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Oz

24 Ocak 1980 kararlari ile Tiirkiye ekonomisinde baslayan serbestlesme hareketleri Tiirk lirasinin
4.4.1990 tarihinde konvertibilite kazanmasmin yolunu a¢cmistir. Ancak iktisadi, siyasi ve toplumsal
acidan bir doéniim noktasi olan 2001 Subat krizine kadar siirekli degisen koalisyon hiikiimetleri,
ekonomik krizler, depremler ve sira dis1 olaylar nedeniyle konvertibilitenin olumlu etkileri Tiirkiye
ekonomisine yansimamustir. Bu nedenle zaman zaman konvertibilite ilaninin zamanlamasi
elestirilmistir. 2001 krizinin etkilerinin 2002 y1il1 baslarinda ge¢gmeye baslamas: ve 3 Kasim 2002'den
sonra siyasi istikrarm ekonomik istikrara doniismesinden dolay:r Tiirk lirasi giiclenmis ve
konvertibilite daha anlaml1 hale gelmistir. Bu calisma; 1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 donemleri icin
kurulan iki model yardimiyla Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin toplam mevduatlar
icindeki payinin bir énceki doneme gore degisim hiz ile temsil edilen Tiirk lirasmun itibar1 ve talebi
ve secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri Autoregressive Distributed Lag Modeli
ve Error Correction Model ile incelemekte ve karsilastirmaktadir. Yapilan ampirik analizlerden ¢ikan
anlamli sonuglara gore; 1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 donemlerinde Tiirkiye’de bankalarda tutulan
yabanci mevduatin toplam mevduatlar i¢indeki paymin bir ¢nceki doneme gore degisim hizin
etkileyen iktisadi kriz yasanma siklig, secilmis makroekonomik degiskenler ve degiskenlerin etki
yonleri hem kisa hem de uzun dénemde farklilik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Lirasmumn Itibari, Secilmis Makroekonomik Degiskenler, Konvertibilite,
Yapisal Kirilma, Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli, Hata Diizeltme Modeli

Jel Kodlari: C32, F41, GO1

Abstract

Liberalization movements which started with the 24th January 1980 decisions, paved the way for the
declaration of convertibility of the Turkish lira on 4.4.1990. However, the positive sides of the
convertibility of the Turkish lira did not reflect on the Turkish economy due to ever-changing coalition
governments, economic crises, earthquakes, and unusual events until the 2001 February crisis, which
is a turning point for Turkey economically, politically, and socially. Therefore, the timing of the
declaration of the Turkish lira’s convertibility was criticized at times. However, the Turkish lira has
strengthened because the effects of the 2001 crisis dwindled at the beginning of 2002, and the political
stability has turned into economic stability after November 3rd, 2002. Therefore, the declaration of the
Turkish lira’s convertibility has been declared has become meaningful. This study analyses and
compares the relationships between the credit and demand of Turkish lira, which is represented by
the rate of change of foreign currency deposits share in total deposits at banks and the selected
macroeconomic variables with Autoregressive Distributed Lag Bound Testing Approach and Error
Correction Model methods by the help of two models which are set up for the periods of 1987:2Q-
2001:4Q and 2002:1Q- 2019:2Q. According to the significant results derived from the empirical studies;
the frequency of experiencing crises selected macroeconomic variables which affect the rate of change
of foreign currency deposits share in total deposits at banks in Turkey and the sign of these effects
show the difference in the short run, in the long run, and between the periods.

Keywords: The Credit of the Turkish Lira, Selected Macroeconomic Variables, Convertibility,
Structural Break, Autoregressive Distributed Lag Model, Error Correction Model
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Extended Abstract
Intertemporal credit of the Turkish lira: Comparative ARDL bound testing approaches

With the 24t of January 1980 decisions, economic policies were changed, and Turkey's financial liberalization process began.
After decrees 28 and 30 of the law on the Protection of Value of Turkish Currency law, on 11t August 1988, by decree no.32, the
liberalization stages have been taken a step further. The foreign exchange rate regime has been wholly liberalized, and a foreign
exchange market has been created by the Central Bank of the Turkish Republic (Bilgili, 1993:178). The aim was to create
international demand for the Turkish lira. On 25% February 1990, it was tried to gain global identity to the Turkish lira by the
official gazette issued 20444, with the decision of the Protection of the Value of Turkish Currency and the circular and
communique (Ertiirk, 1991, 210, 212-213). Turkish government applied for the convertibility of Turkish lira to International
Monetary Fund (IMF) at the end of March 1990, and IMF granted this application on 4" April 1990. So Turkey, which declared
the Turkish lira as convertible, has been the sixty-seventh country in the world (Parasiz, 1990:162). Since the Turkish economy
had hard times in the 1990s, it was seen as meaningless to declare the convertibility of a currency that does not play a vital role in
international trade or is not used in daily or financial transactions. However, Ozal perceived full capital account liberalization
and currency convertibility as crucial for modernizing the Turkish economy (Gemici, 2012:49). It was thought that these features
were peculiar to an international currency. Being a global currency for a currency depends on the size of the economy, the size
and the development of the financial markets, the stable value of the money, and network externalities (Chen & Peng, 2009;
Eichengreen, 2005; Tavlas, 1990; Tavlas & Ozeki, 1992). Like the Turkish lira, numerous convertible currencies do not meet these
criteria. For instance, when the Turkish lira is compared to the Swiss franc, Korean won, Singapore dollar, Hong Kong dollar and
Taiwan dollar concerning its share in the world trade, trading volumes in the international financial markets, and convertibility
declaration dates; Turkey’s share in the world gross domestic product was greater than Hong Kong and Singapore between 1989
and 2019; but less than Switzerland and Taiwan between 1987- 2004 and 2019 and South Korea in all years. When it comes to
international trading volumes of currencies denominated in dollars, the daily average trading volume of the Turkish lira is greater
than the Korean won in 2013 and the Taiwan dollar in 2013, 2016, and 2019 according to Table 2. Given this information, the
Turkish lira gained its convertibility after the Korean won, Singapore dollar but before the Swiss franc, Hong Kong dollar, Taiwan
dollar. In this regard, it was declaring the convertibility of the Turkish lira has paved the way for having the features of an
international currency in the future.

Literature

In the literature, there is a limited number of studies that analyse the relationship between the rate of change of foreign currency
deposits share in total deposits at banks (YBMVOGR_SA) and the selected macroeconomic variables with the help of the Vector
Autoregression (VAR) model, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model or other models. Selcuk (1994) analyses the
relationship between foreign exchange deposits by residents divided by the sum of money in circulation, demand deposits,
deposits at the Central Bank, time deposits and foreign currency deposit account (M2Y) and average price index, the highest after-
tax annual interest rate, trade-weighted absolute effective exchange rate index with VAR model by using monthly data between
the periods of 1989:1- 1992:1. According to the significant results, change in the first and third lag of the nominal return on
domestic assets and growth rate in the first lag of the actual exchange rate index negatively affects the growth rate in currency
substitution. In another study of Selcuk (1997), he analyses the relationship between foreign exchange deposits by residents and
Turkey’s consumer price index, actual interest rates on domestic bonds, United States of America’s consumer price index with
Generalized Method of Moments (GMM) by using monthly data between the periods of 1985:2- 1993:12. According to the study
results, foreign currency deposits are a vital substitute for the Turkish lira. Scacciavillani (1995) analyses the relationship between
the money supply, that is, the sum of money in circulation, demand deposits, and deposits at the Central Bank (M2) and, foreign
exchange deposits in M2Y, exchange rate, wholesale price index with Spectrum Regression Analysis by using monthly data.
According to the results, while it is found that there is a solid and consistent relationship between the share of foreign currency
deposits held and the exchange rate, it cannot be found any connection between the percentage of foreign currency deposits and
the exchange rate. Bahmani-Oskooee and Karacal (2006) analyse the relationship between absolute monetary aggregate (M1 or
M2, which are the sum of money in circulation, demand deposits and deposit at the Central Bank) and real income, domestic
interest rate, inflation rate, and nominal exchange rate for the period of 1987:1- 2014:2 by using monthly data with the help of
cointegration and ECM. According to the significant results of the study, when M1 is used as the dependent variable, a
cointegration relationship between the variables exist. When M2 is used as the dependent variable and interest rate, weighted
average of the 1-month interest rate applied to Turkish lira deposits, a cointegration relationship exists. When the Turkish lira
depreciates, people expect that it will lose more value, so their desire to hold the Turkish lira decreases.

Research purpose and importance

This study aims to verify the timing of the Turkish lira’s convertibility which started with 24th January 1980 decisions and
completed with the declaration on 4.4.1990 and is to compare the periods of 1987:2- 2001:4 and 2002:1- 2019:2 concerning selected
macroeconomic variables which affect credit and demand of the Turkish lira positively or negatively.

Contribution of the article to the literature

Two models established with the same variables for 1987:2- 2001:4 and 2002:1- 2019:2 and their empirical analyses with
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model make this study different from other studies in the literature.

Research model

This study analyzes the relationship between the rate of change of foreign currency deposits share in total deposits at banks
(YBMVOGR_SA) and various macroeconomic variables shown in Appendix 1, which reflect the situation of the Turkish economy
for 1987:2Q- 2001:4Q and 2002:1Q- 2019:2Q with using Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Approach and Error Correction
Model (ECM). Equation 1 shows a long-run model of the ARDL model.

YBMVOGRg4, = ay + a; ENF, + a, BY, + az DUNMGTRGRgA, + a, CAGDPGR, + as BDGDPGRgA, + ag DUNTICTRGRgA,
+a, TRINTGR, + ag EUSAINTGR, + €, (1)
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When short-run coefficients and KRIZ dummy variables are added to Equation 1, Equation 2 is obtained. While f coefficients,
which are the right-hand side of Equation 2, are long-run coefficients of the model, a coefficients represent short-run coefficients,
and 6 shows the coefficient of the KRIZ dummy variable.

n n n n
AYBMVOGRs,, = oo + Z ayAYBMVOGRs,, , + Z i AENF,_; + Z i ABY,_; + Z a3 ADUNMGTRGRg,,

i=1 i=0 i=0 i=0
n n n
+ Z a; ACAGDPGR,_; + Z a5iABDGDPGRgy, , + Z agiADUNTICTRGRs,,_, + Z a ATRINTGR,_,
i=0 i=0 i=0 =0
n

n
+ Z agiATRINTGR,_; + Z o AEUSAINTGR,_; + By YBMVOGRsy, , + P, ENF,_y + 3BY;_,

i=0 i=0
+ B.DUNMGTRGRs,,_, + BsCAGDPGR,_; + B¢BDGDPGRs,, , + B;DUNTICTRGRs4, , + BsTRINTGR,_;
+ BoEUSAINTGR,_, + 6, KRIZ, + €, (2)

If any long-run relationship exists in the variables of Equation 2, it can proceed to Equation 3. In Equation 3, short-run coefficients,
and the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, which includes the prediction of the Error Correction Model (ECM), are
shown.

n n n n
AYBMVOGRs,, = o + z ay AYBMVOGRs,,_, + Z 0y AENF,_; + z 0 ABY,_; + Z a5 ADUNMGTRGRs,,_,

i=1 i=0 i=0 i=0
n n n n
+ Z a,ACAGDPGR,_; + Z a5;ABDGDPGRgy, , + Z agiADUNTICTRGRss, _, + Z a; ATRINTGR,_,;
i=0 i=0 i=0 =0
n n
+ Z 0gATRINTGR,_; + z 0o AEUSAINTGR,_; + 0,KRIZ, + AEC,_, + €, 3)
i=0 i=0

