK-10: LDOL LETEFE Modeli icin VAR Yéntemiyle Gecikmenin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous

LTEFE

variables:

LDOL

Exogenous variables: C TREND
Date: 05/22/12 Time: 13:20
Sample: 1999M01 2011M06
Included observations: 138

lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
0 2003623 NA 0.000199 -2.845830 -2.760982 -2.811350
1 7346564 1037.615  9.15e-08 -10.53125 -10.36156 -10.46229
2 7713748  70.24382  5.70e-08 -11.00543 -10.75089* -10.90199
3 7780998 12.67029* 5.48e-08* -11.04492* -10.70553 -10.90700*
4 7820806  7.384704  548e-08 -11.04465 -10.62041 -10.87225
5 7834370 2476887  5.69e-08 -11.00633 -10.49725  -10.79945
6 7853752 3.483262  5.87e-08 -10.97645 -10.38252 -10.73509
7 7874276  3.628800  6.04e-08  -10.94823 -10.26944 -10.67238
8 7905369 5407443  6.13¢-08 -10.93532 -10.17169  -10.62500
9 7917686  2.106383  6.38¢-08  -10.89520 -10.04672  -10.55040
10 793.1847 2380748  6.64e-08 -10.85775 -9.924422  -10.47847
11 7935731  0.641796  7.01e-08 -10.80541 -9.787233  -10.39165
12 797.8757 6.983886  6.99¢-08 -10.80979 -9.706770  -10.36155

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5%

level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK-11: LDOL LTEFE Johansen Koentegrasyon Ciktisi

Date: 05/24/12 Time: 16:50

Sample (adjusted): 1999M05 2011M06

Included observations: 146 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LDOL LTEFE

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None * 0.160964 33.46213 25.87211 0.0047
At most 1 0.052275 7.838828 12.51798 0.2651

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None * 0.160964 25.62330 19.38704 0.0054
At most 1 0.052275 7.838828 12.51798 0.2651

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Ek 11’in devami

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

@TREND(99
LDOL LTEFE M02)
7.749601 -4.913780 0.069607
12.07460 -1.427080 0.078001

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LDOL)  -0.001064  -0.004544
D(LTEFE)  0.004425  -0.001330

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  818.6717

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(99
LDOL LTEFE MO02)
1.000000 -0.634069 0.008982
(0.11337) (0.00148)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL)  -0.008247
(0.01321)
D(LTEFE) 0.034292
(0.00769)
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EK-12: DLDOL DLTEFE Hata Diizeltme Modeli

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/29/12 Time: 03:31

Sample (adjusted): 1999M06 2011MO06

Included observations: 145 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEql
DLDOL(-1) 1.000000
DLTEFE(-1) -0.385090

(0.13909)
[-2.76857]
C 0.009339

Error Correction:

D(DLDOL) D(DLTEFE)

CointEql

D(DLDOL(-1))

D(DLDOL(-2))

D(DLDOL(-3))

D(DLTEFE(-1))

D(DLTEFE(-2))

-0.784616
(0.13059)
[-6.00816]

0.174690
(0.12068)
[1.44755]

0.097067
(0.10407)
[0.93267]

0.176779
(0.08921)
[1.98168]

-0.155896
(0.14102)
[-1.10550]

-0.353808
(0.13462)
[-2.62814]
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-0.087710
(0.08217)
[-1.06738]

0.057324
(0.07594)
[0.75490]

0.057047
(0.06549)
[0.87112]

0.083665
(0.05613)
[1.49050]

-0.165544
(0.08873)
[-1.86563]

-0.373679
(0.08471)
[-4.41131]



Ek 12°nin devami

D(DLTEFE(-3)) -0.115188  -0.266855
(0.13786) (0.08674)
[-0.83556] [-3.07634]
C -0.000126  -0.000514
(0.00170) (0.00107)
[-0.07448] [-0.48130]
R-squared 0.347140 0.174760
Adj. R-squared 0.313782 0.132594
Sum sq. Resids 0.057229 0.022659
S.E. equation 0.020439 0.012861
F-statistic 10.40656 4.144611
Log likelihood 362.4670 429.6383
Akaike AIC -4.889199  -5.815700
Schwarz SC -4.724966  -5.651467
Mean dependent -3.04E-05  -0.000393
S.D. dependent 0.024673 0.013809
Determinant resid covariance (dof
adj.) 6.09E-08
Determinant resid covariance 5.44E-08
Log likelihood 801.2280
Akaike information criterion -10.80314
Schwarz criterion -10.43362
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EK-13: LDOL C TREND LUSD Regresyon Ciktis1 (Engle-GrangerAnalizi I¢in)

