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Ozet

Giiclii ekonomi ve buna bagli olarak saglam parasi olmayan ulusal ekonomilerde yabanci paraya yonelimler sz konusu
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de 6zellikle kismi dolarziasyon olgusu olmakla birlikte, ekonomide kirilganlik unsurlarmin
artarak krize yonelimiyle birlikte yabanci paraya yonelim artarken, ekonomide istikrar ve giiven unsurunu tesis edildigi
durumda da dedolarizasyon yayginlagsmaktadir. Dolarize olma durumunun Sl¢lim sekilleri olmakla birlikte en yaygin 6l¢iim
sekillerinden biri de toplam mevduatlar icinde yabanci para mevduatlarinin payidir. Bu gergevede dolarizasyondaki
gelismelerin Tiirkiye borsasi iizerine etkileri zaman serisi analizleri baglaminda inceleme konusu yapilmistir. 2009:06 ve
2021:11 aras1 donem i¢in BIST100 endeksindeki degisim iizerine basta yabanci para mevduatlar1 olmak iizere ulusal para ve
yabanci borsa degerlerindeki degigsmeler SVAR analizleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgularda kisa donemde borsa iizerine
dolarizasyonun pozitif ve gorece zayif etkilerine dair sonuca ilaveten uzun dénem i¢in de bunun yine pozitif ve daha da giiglii
etkiler dogurdugu gozlenmistir. Tiirkiye ekonomisinde dolarize olma durumunun ele alinan donem igerisinde derinlesme
egilimleri oldugu ve bu durumun da borsayr olumlulastirict etkiler yarattigi gézlenmistir. Ancak borsanin dolarizasyon ile
paralellik arz etmesinin siirdiiriilebilirligi konusunda ¢ekincelerin bulundugu ileri siiriilebilir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Borsa, SVAR Analizi.

DOLLARIZATION AND STOCK RELATIONS: ANALYZES ON TURKEY
Abstract

There is a tendency towards foreign currency in economies that do not have a strong economy and, accordingly, strong money.
Although the phenomenon of partial dollarization is also experienced in the Turkish economy, the tendency towards foreign
currency increases with the increase of the fragility elements in the economy and their tendency to crisis. On the other hand,
when the stability and confidence factor is established in the economy, dedollarization becomes widespread. While there are
various measurement methods of dollarization, one of the most common measurement methods is the share of foreign currency
deposits in total deposits. In this context, the effects of the developments in dollarization on the Turkish stock market are
examined in the context of time series analysis. For the period between 2009:06 and 2021:11, the changes in the BIST100
index, especially the foreign currency deposits, and the changes in the national currency and foreign stock market values were
analyzed by SVAR analysis. In the findings obtained, in addition to the positive and relatively weak effects of dollarization on
the stock market in the short term, it was observed that this had positive and even stronger effects in the long term. It has been
observed that the dollarization situation in the Turkish economy has a deepening trend during the period under consideration
and this situation has positive effects on the stock market. However, it can be argued that there are reservations about the
sustainability of the stock market’s parallelism with dollarization.
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1. Giris

Bir iilke ekonomisinde siyasal ve ekonomik bagimsizligin 6lgiitii olarak kendi ulusal parasinin
kullanimi1 beklenir. Ancak, iilke ekonomisinde ulusal paranin giiven verici unsur olmaktan ¢ikmasina
paralel olarak yabanci paralarin tedaviilde bulunmasi durumu ise para ikamesi olarak tanimlanir. Para
ikamesinde daha cok giiclii lilke paralarinin énemli bir aktor oldugu bilindiginden bu ifade i¢in yaygin
olarak ABD dolar1 kullanilmasindan dolay1 dolarizasyon kavrami kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle
bir ekonominin finansal sisteminde bor¢ ve varlik olarak ulusal paranin yani sira yabanci paranin da
kullanilmasi olgusu, dolarizasyon seklinde tanmimlanmaktadir. Bu noktada ulusal paranin yerine
tamamen yabanci para kullanimi, tam dolarizasyon olarak ifade edilirken hem yerli hem de yabanci para
kullaniminin birlikte gerceklestigi durum ise kismi dolarizasyon olarak tanimlanmaktadir.

Tam dolarizasyon olgusu ya bir hiikiimetin “yumusak™ (soft money) yerel para birimini terk
edip yerine “sert” (hard money) bir yabanci para birimini (ABD dolar1 gibi) koydugu resmi
dolarizasyona ya da resmi olmayan para ikamesine, yani ABD dolari ile yerli para arasindaki rekabete
odaklanmasi s6z konusudur (Duffy vd., 2006). Literatiire dolarize olmak seklinde yer eden bu kavram
ozellikle 1970°’li ve 1980°1i yillarda Latin Amerika {ilkelerinde ulusal para yerine ABD dolarimin
kullanilmaya baslanmastyla ortaya ¢ikmistir (Barbuta-Misu vd., 2020). Dolarizasyon olgusunun altinda
finansal kiiresellesme ve bunun ilk etapta iilke ekonomilerine sagladigi fon a¢igini giderme etkisi s6z
konusu olmaktadir. Ancak, finansal serbestiyetin bu yararina karsilik iilke ekonomilerinin cazip gelen
fon agiklarmi karsilama fonksiyonunun geri 0demelerde finansman saglayacak alanlara-yatirima
yoneltilmemesi kirilganligi artirmakta ve bu durum da 6zellikle kisa vadeli borglanmayi derinlestirerek
tilkeyi finansal krize sevk etmektedir (Aninat, 2000). Finansal krizlere diisen ekonomilerde ise yerli
sakinlerin yabanci paraya yonelmeleri s6z konusu olmaktadir.

Bir diger dolarizasyon tanimlamasi olarak finansal dolarizasyon kavrami kullanilmaktadir.
Finansal dolarizasyonun mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu olmak tizere baglica iki
tanimlamas1 mevcuttur. Mevduat dolarizasyonu bankacilik sistemindeki yabanci para cinsi mevduatin
toplam mevduata orani ile ifade edilmekte; kredi dolarizasyonu ise yabanci para cinsi kredilerin toplam
kredilere orani olarak tanimlanmaktadir. Kirilganligi yiiksek ekonomilerde yurticinde ikamet edenler
yabanci para birimleri ile tasarruf etmekte ve bor¢lanmaktadir. 2000 y1li sonu itibariyla gelismekte olan
ekonomilerde yabanci para cinsinden yerli banka mevduatlarinin pay1 ortalama %35’lerde iken, yabanci
para cinsinden mevduatin yasal addedildigi tilkelerde ise bu oranin %44’# astig1 goriillmektedir. Buna
gore gelismekte olan ekonomilerin yurti¢i banka kredilerinin ve neredeyse tiim dis yiikiimliiliiklerinin
karsilastirilabilir bir payin1 yabanci para birimi ile ifade edilir olmasi literatiirde finansal dolarizasyon
olarak tanimlanir (Yeyati ve Rey, 20006).

Diger taraftan borsa ve ulusal para iliskilerinde ulusal parasinin degeri istikrarlilik arz eden
ekonomilerde borsa bu olgudan dolayi pozitif yonde ayrisirken, daha zayif bir ulusal para gériintimiinde
ise borsanin diigiis gostermesi kuvvetle muhtemel olmaktadir. Bu iligkinin de dogrudan degil, dolayli
kanallarla igledigi, yani parasalci yaklasim g¢ercevesinde ulusal para arzindaki artislarin ulusal parayi
degersizlestirme siirecine sokacagi ve bunun da borsada zayiflama yoniinde sinyaller teskil edecegi ileri
stiriilmektedir (Zubair, 2013). Parasallagsmada artis yasayan ekonomilerde kismi dolarizasyon olgusu
yasanirken geleneksel yaklagimda yayilma kanallari yoluyla kurlardaki degismenin borsayr da
etkileyecegi ileri siiriilmektedir. Modern bakis agisinda ise borsanin kurlardaki hareketleri etkileyecegi
ve bunun da borsadaki firmalarin rekabet¢i yapilar ile firmalarin varlik ve yiikiimliiliklerindeki
degismeler kanaliyla kurlara etkisi olacag: goriisii hakimdir (Tabak, 2006). Ote yandan ulusal para
arzindaki artiglar faiz oranlarini o an i¢in asagi dogru ¢ekerken, bu durumun gelecege yonelik enflasyon
bekleyislerini tetikleyecegi diistiniilerek yumusak ulusal paradan sert yabanci para pozisyonuna
gecilmesi de ulusal paradan kagiglar tetikleyerek para ikamesi mekanizmasinin iglemesine yol agacagi
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ileri siiriilmektedir. Aslinda parasal genislemenin faiz oranlarini asag1 dogru ¢ekmesi ve faiz ile borsa
arasindaki ikame iliskilerini harekete gegirmesi kuvvetle muhtemel olmakla birlikte, gelecege doniik
enflasyonist beklentiler bu kez de M2’ye gore daha genis bir para arzi tanimlamasi olan ve dolayisiyla
dolarizasyonu da kapsayan M2Y siirecine bagli olarak parasallasma ve borsa mekanizmasinin
isleyisinde de etkili olmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirkiye oOzelinde borsa ve dolarizasyon iliskilerinin arastirilmasi
amaclanmaktadir. Boylece 2009:06 ve 2021:11 aras1 dénem igin aylik veriler kullanilarak BIST100
endeksi ile yabanci para mevduatlar1 arasindaki iligkilerin arastirilmasi hedeflenirken, kontrol
degiskenler olarak yurtici para arzi ve ABD borsa endeksi kullanilmistir. Calismada takip eden ikinci
kisimda dolarizasyona yol agan unsurlar ve ii¢iincii kisimda da dolarizasyonun reel ve nominal unsurlara
yansimalar1 paralelindeki etkileri basliginda yapilan incelemeler ile siirdiiriilmiistiir. Dordiincii kisimda
dolarizasyonda gelismelerin etkileri iizerine literatiir arastirmasi yapilmis ve besinci kisimda da
Tiirkiye’de dolarizasyonda gelismelerin borsa etkileri iizerine ampirik incelemeler yapilmistir. Altinci
kisimda ise sonug¢ ve buna bagli olarak politika ¢ikariminda bulunulmaya calisilmistir.