Findings and discussion

Between 1987:2Q- 2001:4Q), ever-changing coalition governments, economic crises, earthquakes, unusual events, etc., blocked the
stabilization of the Turkish economy and the positive steps that had taken disappeared among negatives. However, despite some
adversities, 2002:Q1-2019:Q2 has been a political and economic stability period. The results of empirical analysis corroborate this
view. According to the significant results, both in 1987:2Q-2001:4Q and in 2002:Q1-2019:Q2, YBMVOGR_SA is affected positively
and negatively by ENF in the short and the long run. However, YBMVOGR_SA is affected more positively in 1987:2Q- 2001:4Q
than 2002:Q1-2019:Q2. This result indicates the existence of currency substitution in 1987:2Q- 2001:4Q because of high inflation
rates. In 2002:Q1-2019:Q2, since the inflation rate is low, the Turkish lira is consistent, and various systems have spread, such as
the participation banking system that people deposit their savings. Therefore, it is not affected in the long run. While
YBMVOGR_SA is affected positively by BY in the short run in 1987:2Q-2001:4Q, it is affected negatively in the short run and
positively in 2002:Q1-2019:Q2 in the long run. This indicates that Turkey has grown more consistently in 2002:Q1-2019:Q2 than
1987:2Q-2001:4Q. Furthermore, in 1987:2Q-2001:4Q, YBMVOGR_SA is affected positively by DUNMGTRGR_SA in the short run
negatively in the long run. In 2002:Q1-2019:Q2, it is affected positively and negatively by DUNMGTRGR_SA in the short run, but
it is affected negatively by DUNMGTRGR_SA in the long run. This result supports the view of Eichengreen and Frankel A. (1996),
which is mentioned in Chapter 2. In 1987:2Q-2001:4Q, while YBMVOGR_SA is affected negatively by CAGDPGR in the short run,
it is affected positively in the short run but negatively in the long run 2002:Q1-2019:Q2. This result shows that although the foreign
trade volume of Turkey and capital inflow to Turkey has increased in 2002:Q1-2019:Q2 compared to 1987:2Q-2001:4Q, export
cannot have been increased because of the inability to reduce import of intermediate goods and the failure to increase export with
domestic and national opportunities. Therefore, the current account deficit reached the highest level in 2011 and indicates that it
is still an ongoing problem for the Turkish economy. While YBMVOGR_SA is affected negatively only in 2002:Q1-2019:Q2 in the
short run. This result shows that the budget deficit was higher in 1987:2Q- 2001:4Q than 2002:Q1-2019:Q2. In 2002:Q1-2019:Q2, it
has generally been below 3%. When it comes to DUNTICTRGR_SA, YBMVOGR_SA is affected negatively by DUNTICTRGR_SA
in the short runs of both 1987:20Q-2001:4Q and 2002:Q1-2019:Q2. However, it is affected positively by DUNTICTRGR_SA in the
long run in 2002:Q1-2019:Q2. This result shows that Turkey’s share in world trade has increased in 2002:Q1-2019:Q2. While
YBMVOGR_SA is affected negatively by TRINTGR in short runs of both 1987:2Q-2001:4Q and 2002:Q1-2019:Q2, it is affected
positively by TRINTGR only in the long run of 2002:Q1-2019:Q2. Although Turkey’s interest rates were very high in 1987:2Q-
2001:4Q, there was less foreign capital inflow because of too many risks and uncertainty. However, although Turkey’s interest
rates were low but consistent, the foreign capital inflow was high in 2002:Q1-2019:Q2. While the results are compatible with the
results obtained from the empirical analysis of Bahmani-Oskooee and Karacal (2006) for the short run, the long run results are
different from the literature. Lastly, while YBMVOGR_SA is affected only positively by EUSAINTGR in the short run of 1987:2Q-
2001:4Q, it was affected positively and negatively in 2002:Q1-2019:Q2 in the short run. Moreover, it was affected negatively by
EUSAINTGR in 2002:Q1-2019:Q2 in the long run. These results show that in 1987:2Q- 2001:4Q, domestic interest rates were very
high compared to foreign interest rates. Therefore, whether foreign interest rates increased or decreased, the foreign capital inflow
to Turkey continued in the short run. However, in 2002:Q1-2019:Q2, since the difference between domestic and foreign interest
rates was lower than 1987:2Q- 2001:4Q, the sensitivity to acts of EUSAINTGR increased. KRIZ, which is added to the models as a
dummy variable, affects YBMVOGR_SA positively in both models. While 36 crises periods are found statistically significant
between 1987:2Q-2001:4Q, 22 are found statistically significant between 2002:1Q-2019:2Q. Therefore, the frequency of living crises
is less between 2002:1Q-2019:2Q and 1987:2Q-2001:4Q. After estimating the ARDL model, Error Correction Models for both
periods are estimated. Error correction terms are found statistically significant at the 1% level for both 1987:2Q-2001:4Q and
2002:1Q-2019:2Q. Since error correction terms are between -1 and -2 for both periods (1.103 for 1987:2- 2001:4; 1.367 for 2002:1-
2019:2), the effects of shocks which occur in YBMVOGR_SAs fluctuate around the long-run equilibrium in a decreasing manner
for about 8 months (3 months/1.103=2.72 quarters= about 8 months for 1987:2Q- 2001:4Q; 3 months/1.367=2.19 quarters=about
6.5 months for 2002:1Q- 2019:2Q). At the end of 8 and 6.5 months, they quickly come to a long-term balance. In conclusion, the
period of Turkey went through economic crises in general in the period of 1987:2Q-2001:4Q when risks and uncertainties were
high. The 2002:1Q-2019:Q2 period can be separated into five periods: 2002-2008, the period when risks and uncertainties were
minimal; 2008-2010, the period when the global financial crisis and its effects reflected on the economy; 2010-2014, the period
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when the economy recovered, and risks and uncertainties minimized again; 2014-2016, the period when geopolitical, geoeconomic
and political risks increased, but the Turkish economy was relatively less affected; From the treacherous coup attempt of 15th of
July 2016 and especially Pastor Brunson crisis on August 2018 to 2019:2Q that is the end of this study, speculative, exchange rate,
and geopolitical and geoeconomic risks were very high; uncertainties increased, and the economy was negatively affected.
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Giris

1973 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan artis ve patlak veren petrol krizi, Tiirkiye'nin enflasyon
oranlarmi olumsuz etkilemis ve sanayi i¢in gerekli olan altyapinin kurulmasini engellemistir. Boylece
Tiirkiye hem dis diinyayla entegre olamamis hem de dis diinyada yasanan olumsuz gelismelerden
ekonomisini koruyamamuistir (Ertiirk, 1991: 132). Aslinda bir ekonominin disa agilmasi, bir bagka deyisle
diinya ekonomisiyle biitiinlesmesi, gelismis bir sanayi yapisina oldugu kadar, bu sanayi yapisinin
stiriikleyecegi ticaret iliskilerine de baghdir (Dura, 1987: 54-69). Bu ¢alismanin amacy; 24 Ocak 1980
Kararlar1 ile baslayan iktisadi serbestlesme hareketleri sonucunda ilan edilen Tiirk lirasnin
konvertibilitesinin zamanlamasinin dogrulugunu ortaya koymak ve Tiirkiye igin bir dontim noktas1
niteligi tastyan 2001 Subat krizinin 6ncesini ve siiren etkisini temsil eden 1987:2-2001:4 donemi ile 2001
krizinin etkilerinin gitgide azaldig1 ve siyasi istikrarin ekonomik istikrara dontistugii 2002:1-2019:2

déneminde Tirk lirasmin itibarmi ve talebini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen segilmis
makroekonomik degiskenleri tespit etmek ve karsilastirmaktir.

Literatiirde, Tiirkiye’de bankalarda toplam mevduat (TM) icinde tutulan yabanci para (YP) mevduat ile
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Vektér Otoregresif Model (Vector
Autoregressive Model-VAR), Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (Autoregressive Distributed Lag
Model-ARDL) veya diger ekonometrik yontemlerle inceleyen smirli sayida calisma mevcuttur. ilk
olarak Selguk (1994), 1989:1-1992:1 doneminde yerlesiklerin yabanci para mevduatlarinin; dolasimdaki
para, vadesiz mevduatlar, Merkez Bankasindaki mevduatlar, vadeli mevduatlar ve doéviz tevdiat
hesabinin toplamina (M2Y) orani ile ortalama fiyat endeksi, yillik faiz oranlar1 ve ticaret agirlikli doviz
kuru endeksi arasindaki iliskiyi aylik veriler kullanarak VAR yontemiyle ile incelemistir. Analiz
sonucuna gore; yurt i¢i varliklarin nominal getirisinin birinci ve tigtincii gecikmesindeki degisim ile reel
doviz kuru endeksinin birinci gecikmesi icin gergeklesen biiytime hizi, para ikamesindeki biiytiime
hizim1 negatif etkilemektedir. Diger bir calismasinda Selguk (1997); 1985:2-1993:12 doéneminde
yerlesiklerin YP mevduatlari ile Tiirkiye nin tiiketici fiyat endeksi, yurt ici tahvillerin reel faiz oranlar1
ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasindaki iliskiyi aylik veriler
kullanarak Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile incelemistir. Analiz sonucuna gore, YP
mevduatlarin Tirk lirasinin giiglit bir ikamesi oldugu sonucuna ulasilmistir. Scacciavillani (1995)
calismasinda; 1989:12-1994:9 doneminde dolasimdaki para, vadesiz mevduatlar ve Merkez
Bankasindaki mevduatlarin toplamindan olusan para arzi (M2), M2Y'nin i¢inde yer alan YP
mevduatlar, dolar kuru ve toptan esya fiyat endeksi arasindaki iliskiyi aylik veriler kullanarak
Spektrum Regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonucuna gore, tutulan YP mevduatlarin payz ile
doviz kuru arasinda giiclii ve istikrarl bir iliski bulunurken toptan esya fiyat endeksi arasinda anlamh
bir iliski bulunamamustir. Us (2003) calismasinda; bankalarda TM iginde tutulan YP mevduatini bagiml
degisken olarak; Ttirk liras: cinsinden ve YP cinsinden vadeli mevduatlar arasindaki faiz farkini, YP
mevduatlarin TM'ye oraninin gecmisteki en yiiksek degerini ve YP mevduatlarin M1 para arzina
oraninin ge¢cmisteki en biiyiik degerini bagimsiz degisken olarak kullanmustir. 1990:1-1993:12 ile 1995:1-
1999:12 donemlerini aylik veriler kullanarak analiz etmis ve insanlarin yabanci para tutma egiliminin
kalic1 olmadig1 sonucuna ulasmistir. Akcay, Alper ve Karasulu (1997) ise 1987:1-1996:3 donemi icin aylik
veriler kullanarak Ortalamada Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (E-GARCH-
M) yontemini uygulayarak Tiirkiye’de doviz kuru istikrarsizliginin insanlarin yabanci para tutma
egilimini artirdig1 sonucuna ulasmislardir. Civcir (2003) ¢alismasinda; bagimli degisken olarak Tiirk
liras1 cinsinden dolasimdaki para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduatin toplamindan olusan genis
para arzini (YP cinsinden mevduatlar dahil edilmemistir) kullanmis; bagimsiz degisken olarak ise
toptan esya fiyat endeksini (1987=100), sanayi tiretim endeksi yardimiyla aylik verilere dontistiiriilen
reel Gayrisafi Yurt ici Hasilay1 (1987=100), aylik devlet tahvil faiz oranlarini, Tiirk lirast mevduatlara
uygulanan aylik faiz oranlarini, déviz kurlarindaki beklenen degisimi ve 3 aylik Euro-Dolar faiz
oranlarni kullanarak Tirkiye'nin 1987:1-1999:12 donemini aylik verilerle Johansen (1988, 1991)
esbiitlinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) yardimiyla analiz etmistir. Esbtittinlesme
analizinden ¢ikan sonuca gore; genis para arzi ve reel gelir, Tiirk lirasi mevduatlara ve devlet
tahvillerine uygulanan faiz oranlari, enflasyon ve beklenen déviz kurunun diismesi durumu arasinda
uzun donemli bir iliski vardir. Doviz kuru degiskeninin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamli ve
katsay1 degerinin negatif ¢ikmasi Tuirkiye’de doviz kuru arttikca Tiirk lirasindan YP'ye gecis oldugunu
ve para ikamesinin varligina isaret etmektedir. Bahmani-Oskooee ve Karacal (2006) calismasinda;
1987:1-2004:12 donemi igin aylik veriler kullanarak reel parasal toplamlar (dolasimdaki para, vadesiz
mevduatlar ve Merkez Bankasindaki mevduatlar toplamindan olusan M1 ya da M2) ile reel gelir, yurt
ici faiz orani, enflasyon oram: ve nominal doviz kuru arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve ECM
yardimiyla analiz etmiglerdir. Yapilan analizin sonuglarma gore, bagimh degisken olarak M1
kullanildiginda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilirken bagimli degisken
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olarak M2 ve bagimsiz degiskenler olarak ise faiz orami ve Tiirk liras1t mevduatlarina uygulanan 1 aylik
faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi kullanildiginda esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
Turk liras1 deger kaybettiginde insanlar Tiirk lirasinin daha fazla deger kaybedecegi beklentisine
girmekte ve bu nedenle Tiirk liras: tutma istekleri azalmaktadir. Bahmani-Oskooee, Halicioglu ve
Bahmani (2017) calismalarinda; 1987-2014 yillar1 aras1 igin ¢eyrek donemlik veriler kullanmis ve bagimli
degisken olarak reel parasal toplamlar (M1 veya M2); bagimsiz degiskenler olarak ise reel gelir, yurt ici
faiz oranlar1 ve nominal faiz oranlarini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi Dogrusal Olmayan
Otoregresif Dagitilmis Gecikme modeli (Non-Asymmetric Autoregressive Distributed Lag Model-
NARDL) ile tahmin etmislerdir. Yapilan ampirik analizden ¢ikan anlamli sonuglara gore, Bahmani-
Oskooee ve Karacal'dan (2006) farkli olarak dogrusal modelde doviz kurunun hem kisa hem de uzun
dénemde M2 tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla beraber, kisa dénemde reel gelir M2'yi
negatif etkilerken uzun dénemde pozitif etkilemektedir. Yurt ici faiz oranlari ise kisa dénemde M2'yi
pozitif etkilemekte iken uzun donemde negatif etkilemektedir. Dogrusal olmayan modelde yurt i¢i gelir
ve faiz M2'yi kisa donemde pozitif etkilemekte; dolarin deger kaybetmesi ise M2'yi negatif
etkilemektedir. Bu durum dolardan Tiirk lirasina gecisin kolay olmadigini gostermektedir.

Calismanin taslagy; Tiirk lirasinin konvertibl para olma siireci ve zamanlamasi, yillar itibariyle Tiirk
lirasinin itibarini etkileyen iktisadi, sosyal ve siyasi gelismeler, ampirik analiz ve sonug olmak tizere
dort boliimden olusmaktadar.