Dependent Variable: LDOL
Method: Least Squares
Date: 01/06/13 Time: 09:47
Sample: 1999M01 2011M06

Included observations: 150

Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.526497  0.009807 -53.68798  0.0000
TREND 0.006341 0.000138 -46.02648  0.0000
LUSD 0.300136  0.014838 20.22723  0.0000
R-squared 0.940217 Mean dependent var 0.945641
Adjusted R-squared  0.939403 S.D. dependent var 0.221616

S.E. of regression 0.054554 Akaike info criterion 2.959459

Sum squared resid 0.437490 Schwarz criterion 2.899246
Log likelihood 224.9594 F-statistic 1155.941
Durbin-Watson stat  0.125450 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-14: LDOL C TREND LUSD modeli hata terimleri ADF Testi

Null Hypothesis: RESIDO02 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.664457  0.0079
Test critical values: 1% level -2.581008

5% level -1.943042

10% level -1.615251

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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EK-15: LDOL C TREND LUSD Modeli i¢cin VAR Yéntemiyle Gecikmenin

Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous

LUSD

variables:

Exogenous variables: C TREND
Date: 05/23/12 Time: 15:19
Sample: 1999M01 2011M06
Included observations: 138

LDOL

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 215.9393 NA 0.000159  -3.071584  -2.986736
1 588.5790 723.6772 7.60e-07 -8.414189  -8.244493
2 608.0721 37.29108 6.07e-07 -8.638726  -8.384182*
3 614.8075 12.68987 5.84e-07 -8.678369  -8.338977
4 620.9614 11.41597 5.66e-07*  -8.709585*  -8.285346
5 621.5010 0.985455 5.95e-07 -8.659435  -8.150348
6 622.9945 2.683821 6.18e-07 -8.623108  -8.029173
7 624.5251 2.706264 6.41e-07 -8.587320  -7.908536
8 630.0745  9.651290* 6.27e-07 -8.609776  -7.846145
9 630.2276 0.261748 6.64e-07 -8.554023  -7.705544
10 630.3939 0.279630 7.02e-07 -8.498463  -7.565136
11 633.3062 4.811533 7.15e-07 -8.482698  -7.464523
12 635.6192 3.754414 7.34e-07 -8.458249  -7.355226

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK-16: LDOL LUSD Johansen Koentegrasyon Ciktisi

Date: 05/23/12 Time: 15:20

Sample (adjusted): 1999M06 2011MO06

Included observations: 145 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LDOL LUSD

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None 0.082563 18.58180 25.87211 0.3061
At most 1 0.041110 6.087004 12.51798 0.4493

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None 0.082563 12.49479 19.38704 0.3705
At most 1 0.041110 6.087004 12.51798 0.4493

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Ek 16’nin devami

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

@TREND(99
LDOL LUSD M02)
-5.609998 4.512232 -0.035105
-19.34655 4.587673 -0.118901

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LDOL)  0.000471  0.003866
D(LUSD)  -0.009709  0.003704

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  653.5344

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(99
LDOL LUSD MO02)
1.000000 -0.804320 0.006258
(0.18905) (0.00164)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL)  -0.002642
(0.00924)
D(LUSD) 0.054465
(0.01794)
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EK-17: LDOL C TREND LEURO Regresyon Ciktis1 (Engle-GrangerAnalizi I¢in)

Dependent Variable: LDOL
Method: Least Squares
Date: 01/06/13 Time: 10:36
Sample: 1999M01 2011M06

Included observations: 150

Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.503536  0.012429 -40.51306  0.0000
TREND 0.007318 0.000215 -34.06896  0.0000
LEURO 0.299616 0.018779  15.95481  0.0000
R-squared 0.917202 Mean dependent var 0.945641
Adjusted R-squared  0.916076 S.D. dependent var 0.221616

S.E. of regression 0.064201 Akaike info criterion 2.633784

Sum squared resid 0.605909 Schwarz criterion 2.573572
Log likelihood 200.5338 F-statistic 814.2052
Durbin-Watson stat  0.081031 Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-18: LDOL C TREND LEURO Modeli Artiklari icin ADF Testi

Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.146996  0.0310
Test critical values: 1% level -2.581008
5% level -1.943042
10% level -1.615251
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO01)
Method: Least Squares
Date: 01/06/13 Time: 10:37
Sample (adjusted): 1999M06 2011M06
Included observations: 145 after adjustments
Coefficie
Variable nt  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESIDO01(-1) 0.050577  0.023557 -2.146996  0.0335
D(RESIDO1(-1)) 0.329563  0.081257  4.055791  0.0001
D(RESIDO01(-2))  0.092453  0.084237 -1.097542  0.2743
D(RESIDO01(-3)) 0.243175 0.083727  2.904377  0.0043
D(RESIDO1(-4)) 0.185915 0.083144 -2.236061  0.0269
R-squared 0.165197 Mean dependent var 0.000380
Adjusted R-squared  0.141346 S.D. dependent var 0.018373
S.E. of regression 0.017025 Akaike info criterion 5.274353
Sum squared resid 0.040581 Schwarz criterion 5.171707
Log likelihood 387.3906 Durbin-Watson stat 1.975635
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EK-19: LDOL LEURO Modeli i¢in VAR Yéntemiyle Gecikmenin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous
LEURO

variables:

Exogenous variables: C TREND
Date: 01/06/13 Time: 11:02
Sample: 1999M01 2011M06
Included observations: 138

LDOL

Lag LogL LR FPE AIC SC
0 193.9499 NA 0.000219  -2.752897  -2.668049
1 585.1853 759.7906 7.98e-07  -8.365005  -8.195309
2 606.1307 40.06935 6.25e-07  -8.610590  -8.356046*
3 608.2964 4.080356 6.41e-07  -8.584006  -8.244614
4 618.9368 19.73869  5.83e-07*  -8.680243* -8.256004
5 621.0565 3.870763 5.99-07  -8.652993  -8.143905
6 622.8550 3.232134 6.19e-07  -8.621087  -8.027152
7 624.7799 3.403430 6.38e-07  -8.591013  -7.912230
8 628.7730 6.944439 6.39e-07  -8.590913  -7.827281
9 632.1417 5.760945 6.45e-07  -8.581763  -7.733284
10 633.2775 1.909599 6.74e-07  -8.540254  -7.606927
11 637.3498 6.728092 6.74e-07  -8.541302  -7.523126
12 643.4545  9.909044*  6.55e-07  -8.571804  -7.468781

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK-20: LDOL LEURO Johansen Koentegrasyon Ciktisi

Date: 05/23/12 Time: 16:08

Sample (adjusted): 1999M06 2011MO06

Included observations: 145 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LDOL LEURO

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None 0.072486 17.55636 25.87211 0.3745
At most 1 0.044797 6.645489 12.51798 0.3829

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Prob.**

None 0.072486 10.91087 19.38704 0.5225
At most 1 0.044797 6.645489 12.51798 0.3829

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Ek 20°nin devam

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

@TREND(99
LDOL LEURO M02)
-4.874290 4.050783 -0.041630
-14.47007 2.395221 -0.085897

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LDOL)  -0.001534  0.003903
D(LEURO)  -0.010791  0.002341

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  652.3226

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
@TREND(99
LDOL LEURO MO02)
1.000000 -0.831051 0.008541
(0.24237) (0.00270)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL) 0.007475
(0.00807)
D(LEURO) 0.052600
(0.01685)
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EK-21: LDOL LTEFE LUSD Modeli i¢in VAR Yéntemiyle Gecikmenin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LDOL LTEFE LUSD
Exogenous variables: C TREND
Date: 05/23/12 Time: 16:33
Sample: 1999M01 2011M06

Included observations: 138

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 334.1048 NA 1.73e-06  -4.755143  -4.627871 -4.703422
1 1008.152  1299.250  1.13e-10  -14.39351 -14.07533  -14.26421
2 1050.858  80.46131  6.9le-11  -14.88201 -14.37292* -14.67513
3 1065.625 27.17875*  6.36e-11* -14.96558* -14.26558 -14.68112*
4 1074.119 1526553  6.42e-11  -14.95825 -14.06735 -14.59621
5 1075.850  3.035715  7.14e-11  -14.85291 -13.77109 -14.41328
6 1080.637  8.185574  7.6le-11  -14.79184 -1351912 -14.27464
7 1084.210 5955781  8.26e-11  -14.71319 -13.24957 -14.11841
8 1090.334  9.939008  8.64e-11  -14.67150 -13.01697 -13.99914
9 1091.210  1.384841  9.78e-11  -14.55377 -12.70833  -13.80383
10 1093525  3.556458  1.08e-10  -14.45689 -12.42054  -13.62937
11 1095745  3.314093  1.21e-10 -14.35863 -12.13137 -13.45353
12 1100.841  7.384440  1.29e-10  -14.30204 -11.88387 -13.31936

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each

level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

180

test at 5%



EK-22: LDOL LTEFE LUSD Johansen Koentegrasyon Ciktisi

Date: 05/24/12 Time: 18:30

Sample (adjusted): 1999M05 2011M06

Included observations: 146 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LDOL LTEFE LUSD