2. Dolarizasyona Yol Acan Unsurlar

Kur oynakliginin temelinde ulusal paranin yabanci paralar karsisinda belirlenmesinde sabit kur
sistemi digindaki sistemlerin uygulanmasiin etkin oldugu sodylenebilir. Sabit kur sistemine zit
konumdaki diger ugta yer alan esnek kur sistemi veya ayarlanabilir ya da kirli dalgalanmali kur
sistemlerinde ulusal para ile yabanci paralarin degeri, ya tamamen serbest piyasada ya da kismi
miidahalelerle piyasa kosullarinda arz ve talep gii¢lerince belirlenmektedir. Sabit kur sisteminde ise
merkezi para otoritesinin belirledigi kosullar cergevesinde doviz piyasasi olusturulmus olmakla birlikte
kur genelde belirli bir siireligine de olsa sabitlenmektedir (Seyidoglu, 1994).

Sabit kur sisteminin uygulandigi ekonomilerde yaygin tanimlamasiyla “kambiyo denetimi”
ifadesi kullanilmaktadir. Bu ifadenin tam tersi ise ulusal paranin konvertibl hale getirilmesidir.
Konvertibilite kelimesi Latince degistirme veya doniistirme anlami tagimaktadir. Ekonomik
tanimlamasiyla konvertibilite bir iilke parasinin doviz piyasasinda serbest bir sekilde diger iilke
paralarina doniistiiriilebilme 6zelligine sahip olmasini ifade etmektedir. Konvertibilitenin kosullar ise
ana bagliklar ile su sekilde siralamak miimkiindiir: (i) serbest bir doviz piyasasinin varhigi, (ii) liberal
bir ekonomik sistemin islemesi, (iii) gii¢lii bir ekonominin olmasi, (iv) paranin taninirligiin yiiksek
olmasi (Seyidoglu, 2013).

Disa ¢ik ve kirilganligt yiiksek ekonomilerde “imkansiz {iglii” olarak ifade edilen sabit doviz
kuru, serbest sermaye hareketleri ve i¢ hedeflere adanmig bir para politikasi kombinasyonu s6z konusu
olmakta ve bunlara yonelik ortak bir hedef tutturma cabalari finansal krizlerin patlak vermesine yol
acmaktadir. Mali krizler ortaya ¢iktikca, diizeltme faaliyetlerinin imkansiz {iglii ve bu ¢ercevede sadece
para politikasiyla degil, degiskenlerin kendi igerisinde farkliliklar veya celiskilerini dikkate alacak
politikalar iiretilmesi gerektigine temas edilmistir. Ortaya ¢ikan tligleme ii¢ olas1 yone isaret etmektedir:
(i) uluslararas1 sermaye akiglarini kontrol etmeye calismak, (ii) daha esnek bir déviz kuruna gegmek,
(iii) ya bir para kurulu benimseyerek ya da doviz kurundan tamamen kurtularak, yani bir yabanci para
birimini benimseyerek ya da tam dolarizasyon yaparak kur ¢ipasini giiclendirmektir (Fischer, 2006).

Serbestlesme olgusu kisitlayici unsurlarin olmadig1 ekonomi olarak adlandirilmakta ve bunun
icin de deregiilasyon kavrami esanlamlilik tasimaktadir. Burada hiikiimet, her tiirlii fiyat kontrollerini
kaldirmakta ve bir dizi diizenleyici ve pazarlama organi ile kurullarini tasfiye etmektedir. [laveten cogu
endiistriyel stibvansiyonu azaltilirken, genellikle uluslararasi firmalarin yerel pazara girisi tesvik edilir.
Ekonominin kuralsizlastirilmasi, {iretim, nakliye ve nakliye maliyetlerinde 6nemli diisiislere yol acar.
Ayni zamanda gaz, su, elektrik ve telefon hizmetlerinin mevcudiyeti ve Kalitesi de desteklenir. Bu
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onlemler, halka sunulan mallarin bilesiminde ve fiyatlarinda gozle goziikiir bir degisiklikle sonuglanir
ve daha dinamik bir ekonomiyi destekler (Curutchet, 2001). Ekonomilerde dolarizasyon olgusuna zemin
hazirlayan en temel etken iilkelerin 1980’lerde genel anlamda kiiresellesme ya da esanlamu ifadesiyle
serbestlesme hareketleri yayginlasmaya baslamistir. Bu noktada serbestlesme mal ve hizmet ticareti ile
basta sermaye olmak iizere emek ve teknoloji boyutuyla faktér hareketliligini kisitlayan unsurlarin
elimine edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasalarinda kiiresellesmede sermaye piyasalariin
birbirine baglanmasi, sermaye girisi engellerinin kademeli olarak kaldirilmasi ile gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde daha esnek déviz kuru mekanizmasinin uygulanmasi, hisse senedi ve dviz piyasalari
arasinda ve i¢inde sistematik bir karsiliklt bagimliligin olusturulmasi gabalar1 s6z konusudur (Zubair,
2015).

1989’da yayginlasamaya baglayan finansal serbestlesme iilke finansal sisteminin diinya
ekonomisine eklemlenmesi ve buna bagli olarak sermaye akimlarinda ongoriilemez hareketliligi
tetiklemesine yol agmistir. Burada basta ABD olmak iizere diinya ekonomisinde énemli agirliga sahip
ilke veya bolgesel grup merkez bankalarinin para politikalari, finansal agidan liberalize olmus
ekonomilerde finansal piyasalarda ve kurlarda hareketliligi tetikleyici etkiler yapabilmektedir. Diger
taraftan digsal unsurlarin yani sira iilke ekonomisine 6zgii kronik cari agik ve buna bagli olarak dis borg
stoku gibi i¢sel sorunlar yiiksek ekonomilerde borcun cevrilebilirliginde sorun teskil etmeye
basladiginda kur ataklar ortaya ¢ikabilmektedir. Boylece mali disiplini koruma yeteneginden banka
denetiminin etkinligine, siyasi istikrarin korunmasina kadar bir dizi sorunlar yumagi olusabilmektedir.
Ornegin bir sermaye girisi donemi sirasinda mali gelirde bir artis olmakta (Talvi etkisi) ve uluslararasi
rezervler, iyilestirilmis mali kosullar goriintiisii verir hale gelmektedir. Béyle bir durumda, ekonomi
danigmanlari politikacilarin harcama diirtiistinii kontrol edemezler ve sonug olarak, sermaye girisi
donemi sona erdiginde biiyiik mali agiklar ortaya ¢ikmaktadir. Boylece rasyonel davranis sergileyenler,
en nihayetinde mevcut politikalarin terk edilmesinin kaginilmaz olacaginin farkina vardikg¢a, genel bir
kural olarak, daha yiiksek mevcut 6zel sektér harcamalarina ve cari hesap agigina yol agan zamanlar
aras1 spekiilasyona yonelirler. Bu dengesizlikler siirdiiriilemez, ¢ilinkii daha yiiksek harcamalar,
algilanan politikalarin stirdiiriilemezligine bir tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir (Calvo, 2001). Buna
ilaveten sabit ya da sabite yakin kur sistemlerinde ulusal paranin degerlenme siirecinin tetikleyen
mekanizmalar ortaya c¢iktiginda, ulusal paradan kagislar kaginilmaz hale gelmekte ve bu da
dolarizasyonun 6nemli bir unsuru oldugu ileri siiriilmektedir. Diger bir ifadeyle bir ekonomide yerli para
biriminin; deger Olgiisii ile miibadele ve tasarruf aract olma fonksiyonlarini tam olarak yerine
getirememesi ve buna dayali olarak enflasyonist siiregler ve bu baglamda belirsizlik unsuru ortaya
cikarsa, yerli paranin yabanci para birimleri ile ikamesi kaginilmaz hale gelmekte ve bdylece ulusal para
kullanicilar1 i¢in yabanci paraya yonelimle birlikte belirsizligin azaltilmast miimkiin hale
gelebilmektedir.