Tiirk lirasinin konvertibl para olma siireci ve zamanlamasi

Tiirk lirasinin uluslararasi arenada taninmasi ve uluslararasi ticarette talebinin artmasi i¢in konvertibl
para olma yetkinligine sahip olmasi 6nemli bir asamadir. Konvertibilite, bir ulusal paranin diger ulusal
paralara ve altina hicbir kisitlamaya bagh kalmaksizin dontistiiriilebilmesine denir (Parasiz, 1990: 162).
Bu amaca ulasabilmek i¢in 7 Temmuz 1984 tarihinde 30 sayili karar ile kambiyo rejimi biiytik olctide
serbestlestirilmis, doviz ve efektif Tiirk parasinin yurt icinde gordiigii biitiin islemleri gormeye baslamis
ve vatandaslarin doviz tasimasi sug olmaktan ¢ikarilmistir (Erttirk, 1991: 200-201). 11 Agustos 1989 tarih
ve 32 say1li Turk Paras: Kiymetini Koruma (TPKK) hakkindaki karar ile serbestlesme asamalar1 bir adim
ileriye tasinmis ve alinan kararla kambiyo rejimi tamamen serbestlestirilmis, Merkez Bankasi tarafindan
doviz piyasast olusturulmustur (Bilgili, 1993: 178). Olusturulan doviz piyasast Tiirk lirasinin diger
paralar karsisindaki degerinin en 6nemli belirleyicisi olmus ve Tiirk lirasina uluslararas: gapta talep
yaratilmasi amaglanmustir. 25 Subat 1990 tarih ve 20444 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanan TPKK
hakkinda kararla ve ona bagh olarak cikarilan genelge ve tebliglerle ise Tiirk lirasina uluslararasi
hiiviyet kazandirmaya calisilmistir (Ertiirk, 1991: 210, 212-213). Mart 1990 sonunda Tiirk Hiukiimeti
Turk lirasinin konvertibilitesi i¢in Uluslararast Para Fonuna (International Monetary Fund-IMF)
basvuruda bulunmus ve IMF bu basvuruyu 4.4.1990 tarihinde onaylamustir. Boylece Tiirkiye, diinyada
parasini resmen konvertibl olarak ilan eden 67.tilke olmustur (Parasiz, 1990: 162). Tiirkiye ekonomisi
zor glinler gecirirken Tiirk lirasimin konvertibl para 6zelligi kazanmasi bazi kesimlerce anlamsiz
goriilmiis ve elestirilmistir. Ancak Turgut Ozal, tam sermaye hareketliligini ve Tiirk lirasimn
konvertibilitesini Tiirk ekonomisinin yenilenmesinde 6nemli bir adim olarak gérmiistiir (Gemici, 2012:
49). Bu nedenle Tablo 1'de verilen uluslararasi para birimlerinin tasidig1 6zellikleri hentiz tasimayan
Ttirk lirasinin konvertibilitesini ilan etmesi gelecekte bu 6zelliklere sahip olabilmesinin yolunu agmustir.

Tablo 1: Uluslararas: Para Birimlerinin Kullanimi

Paranin Fonksiyonlar1 Resmi Kullanim Ozel Kullanim
Degisim Arac1 Olma Doviz kuru piyasalarinda miidahale Uluslararasi ticarette kullanilan ve uluslararasi
arac1 olan ve ddemeler dengesini finanse finansal ytikiimliiliikleri yerine getiren para
eden para birimi birimi
Deger Saklama Arac1 Olma Para otoritelerince tutulan Uluslararast Para ikamesi olarak tutulan para birimi (Ozel
rezerv para birimi Dolarizasyon)
Hesap Birimi Olma Doviz kuru iligkilerini agiklamada Dis ticaretin hesaplanmasinda ve uluslararasi
kullanilan para birimi finansal islemlerde kullanilan para birimi

Kaynak: (Kenen, 1983), (Chinn ve Frankel A., 2005: 5)

Bir para biriminin uluslararasi para birimi olabilmesi; o para birimine sahip tilke ekonomisinin
biiytkliigiine, finansal piyasalariin biytikligiine ve gelisimine, parasmnin istikrarina ve ag
dissalliklarina baghdir (Chen ve Peng, 2009; Eichengreen, 2005; Tavlas, 1990; Tavlas ve Ozeki, 1992).
Bahsi gecen 6zelliklerin bazilarmi ya da tiimiinii karsilamadig halde konvertibl olan ¢ok sayida para
birimi mevcuttur. Bu dogrultuda Tablo 2'de her siitunun sol kisminda Tiirkiye, Isvicre ve Asya
Kaplanlar1 tilkelerinin diinya milli gelirinden aldiklar1 paylar, sag kisminda ise uluslararas:
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piyasalardaki islem hacimleri ve milli para birimlerinin konvertibilitelerinin ilan edildigi tarihler
gosterilmektedir.

Tablo 2: Ulkelerin Milli Para Birimlerinin Konvertibilite ilan Tarihleri, Diinya Milli Gelirinden Aldiklar:
Pay (%), Uluslararas1 Piyasalardaki islem Hacimleri (Milyar dolar)

Knv. ilan1 4/4/1990 29/5/1992  26/8/1955  3/81966  1/1219%  1/12/199%  Top.

Islm
Ulke Tiirkiye Isvicre Hong G, Kore Singapur Tayvan Hm.
P,Br TRY CHF Kong KRW SGD TWD

Yil HKD

1987 0,51 1,13 0,29 0,86 0,12 0,61
1989 053 0 101 52 034 5 1,04 0 0,13 2 0,66 0 539
1992 063 0 107 69 041 8 1,23 0 0,15 2 0,76 0 817
1995 055 0 1,11 85 047 13 1,25 0 0,16 5 0,74 0 1182
1998 088 0 094 108 054 15 1,38 2 019 17 0,78 2 1527
2001 060 0O 08 74 051 28 140 10 021 13 0,88 3 1239
2004 093 2 09 117 039 34 152 22 023 18 091 8 1934
2007 1,17 6 083 227 036 90 167 38 027 39 092 12 3324
2010 1,18 29 08 250 035 94 183 60 028 56 090 19 3973
2013 124 71 089 276 036 77 193 64 031 75 093 24 5357
2016 114 73 089 243 042 88 181 84 032 91 097 32 5066
2019 087 71 09 327 042 233 122 132 027 119 089 60 6595

Kaynak: (IMF, 2020a), Erisim Tarihi: 25.11.2020, (World Bank, 2020a), Erisim Tarihi: 04.09.2020, (Uluslararasi Odemeler Bankas1, 2020),
Erigim Tarihi: 18.10.2020.

1989-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye nin diinya milli gelirinden aldig1 pay, Hong Kong ve Singapur’dan
daha fazla; Isvigre ve Tayvan’dan 1987-2004 yillar1 arasinda ve 2019 yilinda daha az, 2004-2016 yillart
arasinda daha fazladir. Giiney Kore'nin diinya milli gelirinden aldig1 pay ise yillar itibariyle
Tiirkiye'den daha fazla gerceklesmistir. Ulkelerin diinya milli gelirinden aldiklar1 paylar ile para
birimlerinin uluslararas: piyasalarda gordiigti islem hacimleri arasinda énemli bir iliski vardir. Bu
iliskiyi ampirik analizle dogrulayan akademik galismalardan birinde bir iilkenin diinya milli gelirinden
aldig1 pay %1 arttiginda o para biriminin Merkez Bankasi rezerv varliklarinda %1.33 arttig1 sonucuna
ulasilmistir (Eichengreen ve Frankel A., 1996). Tablo 2’'de 1987-2019 yillar1 arasinda gerceklesen
uluslararasi islem hacimlerine bakildiginda; Ttirk lirasi, 2004 yilindan itibaren siyasi istikrarin getirdigi
ekonomik istikrarin da etkisiyle uluslararasi piyasalarda islem hacmini artirmis, 2013 yilinda Kore
wonundan, 2013, 2016 ve 2019 yillarinda ise Tayvan dolarindan daha yiiksek bir islem hacmine
ulagmistir. Ayrica uluslararasi para birimi olabilmenin saglamasi gereken kriterlerden biri olan ag
dissallig1 kriterine gore; bir ihracatgi, ithalatci, borg veren ya da borg alan veya doviz tiiccari, yapmis
olduklari islemlerde yaygin olarak kullanilan para birimini kullanmak ister. Eger bir para birimi ticari
islerde kullanilirsa finansal islemlerde de kullanilir. Eger finansal islemlerde sikca kullanilirsa doviz
kuru islemlerinde araci para birimi olarak kullanilir. Eger araci para birimi olarak kullanilirsa kiigiik
tilkelerin para birimlerini sabitleyecegi bir para birimi haline gelir (Chinn ve Frankel, 2005: 16).
Konvertibilite ilan tarihlerine bakildiginda Tuirk lirasi, Kore wonu ve Singapur dolarindan sonra; 1svi<;re
frangi, Hong Kong dolar1 ve Tayvan dolarindan 6nce konvertibilitesini kazanmustir. Tam konvertibilite,
bir para birimi i¢in yeterli bir sart olmasa da diinya ticaretinde ve finansal islemlerde kayda deger bir
rol oynayabilmesi icin gerekli bir kosuldur (Chen ve Peng, 2009: 117).

Yillar itibariyle Tiirk lirasinin itibarin1 etkileyen iktisadi, sosyal ve siyasi
gelismeler

Bankalarda YP cinsinden mevduat agmanin ve déviz tasimanin sug¢ olmaktan ¢ikarilmasinin ardindan
enflasyonun yiiksek oldugu yillarda Tiirk lirasinin hesap birimi ve deger saklama araci olma ya da
tasarruf araci olma ozelliklerini kaybetmesi tehlikesine karsi arbitrajcilar, spekiilatorler ve ticaret
erbabinin yani sira vatandaslarin genelinde doéviz tutma egilimi baslamistir. Bu déonemde insanlar ev
ve arabalarmni dévizle alip satmis, dovizle borg vermis veya borclanmus hatta bir ay iginde Ttirk lirasinin
deger kaybindan korunmak i¢in maas ya da ticretlerini aldiklar1 giin dovize gevirmeye calismislardir.
Bu nedenle sadece turistik bolgelerde degil her sehirde déviz biirolarinin sayist giderek artmistir.
Ozellikle maaslarin 6dendigi giin doviz biirolarimin 6éniinde olusan uzun kuyruklar giinliik islemlerde
dahi Ttirk lirasinin yerini yabanci para birimlerinin aldigini gostermektedir (Selguk, 1994: 510). Bir
ekonomide para ikamesinin artma egilimi o tilkenin bagimsiz para politikast uygulamasin
engelleyecek, doviz kuru oynakligini artiracak ve uygulanmak istenen mali araclarin etkinligini
azaltacaktir (Bergstrand ve Bundt, 1990; Boyer ve Kingston, 1987; Miles, 1978). Bilhassa Tiirkiye’'de
risklerin ve belirsizliklerin arttig1 ve iktisadi krizlerin yasandig1 yillarda para ikamesi artmaktadir. Ttirk
lirasinin itibari ise diismektedir.
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Tablo 3: 1986-2001 Yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

Yil YP Mevduatin Biiyiime Diinya Diinya Ortalama Doviz
TM I¢indeki Oram Biiyiime Ticaretinden Kuru
Pay1 Oran1 Alinan Pay

1986-87 18,31 25,76 7,01 9,49 340 3,70 044 049 0,00067  0,00086

1988-89 28,58 25,97 2,32 0,29 4,62 368 046 045 0,0014 0,0021

1990-91 26,58 33,82 9,27 0,72 292 148 050 048 0,0026 0,0042

1992-93 39,17 45,23 5,04 7,66 1,76 152 049 0,61 0,0069 0,011

199495 51,69 52,04 -4,67 7,88 299 3,04 049 057 0,030 0,046

1996-97 48,45 49,79 7,38 7,58 338 3,68 064 0,67 0,081 0,152

1998-99 4589 46,96 2,31 -3,39 255 324 0,66 0,58 0,261 0419

2000-01 46,48 58,10 6,64 59 438 195 0,63 0,58 0,625 1,226
Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2020), Erisim Tarihi: 12/10/2020, (IMF, 2020b), Erisim Tarihi: 21/11/2020, (World Bank,
2020b), Erisim Tarihi: 10/07/2020, (IMF, 2020c), Erisim Tarihi: 31/01/2020, (IMF, 2020d), Erisim Tarihi: 31/10/2020.

1982 yilinda yasanan Bankerler krizi ytiziinden birgok kisinin zarara ugramasi devleti, vatandaslarin
tasarruflarmi degerlendirebilecekleri alternatif bir alan olusturma yoluna itmistir. 26 Aralik 1985
tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmustur (Borsa Istanbul, 2020). Zamanla
ikincil piyasalarda islem hacmi giderek artmustir. Boylece bir yandan bankalar arasi para piyasas: diger
yandan IMKB'nin varlig1 ekonomideki atil fonlarin degerlendirilmesine katki yapmustir. Boylece para
talebi egrisi asagiya dogru kaydigindan faiz oranlar: tizerinde olumlu yonde etki yapmuistir (Parasiz,
2012: 551). Tablo 3'te goriildugii gibi 1987 yilinda Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz oranlarinin %54’ten %48’e
inmesinden anlasilacag1 tizere, yiiriitilen faiz politikasi goze carpmaktadir. Boylece bir yandan
ekonomik faaliyetin ¢ok yavaslamasi diger yandan Tiirk liras1 cinsinden tasarruflarin artirilmasi
gozetilmistir. Ancak 1987 yilinda kamu sektoriine agilan kredilerdeki artis nedeniyle emisyon miktar1
onemli oranda artmustir. Enflasyondaki artis, vadeli mevduat faizlerinin reel olarak negatife déntismesi
sonucunu dogurmus, bu da doviz talebini artirmistir (Parasiz, 2012: 551). Para arzinin artmasiyla 1988
yilinda tiiketici fiyat endeksi %55'ten %77’ye ¢ikmis, nominal faiz oranlan tiiketici fiyat endeksinin
alta diigserek reel faiz oranlar1 %-5.30"a diismiis ve devaltiasyon yapilmistir. Netice itibariyle YP
mevduatlarin TM icindeki pay1 %29’a ulasmistir. Tiirk lirasinin konvertibilitesinin ilan edilmesinin
ardindan Tiirkiye, 1991 Korfez Krizi ve 1994 Krizi ile kars1 karstya kalmistir. Hem 1991 resesyonu hem
de 1994 depresyonundan once reel déviz kurunda onemli bir artis yasanmistir. Ayrica 6zel dayanikl
ve yar1 dayanikli mal tiiketimi ve 6zel yatirimlar bu yillardan 6nce trend degerlerinin oldukga tizerinde
seyretmistir (Ertugrul ve Selguk, 2001: 10). Korfez Krizi'nde Irak’a ambargo uygulanmasinin etkisiyle
Tiirkiye resesyona girmistir. 1994 yili ise Tiirkiye i¢in ekonomide depresyon yili olmus, biiytime orani
%-4.67'ye, diinya ticaretinden alman pay %0.49a, diinya milli gelirinden alman pay %0.47’ye
duismiistiir. Biitce agiginin Gayrisafi Yurt ici Hasila’ya orani %-3.9'a, faizler %162’ye, enflasyon %125’e
¢ikmistir. Cari islemlerin Gayrisafi Yurt i¢i Hasila’ya oran1 %2 olsa da Ttirkiye cari islemlerden yeteri
kadar saglayamadig fazlayi, uluslararasi piyasalardan daha yiiksek faizle, kredi mektuplu doviz
tevdiat hesab1 veya yiiksek faizli kisa vadeli kaynaklarla temin etmistir (Erttirk, 2016a: 311). Bankalarda
tutulan YP mevduatin TMye oran1 %50’lerin tizerine ¢ikmustir. Devaliiasyon yapilmus, Tiirk lirasinin
itibar1 agir hasar almistir. Mayis 1997’de Asya iilkelerinde baslayan ekonomik kriz petrol fiyatlarimi
diistrerek 1998 yilinda Rusya’y1 derinden etkilemistir. Rus rublesinin degeri ¢ok diismiis, Rus
hiikiimeti hem ruble hem de dolar cinsinden borglarin1 6deyemeyerek moratoryum ilan etmistir (Black,
Kraakman ve Tarasova, 2000). 28 Subat 1997 tarihinde gerceklesen post-modern darbenin de olumsuz
etkisiyle Tuirkiye resesyona girmistir. 1999 yilinda ise Tiirkiye; Nisan ayinda genel se¢im, 17 Agustos ve
12 Kasim tarihlerinde iki biiyiik deprem felaketi gecirmistir. Yasanan siyasi ve ekonomik
istikrarsizliklarin etkisiyle 1999, Tiirkiye i¢in ekonomik anlamda bir depresyon yili olmustur. Biiyiime
hiz1 %-3.4'e diismiis, diinya milli gelirinden ve ticaretinden alinan pay azalmis, doviz kuru ytikselmis
ve biitce agig1 derinlesmistir. Ertesi sene art arda yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ise 2001
yilinin depresyon yili olarak ge¢mesine neden olmustur. 2001 yilinda {ilke ekonomisi %6 kii¢tilmiis,
biitce agiginin Gayrisafi Yurt ici Hasila'ya orani yaklagik %-12"ye ulasmus, kisa vadeli faiz oranlari %94’e
¢ikmasina ragmen yabanci sermaye {ilkeyi terk etmis ve biiytik bir devaltiasyon yapilmstir. Mevcut
kur rejiminin stirdiiriilemeyecegi kanisina varilarak 23 Subat 2001 tarihinde doviz kurlarinin piyasa arz
ve talep kosullarina gore belirlenmesine karar verilmistir (Parasiz, 2012: 557).

