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Research Article ABSTRACT
Any prolonged pressure on the national currency can have serious consequences, especially for emerging
History economies that are prone to external shocks. It is important to know the timing and intensity of such pressures
in order to avoid any crisis. In this context, especially in economies that follow the managed floating exchange
Received: 30/01/2022 rate system, the foreign exchange market pressure index is used in the literature in order to accurately determine
Accepted: 08/02/2022 the level of pressure on the national currency which is measured by the weighted sum of changes in exchange

rates, foreign exchange reserves and/or interest rates. In this study, the relationship between the foreign
exchange market pressure index, which signals a possible currency crisis in the Turkish economy in the period of
2005:12-2021:5, and dollarization, which is expressed as the intensive use of foreign currency as both a payment
instrument and a store of value, is examined in the Fourier field. For the dollarization variable, the ratio of
exchange deposit accounts to the M2 money supply is taken as a basis, and for the exchange market pressure
index, in parallel with the studies in the literature, the weighted sum of the change in the nominal exchange rate
(USD/Turkish Lira) and the CBRT gross foreign exchange reserves (Million USD) is used. The monthly data of the
said variables were obtained from the CBRT official database. As a result of the empirical analysis, it has been
concluded that there is a process that feeds each other between the foreign exchange market pressure index
and dollarization.
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Déviz Piyasasi Baski Endeksi ve Dolarizasyon Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi

0z

Ulusal para birimi tizerindeki herhangi bir uzun stireli baski durumu, 6zellikle dis soklara egilimli gelismekte olan
Stireg tlke ekonomileri igin ciddi sonuglar dogurabilmektedir. Herhangi bir kriz durumundan kaginabilmek igin bu tiir

baskilarin zamanlamasini ve yogunlugunu bilmek 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda literatiirde ozellikle
Gelis: 30/01/2022 yonetilen dalgali déviz kuru sistemini takip eden ekonomilerde ulusal para birimi tGzerindeki baskilarin seviyesini
Kabul: 08/02/2022 dogru bir sekilde tespit edebilmek amaciyla déviz kurlarindaki, déviz rezervlerindeki ve/veya faiz oranlarindaki

degisikliklerin agirlikli toplami ile 6lglilen doviz piyasasi baski endeksi kullaniimaktadir. Bu ¢alismada ise Turkiye
ekonomisinde 2005:12-2021:5 déneminde olasi bir déviz krizinin isaretini veren doviz piyasasi baski endeksi ile
yabanci paranin hem ddeme araci hem de deger saklama araci seklinde yogun kullanimi olarak ifade edilen
dolarizasyon arasindaki iliski fourier alanda ile incelenmektedir. Dolarizasyon degiskeni igin doviz tevdiat
hesaplarinin M2 para arzina orani esas alinmakta, déviz piyasasi baski endeksi icin ise literatlirde yer alan
caligmalara paralel olarak nominal déviz kuru (Amerikan Dolari/Turk Lirasi) ve TCMB brit déviz rezervlerindeki
(Milyon Amerikan Dolari) degisimin agirliklandiriimis toplami kullaniimaktadir. S6z konusu degiskenlere ait aylik
veriler Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi veri tabanindan elde edilmistir. Ampirik analizler neticesinde
doviz piyasasi baski endeksi ile dolarizasyon arasinda birbirini besleyen bir stireg oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Giris

Gelismekte olan piyasalarin finansal krizlere ve
bunlarin yikici sonuglarina karsi duyarhhgr géz onlne
alindiginda, iktisatgilar ve politika yapicilar, bu tur krizleri
onleyebilecek politikalar gelistirmeyi bir 6ncelik haline
getirmislerdir (Honig, 2009: 198). Artan finansal
entegrasyon ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan
uluslararasi yayillmalar nedeni ile yayilma kanallarinin
belirlenmesi ve sonuglari, uygun politika tasarimlari igin
onemli hale gelmistir.

Bu baglamda Takats ve Vela (2014), Mohanty (2014) ve
Caruana (2012) yayilma kanallarini déviz kuru, politika faiz
orani, uzun vadeli faiz oranlari, uluslararasi banka kredileri
ve portfoy akislari olmak (zere bes kategoride
siniflandirmistir. Bunlar arasinda dis ekonomik kosullarin
ve yerel makroekonomik faktorlerin ilk ve en belirgin
kanali d6éviz kurudur (Aizenman ve Binici, 2016: 66).

Ulusal para birimi tizerindeki herhangi bir uzun streli
baski durumu, 6zellikle dis soklara egilimli gelismekte olan
Glke ekonomileri i¢in ciddi sonuglar dogurabilmektedir.
Herhangi bir kriz durumundan kaginabilmek igin politika
yapicilarinin - bu tlir baskilarin  zamanlamasini  ve
yogunlugunu bilmeleri, altta yatan ekonomik temelleri
arastirabilmeleri ve proaktif bir sekilde tepki verebilmeleri
acisindan onem teskil etmektedir (Rao, 2013: 102).