Dolarizasyon olgusuna sabit kur sisteminin daha fazla yol acabilecegi ifade edilirken ister sabit
ister esnek kur sistemi uygulansin, yliksek enflasyon oranlarini igeren uzun makroekonomik
istikrarsizlik donemlerinde ulusal parada deger kayiplar1 s6z konusu olabilmektedir (Becker, 2007).
Paranin miktar teorisi perspektifi agisindan enflasyon, genelde kamunun biitge agiklarini kapatmak igin
asir1 para arzina yonelmesinden kaynaklanmaktadir. Marksist sistemde ise meta degerinin iizerinde
ortaya ¢ikan para miktari ile meta deger iliskisi kopmakta ve paranin deger tayin etme fonksiyonlari
kaybolmaktadir. Buna karsilik, paranin i¢sel ve talep tarafindan belirlendigi ve dolayisiyla merkez
bankasinin para arzini tam olarak kontrol edemedigi seklindeki Keynes sonrasi goriiste parasallagsmanin
kolay bir olgu olmadigi goriisii hakimdir. Bu bakis agisindan parasallasma olgusunun disa agik
ekonomilerde dolarizasyonu tesvik eden unsurlar arasinda geldigi ileri siiriilmektedir (Zivkovi, 2017).

Bu ag¢iklamalardan dolarizasyonun parasallasma ve enflasyonist siireglerde ortaya ¢iktigi genel
kabul goriirken, dezenflasyona yonelimle birlikte mutlaka dedolarizasyon olarak ifade edilecek dolardan
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¢dziillme mekanizmasinin tam olarak islemedigi de deneyim edilmistir. Ozellikle Arjantin, Bolivya,
Peru, Romanya, Rusya, Ukrayna gibi iilkelerin enflasyon orani tek haneli rakamlara indirildikten ¢ok
sonra dahi yiiksek oranda dolarize kalmalar1 bu ifadeye temel teskil etmektedir. Dedolarziasyonun
ortaya ¢ikmamasi “dolarziasyon histerisi paradoksu” olarak adlandirilmaktadir. Bunu da finansal
sistemin gelismemisligine veya yiiksek enflasyon donemlerinde ortaya ¢ikan finansal aracilikta
basarisizlikla iliskilendirmek miimkiindiir. Buna gore yiliksek enflasyon, finansal aracilig1 baltalamakta,
daha az verimli bir tiretim teknolojisinin benimsenmesine yol agmakta ve bu da bir dolarizasyon tuzagini
miimkiin kilmaktadir. Ayrica diial teknoloji ve daha verimli teknolojiyi ¢aligtirmanin sabit maliyeti, bir
dolarizasyon tuzagi olusturmanin anahtar1 olarak addedilmektedir. Bu tuzakta arbitraj, iiretken sermaye
ve dolar getirisini esitler. Dolayisiyla, digsal olarak verilen dolar getirisi, liretken sermaye getirisini
sabitleyerek, sermaye stokunu ve ¢iktiy1 enflasyondan bagimsiz hale getirir. Dezenflasyon da sermaye
stoku yerine dolar varliklarini artirict etki yapar. Diisen enflasyona ragmen artan dolarizasyon, yine de
baz1 Latin Amerika ve gegis ekonomilerinin ampirik kanitlartyla tutarli olan mantik dis1 bir sonugtur.
Boyle bir tuzaktan ¢ikmanin tek yolu ise, enflasyonu bir esik seviyesinin altina indirmektir (Duffy,
2006). Diger bir ifadeyle bir ekonomide dolarziasyonu tetikleyen unsurlar bag gosterdikten sonra bu
unsurlar elimine edilse bile yurti¢i sakinlerin dolarizasyondan kisa vadede vazgegmedikleri deneyim
edilmis ve bunda da giiven unsuru ile buna bagli bekleyislerin hemen degistirilememesi énemli rol
oynadigr ifade edilmektedir.

Bu noktada Paul Krugman’in ifadesiyle “faizi diisiik tutarak déviz kurunu dalgalandirmak ya da
faizi yiikselterek kendi paralarinin degerini korumak™ arasinda iki u¢ nokta arasinda tercih yapilmasi
s6z konusu olabilmektedir. ilk argiimanin kabul edildigi bir yapida ulusal parada dalgalanma gorece
daha yiliksek olabilmekte ve bunun siirdiiriilebilirli§i icin giiglii rezerv gereksinimine ihtiyag
bulunmaktadir. Rezervlerin tiikenecegi noktaya kadar siirdiiriilebilirligi tartigmali bu argiimanin en
nihayetinde kurun kopacagi beklentisi toplumda derinlestikge, gelecekte kurun yiikselecegi yoniinde
satin alimlar ortaya ¢ikmakta, dolarizasyon daha da artmaktadir. Ikinci argiiman kullanildiginda ise
tilkeye yogun bir doviz girisi saglanarak ulusal paranin degerlenmesi siireci baslatilmakta ve bunu
onleme adina kisirlastirma iglemine yonelirek rezervler artirilabilmekte ve bu durumun uzun siireli hal
almasi ise ters dolarizasyonu-dedolarizasyonu tetiklemektedir. Yani toplum agsindan artik dovizde
kalmak anlamsizlasir.

Ozetle dolarizasyonda en 6nemli unsurlarin basinda enflasyon gelmekte ve enflasyon ile
dolarizasyon arasinda dogrusal yonlii iliskiler bulunmaktadir. Yiiksek enflasyonun kur oynakligina ve
devaminda ekonomik krizleri tetikleme olasiligi dolarizasyonu derinlestiren unsurlardandir. Diger
taraftan dolarizasyon ile varlik verimleri arasinda da ters yonlii bir iliskinin varligi s6z konusudur. Varlik
getirilerinin reel kurdan fazla olabildigi bir yapida varlikta kalma egilimi ortaya ¢ikmasina karsilik,
getirilerin reel kurun altinda kalmasi yoniinde tehditlerin varliginda ise dovize yonelim ortaya
cikabilmektedir.

3. Dolarizasyonun Reel ve Nominal Unsurlara Yansimalar:1 Paralelindeki Etkileri

Dolarizasyonun parasal ve finansal istikrar ile genel ekonomik performans {izerindeki
potansiyel olumsuz etkileri nedeniyle hem akademik hem de politik ¢evrelerde giderek artan bir endise
kaynagi olarak goriilmektedir. Bu nedenle, yukarida yapilan tanimlamalar1 6zet olarak ifade etmek
gerekirse, resmi (veya hukuki-de jure) dolarizasyon, yabanci para biriminin (genellikle miinhasir) yasal
ihale statiisii verildigi durumu ve gayri resmi (veya fiili-de facto) dolarizasyon ise, 6nceki uygulamalar
yasal olmadiginda ulusal para biriminin yani sira bir baska yabanci para biriminin kullanimini belirtmek
icin kullanilir. Buna karsilik, genellikle iki tiir fiili dolarizasyon arasinda bir ayrim yapilir: (i) para
ikamesi (yabanci paranin degisim araci olarak kullanilmasi), (ii) varlik ikamesi (deger deposu olarak
kullanilmasi). Para birimi ve varlik ikamesi farkli nitelikte olgular oldugundan, bu ayrim yalnizca retorik
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degildir. Ozellikle, nominal ulusal para-dolar faiz oran1 farkinin, nakit varliklarin para birimi bilesimini
etkilemesi beklenebilir. Bu nedenle, yiiksek enflasyon (faiz orani farkliligina yansiyan bir déviz kuru
deger kaybina yol agtigi ol¢iide) para ikamesini tesvik eder. Buna karsilik, faiz getiren finansal
varliklarin bilesimi (faiz oranlarinin para birimleri arasindaki reel getirileri esitlemek i¢in ayarlandig:
Olgiide) enflasyon seviyesinden etkilenmemektedir. Gergekten de para birimi kompozisyonu
modellerine dayanan, ancak doviz varliklarina iliskin veri eksikligi nedeniyle, yabanci paranin banka
mevduatlarinda veya M2’deki pay1 gibi dolarizasyon oranlarini kullanan erken ampirik dolarizasyon
caligmalari, 6ncelikle faiz kompozisyonunu yansitmaktadir (Yeyati ve Rey, 2006; Alvarez-Plata ve
Garcia-Herrero, 2008; Yeyati, 2021). Bu agiklamalar dolarizasyonu tesvik eden unsurun enflasyon ve
buna bagli olarak faiz oranlar1 oldugu gibi bir izlenim vermektedir. Ayrica ekonomisi tam dolarize
olmus tilkeler, basta ABD olmak iizere giiclii konvertibilite yetenegine sahip iilkeler tarafindan senyoraj
gelirleri toplama yetenegini kaybedebilirler.