1988, 1991, 1998 ve 2001 kriz yillarinin ortak noktalarindan biri cari islemler hesabinin fazla vermesidir.
Bankalarda yerli para ve YP cinsinden tutulan mevduatlarin ve kisilere veya firmalara verilen kredilerin
dalgali yapisi bankalarin aktif tarafina yansitilmaktadir. Yeterli koruma mekanizmalarinin eksikliginde
firmalar YP cinsinden bor¢lanmak istemezler (Ortiz, 1983: 72). Krizler geldiginde aktif piyasalarini ve
aktif fiyatlarini (tahvil, hisse senedi, doviz vs.) etkiler; faiz ve kur ytikselir. Ancak tilkeye sermaye girisi
bir anda durur ve cari agigin finansmani zor oldugu i¢in acik azalir, hatta pozitife doner. Banka
pozisyonlarinin yapist bazi bankalarin aktif tuzagma diismesine sebep olur. Aktif tuzagi, krize
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kaynaklik edebilen yahut krizlerden ani olarak ve siddetli etkilenen aktiflerin banka bilangolarinda
biiytik agirlik tasimalar1 sebebiyle aktif portfoytiniin ¢okmesidir (Ertiirk, 2016b: 435). 1987-2002 yillar1
arasinda aktif yapisi saglam olmayan onlarca banka iflas etmistir. Kriz yillarinin bir diger ortak noktasi,
Merkez Bankasinin bagimsiz olamamasidir. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan Merkez
Bankasi'nin yasanan olaylara etkili bir sekilde miidahale edebilme refleksi bagimsizlig: ile dogru
orantilidir. Tesvik politikasinin, 6demeler dengesi politikasinin, istihdam ve {iretim politikasinin
yiiriitiilmesinde Merkez Bankasi'na gorev yiiklendigi takdirde bunun biinyesel bir enflasyon ortaya
koydugu ve yerli paradan kagisi hizlandirdig1, bunun da tasarruf erbabini bagka iilke enstriimanlarina
kaydirdig1 bilinmektedir (Ertiirk, 1991: 210). Miidahalelere agik olan Merkez Bankas: fiyat istikrar:
amacini ikinci plana atarak para arzini artirmasina ragmen reel para arzi azalmistir. Netice olarak, faiz
oranlar1 yiikselmis ve yatirim oranlar1 azalmigtir. Tiirkiye'nin hem diinya milli gelirinden hem de
diinya ticaretinden aldig1 pay orani diigsmiistiir. Yani bagimsiz olamayan Merkez Bankasi'nin artirdig:
para arzi ekonomiye verilememis kara deliklere gitmistir.

Tablo 4: 1986-2001 Yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

Yil Cari Agik/ Biitce Ac1gy/ ABD ve AB Kisa Vadeli Tiiketici
GSYH GSYH Kisa Vadeli Faiz Or. Fiyat Endeksi
Faiz Or. Ort.

1986-87 -1,89 -0,93 -2,69 -3,49 825 872 54.29 47.90 30,67 55,05

1988-89 1,76 0,88 -2,99 -3,30 8.91 9.09 63.51 58.95 77,13 64,28

1990-91 -1,74 0,17 -3,38 -5,32 9.71 9.01 54.63 79.60 60,41 71,14

1992-93 -0,61 -3,57 -4,34 -6,75 842 7.15 86.63 87.72 65,97 71,08

199495 2,01 -1,38 -3,93 -4,08 7.63 7.66 162.14 123.76 125,49 76,05

1996-97 -1,34 -1,39 -8,38 -7,77 684 616 13245 105.86 79,76 99,09

1998-99 0,72 -0,36 -5,14 -8,42 498 515 116.28 96.35 69,73 68,79

2000-01 -3,62 1,86 -749  -1155 578  5.08 37.23 93.75 39,03 68,53
Kaynak: (IMF, 2020d), Erisim Tarihi: 31.10.2020; (Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2020), Erisim Tarihi: 12.10.2020; (Federal
Reserve Bank of St. Louis, 2020), Erisim Tarihi: 30.05.2020.

Ayrica hiikiimetler para arzini artirarak senyoraj geliri elde ederler. Ozellikle yiiksek enflasyon yasayan
tilkeler i¢in senyoraj, hiikiimetlerin baslica gelir kaynaklarindan biridir (Edwards ve Tabellini, 1990).
Hiikiimetin, itibari para uygulamasinda para basarak elde ettigi kara, ihrag ettigi kdgit paranin iiretim
maliyeti ile nominal degeri arasindaki biiyiik farka senyoraj denir (Unsal, 2017: 569). Ancak bir tilkenin
milli parasinin itibarini kaybetmesiyle birlikte insanlarin yabanci paraya olan taleplerini artirmalar:
hiikiimetlerin senyoraj gelirlerini kaybetmelerine neden olacaktir. Bu durum biitce acig1 ve bor¢lanma
olarak geri donmektedir. Eger hiikiimetler senyoraj gelirlerinden kaynaklanan kayiplarini yeni bir vergi
ile veya kamu harcamalarini kisarak telafi etmezlerse zaten yiiksek olan enflasyon daha da
yiikselecektir (Fischer, 1981; Selcuk, 1994: 511; Végh, 1989). Tablo 3 ve 4'te goruldugu tizere, YP
mevduatin TM igindeki pay1 ve biite agiginin Gayrisafi Yurt I¢i Hasila’ya oran1 1991, 1993 ve 1996
yillarinda yiiksek seviyelerdeyken 1992, 1994 ve 1997 yillarinda enflasyon oranlar1 daha da
yiikselmistir. Yani devletin senyoraj gelirinin diistiigii ve devletin bu kayb1 yeni bir vergi koyarak ya
da kamu harcamalarimi kisarak telafi edemedigi anlasilmaktadir. 1999, 2000 ve 2001 yillarinda ise YP
mevduatin TM igindeki pay1 ve biitce agiginin Gayrisafi Yurt I¢i Hasila’ya oram ¢ok yiiksektir.
Enflasyon orani ise diismdiistiir. Bu durumda devletin senyoraj gelir kaybini yeni bir vergi ya da kamu
harcamast ile telafi ettigi sonucuna ulasilabilir. Subat 2001 krizinin etkisiyle 2001 ve 2002 yillarinda
bankalarda tutulan YP mevduatlarin TM mevduatlar igindeki pay1 en yiiksek seviyeye ¢ikmustir.

Tablo 5: 2002-2019 Yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

Yil YP Mevduatin Biiyiime Diinya Diinya Ortalama Déoviz
TM I¢indeki Orani Biiyiime Ticaretinden Kuru
Pay1 Orani Alinan Pay

2002-03 56,63 4835 6,43 5,61 2,18 2,96 0,671 0,768 1,507 1,501

2004-05 44,12 3590 9,64 9,01 440 392 0,870 0,905 1,426 1,344

2006-07 3859 3438 7,11 5,03 438 4732 0931 0,995 1,428 1,303

2008-09 3325 3211 08 470 1,85 -1,68 1,032 0974 1,302 1,550

2010-11 2819 31,98 849 11,11 430 3,13 0999 1,052 1,503 1,675

2012-13 31,21 3386 4,79 2,51 338 2,65 1,087 1,151 1,796 1,904

2014-15 34,36 3938 517 2,83 255 2,81 1,125 1,126 2,189 2,720

2016-17 39,16 41,34 3,18 747 2,48 3,11 1,117 1,165 3,020 3,648

2018-19 46,77 49,44 2,83 02 2,97 3 1,053  1:0,99 4,828 5,674

2:0,96

Kaynak: (Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast, 2020), Erisim Tarihi: 12/10/2020; (IMF, 2020b), Erisim Tarihi: 21/11/2020; (World
Bank, 2020b), Erisim Tarihi: 10/07/2020; (World Bank, 2020a), Erisim Tarihi: 04/09/2020; (IMF, 2020c), Erisim Tarihi: 31/01 /2020,
(IMF, 2020d), Erisim Tarihi: 31/10/2020.
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3 Kasim 2002 tarihinde yapilan erken se¢imle Adalet ve Kalkinma Partisi tek basina iktidara gelmis ve
siyasi istikrar donemi baslamistir. Olusan giiven ortami, azalan riskler ve reel faizlerin yiiksek olmasi
neticesinde tilkeye yabanci sermaye girisi hizlanmistir. 2006 yilina kadar diisen TM icinde tutulan YP
mevduat orani ve enflasyon 2006 yilinda artmistir. Bu hareketlenmenin sebebi; rasyonel bekleyisler
altinda fertler parasal biiytimeyi hemen para tutmanin maliyetinde yani faiz oraninda bir artig
anlayisina dontstiirtip nakitlerini ellerinden ¢ikarmaya tesebbiis ederler ama bu para stoku artisindan
ekonomi kurtulamaz. Parasal biiytime hizi siirekli artarsa, bu durumda enflasyon orani gelecekte
parasal biiylime oraninin istiine ¢itkacak, ekonomi eksik istihdam dengelerine yonelecek, yani
kiictilecektir. 2006 yilinda faizlerin enflasyon kaygisi ile yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum etkisini
biiytime oraninda diisiis olarak gostermistir (Ertiirk, 2015: 467). Bu dogrultuda 2005 yilinda %9,01 olan
biiytime orani, 2006 yilinda %7,11 olarak gerceklesmistir. 2007 yilinin yurt ici siyasi ve iktisadi riskleri
artiran gelismeleri; 2006 yili sonunda baslayan Cumhurbaskanlig1 se¢imi tartismalari, 367 krizi, 27
Nisan e-muhtirasi, 22 Temmuz'da gerceklesen erken genel segimler ve 21 Ekim’de yapilan Anayasa
degisikligi referandumu olarak siralanabilir. Agustos 2007’ de ise ABD’de baslayan Mortgage Krizi ttim
diinyayi etkisi altina almistir. Kriz, Tiirkiye’yi ABD’nin aksine reel sektérden vurmustur. Bunun sebebi,
dis talepte ve ic talepte sert daralmadir (Ertiirk, 2018: 264). Tablo 5'te goruldugi tizere, 2008 yilinda
Tuirkiye nin bitytime hizi yavaslamis, 2009 yilinda negatif olarak kayitlara gecmistir. Yasanan krize karsi
gerekli tedbirler alinmaya calisilmig, 2008 yilindan sonra yasanan iktisadi daralma ile miicadele etmek
i¢in faizler dustirtilmusttir (Ertiirk, 2015: 467). 2010 yilinda ekonomi tekrar toparlanmaya baslamis ve
2011 yilinda Turkiye, bir onceki yila gore %11 buytimistiir. Ancak cari agigin Gayrisafi Yurt Ici
Hasila’ya orani 2011 yilinda zirveye ulasmistir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri; tilke
mallarina dis talebin artis hiz1 ¢ok yiiksek olmadig; i¢in ihracatin artisi cari agigin azalmasina destek
vermemektedir (Ertiirk, 2018: 205).

Tablo 6: 2002- 2019 Yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

Yil Cari Agik/ Biitce Ac13y/ ABD ve AB Kisa Vadeli Tiiketici
GSYH GSYH Kisa Vadeli Faiz Or. Fiyat Endeksi
Faiz Or. Ort.