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.173017 47.04838 42.91525 0.0183
At most 1 0.083294 19.31261 25.87211 0.2627
At most 2 0.044299 6.615264 12.51798 0.3864

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.173017 27.73577 25.82321 0.0277
At most 1 0.083294 12.69735 19.38704 0.3530
At most 2 0.044299 6.615264 12.51798 0.3864

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LDOL LTEFE LUSD @TREND(99M02)
1.032569 -7.921649 4.307460 0.050858
18.88013 8.008778 -12.68544 0.056937

-10.10391 2.649399 -1.821223 -0.069534

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LDOL) 0.000168 -0.004268 0.002517
D(LTEFE) 0.004628 -0.001005 0.000198
D(LUSD) 0.006255 0.002460 0.007143
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Ek 22°nin devami

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1123.597

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LDOL LTEFE LUSD @TREND(99MO02)
1.000000 -7.671789 4.171597 0.049254
(2.22261) (1.75213) (0.01809)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL) 0.000173

(0.00169)
D(LTEFE) 0.004779
(0.00095)
D(LUSD) 0.006458
(0.00334)
2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood 1129.945
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LDOL LTEFE LUSD @TREND(99M02)
1.000000 0.000000 -0.418118 0.005438
(0.06257) (0.00062)
0.000000 1.000000 -0.598259 -0.005711
(0.08207) (0.00081)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL) -0.080404 -0.035508
(0.03017) (0.01797)
D(LTEFE)  -0.014188  -0.044707
(0.01740) (0.01037)
D(LUSD) 0.052896 -0.029849
(0.06100) (0.03634)
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EK-23: DLDOL-DLTEFE-DLUSD Hata Diizeltme Modeli

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/29/12 Time: 14:08

Sample (adjusted): 1999M05 2011M06

Included observations: 146 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEql
DLDOL(-1) 1.000000
DLTEFE(-1) -0.224401

(0.14083)

[-1.59345]

DLUSD(-1) -0.189172
(0.07081)

[-2.67153]

C 0.008644

Error Correction:

D(DLDOL) D(DLTEFE) D(DLUSD)

CointEql

D(DLDOL(-1))

D(DLDOL(-2))

D(DLTEFE(-1))

D(DLTEFE(-2))

D(DLUSD(-1))

D(DLUSD(-2))

-0.822017
(0.13186)
[-6.23404]
0.097984
(0.11400)
[0.85953]
-0.031896
(0.09582)
[-0.33288]
-0.135226
(0.13719)
[-0.98566]

-0.296337
(0.13179)
[-2.24851]
-0.044720
(0.04656)
[-0.96050]
-0.015679
(0.04307)
[-0.36408]
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0.017827
(0.08437)
[0.21130]
-0.078474
(0.07294)
[-1.07587]
-0.069273
(0.06131)
[-1.12993]
-0.150476
(0.08778)
[-1.71422]

-0.247671
(0.08433)
[-2.93706]
0.106997
(0.02979)
[3.59164]
0.046471
(0.02756)
[1.68649]

-0.743875
(0.28141)
[-2.64336]
0.792967
(0.24329)
[3.25933]
0.059135
(0.20449)
[0.28918]
-0.358051
(0.29279)
[-1.22288]

-0.362506
(0.28127)
[-1.28882]
-0.457458
(0.09937)
[-4.60374]
-0.418140
(0.09191)
[-4.54944]



Ek 23%iin devamm

-0.000210  -0.000304  -0.000563
(0.00164) (0.00105) (0.00350)
[-0.12844] [-0.28974] [-0.16109]
R-squared 0.385937 0.200684 0.288969
Adj. R-squared 0.354788 0.160139 0.252902
Sum sq. resids 0.054056 0.022130 0.246213
S.E. equation 0.019792 0.012664 0.042239
F-statistic 12.39036 4.949668 8.012041
Log likelihood 369.6323 434.8268 258.9519
Akaike AIC -4,953868  -5.846942  -3.437698
Schwarz SC -4,790382  -5.683457  -3.274213
Mean dependent -0.000163  -0.000289  -0.000228
S.D. dependent 0.024640 0.013818 0.048868
Determinant resid covariance (dof
adj.) 8.30E-11
Determinant resid covariance 7.01E-11
Log likelihood 1085.344
Akaike information criterion -14.49786
Schwarz criterion -13.94609
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EK-24: LDOL LTEFE LEURO Modeli I¢cin VAR Yéntemiyle Gecikmenin

Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LDOL LTEFE LEURO
Exogenous variables: C TREND
Date: 05/23/12 Time: 17:19
Sample: 1999M01 2011M06
Included observations: 138

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 378.5579 NA 9.07e-07 -5.399390 -5.272118  -5.347670
1 1015.618  1227.956  1.0le-10  -14.50170 -14.18352 -14.37240
2 1070.798  103.9630  5.18e-11 -15.17098 -14.66190* -14.96410*
3 1082.868  22.21501  4.95e-11  -15.21547 -1451548 -14.93101
4 1095.479  22.66427  4.71le-11* -15.26781* -14.37691 -14.90577
5 1098.734 5707866  5.12e-11  -15.18455 -14.10274 -14.74493
6 1103.666  8.434877  5.45e-11  -15.12560 -13.85288  -14.60840
7 1113.878  17.01913  5.37e-11  -15.14316 -13.67953 -14.54837
8 1116.673  4.537565  5.90e-11  -15.05323 -13.39870 -14.38087
9 1123487 1076440  6.12e-11  -15.02156 -13.17611 -14.27161
10 1132000 13.07695  6.21e-11  -15.01449 -12.97814 -14.18697
11 1137.023  7.497811  6.63e-11  -14.95685 -12.72959  -14.05175
12 1149.713  18.39188*  6.35e-11  -15.01033 -12.50217 -14.02765

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each

level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK-25: LDOL-LTEFE-LEURO Johansen Koentegrasyon Ciktisi

Date: 05/24/12 Time: 19:33

Sample (adjusted): 1999M06 2011MO06

Included observations: 145 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: LDOL LTEFE LEURO

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.144036 44.47697 42.91525 0.0346
At most 1 0.094654 21.92555 25.87211 0.1434
At most 2 0.050455 7.506980 12.51798 0.2946

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.144036 22.55142 25.82321 0.1276
At most 1 0.094654 14.41857 19.38704 0.2273
At most 2 0.050455 7.506980 12.51798 0.2946

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

LDOL LTEFE LEURO @TREND(99M02)
9.309298 -4.250360 -1.439726 0.079072
-7.488443 -18.99434 18.74152 0.032306
-11.71504 0.280402 0.474329 -0.062838

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LDOL) -0.000846 0.000381 0.004259
D(LTEFE) 0.003655 0.000843 0.000909
D(LEURO) 0.007632 -0.007468 0.005737
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Ek 25’in devami

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1136.113

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LDOL LTEFE LEURO  @TREND(99M02)
1.000000  -0.456571  -0.154655 0.008494
(0.43598)  (0.37322) (0.00226)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL) -0.007877

(0.01555)
D(LTEFE) 0.034029
(0.00827)
D(LEURO) 0.071047
(0.03241)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1143.322
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LDOL LTEFE LEURO @TREND(99MO02)
1.000000 0.000000 -0.512838 0.006540
(0.08180) (0.00089)
0.000000 1.000000 -0.784506 -0.004279
(0.05794) (0.00063)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LDOL) -0.010731 -0.003644
(0.01995) (0.03250)
D(LTEFE) 0.027716 -0.031549
(0.01057) (0.01722)
D(LEURO) 0.126972 0.109415
(0.04086) (0.06656)
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EK-26: DLDOL-DLTEFE-DLEURO Hata Diizeltme Modeli

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/29/12 Time: 14:41

Sample (adjusted): 1999M06 2011M06

Included observations: 145 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEql
DLDOL(-1) 1.000000
DLTEFE(-1) 0.668737
(0.18726)
[3.57113]
DLEURO(-1) -0.968716
(0.10197)
[-9.49965]
C 0.004536
Error Correction: D(DLDOL) D(DLTEFE) D(DLEURO)
CointEqgl -0.258698 -0.171451 0.499566
(0.10027) (0.05245) (0.20566)
[-2.58009] [-3.26914]  [2.42913]
D(DLDOL(-1)) -0.325109 0.041101  -0.387120
(0.11530) (0.06031) (0.23649)
[-2.81968] [0.68152] [-1.63694]
D(DLDOL(-2)) -0.269063 0.100568  -0.018066
(0.10741) (0.05618) (0.22030)
[-2.50508] [1.79009] [-0.08201]
D(DLDOL(-3)) -0.122484 0.028497  -0.486161
(0.10023) (0.05243) (0.20559)
[-1.22198] [0.54355] [-2.36473]
D(DLTEFE(-1)) -0.090097 -0.134133  -0.697570
(0.16971) (0.08877) (0.34810)
[-0.53087] [-1.51101] [-2.00395]
D(DLTEFE(-2)) -0.116495 -0.188463  -0.947275
(0.17334) (0.09067) (0.35554)
[-0.67206] [-2.07863] [-2.66436]
D(DLTEFE(-3)) 0.025943 -0.305300  -0.285932
(0.15974) (0.08355) (0.32764)
[0.16241] [-3.65399] [-0.87271]
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Ek 26’nin devami