Dolarizasyon olgusu Fisher esitligi kavramiyla agiklanmakta ve buna gore ulusal paranin deger
kaybinda faiz oranlar1 farklilig1 etkili olmaktadir. Matematiksel boyutuyla;

i =i* + E(Ae) (1)

seklindeki tanimlamada i, yurti¢i faiz oranini; i*, yurtdisi faiz oranin1 ve E(Ae) de kurlarda beklenen
deger kaybini ifade etmektedir. Dolayisiyla yurtici faizlerde yiikselis etkisine digsal faiz oraninin yani
sira kurda beklenen deger kaybi1 orami da etkili olmaktadir. Mekanizmanin isleyisinde zimnen kur
endekslemesinin etkili oldugu goriiliir. Kurlarda bekleyislere dayali endekslemenin kirilmasi halinde
tersine dolarizasyon veya literatiirdeki tanimlamasiyla dedolarizasyon siireci isleyebilecek, yani ulusal
paraya yonelim ortaya c¢ikacak ve boylece bor¢lanma ile finansal dolarizasyon siireci tersine islemis
olacaktir. Aktif ve piyasa odakli bir dolardan arindirma politikasinin da en az iki boyutu kapsamasi
gerekmektedir: (i) Dolar araciligi risklerinin tam olarak icsellestirilmesine yol acacak ve para
politikasina daha fazla manevra alanm1 saglayacak (veya bu tiir risklerin diisiik fiyatlanmasina yol acan
piyasa kusurlarini bastiracak) diizenlemelerin gozden gegirilmesi gerekmektedir. (ii) Yerel para birimi
ve dolar ikamelerinin yani sira yerel para birimine dayali tasarruf araglarinin kullaniminin da tesvik
edilmesi 6nem arz eder. Bu yaklagim su 6nermeye dayanmaktadir: “iyi” ve “piyasa odakli” bir dolarin
degerini diisiirme politikasi, doviz kurundaki dalgalanma korkusunun iistesinden gelmeli, dolarizasyon
yanlist Onyargilart hafifletmeli ve yerel para birimi ve doviz riskinden korunma araglarini tesvik
etmelidir (Yeyati, 2021). Burada da ekonomi politikasina yon verenlerin bireysel ve bulunduklari kurum
adma kurumsal giivenirlilikleri 6nem arz etmekte; ulusal paranin kendinden beklenen fonksiyonlar
yerine getirecegine dair inang olusturulmalidir.

Genel anlamda gelismekte olan ekonomilere 6zgii olarak ortaya ¢ikan kismi dolarizasyonun
derinlesmesi kur oynakligina yol agabilmekte ve kur oynakligi da yatirim, ihracat ve enflasyon basta
olmak iizere bir takim makroekonomik degiskenler iizerine etkileri oldugu bilinmektedir. Ayrica para
ikamesinin yayginlastigi ekonomilerde kur istikrarsizligi artmakta ve bunun da ekonomik biiyiime
iizerine olumsuz yansimalari1 oldugu ifade edilmektedir. Asagidaki sekilde 2003-2019 aras1 donemde
kredi ve mevduat dolarizasyonu sag eksende ve ABD dolarinin TL cinsinden fiyat oynaklig: ise sol
eksende verilecek sekilde Tiirkiye ekonomisi 6zelinde kur oynakligr resmedilmistir (Kal, 2019).
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Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Kur Oynakhgi ve Dolarizasyon
Kaynak: Kal, 2019: 362.

Sekilde dolarizasyon ve kur oynakligi arasindaki dogrusalligin varligi g6z ekonometrisi yardimi
ile bir tiir koreleasyonun varligi resmedilmektedir. Diger taraftan iilkelerde de-jure dolarizasyon
siiregleri resmi kayitlar ifade etmekte olup tilkelerde déviz cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlar
icerisindeki payini temsil eden bir gosterge konumundadir. Buna gore iilkelerde makroekonomik
istikrarsizliklar ve bunun yansimasi olan yiiksek enflasyon olgusu arttikga o ekonominin kirilganligi
daha fazla yiikselmekte ve boylece dolarizasyon nispetinin de derinlestigi ileri siiriilmektedir. Konuyla
ilgili olarak bir fikir vermesi a¢isindan asagidaki tabloda secili iilkelerde dolarizasyon nispetleri

verilmistir.

Tablo 1: Yabanci Para Mevduatlarimin Toplam Mevduatlara Oram ile Olciilen Dolarizasyon Derecesi

Ulkeler 1990 1995 2000 2004 1995-2004 Ortalamasi
Yiiksek Dolarizasyon Derecesi
Kambogya - 92 93 96 94
Bolivya 82 78 92 87 90
Uruguay 86 79 82 88 84
Ekvator 13 19 100 100 76
Lao PDR 18 57 85 33 66
Peru 46 65 68 68 68
Arjantin 47 57 65 4 40
Orta Dolarizasyon Derecesi

Vietnam - 35 40 30 37
Rusya - 29 37 28 34
Filipinler 21 25 32 32 31
Endonezya - 20 21 15 19
Israil 28 19 19 15 19
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Diisiik Dolarizasyon Derecesi
Sili 19 5 9 10 9
Cin - - 9 5 7
Kore 1 1 3 - 3
Malezya - - 3 3 3
Tayland 0.1 0.3 1 - 1

Kaynak: Alvarez-Plata ve Garcia-Herrero, 2007: 6.

Doviz cinsinden mevduatlarin, toplam mevduatin %30'unu astigi iilkelerde banka kredileri de,
bankalarin varliklarinin ve yilikiimliiliiklerinin para birimini kendi para birimi cinsinden ifade etmelerini
gerektiren standart diizenleme nedeniyle kur riskinden korunmak i¢in biiyiik 6l¢iide dolarize olduklari
dikkat cekmektedir. Ozellikle bir kisim iilkelerde ekonominin “Asil tendonu” denecek olgu, dis
islemlerde bulunan igletmelerin kisa vadeli dis bor¢larinin yiiksek olmasidir (Calvo, 2001). Yiiksek
dolarizasyonun para talebinde ve Calvo and Vegh (1992)’in de belirttikleri sekliyle déviz kurlarinda da
oynaklig1 artirict rol istlendigi ileri siiriilmektedir. Dolarizasyonun yayginlasmasiyla birlikte kurlarda
oynaklik artabilmekte ve bu durum da ithalatin agirhgma bagh olarak ekonomide enflasyonu
derinlestirebilmektedir. Kurlara bagli bir fiyat mekanizmasinin olusmasi, kur artiginin basta ticarete
konu olan mallar olmak kaydiyla tiim ekonomide fiyat artiglarini tetikleyici etki yapmaktadir. Fiyatlarin
genelde asagi dogru yapisan oldugu dikkate alindiginda, kur artislarn fiyat artislarini tetiklerken;
kurlardaki diisiisler enflasyonist siireclerde ters yonde beklenene etkiler dogurmayabilmektedir.

Ekonomide dolarizasyon siirecinin yasanip yasanmamasi politika yapicilarin neden oldugu
unsurlara bagli iken, yabanci para mevduatlarinin da dahil edildigi genis para arzi tanimlamasinda
parasal genislemeler tahvil fiyatlarini yiikselterek faizlerde diisiis yoniinde etki yapar. Dolayistyla tahvil
faizi ve borsa getirileri arasinda ters yonlii iliskilerin isledigi bir yapida faiz oranlarindaki diisiisler borsa
endeksinde artiglar tetikleyici rol oynar. Ancak parasal genislemenin mutlak anlamda enflasyonu ve
buna bagl olarak nominal faizleri yukar itici etkileri de kaginilmaz hale gelir ki, bunun da nihayetinde
reel borsa getirilerinin ve endeksinin asag1 yonlii olmasina sebebiyet vermesi kagiilmaz olur (Ozbay,
2009). Parasallasmanin borsaya kisa vadede yiikseltici ve uzun vadede disiiriicii etkilerine karsilik,
ulusal para arzindaki artislarin enflasyonist etkiler yaratmasina bagl olarak ulusal paranin yumusak para
(soft money) konumuna gelmesi kaginilmaz olacagindan dolayi ulusal paradan kagis ve yabanci saglam
paraya (hard money) yonelim ortaya g¢ikabilmektedir. Diger taraftan kismi dolarizasyonda ise kur
oynakliklar1 gelir dagiliminda adaletsizligi artirici rol oynayabilmektedir.