2002-03 -026 -240 -1079 843 480 411 64.67 4611 29,75 18,36
2004-05 -347 -414 520 -1,43 4.27 3.92 24.56 16.36 8,60 8,18
2006-07 -559 -542 0,72 -1,63 427 442 17.76  18.25 9,60 8,76
2008-09 512 -1,75 -1,78 -528  4.03 3.68 1937 1165 1044 6,25
2010-11 5,74 -887 -3,54 -1,35 3.51 349 8.45 8.83 8,57 6,47
2012-13 545 583 -1,92 -1,09 267 256 8.32 7.27 8,89 7,49
2014-15 414 -3,16 -1,13 -1,07 2.62 1.75 9.14 9.52 8,85 7,67
2016-17  -3,09 472 -1,25 -1,57 140 1.77 9.60 11.46 778 11,14
2018-19  -2,67 1,14 -1,92 -2,89 2.04 1.51 18.27 17.14 16,33 15,18
Kaynak: IMF (2020), Erisim Tarihi:31/10/2020; TCMB (2020), Erisim Tarihi: 12/10/2020; Federal Reserve Bank of St. Louis (2020),
Erisim Tarihi: 30/05/2020.

2013 yilinda Tiirkiye'nin Gayrisafi Yurt Igi Hasilas1 yaklagik 958 milyar ABD dolarima ¢ikmis, diinya
ticaretinden ve diinya milli gelirinden alinan pay zirveye ulasmis, kisa vadeli faiz oranlari %7
seviyelerine dusmustiir. 14 Mayis 2013'te IMFye son borcun ¢denmesi bu olumlu gelismelerin bir
sonucudur. Bu tarihten itibaren yurt i¢cinde ve yurt disinda yasanan olumsuz gelismeler risklerin ve
dolayistyla doviz kurlarinin yiikselmesine neden olmustur. 27 Mayis 2013 tarihinde baslayan ve
yaklasik 20 giin stiren Gezi Parki olaylari, 17-25 Aralik operasyonlari; neticesinde Tiirkiye'nin en biiyiik
bankalarindan biri olan Tiirkiye Halk Bankasi’'nin degerinin olumsuz etkilenmesi gibi gelismeler sene
sonunda Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) tahvil alimini azaltmasinin da etkisiyle iilkeden yabanci
sermaye cikisini hizlandirmis ve dolayisiyla déviz kuru artmistir. 1 Ocak ve 19 Ocak 2014'te MIT
tirlarinin durdurulmasi olaylari, 6-8 Ekim Olaylari, 2014 ve 2015 yillarinda Suriye’de i¢ karisikliklarin
artmasi, Turkiye'ye miilteci akini, 7 Haziran 2015 tarihinde yapilan genel secimler sonucu koalisyon
hiikiimeti kurulma ihtimali ortaya ¢ikmasi ve hiikiimetin kurulamamasi gibi etkenler jeopolitik,
jeoekonomik ve siyasi riskleri artirmistir. Makroekonomik gostergelere bakildiginda Gayrisafi Yurt Ici
Hasila azalmis, ortalama doviz kurlar: 2,00 TL'nin tizerine ¢ikmis ve kurlardaki yiikselis ise enflasyonu
artirmistir. Bu durum faizlerin yukar: yonlii hareketlenmesine sebep olmustur. Banka hesaplarinda TM
i¢inde tutulan YP mevduatlarin pay1 %39a ¢ikmustir. 15 Temmuz 2016 tarihinde hain darbe girisimi
yasanmis, tilke ekonomisi dogrudan 158 milyar dolar, dolayl olarak yaklasik 350 milyar dolar zarara
ugramistir (Aslan, 2020). Ulke igi risklerin artmasi hem faizleri hem de déviz kurlarmm artirmis ve
biiytime oraninin artis hizi yavaslamistir. Darbe tesebbiisii ile ilgisi oldugu tespit edilerek tutuklanan
Rahip Brunson, Tiirkiye ve ABD iliskilerinde gerilime neden olmustur. Bununla birlikte; Tiirkiye nin 20
Ocak-24 Mart 2018 tarihleri arasinda Suriye’de ytirtittiigii Zeytin Dali Harekati, ABD'nin Tiirkiye’den
ithal ettigi celik ve altiminyuma uyguladig: giimriik tarife oranlarini iki katina ¢ikarmasi, donemin ABD
baskani Donald J. Trump’in Tiirkiye hakkinda attig1 tweetlerin etkisiyle gerilim zirveye tirmanmais ve
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Turkiye, Agustos 2018’de kur saldirisitna maruz kalarak bir kur krizi yasamistir. 2017 yilinda ABD
dolarmn Tiirk liras: cinsinden ortalama fiyat1 3,64 TL iken 2018 yilinda 4,83 TL'dir. Bu artis tiretim
maliyetlerinin artmasina yol agmuis ve tiiketici fiyat endeksi %10 un tizerine ¢ikmuistir. Kisa vadeli faizler
%18’e yiikselmis, Tiirkiye'nin diinya milli gelirinden ve ticaretinden aldig1 pay orani azalmustir. 2019
yilinda biiytime oran1 %0,2 olarak gerceklesmis ve bir resesyon yili olarak kayitlara ge¢mistir. Ayrica
2019 yilinda cari islemler hesabinin fazla verdigi géze carpmaktadir. Faiz ve kurlarin yiiksek olmasi ve
cari islemler hesabinin fazla vermesi, 1987-2002 yillar1 aras1 dénemde yasanan krizlere benzer bir
durumla kars: karsiya kalindigini gostermektedir. Ancak bankalarin krize kaynaklik edebilecek aktif
yapilarinin olmamasi yasanan krizi derinlestirmemistir. D6viz kurlarindaki dalgalanma ve enflasyonun
yiiksekligi neticesinde banka hesaplarinda tutulan TM i¢indeki YP mevduatlarin pay: yaklasik %49’a
ulagmistir.

Ampirik analiz
Veri seti ve model

1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 dénemleri i¢in aym degiskenlerle kurulan iki modeli karsilastiran bu
calismada; Tiirk lirasinin itibarini ve talebini temsil eden ve her iki modelde de bagimli degisken olarak
yer alan Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin toplam mevduatlar igindeki payimnin bir
onceki doneme gore degisim hizi ile Denklem 1 esitliginin saginda yer alan iktisadi degiskenler arasinda
anlaml bir iliskinin var olup olmadig, varsa Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin toplam
mevduatlar icindeki payinin bir énceki doneme gore degisim hizinin bu iliskiden ne yonde etkilendigi
Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (Autoregressive Distributed Lag Model - ARDL) ve Hata
Diizeltme Modeli (Error Correction Model - ECM) ile incelenmektedir. Tki ayr1 dénem igin kurulan iki
modelin tek calisma icerisinde ARDL modeli ve ECM ile karsilastirmali olarak analiz edilmesi bu
calismay1 literattirdeki ¢alismalardan farkli kilmaktadir. Ek-1'de; ampirik analiz icin kurulan
modellerde kullamilan degiskenler, degiskenlerin aciklamalari, kisaltmalari, formdiilleri ve elde
edildikleri kaynaklar gosterilmektedir. Yapisal parametrelerin sabit kabul edildigi modellere yonelik
bir elestiri olan Lucas Kritigi'ne gore sabit katsayili modellerin kisa dénem o6ngoriilerinin basariya
ulagmasini saglayan nitelikler politikanin nicel olarak degerlendirilmesi acisindan elverisli degildir.
Degisken katsay1 modelleri, yapisal parametrelerin politika degisiklerinin etkilerini yansitmalaria
olanak saglayarak sabit katsayili modellerin agiklanan eksikligini gidermektedir (Lucas, 1976; Telatar
ve Telatar, 2001: 81). Calismada bahsi gegen elestiriye maruz kalinmamasi i¢in modellerde kullanilan
degiskenler degisim hizlari cinsinden yer almaktadir. Ayrica modellerde kullanilan degiskenlerin
grafikleri incelenmis, mevsimsellik sorunu tespit edilen degiskenler CENSUS X12 yontemi ile
mevsimsel etkilerden armndirilmis ve bu degiskenlerin kisaltmalarinin sonuna SA eki eklenmistir.
Kurulan ekonometrik modellerin tahmininde ve yapilan tiim analizlerde E-views 9 ekonometrik analiz
programi kullanilmustir. Tki farkli dénem igin kurulan iki modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri ayni
oldugundan Denklem 1’de iki denklem tek denklem halinde gosterilmektedir. Denklem 1, ARDL
modelinin uzun donem modelini yansitmaktadir.

YBMVOGRs,, = &ty + &, ENF, + a,BY; + azDUNMGTRGRs,, + o;CAGDPGR, + asBDGDPGRs,,
+ agDUNTICTRGRsy, + o, TRINTGR, + agEUSAINTGR; + €, (1)

Hem 1987:2-2001:4 hem de 2002:1:2019:2 donemleri icin Denklem 1’de gosterildigi sekliyle kurulan iki
modelin ARDL modeli ve ECM yardimiyla tahmini i¢in 3 adim izlenmektedir. Birinci adim, Denklem
1’de bulunan degiskenler arasinda uzun dénemde bir egbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadiginin
test edilmesidir. Esbuitiinlesme iliskisinin varligt durumunda ise uzun donem esnekliklerinin, kisa
donem esnekliklerinin ve hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi izlenen 2. ve 3. adimlar:
olusturmaktadir (Narayan ve Smyth, 2006: 337). ARDL modelinin uzun dénem katsayilarinin tahminini
gosteren Denklem 1’e, kisa dénem katsayilar1 ve kukla degisken olarak KRIZ degiskeni eklendiginde
Denklem 2 halini almaktadir. ARDL modelini temsil eden Denklem 2'nin sag tarafinda bulunan g
katsayilar1 modelin uzun dénem, a katsayilar1 modelin kisa donem iliskisini, 6 katsayis1 ise KRIZ kukla
degiskeninin katsayisini ifade etmektedir.
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n n

n
AYBMVOGRs,, = g + z a3 AYBMVOGRs,,_, + Z ayAENF,_; + Z a;ABY,_;

i=1 =0 =0

n n n
+ z a5 ADUNMGTRGRs,,_, + Z a,ACAGDPGR,_; + z a5iABDGDPGRs,,_,
i=0 i=0 i=0
n n n
+ z agADUNTICTRGRs,, , + z a;ATRINTGR,_; + z agiATRINTGR,_;
i=0 i=0 i=0

n
+ z oo AEUSAINTGR,_; + By YBMVOGRs,,_, + B, ENF,_y + B3BY,_,
i=0

+ B4,DUNMGTRGRs,,_, + BsCAGDPGR,_; + B4BDGDPGRs,, _, + B;DUNTICTRGRs,,_,
+BgTRINTGR,_, + BoEUSAINTGR,_, + 0,KRIZ, + €, ()

Denklem 2’de modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varliginin tespit edilmesi
halinde 3. asamaya gegilmektedir. Denklem 3’te, kisa dénem katsayilar: ile ECM’nin tahminini iceren
ARDL modeli gosterilmektedir.

n

n n
AYBMVOGR,, = a, + Z o AYBMVOG R, + Z oy AENF,_; + Z N

i=1 i=0 i=0
n n

n
+ z o5 ADUNMGTRGRs,_, + Z «,;ACAGDPGR,_; + Z a5:ABDGDPGR,,

i=0 i=0 i=0
n n

n
+ Z agADUNTICTRGRs,, , + Z ay;ATRINTGR,_; + Z agATRINTGR,_;

i=0 i=0 i=0

n
+Za91AEUSA1NTGRH + 0,KRIZ, + 1EC,_, +€, (3)

i=0

Bulgular

Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL yaklagimu serilerin
ayni derecede entegre olmalarmin sart oldugu Engle ve Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve
Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinden farkli olarak analizde kullamilan biitiin
degiskenlerin sadece 0. dereceden ya da sadece 1. dereceden ya da hem 0. hem de 1. dereceden birlikte
entegre olup olmadigmna bakmaksizin degiskenler arasinda bir iliskinin var olup olmadigini test
etmektedir. Bahsi gecen avantajnin yaninda ARDL yontemi sinirli 6rnekleme sahip calismalara
uygulanabilmekte, modelin kisa ve uzun donem katsayilarini es anli olarak tahmin edebilmekte ve tiim
degiskenleri icsel olarak varsaymaktadir (Narayan, 2004: 7; Dritsakis, 2011: 4). Degiskenlerin 2.
dereceden entegre olmadigini gostermek amaciyla hem 1987:2-2001:4 hem de 2002:1-2019:2 dénemleri
i¢in kullanilan serilerin ttimtine Artirilmis Dickey Fuller (ADF) (1979) ve Phillips Perron (PP) (1988)
birim kok testleri, bazilarina ise ek olarak Kwiatkowksi, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) (1992) birim kok
testi uygulanmustir. Ciinkiti KPSS birim kok testinin uygulanabilmesi icin serilerin deterministik trende
veya en azindan kesmeye sahip olmasi gerekir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 279-312). Bu
nedenle ardisik stire¢ yaklasimi kullanilarak model yapilar1 kesmesiz ve trendsiz olarak belirlenen
seriler, ADF ve PP birim kok testlerine tabi tutulurken model yapilar1 kesmeli ve trendsiz veya kesmeli
ve trendli olarak belirlenen seriler, ADF ve PP birim kok testlerine ek olarak KPSS birim kok testine tabi
tutulmustur. ADF birim kok testi uygulanurken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin olasilik
degerlerinin en diistik oldugu ve otokorelasyon probleminin olmadig1 gecikme uzunluklar: segilmistir.
Secilen gecikme uzunluklarinda otokerelasyon sorununun olup olmadigini tespit etmek icin Langrange
Carpanlar1 (LM) testi uygulanmis ve otokorelasyon sorununa rastlanmamustir. PP ve KPSS birim kok
testleri uygulanirken ise gecikme uzunluklari sirastyla T1/3(1987:2-2001:4 icin 60%/3=3.195; 2002:1-2019:2
icin 70%/3=4.121) ve T1/2(1987:2-2001:4 icin 601/2=7.746; 2002:1-2019:2 i¢in 70%/2=8.367) formiilleri
yardimiyla belirlenmistir. Birim kok testi sonuclar: Tablo 7 ve 8’ de gosterilmektedir.
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Tablo 7: 1987:2-2001:4 Dénemi Degiskenler Icin Birim Kok Testi Sonuglari
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Degisken Diizey Model ADF PP KPSS
YBMVOGR_SA Seviye Kesmesiz+Trendsiz -5,698689* (0) -8,514581* (3) -
ENF Seviye Kesmesiz+Trendsiz -0,201343 (4) -0,266061 (3) -
ENF(-1) 1.Fark Kesmesiz+Trendsiz -4,797107* (4) -6,775592* (3) -
BY Seviye Kesmesiz+Trendsiz -1,143081 (8) -2,875697* (3) -
DUNMGTRGR_SA Seviye Kesmesiz+Trendsiz -6,170227* (3) -4,872788* (3) -
CAGDPGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz -7,423754* (0) -7,424404* (3) -
BDGDPGR_SA Seviye Kesmesiz+Trendsiz -7,589033* (0) -7,602918* (3) -
DUNTICTRGR_SA Seviye Kesmesiz+Trendsiz -4,944359* (0) -6,718320* (3) -
TRINTGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz -7,788104* (0) -7,798911* (3) -
EUSAINTGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz -4,678932* (0) -4,668585* (3) -
KRIZ Seviye Kesmeli+Trendsiz -3,775697* (0) -3,762735* (3) 0,145582 (7)

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. Parantez icinde verilen degerler,
belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’'de goriildiigii tizere, 1987:2-2001:4 donemi degiskenleri igin yapilan birim kok test sonuglarina
gore birinci dereceden duragan olarak bulunan ENF degiskeni disindaki buitiin degiskenler seviyede
duragandir.