D(DLEURO(-1)) -0.048022 -0.034647  0.119311

(0.08592) (0.04494) (0.17623)

[-0.55891] [-0.77093] [0.67701]

D(DLEURO(-2)) -0.066566 -0.135010  -0.068380

(0.07111) (0.03720) (0.14586)

[-0.93605] [-3.62963] [-0.46881]

D(DLEURO(-3)) -0.029185 -0.019226 0.177061

(0.05775) (0.03021) (0.11845)

[-0.50535] [-0.63647]  [1.49477]

C -0.000183 -0.000493  -0.000552

(0.00184) (0.00096) (0.00377)

[-0.09930] [-0.51261] [-0.14654]

R-squared 0.252072 0.346731 0.308856

Adj. R-squared 0.196256 0.297979 0.257278

Sum sq. resids 0.065563 0.017937 0.275819

S.E. equation 0.022120 0.011570 0.045369

F-statistic 4516163 7.112210 5.988139

Log likelihood 352.6110 446.5804 248.4478

Akaike AIC -4.711876 -6.008006  -3.275142

Schwarz SC -4.486055 -5.782185  -3.049320

Mean dependent -3.04E-05 -0.000393  -0.000114

S.D. dependent 0.024673 0.013809 0.052644
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.33E-11
Determinant resid covariance 4.99E-11
Log likelihood 1102.500
Akaike information criterion -14.71034
Schwarz criterion -13.97129
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EK- 27: Veri Seti

Tarih
1999,01
1999,02
1999,03
1999,04
1999,05
1999,06
1999,07
1999,08
1999,09
1999,10
1999,11
1999,12
2000,01
2000,02
2000,03
2000,04
2000,05
2000,06
2000,07
2000,08
2000,09
2000,10
2000,11
2000,12
2001,01
2001,02
2001,03
2001,04
2001,05
2001,06
2001,07
2001,08
2001,09
2001,10
2001,11
2001,12
2002,01
2002,02
2002,03

m2y
20540731,72857
21202751,40000
22390977,90870
23518195,43636
24922980,19524
25986921,85909
27916984,59091
29866566,23636
31835420,99091
33853586,28571
35905018,02273
38332419,78261
40632218,33333
41668945,61905
42458223,56522
43876692,50000
45257517,39130
46304862,27273
48682210,47619
50078746,86957
51034830,80952
52360240,18182
53595580,77273
55253955,90476
56251679,86957
60077670,45000
69418004,95455
75419719,90476
75498604,86957
81033608,09524
86511439,63636
92546296,65217
98723493,25000
104699380,65217
104002575,68182
103694959,90476
101398316,39130
102619350,20000
103383013,14286

Dth
8690171,00000
8992692,75000
9633985,21739

10315650,68182
10930599,38095
11301437,45455
11948011,09091
12689213,22727
13604552,36364
14616471,28571
16034434,68182
17414907,26087
18133970,71429
19277302,57143
20182587,21739
20924474,25000
22096395,82609
22658111,86364
23420339,28571
24088252,08696
25029350,33333
25545664,13636
25785828,95455
24550622,47619
24461099,73913
26801947,05000
31522818,18182
37228628,71429
37311067,91304
41398844,76190
47102526,90909
52682649,47826
56729592,75000
62275356,65217
59886156,90909
57411989,28571
54812150,73913
54445259,90000
53830527,38095

190

usd
0,322
0,342
0,362
0,380
0,396
0,413
0,426
0,436
0,454
0,468
0,498
0,528
0,546
0,564
0,582
0,598
0,618
0,616
0,629
0,647
0,666
0,679
0,684
0,676
0,672
0,787
0,982
1,065
1,143
1,225
1,315
1,408
1,479
1,600
1,516
1,441
1,366
1,354
1,351

euro
0,374
0,383
0,393
0,407
0,420
0,428
0,441
0,462
0,476
0,501
0,514
0,533
0,553
0,555
0,560
0,566
0,560
0,585
0,591
0,585
0,580
0,580
0,585
0,606
0,630
0,681
0,878
1,078
0,993
1,037
1,135
1,259
1,340
1,450
1,352
1,292
1,211
1,174
1,187