Ote yandan dolarizasyonun muhtemel avantajlar arasinda ABD'den yatirim akislarinda artis,
reel faiz oraninda ve oynakliginda diisiise yol agmakta ve buna ilaveten kur uyumsuzluklarinin gelecekte
finansal kirilganliga neden olma riskinin ortadan kaldirmasi ve vade nedeniyle bor¢lularin finansal
kirilganliginda azalma sayilabilir. Ayrica gelecekte “cikis segeneginin” ve dolayisiyla ulusal paranin
ABD dolar karsisinda devaliie etme yeteneginin kaybedilmesi de olasilik dahilindedir (Curutchet,
2001). Tam dolarizasyonun kur istikrarsizligini elimine etmesi ile birlikte belirsizlik ortaminin kalkmasi
ve buna bagli olarak finansal entegrasyonu saglayarak yabanci sermaye cekebilme yetenegi artig
gostermektedir.

4. Dolarizasyondaki Gelismelerin Etkileri Uzerine Literatiir Arastirmasi

Para ikamesi veya dolarizasyon olgusu genellikle yiiksek enflasyonlu lilkelerde ortaya ¢ikmakta
ve bu yoniiyle Latin Amerika tilkelerinde dolarizasyonun kaginilmaz hale geldigi iilkelere 6rnek teskil
ettikleri sOylenebilir (Yeyati ve Héléne Rey, 2006). Bu calismanin ana konusu dolarizasyondaki
gelismelerin borsa endeksi ilizerine etkilerini aragtirmaktir. Konuyla ilgili olarak Tiirkiye 6zelinde
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yapilmis ¢alismalar oldukga kisir olmakla birlikte kur oynaklig1 iizerine dolarizasyon etkileri Kal (2019)
tarafindan yapilan calismada inceleme konusu yapmustir. Genellestirilmis ardisik kosulu oynaklik
modelinin (EGARCH-M) kullanildig1 caligmada Tiirkiye ekonomisinde yabanci para miktarindaki ve
risk primindeki oynakliktaki artiglarin kur oynakligini artirdigl ve buna karsilik bor¢ ve hisse senedi
piyasalarinda kisa vadeli yabanci sermaye oynakligin ise azaltici rol iistlendigi belirlemesi yapilmustir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde borsa ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin ele
alindig1 Ozbay (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 1986-2008 aras1 donemde Tiirkiye ekonomisinin
kendine 6zgli 1994 ve 2001 krizi ile 2008 kiiresel krizi dncesindeki aylarda borsanin 6nemli bir sinyal
islevi gorerek krizden onceki dilimde diisiis trendi yasadigir vurgulanmistir. Buna gore 1993 Aralik
aymda 38.824 olan borsa degerinin 1994 yili Ocak, Subat, Mart, Nisan ve Mayis aylarinda aldig1
degerler ise sirasiyla 31.401, 22.014, 16.253, 11.191 ve 11.802 olmustur. Benzer sekilde 2000 yili Ekim
ayindan 2001 yil1 Nisan ayia kadar borsanin aldig1 degerler de yine sirastyla 95.778, 62.723 69.507,
57.669, 46.893, 39.260 ve 52.133 olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel krizi i¢cin de 2007 Ekiminden
2008 Nisanimna kadar sirasiyla 292.938, 280.786, 289.986, 227.258, 232.190, 187.969 ve 209.831
seklinde degerler almistir. Bu verilerden hareketle Tiirkiye ekonomisi 6zelinde borsanin genel anlamda
bir Oncii gosterge niteligi tasidigina isaret edilmektedir. Bu ¢alismada bir takim makroekonomik
degiskenler icerisinde yer verilen para arzi (M1, M2, M2Y, Merkez Banaks1 paras1) ve IMKB30
iliskileri de nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Nedensellik testlerinde M1 ve M2’nin IMKB30’un
nedenseli olmadigi ve buna karsiik IMKB30’un M2’nin nedenseli oldugu %5 onem seviyesinde
belirlenmistir. Diger taraftan IMKB30 iizerine dolarizasyonu da kapsayan M2Y ’nin olasilik degeri
0.1078 gibi ¢ok zayif bir nedensellige isaret edecek diizeyde iken, M2Y iizerine IMKB30’un
nedenselliginin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu noktada IMKB30 ile M2Y
arasinda karsilik bir nedensel iliskinin oldugu tespiti yapilmistir.

Diinya ekonomisinde bireysel iilke ve iilke grubunu igeren borsa ve dolarizasyon iliskilerini ele
alan caligmalarin da pek yaygin olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda Nijerya iizerine yapilan
caligmada borsa ve parasal gostergeler (doviz kuru ve M2) arasindaki iligkiler analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerinin arastirildig1 calismada borsanin her iki parasal gostergeden de
uzun donemde etkilenmedigi ortaya koyulurken, parasal boyutta M2 nin borsa tizerine tek yonlii etkileri
oldugu ve buna karsilik kura duyarsiz bir yapinin varligina dair belirleme yapilmistir (Zubair, 2013).
Zimbabve iizerine yapilan bir arastirmada borsada piyasa kapitilazyonu ve ciro oranlari {izerine
dolarizasyonun ve enflasyonun etkileri pozitif ve anlamli bulunurken, fiyat kazanglari {izerine her iki
degiskenin etkilerinin ise negatif ve dolarizasyonun istatistiki agidan anlamli oldugu, enflasyonun ise
anlamsiz oldugu tespit edilmistir (Ben, 2015). Merkezi Asya gecis ekonomilerinden Kazakistan,
Kirgizistan ve Tacikistan’da banka mevduatlarinin GSYH’ye orani ile mevduatlar igerisinde yabanci
para cinsinden mevduatlarin orami ile ifade edilen dolarizasyon endeksi arasindaki iliskiler
aragtirllmistir. Banka mevduatlarinin GSYH’ye oranin yiiksek oldugu ekonomilerde dolarizasyon
nispetinin daha diisiik oldugu; buna karsilik banka mevduatlarimin GSYH’ye oranm diisiik oldugu
ekonomilerde dolarizasyon nispetinin daha yiiksek oldugu yoniinde iliskiler yakalanmistir. Dolayisiyla
bankacilik sisteminin nispeten gelismemis oldugu iilkeler agisindan dolarizasyon egiliminin yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Ayrica kurumsal istikrar, politik istikrar, kisi bas1 gelir ile dolarizasyon arasinda
ters yonli iliskiler; disa aciklik, faiz orani, bor¢ orani, parasal derinlesme ile pozitif yonlii iligkiler
gbzlenmistir (Asel, 2010).

Diger taraftan dolarizasyonun belirleyicileri iizerine Merkezi ve Bat1 Avrupa gecis ekonomileri
icin yapilan ¢alismada yliksek dolarizasyonun ekonomide kirilganliklar1 artirarak bankacilik krizini
tetikledigi tespit edilirken, reel kur ve enflasyonun da dolarizasyon egilimini artirict; buna karsilik
mevduatlarda yabanci para paymin ve ekonomik biiylimedeki artislarin ise azaltici etkiler yarattigi
belirlenmistir (Yeyati ve Héléne Rey, 2006). Dolarizasyon nispeti ile enflasyon oranlar1 arasindaki
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nedensel iliski arastirmasinda da yiiksek enflasyonun yiiksek dolarizasyona neden oldugu tespit
edilirken, etki-tepki iligkileri agisindan ise yiiksek enflasyonlu tilkelerde yiiksek ol¢tide dolarize olma
egiliminin de yiiksek oldugu yoniinde bulgular yakalanmigstir (Alvarez-Plata ve Garcia-Herrero, 2007).
Gana ekonomisinde dolarizasyonun doviz kurlari, enflasyon, faiz orani farkliligi, reel iiretim ve finansal
geligsme {izerine etkileri arastirilmis, analizlerde dolarizasyona finansal gelisme ve kur deger kaybinda
onemli rollerinin oldugu tespit edilmistir. Buna gére hem kisa hem de uzun dénemde kurlarda artig
dolarizasyonu tetiklerken, ekonominin finansal gelismislik diizeyindeki ilerlemeler de dolarziasyonu
dedolarize olacak sekilde etkiledigi tespit edilmistir (Tweneboah vd., 2019). Tiirkiye ekonomisinde
dolarizasyonun belirleyicileri olarak ekonomik ve politik unsurlar inceleme konusu yapilmistir.
Tiirkiye’de mevduatlar igerisinde d6viz mevduatlarinin paymi ekonomik unsurlar olarak nitelendirilen
TL/dolar kurunun, Tirkiye ve ABD ile AB faiz oranlari gibi unsurlardan ziyade politik belirsizlik
ortamlarindan daha fazla etkilendigi tespit edilmistir. Buna gore yurti¢i mevduatlarda bulunanlari
yabanci para ile tasarruf yapmaya iten unsurlarin basinda ekonomideki oynakliklar degil, politik
belirsizliklere kars1 kendilerini giivenceye alma motiflerinin daha etkili oldugu belirlemesi yapilmistir
(Barbuta-Misu vd., 2020).