Tablo 8: 2002:1-2019:2 Dénemi Degiskenler Icin Birim Kok Testi Sonuclar1

Degisken Diizey Model ADF PP KPSS

YBMVOGR_SA Seviye Kesmeli+Trendli -4,253648* (7) -7,927506* (4) 0,081326 (8)
ENF Seviye Kesmeli+Trendsiz -2,308115 (5) -10,20980* (4) 0,313658 (8)

BY Seviye Kesmesiz+Trendsiz -1,216460 (8) -1,935133 (4) -
DUNMGTRGR_SA Seviye Kesmeli+Trendli -6,897358* (3) -9,271329* (4) 0,123326 (8)

CAGDPGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz -8,308128* (0) -8,308227* (4) -

BDGDPGR_SA Seviye Kesmesiz+Trendsiz | --8,057468* (0) -8,090277* (4) -
DUNTICTRGR_SA Seviye Kesmeli+Trendli -11,84081* (0) -11,95270* (4) 0,088209 (8)

TRINTGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz -7,205290* (0) -7,187573* (4) -

EUSAINTGR Seviye Kesmesiz+Trendsiz | -6,477280% (1) | -6,667556* (4) -
KRIZ Seviye Kesmeli+Trendsiz -5,545949* (2) -3,635623* (4) 0,320682 (8)

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. Parantez iginde verilen degerler,
belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 8de verilen 2002:1-2019:2 doénemi igin yapilan birim kok testi sonuglarina gore ise birinci
dereceden duragan olarak bulunan BY degiskeni disindaki tiim degiskenler seviyede duragan olarak
bulunmustur.

ADF, PP ve KPSS; ele alinan tilkenin kars: karsiya kaldig1 ekonomik, siyasi ve sosyal calkantilar: goz
ard1 ederek serilere uygulanan birim kok testleridir. Elde edilen sonuclarin ve bu sonuglara bagh olarak
yapilan 6n raporlarin sistematik sapmali (egilimli) olacagt agiktir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 413). Diger
bir ifadeyle, duragan olan seriler ¢ogu zaman duragan degilmis gibi goriinecektir (Patterson, 2000: 278).
Bu nedenle ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinde 0. dereceden duragan olarak bulunmayan ENF ve
BY degiskenleri iki kirilmal1 Lee-Strazicich (2003) birim kok testine tabi tutulmustur. Lee ve Strazicich’e
gore; ADF, PP ve KPSS gibi geleneksel birim kok testlerine olan uistiinltigiiniin yani sira kirilma
zamanlarini i¢sel olarak tahmin eden ve tek kirilmay1 baz alan Perron (1997) ve Zivot-Andrews (1992)
birim kok testleri, kirilma zamanini yanhs bir sekilde asil dénemin bir donem 6ncesi veya kirilmanin
siddeti arttik¢a bir donemden daha 6ncesi olarak tahmin etmektedirler. Ek olarak, seride bir kirilma
oldugunda test istatistigi sonucunun sapmali olmasina ve sahte reddetme sorunlarina yol agmaktadirlar
(Lee ve Strazicich, 2001: 535-536). Tablo 9'da 1987:2-2001:4 déneminde yer alan ve diizeyde duragan
olmayan ENF degiskeninin Lee-Strazicich birim kok testi sonuglar1 verilmektedir. Serideki yapisal
kirilmanin serinin hem diizeyini hem de egimini degistirdigini dikkate alan Model CC’ye gore, iki
kesme degisimini niteleyen 6 ve y kukla degiskenlerinin t istatistik degerlerinin mutlak degerleri
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1.645'ten kiiciik oldugu icin istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle sadece diizey degisimini
dikkate alan Model C'nin t istatistik degerleri dikkate alinmaktadir.

Tablo 9: 1987:2C-2001:4C Doénemi ENF igin Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Model Kirilma A Test Kritik 6 14 Q y k
Zamanlar1 Istatistigi | Deger
TB1-TB2 (%5)
ENF Model CC 1996: Q2 0,6 -5,566370 -5,67 0,053 0,004 -2,808 -2,409 3
1998: Q2 0,7
ENF Model C 1997: Q3 0,7 -4,436005 -4,51 2,427 - -4,586 - 7

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. A kirllma yansimasini ifade etmekte
ve kirilma tarihine kadar olan gozlem sayisinin toplam gozlem sayisina boliinmesi ile elde edilmektedir. 6 ve y, kesme degisim
parametrelerini; @ ve y ise egim degisim parametrelerini gosteren kukla degiskenlerdir. k; gecikme sayisini ifade etmektedir.

Model C’ye gore, ENF degiskenine uygulanan Lee-Strazicich birim kok testi sonucunda elde edilen test
istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir. Bundan dolayi, ENF tek yapisal
kirllma etrafinda diizeyde duragan degildir. igsel olarak belirlenen 1997:Q3 kirilma zamami, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasimin (TCMB) enflasyon konusunda politikalarinda degisiklige gittigi
dénemi yansitmaktadir. 1996-1997 yillarinda TCMB, enflasyonun diistirtilmesi yerine finansal istikrari
saglamaya yonelik politikalar uygulamistir. 1996 yilinda ayrica Hazineye saglanan kisa vadeli avans
orani disiiriilmiis, diger kamu kurumlarma kredi verilmesi uygulamasi ise durdurulmustur. 1997 yili
Temmuz ayinda ise TCMB ile Hazine arasinda imzalanan bir protokol ile Hazine kisa vadeli avans
hesabimi kullanmaktan tamamen vazge¢mistir. 1998 yilinda TCMB, para politikasinu yiiksek enflasyon
ile miicadele icin kullanmistir (TCMB, 2013: 16).

Daha 6nce belirtildigi gibi, ARDL yontemi 0. ya da 1. dereceden entegre diger bir ifadeyle duragan olan
serilerin analizde yer almalarina imkan tanimakta, 2.dereceden entegre olan serilerin ise analizde yer
almasma izin vermemektedir. 1987:2C-2001:4C doéneminde yer alan ve yapisal kirilma etrafinda
diizeyde duragan olmayan ENF degiskeninin 1. fark birim kok testi sonuglar1 Tablo 10’da
gosterilmektedir.

Tablo 10: 1987:2C-2001:4C Donemi ENF i¢in Birinci Fark Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken Diizey Model ADF PP KPSS
ENF Birinci Fark Kesmesiz+Trendsiz -4,797107* (4) -6,775592* (3) -

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. Parantez icinde verilen degerler,
belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 10’da goruldiigii tizere, ENF 1.dereceden farki alindiginda duragan hale gelmis, I(1) oldugu
sonucuna ulasilmis ve 1987:2-2001:4 donemi i¢in kurulan ARDL modelinde yer almasina karar
verilmistir.

Tablo 11'de ise 2002:1C-2019:2C doneminde yer alan BY degiskeninin Lee-Strazicich birim kok testi
sonuglar1 verilmektedir. Seride yer alan yapisal kirilmanin serinin hem diizeyini hem de egimini
degistirdigini dikkate alan Model CC’ye gore, iki kesme degisimini niteleyen 6 ve y kukla degiskenleri
ile iki egim degisimini niteleyen @ ve y kukla degiskenlerinin t istatistik degerlerinin mutlak degerleri
1.645’ten biiyiik ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle test istatistigi, BY degiskeninin iki yapisal
kirilma etrafinda 0.dereceden duragan olup olmadig1 konusunda dikkate alinmaktadur.

Tablo 11: 2002:1C- 2019:2C Doénemi BY icin Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Model Kirilma A Test Kritik 7} 14 ® y k
Tarihleri Istatistigi | Deger
TB1-TB2 (%5)
BY Model CC 2007: Q4 0,3 -5,239032 5,67 2,626 -1,680 -4,398 4,098 7
2011: Q4 05

Not: ¥, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. A kirilma yansimasini ifade etmekte
ve kirilma tarihine kadar olan gozlem sayisinin toplam gozlem sayisma boliinmesi ile elde edilmektedir. 6 ve y kesme degisim
parametrelerini, ® ve y ise egim degisim parametrelerini gosteren kukla degiskenlerdir. k; gecikme sayisini ifade etmektedir.

Tablo 11'de goriildiigu tizere, BY degiskeninin test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde anlamsizdur.
Bundan dolay1 serinin iki yapisal kirilma etrafinda duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Kirilma
donemlerine bakildiginda kirilma donemlerinden biri 2008 Kiiresel Finansal krizini digeri ise
Tiirkiye'nin cari agigmin Gayrisafi Yurt Ici Hasila’ya oraninin zirveye ulastigi donemi isaret etmektedir.
2002:1C-2019:2C doneminde yer alan ve iki yapisal kirilma etrafinda diizeyde duragan olmayan BY
degiskeninin 1. fark birim kok testi sonuglari ise Tablo 12'de gosterilmektedir.
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Tablo 12: 2002:1C- 2019:2C Doénemi BY i¢in Birinci Fark Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Diizey Model ADF PP KPSS
BY Birinci Fark Kesmesiz+Trendsiz -3,119324* (9) -8,459316* (4) -

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde seride birim kok olmadigini gostermektedir. Parantez icinde verilen degerler,
belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 12'de goruldugii tizere, BY degiskeninin 1.dereceden farki alindiginda duragan hale gelmis, 1(1)
oldugu sonucuna ulasilmis ve 2002:1-2019:2 dénemi i¢in kurulan ARDL modelinde yer almasina karar
verilmistir.

ARDL yo6nteminin bir sonraki asamasinda kurulan modeller i¢in optimum gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, optimum gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike bilgi
kriterinin en kiiciik degerini aldig1 ve ayn1 zamanda Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik Stnamas: test
sonuglarinin olasilik degerlerinin 0.05'ten biiyiik oldugu gecikme uzunluklar: secilmistir. Tablo 13’te
gorildugi tizere, hem 1987:2-2001:4 donemi hem de 2002:1-2019:2 donemi icin uygun gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

1987:2C- 2001:4C 2002:1C- 2019:2C
Gecikme Akaike Breusch - Godfrey Gecikme Akaike Bilgi | Breusch - Godfrey
Uzunlugu Bilgi Ardisik Bagimlihik | Uzunlugu Kriteri Ardisik Bagimlilik
Kriteri Sinamasi Sinamasi

1 5,666882 0,1220 [0,1837] 1 6,166117 0,9693 [0,9750]

2 5,802617 0,1235 [0,2634] 2 6,300581 0,8555 [0,8996]

3 5,791596 0,2401 [0,5201] 3 6,460755 0,2332 [0,0740]

4 5,613906 0,4991 [0,8253] 4 5,740441 0,0892 [0,3720]

Not: []: olasilik degerleri

Kurulan modellerde yapisal kirilma olup olmadig: ve varsa yapisal kirilma déneminin kukla degisken
olarak modelde yer alip almamasina ise CUSUM ve CUSUMQ testleri ile karar verilmektedir (Brown,
Durbin ve Evans, 1975). Hem 1987:2-2001:4 dénemi hem de 2002:1-2019:2 dénemi icin elde edilen
CUSUM ve CUSUMQ grafikleri %5 giiven araliklar iginde yer almaktadir. Bu nedenle, modellere
herhangi bir kukla degisken eklenmesine gerek olmadigina karar verilmistir. Ayrica kurulan her iki
model i¢in normallik, otokorelasyon, degisen varyans ve modellerde kurgu hatasinin olup olmadigini
gosteren RESET testleri uygulanmustir. Her iki model igin yapilan tamsal testler %5 anlamlilik
diizeyinde istatiksel olarak anlamli bulunmus; normallik kosulunun saglandigi, otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarmnin olmadigl, bununla birlikte modellerde kurgu hatasinin olmadig:
sonucuna varilmistir.