Tefe
6768698
6836615
7083374
7369231
7780870
7954248
8269936
8474247
8810045
9118243
9609176
10238991
10847212
11295284
11546707
11902088
12254628
12537737
12730960
13097673
13379446
13667439
13957066
14220214
14406456
14640811
15904834
17954700
18980565
19455489
20210225
20994819
21948667
23286335
24666478
25396399
26199026
26980633
27665922



Ek 27°nin devami

Tarih
2002,04
2002,05
2002,06
2002,07
2002,08
2002,09
2002,10
2002,11
2002,12
2003,01
2003,02
2003,03
2003,04
2003,05
2003,06
2003,07
2003,08
2003,09
2003,10
2003,11
2003,12
2004,01
2004,02
2004,03
2004,04
2004,05
2004,06
2004,07
2004,08
2004,09
2004,10
2004,11
2004,12
2005,01
2005,02
2005,03
2005,04
2005,05

m2y
102999150,95455
107713421,47826
113762108,75000
120520165,69565
121816759,95455
125416071,85714
127169320,04348
127493544,04762
131117886,27273
135381195,52174
135449694,75000
133652657,42857
130021842,59091
128216276,90909
129719072,38095
131602181,73913
133616010,95238
137216967,81818
143921893,39130
148506910,75000
149476146,91304
152644069,36364
153009113,25000
154408916,60870
158194930,36364
165213745,28571
165899071,90909
166855949,63636
171543901,50000
177190024,09091
179402823,90476
182242769,09091
183739660,43478
183444484,76191
180319619,35000
183929791,13044
190570704,85714
192781627,22727

Dth
52844238,95455
56383074,47826
61794434,50000
67375875,30435
67793174,90909
69211698,71429
70067320,00000
68215768,19048
70035634,40909
73202597,52174
71324826,00000
69940906,14286
66599679,68182
63307194,00000
62626339,90476
62074123,56522
62222848,57143
63143935,04545
66525603,21739
69569078,25000
69229565,65217
65518934,54545
63565504,00000
62630579,30435
63798116,18182
69033323,66667
68775796,45455
68462703,90909
71260140,40909
74037415,63636
75382374,61905
76097885,27273
76084066,91304
74682693,19048
71769199,80000
71392409,08696
72950898,95238
72728991,72727

191

usd
1,320
1,396
1,531
1,653
1,635
1,648
1,651
1,596
1,593
1,659
1,624
1,490
1,619
1,484
1,424
1,403
1,401
1,379
1,434
1,477
1,428
1,346
1,323
1,321
1,376
1,515
1,492
1,453
1,476
1,498
1,485
1,442
1,390
1,331
1,335
1,339
1,355
1,369

euro
1,165
1,272
1,453
1,642
1,602
1,615
1,620
1,610
1,618
1,761
1,754
1,792
1,768
1,720
1,663
1,594
1,564
1,539
1,668
1,721
1,757
1,700
1,681
1,619
1,627
1,806
1,812
1,782
1,792
1,833
1,855
1,878
1,870
1,783
1,708
1,726
1,756
1,742

Tefe
28008712
28256355
28398091
29011631
29377521
29738574
30455458
31368456
32234589
33328759
34082790
34690067
35302149
35416296
35831925
36052978
36311580
36372834
37017675
37719866
38213001
38337178
38675340
39330470
39711578
40170214
40214358
39503097
39952609
40663255
41098421
41162348
41184817
41424362
41581399
41603580
42092877
42291509



Ek 27°nin devami

Tarih
2005,06
2005,07
2005,08
2005,09
2005,10
2005,11
2005,12
2006,01
2006,02
2006,03
2006,04
2006,05
2006,06
2006,07
2006,08
2006,09
2006,10
2006,11
2006,12
2007,01
2007,02
2007,03
2007,04
2007,05
2007,06
2007,07
2007,08
2007,09
2007,10
2007,11
2007,12
2008,01
2008,02
2008,03
2008,04
2008,05
2008,06

m2y
196412299,04546
202864606,52381
208647124,95652
214261057,31818
218904461,19048
220249684,04546
226323491,18182
230722410,09091
231379370,20000
238389525,82609
242890374,50000
254838162,95652
269762924,40909
265504297,66667
264146404,39130
267567759,66667
273471647,45455
277884528,09091
282272157,76191
286666799,60870
288293732,85000
293526180,09091
294747983,61905
300700542,30435
305632799,33333
311118393,95455
316374643,17391
317022950,66667
317147692,52174
319555417,36364
325967466,38095
327324733,82609
331550702,76191
344066622,52381
356654201,63636
354523044,36364
359255195,09524