Calismanin bu kisminda mevcut yerli ve yabanci literatiirden hareketle kisir bir literatiiriin
varlig1 dikkat ¢ekerken, 6zellikle 2021 yilinin son doneminde yaganan kur ataklarinin fiyatlarda yukari
dogru yapiskanlig1 ortaya koymasina delil teskil etmistir. Bunun da borsada benzeri etkiler yaratip
yaratmadigini test etmeyi calismanin nispeten orijinal olmasina isaret etmektedir. Kur ataklar
baglaminda borsa dolar bazli olarak ucuzlarken iilkenin dolarize olmasinin borsay:r artirici etkiler
yaratabilecegi gibi bunun kurdaki sigramalara denk gelecek sekilde olmamasi ise borsada beklenen
artiglarin yeterli olmayacagina da isaret edebilir. Literatiir incelemelerinden hareketle dolarizasyon ve
borsa iligkilerinin genel olarak anlamlilik tasidig1 gdzlenirken, dolarizasyonda borsanin da bir belirleyici
unsur oldugu belirlemesi yapilmistir. Gerek teorik gerekse ampirik literatiir dikkate alindiginda
ekonomide dolarizasyona yonelimin kirilganliktaki artiglar baglaminda ortaya ¢iktig1 ifade edilirken,
borsanin da bu yoniiyle bir tiir kirilganlikta dncii gosterge islevi gordiigii ileri siiriilmektedir.

5. Tiirkiye’de Dolarizasyon Gelismelerinin Borsaya Etkileri Uzerine Ampirik
Incelemeler

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak Kararlan ile birlikte ilk etapta dig ticaretin liberalizasyonuna
giderken devam edegelen siirecte hem sermaye hem de doviz piyasalarinin liberallestirilmesine yonelik
diizenlemeler yaptigi goriilmiistiir. Buna gore 25 Subat 1930 tarih ve 1567 sayili Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda Kanunla belirlenmekte olan doviz iglemleri sistemi 29 Aralik 1983’te yiiriirliige giren
28 say1li Karart ile yeniden diizenlenmis ve devami 7 Temmuz 1984 tarihinde gikarilan 30 sayili Kararla
saglanmis ve en nihayetinde 11 Agustos 1989 ¢ikarilan 32 numarali Kararla Tiirk liras1 konvertibl hale
getirilmistir. Diger taraftan ilave diizenlemelerle, yerli ve yabanci gercek ve tiizel kisilere Tiirk lirasi
(TL) ve yabanci para (YP) cinsinden mevduat hesab1 acabilme, bor¢lanma ve hisse senedi gibi finansal
araglara yatirim yapabilme olanagi taninmustir (Kal, 2019).

Ekonomide kur oynakligina yol acan unsurlarin genel olarak; bankacilik sistemine dahil olmus
yabanci1 paranin toplam para miktarina oran1 (Mengasha, 2013) ya da iilkeye giren yabanci para miktar1
ile tlilkenin risk pirimi (Caporela, 2017) olduguna dair literatiiriin varlig1 s6z konusu edilmektedir (Kal,
2019). Buna gore gore asagidaki sekilde Tirkiye ekonomisinde doéviz mevduatlarimin toplam
mevduatlara ve M2’ye oranlarinda tarihsel gelisim verilmistir.
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Sekil 2: Tiirkiye Ekonomisinde 1986-2019 Arasinda Déviz Mevduatlarimin (D.M.) Toplam Mevduatlara
(T.M.) Orani ile Déviz Mevduatlarimin M2’ye Orani

Kaynak: Sari6z, 2021.

Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon egiliminin 1990’larda 6nemli artislar kaydettigi ve bunun
2005’ten itibaren dedolarizasyon siirecine girdigi goziikiirken 2010°dan itibaren dolarizasyonda artis
yoniinde bir trendin ortaya ¢iktig1 dikkat cekmektedir.

Calismada Tiirkiye’de Borsa Istanbul endeksine (BIST) dolarizasyonun (YP) etkilerinin
arastirilmasi amaglanmistir. Buna gore BIST100 ile dolarizasyonu temsilen yabanci para cinsinden
mevduatlar alinmig ve bu ¢er¢evede so6z konusu iliski matematiksel formda su sekilde ifade edilmistir:

BIST = f(YP) (2)

(2) nolu esitlikle dolarizasyonun borsa lizerine etkileri ifade edilirken, burada kontrol
degiskenler olarak yurti¢i para arz1 (M2) ve BIST e alternatif olarak yabanci borsa degeri olarak Stand
and Poors (SP) modele dahil edilmis ve boylece (2) nolu form su sekle doniistiirilmiistiir:

BIST = f(YP, M2, SP) 3)

(3) nolu formda yer alan degiskenlerden bagimli degisken BIST ile YP ve M2 degiskenleri TL
cinsindendir ve bu cercevede SP degiskeni de TL/ABD dolar kuru ile TL’lestirilerek analizlerde
kullanilmasi yoluna gidilmesi hedeflenmistir. Bdylece SP igin bir Tiirk yatirimcisinin ABD dolari
cinsinden kazanglar1 TL cinsine ¢evrilerek hem inflate edilmis hem de bu degiskenin BIST ile ikame
iligkisi tasiy1p tasimadigi tam olarak ortaya konulmasi hedeflenmistir. 2009:06 ve 2021:11 aras1 donem
verileri Ozellikle yabanci para mevduatlari agisindan ulasilabilirlik kisitt nedeniyle 2009°un 6. ayindan
baglatilmistir. Ayrica burada ele alinan degiskenlerin tiimii, bir 6nceki aya gore biiylime cinsinden oran
degisken olarak alimmustir. Ekonometrik tahminler i¢in su modelin olusturulmasi yoluna gidilmistir:

BIST = o + B1YP + B2M2 + B3SP + & (@)

Burada Bo sabit katsayisini, B1, B2 Ve B3 parametreleri de bagimli degisken BIST {izerine sirasiyla
YP, M2 ve SP’nin etkilerini ifade edecek sekildedir ve & de modelde hata terimini gdstermektedir.

(4) nolu modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2: (4) nolu Model Kapsaminda Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri
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BIST YP M2 SP
Ortalama 1.301421 2.095650 1.623523 2.537537
Ortanca 0.745436 1.511595 1.390823 1.974779
Maksimum 18.89635 26.16654 13.96107 24.33861
Minimum -15.42540 -9.182209 -4.706333 -14.35803
Standart Sapma 6.845316 4.375886 2.262292 5.493030
Carpiklik 0.132310 2.367470 1.879921 0.660911
Basiklik 2.568625 13.58044 11.38258 5.114271
Jarque-Bera 1.590002 834.1855 524.0086 38.59940
Olasilik 0.451581 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 193.9118 312.2519 241.9050 378.0930
Topl. Kareler Sapmast 6935.037 2833.960 757.4590 4465.660
Gozlem Sayist 149 149 149 149

Modelde kullanilan degiskenlerden BIST in oransal ortalamasi 1.30 iken, YP’nin 2.09, M2 nin

1.62 ve SP’nin de 2.53 oldugu gozlenmektedir. Bu degiskenlerden BIST’in -15.42 ile en yiiksek diisiis
gosterdigi tarih 2020:03 iken, 18.89 ile en yiiksek artig gosterdigi tarih 2021:11 olmustur. Ele alinan
degiskenler icerisinde standart sapmasi da en yiiksek olan (6.84) ve dolayisiyla oynaklik derecesi de en
fazla olan degisken BIST iken, bunu sirasiyla SP (5.49), YP (4.37) ve M2 (2.26) takip etmektedir.

Yine (4) nolu modelde kullanilan degiskenlerin aralarindaki iligkileri en basit sekliyle gérmek

amactyla hesaplanan korelasyon katsayilar1 ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilar:

BIST YP M2 SP
BIST 1.000 -0.101 -0.113 0.189
YP -0.101 1.000 0.809 0.445
M2 -0.113 0.809 1.000 0.462
SP 0.189 0.445 0.462 1.000

Degiskenler arasinda korelasyon katsayilari incelendiginde BIST iizerine YP ve M2 nin etkileri
negatif; SP’nin ise etkileri pozitif bulunmustur. Ancak BIST’i agiklamak iizere kullanilan bu
degiskenlerin etkileri istatistiki olarak zayif oldugu ifade edilebilir.

Ekonometrik iligki aragtirmasina gegmeden 6nce hem modelde kullanilan degiskenlerin sahte
regresyon tretip iiretmedigi hem de uygun yontemin belirlenmesi amaciyla seviye degerlerinde birim
kok sinamalari yapilmig ve test sonuglart asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4: (4) nolu Model Kapsaminda Degiskenlerin Birim Kok Sitnama Sonugclari

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
BIST -12.31376 0.0000 -12.88990 0.0000
YP -8.729543 0.0000 -8.282569 0.0000
M2 -9.543677 0.0000 -8.282569 0.0000
SP -11.01599 0.0000 -11.02918 0.0000

Calismada birim kok testleri i¢in geleneksel testler olarak ifade edilen Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri yapilmustir. (4) nolu model kapsamindaki degiskenlerin birim
kok test sitnama sonuglarina gore tiim seriler seviye degerlerinde, yani 1(0)’da duragan ¢ikmuistir.