Denklem 2’de 8 katsayilar1 arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesmenin varligi Pesaran vd. (2001)'nin
onerdigi F-test yardimiyla anlasilmaktadir. Eger tahmin edilen F test istatistik degeri kritik degerlerin
tst stnirindan (I(1)) yiiksekse esbiitiinlesme iliskisi bulunmakta; eger alt simirindan (I(0)) diisiikse
esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Hesaplanan F test istatistik degeri, tist sinir ve alt sinur kritik
degerleri arasinda kalirsa esbiitiinlesmenin olup olmadig1 konusunda bir sonuca ulasilamamaktadir.
Tablo 14'te goriildiigu tizere, maksimum 4 gecikme uzunlugu secilerek tahmin edilen 1987:2-2001:4
donemi i¢cin ARDL (3, 4, 4, 4, 3, 4, 4, 3, 4) modeli ve 2002:1-2019:2 dénemi i¢in ARDL (2, 2,4, 3,4,4,4, 2,
2) modelinin hesaplanan F test istatistik degerleri tiim anlamlilik diizeylerinde I(1)'den ytiiksek ¢ikmus
ve kurulan modellerde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Tablo 14: Sinir Testi Sonuclari

1987:2- 2001:4 2002:1- 2019:2 k Anlamlilik Diizeyi | 1(0) | I(1)
F Test Istatistik Degeri | F Test Istatistik Degeri
%10 1,85 | 2,85
4,734925 27,36128 8 %5 211 | 3,15
%1 2,62 | 3,77

Not: k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme iliskilerinin tespit edilmesinin ardindan 2.asama, modellerin uzun dénem katsayilarinin
tahmin edilmesidir.
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Tablo 15: Uzun Dénem Katsayilar

Donem 1987:2C - 2001:4C 2002:1C - 2019:2
Degiskenler Katsayilar | t-ist. degeri Ols. degeri Katsayilar | t-istatistik degeri Ols. degeri
ENF -15,45053 -3,497464 0,0044 - - -
BY - - - 48,70703 4,093591 0,0003
DUNMGTRGR_SA | -0,652818 -4,016746 0,0017 -0,771777 -3,782688 0,0007
CAGDPGR - - - -0,002819 -4,157657 0,0003
DUNTICTRGR_SA - - - 1,195010 3,494586 0,0015
TRINTGR - - - 0,352362 5,217859 0,0000
EUSAINTGR - - - -0,295295 -3,866530 0,0006
KRIZ 4,341775 3,824597 0,0024 6,011889 5,298893 0,0000

Tablo 15’te verilen istatistiksel olarak anlamli bulunan uzun dénem katsayilarina gore, 1987:2-2001:4
déneminde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore tiiketici fiyat endeksinde yasanan %1 artis Tiirkiye’de
bankalarda tutulan yabanct mevduatin tiim mevduatlar igcindeki paymin bir tnceki doneme gore
degisim hizini yaklasik %15,45 azaltirken 2002:1-2019:2 doneminde etkilememektedir.

Ttiirkiye nin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore biiytime oraninda, Tiirkiye'nin toplam ticaret hacminin
diinya toplam ticaret hacmindeki payinin degisim hizinda ve Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz oraninin bir
onceki doneme gore degisim hizinda yasanan %1 artis ise Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci
mevduatin tiim mevduatlar i¢cindeki payinin bir 6nceki doneme gore degisim hizini 1987:2-2001:4
doneminde etkilememekte, 2002:1-2019:2 doneminde ise sirasiyla yaklasik olarak %48,71, 9%1,20 ve
%0,35 artirmaktadir.

Bununla beraber, Tiirkiye nin cari agigimin Gayrisafi Yurt ici Hasila’ya oraninin bir énceki déneme gore
degisim hizinda ve ABD ve Avrupa Birligi'nin (AB) 10 yillik tahvil faiz oranlar1 ortalamasinin bir 6nceki
doneme gore degisim hizinda yasanan %1 artis Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanct mevduatin tim
mevduatlar icindeki payinin bir tnceki déneme gore degisim hizini yine 1987:2-2001:4 doéneminde
etkilememekte, 2002:1-2019:2 déneminde sirasiyla yaklasik %0,003 ve %0,30 azaltmaktadir.

Son olarak, Tiirkiye'nin diinya milli gelirinden aldig1 paym bir 6nceki déneme gore degisim hizinda
yasanan %1 artis Ttirkiye’de bankalarda tutulan yabancit mevduatin tiim mevduatlar igindeki paymin
bir onceki doneme gore degisim hizim1 1987:2-2001:4 doneminde yaklasik %0,65, 2002:1-2019:2
doneminde yaklasik %0,77 azaltmakta diger bir ifadeyle negatif etkilemektedir.

Ayrica her iki donem i¢in modellere sabit tahminci olarak eklenen ve Tiirkiye'nin kriz yasama sikliginm
yansitan KRIZ kukla degiskeni 1987:2-2001:4 doneminde 36 geyrekte; 2002:1-2019:2 doneminde ise 22
ceyrekte istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve Tiirkiye nin kriz yasama siklig1 Ttirkiye’de bankalarda
tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar i¢cindeki payinn bir 6énceki déneme gore degisim hizini
hem 1987:2-2001:4 déneminde hem de 2002:1-2019:2 doneminde artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Uzun donem katsayilarimin tahmin edilmesinin ardindan 3.asama, matematiksel ifadesi Denklem 3’te
goriilen kisa donem katsayilarmin ve hata diizeltme modelinin tahmin edilmesidir.

Tablo 16’da verilen ve istatistiksel olarak anlaml bulunan kisa donem katsayilarina gore; 1987:2-2001:4
doneminde bir ve dort ceyrek donem 6nce bir 6nceki yilin ayni donemine gore tiiketici fiyat endeksinde
yasanan %1 artis Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar icindeki paymin
bir énceki doneme gore degisim hizini sirasiyla yaklasik %9,34 ve %15,48 azaltmakta, {i¢ ceyrek donem
once yasanan %1 artis ise yaklasik %33,63 artirmaktadir. 2002:1-2019:2 déneminde ise bir ceyrek donem
once bir 6nceki yiin aym dénemine gore tiiketici fiyat endeksinde yasanan %1 artis Tiirkiye'de
bankalarda tutulan yabanci mevduatin tim mevduatlar igindeki paymin bir ¢nceki déneme gore
degisim hizim yaklasik %59,25 azaltmakta, iki ceyrek donem once bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore
tiiketici fiyat endeksinde yasanan %1 artis ise yaklasik %33,66 artirmaktadir. Hem 1987:2-2001:4 hem de
2002:1-2019:2 doneminde Tiirkiye'nin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore tiiketici fiyat endeksinin
Turkiye’de bankalarda tutulan yabancit mevduatin tiim mevduatlar igindeki payinin bir 6nceki déneme
gore degisim hizin pozitif etkilemesi Ttirk lirasinin hesap birimi, deger saklama araci ve tasarruf araci
olma 6zelliklerini kaybetme tehlikesine karsi Tiirkiye’de YP talebinin arttigini gostermekte ve Selcuk'un
(1997) YP mevduatlarm Tiirk lirasinin giiglii bir ikamesi oldugu goriisiinii desteklemektedir. Ayrica her
iki donemin hem kisa hem de uzun déneminde, Tiirkiye nin bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore tiiketici
fiyat endeksinin Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar i¢indeki paymnin
bir énceki doneme gore degisim hizini negatif etkilemesi Us'un (2003) insanlarin YP tutma egiliminin
kalic1 olmadig1 ve Turk lirasina geri dontildiigu gortstiyle orttismektedir.
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Tablo 16: Kisa Dénem Katsayilar ve Hata Diizeltme Modeli Katsayis1

Donem 1987:2C - 2001:4C 2002:1C - 2019:2C
Degiskenler Katsayilar | t-ist. degeri Ols. degeri Katsayilar | t-ist. degeri Ols. degeri
A (ENF) -9,342629 -2,353597 0,0365 -59,25203 -3,949547 0,0005
A (ENF (-1)) - - - 33,66402 2,439404 0,0211
A (ENF (-2)) 33,62761 6,644826 0,0000 - - -
A (ENF (-3)) -15,48122 -2,912926 0,0130 - - -
A (BY) - - - 120,3186 11,48456 0,0000
A (BY (-1)) -22,46744 -2,349042 0,0368 - - -
A (BY (-2)) -33,86344 -3,498790 0,0044 -31,50118 -3,106843 0,0042
A (BY (-3)) 39,42531 3,776041 0,0026 -40,35004 -4,183727 0,0002
A (DUNMGTRGR_SA) - - - -0,208123 -3,136462 0,0039
A (DUNMGTRGR_SA (-1)) 0,572529 7,445237 0,0000 0,387435 5,354586 0,0000
A (DUNMGTRGR_SA (-2)) 0,508662 9,537031 0,0000 0,282460 5,846264 0,0000
A (DUNMGTRGR_SA (-3)) 0,314350 6,267972 0,0000 - - -
A (CAGDPGR) -0,002790 -11,69693 0,0000 - - -
A (CAGDPGR (-1)) -0,001494 -7,407543 0,0000 0,002744 11,97324 0,0000
A (CAGDPGR (-2)) -0,001273 -7,073503 0,0000 0,002470 10,86298 0,0000
A (CAGDPGR (-3)) - - - 0,002806 15,13706 0,0000
A (BDGDPGR (-3)) - - - -0,001961 -3,560991 0,0013
A (DUNTICTRGR_SA (-1)) -0,638945 -5,915338 0,0001 -1,112755 -10,76975 0,0000
A (DUNTICTRGR_SA (-2)) -0,354458 -4,192237 0,0012 -0,911289 -9,096851 0,0000
A (DUNTICTRGR_SA (-3)) -0,361907 -4,367742 0,0009 -0,500939 -7,605781 0,0000
A (TRINTGR) -0,058200 -6,853756 0,0000 0,134254 7,635371 0,0000
A (TRINTGR (-1)) - - - -0,117931 -5,802420 0,0000
A (TRINTGR (-2)) -0,080651 -5,447584 0,0001 - - -
A (EUSAINTGR) 0,242869 2,927400 0,0127 -0,130168 -6,405828 0,0000
A (EUSAINTGR (-1)) - - - 0,105090 5,636419 0,0000
A (EUSAINTGR (-2)) 0,146195 2,389259 0,0342 - - -
A (EUSAINTGR (-3)) 0,203113 3,568890 0,0039 - - -
ECM (-1) -1,103227 -9,102812 0,0000 -1,367115 -18,93481 0,0000

Ikinci olarak, 1987:2-2001:4 déneminde Tiirkiye'nin bir dnceki yilin ayni dénemine gore biiyiime
oraninda iki ve ti¢ ceyrek doénem once yasanan %1 artis Turkiye'de bankalarda tutulan yabanci
mevduatin tiim mevduatlar icindeki paymin bir énceki doneme gore degisim hizin sirasiyla yaklasik
%22,47 ve %33,86 azaltmakta, dort ceyrek donem once yasanan %1 artis ise yaklasik 9%39,43
artirmaktadir. 2002:1-2019:2 déneminde ise Tiirkiye nin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore biiyiime
oraninda ayni donemde yasanan %1 artis Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim
mevduatlar icindeki payinin bir énceki doneme gore degisim hizini yaklagik %120,32 artirmakta, ti¢ ve
dort ceyrek donem once yasanan %1 artis ise sirastyla yaklasik olarak %31,50 ve %40,35 azaltmaktadir.
Ttiirkiye nin bitytime oraninin 1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 doneminde Tiirkiye’de bankalarda tutulan
yabancit mevduatin tiim mevduatlar icindeki paymin bir 6nceki doneme gore degisim hizinmi kisa
donemde hem pozitif hem de negatif etkilemesi; uzun déonemde ise yalnizca 2002:1-2019:2 déneminde
pozitif etkilemesi 2002:1-2019:2 déneminde Tiirkiye'nin kriz donemleri disinda istikrarh bir sekilde
biiytudugi seklinde yorumlanabilir.

1987:2-2001:4 doneminde kisa donemde Tiirkiye'nin diinya milli gelirinden aldig1 payin bir énceki
doneme gore degisim hizinda iki, ic ve dort ceyrek donem once yasanan %1 artis Tiirkiye'de
bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar igindeki paymin bir ¢nceki doneme gore
degisim hizin sirasiyla %0,57, %0,51 ve %0,31 artirmakta; 2002:1-2019:2 doneminde ise kisa donemde
Turkiye'nin diinya milli gelirinden aldig1 payin bir 6nceki déneme gore degisim hizinda bir ¢eyrek
donem once yasanan %1 artis Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanct mevduatin tim mevduatlar
icindeki paymin bir 6nceki doneme gore degisim hizini diger donemlerden farkli olarak yaklasik %0.21
azaltmakta iki ve ti¢ ceyrek donem once yasanan %1 artis sirasiyla yaklasik %0.39 ve %0.28
artirmaktadr.

Uzun donem katsayilarma bakildiginda ise 1987:2-2001:4 doéneminde Tiirkiye'nin diinya milli
gelirinden aldig1 payin bir onceki doneme gore degisim hizinda yasanan %1 artis Tirkiye'de
bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar igindeki paymin bir ¢nceki doéneme gore
degisim hizini yaklasik %0,65, 2002:1- 2019:2 déneminde yaklasik %0,77 azaltmaktadir. Tuirkiye'nin
diinya milli gelirinden aldig1 payin bir 6nceki déneme gore degisim hizinda yasanan artisin 1987:2-
2001:4 doneminde kisa donemde, 2002:1-2019:2 déneminde hem kisa hem de uzun dénemde Tiirkiye’de
bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar icindeki payimn bir ¢nceki déneme gore
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degisim hizini azaltmasi Tiirk lirasinin islem hacminin arttigini gostermekte, Eichengreen ve Frankel'in
(1996) bir tilkenin diinya milli gelirinden aldig1 pay arttikca o para biriminin Merkez Bankasi rezerv
varliklarinda da arttig goriistinti desteklemektedir.