Dth
71712787,45455
72622419,90476
73897134,60870
75667179,72727
75775870,28571
74252033,59091
75477680,90909
76967955,09091
78228634,45000
79124365,39130
77066121,75000
83397052,08696
92152141,22727
89932849,23810
89209462,30455
92150264,66667
94920238,50000
97835832,63636

100238021,19048
102777753,39130
103165674,30000
104782835,27273
105908197,00000
106354110,60870
106774747,57143
107893590,59091
108551795,73913
106611091,66667
104331335,34783
104743994,63636
103831534,23810
104153521,69565
104920463,90476
109308558,71429
115699094,50000
116437126,50000
117385562,14286

192

usd
1,358
1,336
1,340
1,338
1,355
1,352
1,356
1,317
1,324
1,332
1,334
1,418
1,597
1,555
1,466
1,476
1,480
1,455
1,430
1,424
1,394
1,407
1,359
1,335
1,319
1,279
1,312
1,264
1,200
1,188
1,176
1,173
1,191
1,235
1,300
1,250
1,231

euro
1,654
1,609
1,648
1,640
1,628
1,600
1,600
1,611
1,583
1,600
1,633
1,808
2,023
1,972
1,878
1,881
1,868
1,869
1,889
1,849
1,820
1,862
1,833
1,806
1,769
1,753
1,786
1,753
1,704
1,742
1,714
1,725
1,755
1,915
2,049
1,945
1,913

Tefe
42195286
42220431
42421011
42720130
42791338
43007508
43368874
43401980
43601655
43674019
44197771
45210361
46000172
46058258
46103224
46677097
46953088
47461522
47861256
48079987
48027545
48697881
49021039
49087122
48626972
49171975
50017373
50484947
50903640
51394781
51333167
51793779
52307337
53691491
55779782
56462967
55882049



Ek 27°nin devami

Tarih
2008,08
2008,09
2008,10
2008,11
2008,12
2009,01
2009,02
2009,03
2009,04
2009,05
2009,06
2009,07
2009,08
2009,09
2009,10
2009,11
2009,12
2010,01
2010,02
2010,03
2010,04
2010,05
2010,06
2010,07
2010,08
2010,09
2010,10
2010,11
2010,12
2011,01
2011,02
2011,03
2011,04
2011,05
2011,06

m2y
361250619,76191
370222491,00000
385201776,00000
401169890,00000
409841400,52174
412917192,86364
413208042,00000
419244438,18182
413141075,36364
414176475,80952
419902092,04546
422138546,08696
424996055,81250
434781238,09091
437140080,18182
443965823,38095
452233906,82609
457030976,76191
459434646,25000
468230036,86957
470658775,54546
477206075,52381
488624457,31818
496600576,95455
499590454,76471
507335822,50000
508744686,38095
523285870,72727
533858519,73913
541090427,33333
548307175,45000
564403423,91304
567690196,52381
578742609,13636
587441926,07692

dth
113772533,76191
114580020,36364
119739844,83333
127048497,75000
127563090,78261
130641137,59091
131012160,75000
135339370,81818
133661250,63636
133996681,80952
134541083,09091
133394934,21739
135511429,43750
139060715,59091
138944531,18182
139377826,04762
138802601,86957
138627175,23810
136979662,25000
136629081,91304
137928048,22727
134338537,23810
132892938,86364
135322109,45455
139399625,47059
140995062,09091
142915659,80952
144922646,27273
143953235,08696
142091976,09524
145566180,60000
153086567,04348
153709326,80952
154964757,59091
156584340,61539

193

usd
1,176
1,233
1,477
1,592
1,568
1,593
1,656
1,709
1,607
1,556
1,544
1,518
1,483
1,489
1,466
1,484
1,504
1,470
1,510
1,532
1,492
1,539
1,574
1,540
1,506
1,488
1,422
1,433
1,517
1,558
1,587
1,579
1,520
1,568
1,592

euro
1,766
1,774
1,968
2,026
2,092
2,120
2,121
2,224
2,122
2,117
2,164
2,137
2,114
2,163
2,172
2,211
2,200
2,102
2,069
2,081
2,004
1,945
1,923
1,961
1,947
1,949
1,975
1,968
2,004
2,079
2,165
2,208
2,192
2,255
2,289

Tefe
55897583
55986457
56603483
56664536
55367728
55051658
55093938
55449689
55856107
55403180
55093938
55518741
55626259
56430965
56683579
57039397
57501928
58830614
59786459
60668347
61450182
60724580
60616513
60761216
60917432
61584410
62625066
63808625
64854741
66675435
68288599
68893576
69410688
68855119
68673104
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