I(0) duragan olma durumu dikkate alindiginda Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modellemesinin  kullanilmast miimkiin goziikmektedir. VAR modellemesinin kullanilmasinda
amaglanan ise regresyon tahminlemesine gore bagimli degisken iizerine bagimsiz degiskenlerin etkileri
tek bir parametre ile belirlenmesinin, yani biri bagimli olmak {izere bagimsiz-agiklayici degiskenler
arasindaki tek yonli iliskiler ortaya koyulmasiin 6tesine gegilmektedir. Boylece, VAR’da her bir
degisken kendisinin ve modele dahil edilen diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle regresyona tabi
tutulmaktadir. Ayrica VAR modellemesiyle modele dahil edilen her degisken hem bagimli hem de
bagimsiz olabilme 6zelligi sergileyecek kendi biinyesinde ileri geri baglantilari inceleme olanagi
saglayabilmektedir. Burada ifade edilen VAR modeline iligkin yapisal olmayan isleyisine karsit olarak
gelistirilen yapisal (structural) VAR ya da literatiirdeki kisaltmasiyla SVAR analizlerinde ise yapisallik
s6z konusu edilmektedir. Zaman serileri icin gelistirilmis olan bu analizlerde, modellerde yer alan
degiskenlerin duraganligi 6nem arz etmektedir. VAR analizlerinde oldugu gibi SVAR analizlerinde de
serilerin duragan olmasi onem arz etmekte, aksi takdirde birim kok iceren serilerle yapilacak
analizlerden elde edilecek bulgular kuvvetle muhtemel sapmali test istatistik degerleri igermis olacaktir.
Bu nedenle tahminler sahte regresyon olgusu bigiminde olacagindan giivenilir tahmin ve buna bagh
olarak yapilacak politika ¢ikarimlar1 hatali olacaktir. Burada tipki VAR’da oldugu gibi SVAR’a dayali
olarak yapilacak zaman serisi analizleri i¢in de test degerleri bakimindan hem sapmasizligi saglama hem
de sahte regresyon sorunundan kaginabilmek i¢in ele alinacak degiskenlerin duraganlik kosulunu
saglayip saglanmadigi 6nem arz etmektedir. VAR ve/veya SVAR analizlerine yonelebilmek i¢in ayni
diizeyde duraganhiga ihtiyag¢ bulunaktadir (Yalginkaya, 2019; Sadeghzadeh Emsen vd., 2021). 1(0)
seklinde tiim seriler icin seviye degerlerle saglanan duraganliktan hareketle SVAR analine gidilmesi
planlanmustir.

VAR ve/veya SVAR analizinde de uygun gecikme uzunlugunun tespitine ihtiya¢ vardir.
Asagidaki tabloda uygun gecikme uzunluguna iligskin olarak yapilan testler ve sonuglari verilmistir.
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Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1489.414 NA 34549.95 21.80167 21.88692* 21.83631
1 -1462.432 51.99512 29435.72* 21.64134* 22.06762 21.81457*
2 -1457.050 10.05702 34392.67 21.79635 22.56364 22.10816
3 -1446.407 19.26665  [37247.20 21.87455 22.98286 22.32494
4 -1437.112 16.28213  ©41195.16 21.97244 23.42178 22.56142
5 -1430.913 10.49787  47750.90 22.11552 23.90587 22.84308
6 -1420.621 16.82834  52253.94 22.19884 24.33022 23.06498
7 -1412.887 12.19320  59516.39 22.31952 24.79191 23.32424
8 -1400.815 18.32911 63829.42 22.37685 25.19027 23.52016
9 -1391.227 13.99642 71247.54 22.47047 25.62490 23.75235
10 -1380.460 15.08948 78506.33 22.54686 26.04231 23.96733
11 -1369.249 15.05778  86369.86 22.61677 26.45324 24.17582
12 -1335.009 43.98653*  68276.03 22.35050 26.52799 24.04813

Not: * isareti kriterlerce segilen ve her biri %5 6nem diizeyinde anlamli olan gecikme uzunlugudur. Burada LR,

sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) degerini; FPE, Final prediction error; AIC, Akaike information
criterion; SC, Schwarz information criterion ve HQ, Hannan-Quinn information criterion degerlerini gostermektedir.

FPE, AIC ve HQ’ya gore belirlenen gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis oldugundan

analizlerde de SVAR(1) seklinde olusturulan gecikme uzunlugu esas alinacaktir. Bundan hareketle,

kalintilarin birbiriyle iliskisiz olduguna dair Lagrange Multiplier (LM) otokorolesyon testleri optimal

gecikme uzunlugu belirlemesi yardimiyla modelin istikrarli oldugu ifade edilebilir. Bu bilgilerden

hareketle SVAR(1) modeli ¢arpan matrisi sonuglar1 da asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6: SVAR Modeli Carpan Matrisi Sonuc¢lari

1 0 0 0
c@1) 1 0 0
C(2) C(4) 1 0
C(3) c(5) C(6) 1

B

C() 0 0 0

0 C(8) 0 0

0 0 C(9) 0

0 0 0 C(10)
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Katsay1 Standart Hata z-istatistigi Olasihk
C() 0.087247 0.052468 1.662877 0.0963
C(2) 0.006337 0.015869 0.399312 0.6897
C(3) -0.132648 0.053139 -2.496235 0.0126
C4) -0.428145 0.024714 -17.32400 0.0000
C(5) -0.137871 0.144257 -0.955738 0.3392
C(6) -0.829830 0.276046 -3.006136 0.0026
C(7) 6.750965 0.393724 17.14643 0.0000
C(8) 4.294537 0.250463 17.14643 0.0000
C(9) 1.286819 0.075049 17.14643 0.0000
C(10) 4.306823 0.251179 17.14643 0.0000
Kayit Olasiligt -1581.008
Tahmin edilen A matrisi:
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.087247 1.000000 0.000000 0.000000
0.006337 -0.428145 1.000000 0.000000
-0.132648 -0.137871 -0.829830 1.000000
Tahmin edilen B matrisi
6.750965 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 4.294537 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.286819 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 4.306823
Tahmin edilen S matrisi
6.750965 0.000000 0.000000 0.000000
-0.589003 4.294537 0.000000 0.000000
-0.294956 1.838683 1.286819 0.000000
0.569530 2.117889 1.067842 4.306823
Tahmin edilen F matrisi
6.181218 0.887129 0.120026 -0.631801
-1.480584 4.313375 0.517615 0.063576
-0.493067 1.568650 1.647536 -0.319111
-0.849903 3.345207 2.440540 3.276537
LM ESVAR (Jarque-Berra) WHT (Chi-Sq)
Tanisal Testler
9.667444(0.8834) 129.6745 (0.004) 1.800239 (0.4065)
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Not: Carpan matrisinde A kismi kisa donemli ve B kismi da uzun dénemli parametreleri ifade etmektedir. Buna gore
A olarak ifade edilen kisa donem i¢in C(1)=YP, C(2)=M2, C(3)=SP, C(4)=M2, C(5)=SP ve C(6)=SP’yi ifade ederken, B olarak
ifade edilen kisimda uzun dénem i¢in, C(7)=BIST, C(8)=YP, C(9)=M2 ve C(10)=SP’yi ifade etmektedir.

Kisa donemde YP deki %1°lik degisim BIST iizerinde %0.08 birim pozitif etki yapmaktadir.
Burada YP’nin etkisinin %10 6nem seviyesinde anlamlilik tasidigi goriilmektedir. M2’deki %1°lik
degisimin BIST tizerinde %0.006 birim pozitif etki yapmakta olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml
etkisi bulunmamustir. SP’deki %1°lik degisimin BIST iizerinde %-0.13 birim negatif etki yapmakta ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun donemde ise YP deki %1°lik degisimin BIST tizerinde %4.29 birim
pozitif etki yapmakta; M2’deki %1°lik degisim BIST iizerinde %1.28 birim pozitif etki yapmakta ve
SP’deki %1°lik degisim ise BIST tizerinde %4.3 birim pozitif etki yapmakta ve uzun dénemde tiim
degiskenlerin %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

SVAR analizlerinde BIST fizerine kisa donemli etkilerin hem ¢ok diigiik oldugu hem de M2
disindaki YP ve SP degiskenlerinin etkilerinin olmadig1 goriilmektedir. Kisa donemli etkiler agisindan
YP’nin pozitif etkiler yaratmasi dolarziasyon siirecindeki artiglarin borsayr da olumlulagtirdigi
gozlenirken, yabanci borsa degeri ile BIST arasinda ters yonlii, yani ikame iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan burada BIST {izerine agiklayici rol oynayacag: diisiiniilen YP, M2 ve SP’nin
etkilerinin uzun donemde parametre degerleri ve anlamlilik diizeyi agisindan daha giiclii ve pozitif
etkiler yarattigi dikkat cekmektedir. Bu durum, dolarizasyonun iceride parasallasmadan ve dig
piyasalardaki gelismelerden BIST’in de olumlu yonde etkilendigi gibi bir sonug ortaya ¢ikmaktadir.