Tiirkiye'nin cari agigimin Gayrisafi Yurt Ici Hasila’ya oraninin bir 6nceki déneme gore degisim hizinin
kisa donemde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabancit mevduatin tim mevduatlar icindeki paymin bir
onceki doneme gore degisim hizin1 1987:2-2001:4 doneminde negatif, 2002:1-2019:2 déneminde pozitif
etkilemesi; uzun donemde ise yalmizca 2002:1-2019:2 doneminde negatif etkilemesi, 2002:1-2019:2
doneminde 1987:2-2001:4 donemine kiyasla Tiirkiye'nin dis ticaret hacminin arttig1 ancak ara mal
ithalatinin distirtilememesi, yerli ve milli olanaklarla ihracatin yeteri kadar artirilamamasi vb. gibi
nedenlerle cari agik sorununun giderek derinlestigini gostermektedir. Ozellikle 2011 yilinda cari agiin
tarihi zirveye ulagsmasi ve bu sorunun halen devam etmesi ampirik analizden elde edilen sonuglar ile
ortiismektedir.

2002:1-2019:2 déneminde Tiirkiye'nin biitce agiginin Gayrisafi Yurt ici Hasila’ya oraninin bir &nceki
doneme gore degisim hizinda dort ceyrek donem 6nce yasanan %1 artis Tiirkiye’de bankalarda tutulan
yabancit mevduatin tiim mevduatlar i¢indeki payinin bir 6nceki doneme gore degisim hizinmi yaklasik
%0.002 azaltmakta, 1987:2-2001:4 doneminde ise etkilememektedir. Bu sonug, 1987:2-2001:4 dénemine
kiyasla 2002:1-2019:2 doneminde biitce aciginin Gayrisafi Yurt I¢i Hasila’ya oraminin genel itibariyle
%3’tin altinda olmasini yansitmaktadir.

Tiirkiye nin toplam ticaret hacminin diinya toplam ticaret hacmindeki paymin degisim hizi hem 1987:2-
2001:4 hem de 2002:1-2019:2 doneminde kisa donemde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci
mevduatin tiim mevduatlar i¢indeki payinin bir 6nceki doneme gore degisim hizini negatif etkilemekte;
uzun donemde ise sadece 2002:1-2019:2 doneminde pozitif etkilemektedir. Bu dogrultuda, Tiirkiye nin
diinya ticaretindeki payinin 2002:1-2019:2 déneminde nisbi olarak daha fazla olmasi ve dolayisiyla bu
durumun tilkeye YP girisini artirmasi olarak yorumlanabilir.

Ttuirkiye nin kisa vadeli faiz oranlarinin bir 6nceki doneme gore degisim hizinda bir ve ti¢ ceyrek dénem
once yasanan %1 artis, 1987:2-2001:4 doneminde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin tim
mevduatlar icindeki paymn bir énceki doneme gore degisim hizim kisa donemde sirasiyla %0,06 ve
%0,08 azaltmakta ancak uzun donemde etkilememektedir. Bu sonug, Selcuk'u (1994) destekler
niteliktedir. 2002:1-2019:2 dénemi incelendiginde, Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz oranimn bir 6nceki
doneme gore degisim hizinda bir ceyrek donem 6nce yasanan %1 artis diger donemlerden farkl: olarak
Turkiye’de bankalarda tutulan yabancit mevduatin tiim mevduatlar igindeki payinin bir énceki déneme
gore degisim hizimi yaklasik %0,13 artirmakta, iki donem once yasanan %1 artis ise yaklasik %0,12
azaltmaktadir. Uzun donemde ise Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz oranlarmin bir énceki déneme gore
degisim hizinda yasanan %1 artis, Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar
icindeki paymun bir 6nceki doneme gore degisim hizimi yaklasik olarak %0.35 artirmaktadir. Elde edilen
sonuglar kisa donem icin Bahmani-Oskooee ve Karacal'mn (2006) yaptig1 ampirik analizden elde ettigi
sonuglar ile uyumlu iken uzun doénem sonuglar1 literatiirde yapilan calismalardan farklilik
gostermektedir.

ABD ve AB’nin 10 yillik tahvil faiz oranlar1 ortalamasinin bir 6nceki doneme gore degisim hizi 1987:2-
2001:4 doneminde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanc: mevduatin tiim mevduatlar icindeki payinin
bir 6nceki déneme gore degisim hizini kisa donemde pozitif etkilemekte, 2002:1-2019:2 déneminde kisa
dénemde hem pozitif hem negatif; uzun dénemde ise negatif etkilemektedir. 1987:2-2001:4 déneminde
Ttirkiye’de faiz oranlarmin yurt disi faiz oranlarma gore oldukga yiiksek olmasi nedeniyle, yurt igi risk
ve belirsizlikler fazla olmasina ragmen tilkeye kisa dénemde YP girisinin oldugunu gostermektedir.
2002:1-2019:2 déneminde ise Tiirkiye’deki faiz oranlarinin nisbi olarak diisiik olmasi ve yurt disi faiz
oranlari ile makasin daralmasi neticesinde YP girisinin yurt disi faiz oranlarma daha duyarlh hale geldigi
sonucuna varilabilir.

Son olarak, Tablo 16’da hem 1987:2-2001:4 dénemi hem de 2002:1-2019:2 dénemi ic¢in kurulan hata
diizeltme modellerinin tahmin edilen hata diizeltme modeli katsayilar1 %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. 1987:2-2001:4 dénemi i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli katsay1s1
1,103 iken 2002:1-2019:2 dénemi igin 1,367’dir. Eger hata diizeltme teriminin bir gecikmeli katsayis1 -1
ile -2 arasinda ise hata diizeltme stireci uzun déonemde dengeye dogrudan gelmek yerine uzun dénem
denge degeri etrafinda azalan siddette dalgalanmakta ancak siire¢ tamamlandiginda uzun dénem
dengesine gelmesi hizli bir bigimde gerceklesmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 339). Bu dogrultuda,
1987:2-2001:4 doneminde kisa donemde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabanci mevduatin ttim
mevduatlar icindeki payinin bir 6nceki doneme gore degisim hizinda meydana gelen bir sokun etkisi
yaklasik 8 ay (3/1,103=2,72 ceyrek=yaklasik 8 ay) uzun dénem denge degeri etrafinda siddeti azalarak
dalgalanacak ve 8. ayin sonunda uzun donem dengesine hizlica gelecektir. 2002:1-2019:2 déneminde ise
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kisa donemde Tiirkiye’de bankalarda tutulan yabancit mevduatin tim mevduatlar icindeki paymin bir
onceki doneme gore degisim hizinda meydana gelen bir sokun etkisi yaklasik 6,5 ay (3/1,367=2,19
ceyrek=yaklasik 6,5 ay) uzun dénem denge degeri etrafinda siddeti azalarak dalgalanacak ve 6,5 ayin
sonunda uzun donem dengesine hizlica gelecektir.

Sonucg

Bu calismada; 1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 donemlerinde Tiirkiye'de bankalarda tutulan yabanci
mevduatin tiim mevduatlar i¢cindeki payinin bir 6nceki déneme gore degisim hizi ile Tiirkiye ekonomisi
i¢in secgilmis makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiler ARDL sinur testi yaklasimi ve ECM
yontemleri ile incelenmistir. 1987:2-2001:4 ve 2002:1-2019:2 donemleri icin yapilan ARDL modellerinin
anlamli ¢tkan uzun dénem ve kisa dénem katsayilarindan goriilecegi tizere, 1987:2-2001:4 dénemine
nazaran siyasi, ekonomik ve sosyal istikrarin saglandigi 2002:1-2019:2 doneminde Tiirkiye'de
bankalarda tutulan yabanci mevduatin tiim mevduatlar icindeki payimnn bir 6nceki doneme gore
degisim hiz1 analizde yer alan bagimsiz degiskenlerin tamamindan kisa donemde; Tiirkiye'nin bir
onceki yilin ayni donemine gore tiiketici fiyat endeksi disindaki diger degiskenlerden ise uzun
donemde daha fazla oranda etkilenmektedir. Tiirk lirasinin konvertibilitesinin ilani, uluslararasi para
birimi olmak icin ¢ikilan yolun ilk adimlarindan biri olma 6zelligi tasimaktadir. Ancak konvertibilitenin
ilaninin olumlu yansimalarin gorebilmek icin Tiirkiye nin kendi siyasi, ekonomik ve sosyal istikrarinin
saglanmasinin yani sira komsu tilkelerin ve diinya iilkelerinin siyasi, ekonomik ve sosyal istikrarlar1 da
onem arz etmektedir. Yapilan ampirik analizden elde edilen anlamli sonuglar da bu ¢ikarimlar
desteklemektedir. Bu dogrultuda, risk ve belirsizliklerin fazla oldugu 1987:2-2001:4 dénemini Tiirkiye
genel anlamda iktisadi krizlerle gecirmistir. 2002:1-2019:2 doénemi ise 2002-2008, risklerin ve
belirsizliklerin minimum oldugu donem; 2008-2010, kiiresel finansal kriz ve etkilerinin ekonomiye
yansidig1r donem; 2010-2014, ekonominin toparlandigy, risklerin ve belirsizliklerin tekrar minimuma
indigi donem; 2014-2016, jeopolitik, jeoekonomik ve siyasi risklerin arttigi buna ragmen Tiirkiye
ekonomisinin nisbi olarak daha az etkilendigi déonem; 15 Temmuz 2016 hain darbe girisimi ve 6zellikle
Agustos 2018'de yasanan Rahip Brunson krizi sonrasi ise spekiilatif riskin, doviz kuru riskinin,
jeopolitik ve jeoekonomik risklerin ¢ok yiikseldigi, belirsizliklerin arttigi, ekonominin olumsuz
etkilendigi donem olmak tizere bes doneme ayrilabilir. Bu dogrultuda, siyasi istikrarin ekonomik
istikrara dontistiigii ve sosyal istikrarin saglandigi 2002:1-2019:2 dénemi icinde 6zellikle Adalet ve
Kalkinma Partisi’'nin tek basina iktidara geldigi 2002:4 déneminden Rahip Brunson krizinin yasandig:
2018:3 donemine kadar Tiirk lirasinin konvertibl bir para birimi olmasinin olumlu sonuglari, itibarmi
ve talebini artirmistir. Siyasi istikrarin ekonomik istikrar1 devam ettirebilmesi, Tiirk lirasinin
uluslararasi para olma yolunda daha fazla yol alabilmesi, hangi makro ekonomik gostergelerin Ttirk
lirasinin itibarma ve talebine hangi yénde ve ne oranda etki ettiginin gortilebilmesi ve bu dogrultuda
destekleyici politikalarin gelistirilebilmesi acisindan bu ¢alismanin politika yapicilar, yatirnmcilar ve
yoneticiler agisindan faydali olacag: distintilmektedir.
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Appendix (Ekler)

Appendix 1: (Ek 1:)

Omer Faruk Ozyalgin & Emin Ertiirk

Aciklama

Kisaltma ve Formiil

Kaynak

Tiirkiye’de bankalarda tutulan
yabanci mevduatin tiim mevduatlar
icindeki paymun bir 6nceki déoneme

gore %A (degisme)

1987- 2005: YBMVO_SA (= (Vadesiz YP mevduat +
Vadeli YP mevduat+ Yerlesiklerin YP mevduatlari)
/ (M2Y-Bankalar Disindaki Para)

2006~ 2019: YBMVO_SA = (Vadesiz YP mevduat +
Vadeli YP mevduat) / (M2-Bankalar Disindaki Para)

YBMVOGR _SA ; = (YBMVO_SA - YBMVO_SA 1)
/ YBMVO_SA 11) ¥100

TCMB-Elektronik Veri
Dagitim Sistemi

Turkiye'nin bir onceki yilin ayni
donemine gore tiiketici fiyat endeksi

ENF

IMF-International
Financial Statistics

Tiirkiye'nin mevsimsellikten
arindirilmis bir 6nceki yilin ayni
donemine gore biiytime orani

BY

Saint Louis Federal
Reserve Bank-Economic
Data

Turkiye GSYH / Diinya GSYH
oraminin bir 6nceki déneme gore %A

DUNMGTRGR_SA : = (DUNMGTR_SA -
DUNMGTR_SA 11) / DUNMGTR_SA 11) *100

WB- Global Economic
Monitor Veritabani

Tiirkiye'nin Cari Agik / GSYH
oraninin bir 6nceki doneme gore %A

CAGDPGR ¢ = ((CAGDP - CAGDP 1) / CAGDP 1)
*100

TCMB-EVDS

Tiirkiye'nin Biitce Aq1g1 / GSYH
oraminin bir 6nceki déneme gore %A

BDGDPGR_SA = (BDGDP_SA - BDGDP_SA 1) /
BDGDP_SA 1.1) *100

Biitce Aq1g1-TCMB-EVDS;
GSYH-IMEF-IFS

Tiirkiye'nin Toplam Ticareti Hacmi /
Diinya Toplam Ticaret Hacmi oraninin
bir 6nceki doneme gore %A

Toplam Ticaret Hacmi = Ihracat + {thalat

DUNTICTRGR_SA = (DUNTICTR_SA +
DUNTICTR_SA t1) / DUNTICTR_SA 1) *100

IME- IFS

Tiirkiye'nin kisa vadeli faiz
oranlarmin bir 6nceki doneme gore

TRINTGR ( = (TRINT ¢ TRINT 1) / TRINT ¢1) *100

Saint Louis Federal
Reserve Bank-Economic

%A Data
) EUSAINT = (ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 +
ABD ve Avrupa'nin 10 yillik tahvil Avrupa Birligi 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1) / 2
faiz oranlar1 ortalamasinin bir énceki IMF-IFS
doneme gore %A EUSAINTGR = (EUSAINT - EUSAINT t1) /
EUSAINT 1) *100
KRIZ; 2002 Yilindan Once: Sonra:

Tiirkiye icin Kriz Kukla Degiskeni:
Kriz donemleri igin 1; diger donemler
icin 0 degeri verilmistir.

1988: Q4-1990: Q3;
1991: Q3-1992: Q2;
1993: Q2-1995: Q2;
1997: Q2-1999: Q1;
1999: Q4-2000: Q2;

2001: Q1-2001: Q4 :1

2002: Q1-2002: Q3;
2008: Q4-2009: Q4;
2013: Q3-2014: Q2;
2015: Q2-2015: Q3;
2016: Q4-2017: Q2;

2018: Q2-2019: Q2 :1
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