(4) nolu model gergevesinde yapilan SVAR analizleri parametrik olarak BIST tizerine YP, M2
ve SP’nin hem kisa hem de uzun dénemli tahminlerini vermistir. Ayrica BIST en igsel olarak kabul
edilerek en dissala dogru YP, M2 ve SP’nin varyans ayristirmasina gidilmis ve sonuglart da asagidaki
tabloda gosterilmistir. Degiskenlerin varyans ayristirmasi ile gecikmeli degerlerinin ilgili en igsel
degiskenden en digsal degiskene dogru yansimalar1 goriilebilmektedir. Bu gergevede (4) no’lu model
temelli olarak BIST’in kendi gecikmeleri ile BIST tizerine etkili olacagi diigiiniilen YP, M2 ve SP’nin
etkileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: SVAR Modeli Varyans Ayristirmasi Analiz Sonuclari

Period S.E. BIST YP M2 SP

1 6.750965 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 6.871388 96.59082 2.083802 1.278038 0.047338
3 6.953821 94.99459 2.088808 1.940304 0.976299
4 6.964318 94.78693 2.261041 1.957621 0.994410
5 6.965334 94.75958 2.262797 1.962455 1.015164
6 6.965680 94.75104 2.269875 1.963295 1.015785
7 6.965692 94.75072 2.270093 1.963384 1.015807
8 6.965701 94.75062 2.270124 1.963440 1.015818
9 6.965703 94.75059 2.270151 1.963439 1.015823
10 6.965703 94.75058 2.270154 1.963438 1.015823
11 6.965703 94.75058 2.270155 1.963439 1.015823
12 6.965703 94.75058 2.270155 1.963439 1.015823
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Varyans ayrigtirmast sonuclarina gére BIST’in c¢ok giiclii bir sekilde kendi gecikmeli
degerlerinden etkilendigi gozlenirken, BIST iizerine 2. gecikmeden itibaren gorece en fazla YP’nin
etkisi oldugu ve bunu sirastyla M2 ve SP’nin takip ettigi gdzlenmektedir.

Diger taraftan BIST {izerine yapisal VAR’da etki-tepki fonksiyonlar1 da asagidaki sekillerde
sunulmustur.

BIST e BIST in Tepkisi YP've BIST in Tepkis
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Sekil 3: SVAR Modelinde BIST Uzerine Modeldeki Degiskenlerin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 3’te BIST in etkilerine BIST in tepkileri azalis yoniinde tepkide bulunurken, bunun da 4.
gecikmede istikrarli hale geldigi gézlenmektedir. Benzer sekilde BIST e YP’nin etkisi 6nce pozitif ve
2. gecikmeden sonra da diislis trendi sergiledigi ve bu diisiisiin ¢cok diisiik negatif etkilerinin de 5.
gecikmeden itibaren kayboldugu gériilmektedir. BIST’e M2 nin etkileri de YP benzeri bir yol izlemekle
birlikte hem SVAR modeli ¢garpan matrisi hem de varyans ayristirmasi sonuglari ile paralellik arz edecek
sekilde once artis ve devaminda da azalis gostererek 6. gecikmede dengelenmeye gectigi sOylenebilir.
YP ve M2’den farkl1 bir sekilde SP’nin etkide bulundugu bir durumun varligindan bahsedilebilir. Yani
SP’nin negatif etkide bulundugu ve bu etkinin de 4. gecikmeden itibaren dengelendigi goziikmektedir.

Model ve buna bagli olarak SVAR analiz sonuglar1 degerlendirildiginde Tiirkiye’de
dolarizasyonun borsa iizerine olumlu etkiler yarattigi belirlemesi yapilmistir. Elde edilen bu bulgu
Tiirkiye ekonomisi i¢in Ozbay (2009) tarafindan yapilan ¢alisma ile paralellik arz etmekte, buna karsilik
Asel (2010) ve Ben (2015) tarafindan yapilan ¢alismalar ile ters yonde bulgu elde verdigi sdylenebilir.

6. Sonuc

Literatliirde dolarizasyon egilimindeki artiglarin ekonomide gliven unsurunun azalmasi ve
kirllganhigin artmasi olasiligi dahilinde ortaya ¢iktig1 ifade edilmektedir. Diger taraftan ekonomideki
sorunlar baglaminda dolarize olma durumuna benzer sekilde borsalarin da giivensizlik ortaminin
derinlesmesi ve kirilganligin artmasi olasilig1 bas gosterdiginde, borsanin da ¢ok giiglii bir ncii gosterge
olmasi nedeniyle diisiis egilimi gosterdigi ileri siirilmektedir. Dolayisiyla ekonomilerde dolarizasyon
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ile borsa arasinda ters yonlii bir iliskinin varligina dair kisith literatiirde bir konsensiisiin olugsmaya
bagladig: ifade edilebilir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bu iki degisken arasinda iliski arastirmasinda,
ayrica para arz1 ve yabanci gii¢lii borsa degerleri de kontrol degisken olarak modellenmistir. 2009:06 ve
2021:11 aras1 dénem icin aylik verilerle yapilan zaman serisi analizlerinde ele aliman degiskenlerin
tiimiiniin seviye degerlerinde duragan ¢ikmasindan hareketle SVAR analizlerine gidilmistir.

Yapilan analizler sonucunda kisitl literatiirde gozlendigi sekliyle dolarizasyon ile borsa
arasinda ters yonlii iliskiler degil, pozitif yonlii iliskilerin varligi tespit edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
ele alman donem boyunca dolarizasyon egiliminin siirekli artmaya basladigi bir donem olmas1 ve
ozellikle arastirma doneminin son zamanlarinda da bu dolarizasyon egiliminin giderek artan bir ivmeye
gecmesi, kuvvetle muhtemel ters yonlii bir degis tokus iliskisinden ziyade, dogrusal iligkilere yol agarak
borsada alim firsatinin yaratildigi gibi bir izlenimin dogdugu sdylenebilir. Diger bir ifadeyle iilke
ekonomilerinde dolarizasyondaki artiglar kisa donemde olas1 disiisii tetiklerken, uzun vadede
dolarizasyonun ekonomide yabanci paranin bollasmasi baglaminda borsay1 da artig yoniinde tetiklemesi
gibi bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde giivende diisiis ve kirilganlikta artisa yol agici politikalarin yabanci para
cinsinden mevduata yonelimi tetiklemesi s6z konusu olmaktadir. Yabanci paraya yonelimde siiphesiz
kurlar artirict etkiler yapmakta ve bu yoniiyle dolar degeri tiirlinden borsanin ucuzlamasi gibi bir durum
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla hem ulusal paradan kagisi hem de ucuzlayan borsaya yonelimi ortaya
¢ikaran politika uygulamalarinin borsa ve kur iizerinden siirdiiriilebilirlik tasidigi sdylenemeyebilir. Bu
nedenle basta merkez bankasi bagimsizligi olmak iizere ekonomide giiven unsurunu tesis edici ve
kirilganligr azaltict politika uygulamalarinin iilke ekonomisi 6zelinde hem dolarize olmayip dedolarize
olmay1 hem de borsa degerinde reel ucuzlamaya sebebiyet vermeme ve bdylece varlik ucuzlamasina
sebebiyet vermeme adina énemli olacagr ileri siiriilebilir. Aksi takdirde gliven unsuru kayboldukc¢a
ulusal paradan kagislar iilke ekonomisinde para politikasi uygulamalarindan sapmaya ve bagimsizligi
temsil eden senyoraj haklarindan mahrum olmaya yol acabilmektedir. Bu durumun borsada artig
yaratmasinin da reel olmaktan ziyade nominal boyutta kalmasi, borsanin da sermaye birikimini olumsuz
yonde etkileme unsuruna sebebiyet vermesi s6z konusu olabilmektedir.

Bu ¢alismadan hareketle Tiirkiye ekonomisi 6zeli i¢in yapilan bu ¢alismanin ulasilabilir veri
seti kisitinin elimine edilmesi halinde daha da geriye gotiiriilmesi ile birlikte daha uzun bir zaman
diliminin incelenmesi ve ozellikle 2002-2008 araliginda yasanan dedolarizasyon siirecinin inceleme
konusu yapilmasi ilgiye deger olabilir. Benzer sekilde kirtlganlik diizeyi agisindan Tiirkiye ekonomisine
benzesik iilkelerin incelenmesi ve dolarizasyon ile borsanin Tiirkiye’ye 6zgii mii, yoksa kirilgan
ekonomilere 6zgii ortak bir kalip izleyip izlemedigi incelemeye deger addedilebilir.
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