Tam dalgali d6viz kuru rejimleri izleyen ekonomiler igin
doviz kurundaki degisiklikler, yerel para birimi tizerindeki
temel baskilari tam olarak yansittigindan bu tiir baskilarin
6l¢limi ¢ok daha kolaydir. Ancak Bretton Woods sabit
doviz kuru sisteminin ¢dkislinden bu yana, uygulamada
sadece birkag¢ Ulkenin tam dalgal bir doéviz kuru rejimi
benimsedigi geri kalan lkelerin cogunun yonetilen dalgali
doviz kuru sistemini takip ettigi gorilmektedir. Bu nedenle
s6z konusu bu ulkelerde para otoriteleri doviz kurlarinda
istenmeyen  dalgalanmalari  6nlemek  i¢in  doviz
piyasalarina midahale etmekte ve doéviz kurundaki
degisiklikler sadece spekdilatif saldirilari yansitmakta, tek
basina doéviz kurlarinda meydana gelen degisiklik, yerel
para birimi Gzerindeki temel baskilarin dogru bir 6lgitini
olusturamamaktadir (Rao, 2013: 102).

Ozellikle yénetilen dalgali déviz kuru sistemini takip
eden ekonomilerde ulusal para birimi Gzerindeki
baskilarin seviyesini dogru bir sekilde tespit edebilmek
amaciyla literatirde do6viz piyasasi baski endeksi
(Exchange Market Pressure Index, EMPI) kullanilmaktadir.
Déviz piyasasl baski endeksi (EMPI) genel olarak doviz
kurlarindaki,  doviz  rezervlerindeki ve/veya faiz
oranlarindaki degisikliklerin agirlikh toplami ile ifade
edilmektedir (Akram ve Byrne 2015: 43).

Merkez  bankalarinin  doviz  kuru  piyasasina
miidahaleleri nedeniyle, fiili doviz kuru hareketleri déviz
piyasasl baskilarinin boyutunu tam olarak

yansitamamaktadir. EMPI ile ulusal para birimine yonelik
deger kazanma ve kaybetme sonucunu doguran ulusal ve
uluslararasi asiri talep veya yerel para birimi arzindan
kaynakli doviz piyasasindaki dengesizligin buyukliGgu
belirlenebilmekte ve bu sayede doviz piyasasinin mevcut
durumu tespit edilerek, doviz kurunun gelecekteki degeri
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ongorilebilmektedir. Bu kapsamda EMPI hem déviz kuru
degisikliklerinin hem de merkez bankasinin dogrudan ve
dolaylh mudahalelerinin etkisini yakalayabilmektedir
(Ozgelebi 2019: 498, Rao, 2013: 102-103).

EMPI'nin bahsedilen 6neminden yola cikilarak bu
calismada, Tirkiye’de EMPI ile dolarizasyon arasindaki
iliski incelenmektedir. Ticari bankalardaki doviz (veya
dolar) mevduat oraninin  %20'yi asmasi olarak
tanimlanabilen dolarizasyon olgusu (Park ve Soon,2020: 1)
ilk olarak 1990'larin sonlarinda diinya genelinde
enflasyonun diismesi ve ani déviz kuru hareketlerinin
gorilme sikliginin azalmasinin ardindan bankalardaki
mudilerin dusik enflasyona ragmen yabanci para
cinsinden mevduat tutmakta israr etme derecesi nedeni
ile 6nemli dlglde ilgi cekmeye baslamis ve bircok merkez
bankasi icin endise yaratmistir.

Bu baglamda yiiksek enflasyon sirasindaki diizensiz
parasal kosullarin bir yansimasi olmaktan ziyade politika
yapicilarin dolarizasyon olarak adlandirilan kalici bir gift
para birimi bankaciligi olgusuyla karsi karsiya oldugu
goriilmeye baslanmistir (Honohan, 2007: 1).

Artan dolarizasyon, bir Ulke ekonomisinin dinya
pazarina artan entegrasyonunun bir isareti olabilecegi ve
cesitli faydalar saglayabilecegi gibi ekonomi ve o6zellikle
doviz kurlari lzerinde istenmeyen etkilere de neden
olabilmektedir. Bu kapsamda bu calismada Turkiye’'de
dolarizasyon (CS) ve doviz piyasasi baski endeksi
(Exchange Market Pressure Index, EMPI) arasindaki iliski
2005:12-2021:5 déneminii¢in Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi resmi veri tabanindan elde edilen veriler
kullanilarak incelenmektedir.

Degiskenlere yonelik ampirik analizde 6ncelikle
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) ve Bozoklu ve ark.
(2020) kesirli frekansh Fourer birim kok sinamasi
gerceklestiriimekte ardindan seriler arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmak icin Pata ve Yilanci (2020) kesirli
frekansh esnek fourier formunda Toda-Yamamoto (FFFF-
TY) nedensellik analizi uygulanmaktadir.

Literatiirde dolarizasyon ve doviz piyasasi baski
endeksi arasindaki iliskileri ele alan c¢alismalara
bakildiginda Tirkiye 6rnegine yonelik ¢alismalarin son
derece az oldugu dikkati cekmekte bu nedenle bu ¢alisma
literatlirdeki boslugu gidermeye katkida bulunmaktadir.
Calismanin bundan sonraki bélimiinde teorik altyapi ve
literatlirde yer alan galismalar ele alinacak ardindan veri
seti ve ekonometrik yontem Uzerinde durulacak son
olarak ampirik analiz sonuglari ve politika 6nerileri yer
alacaktir.

Teorik Altyapi ve Literatiir

2008-2009 kdresel finansal krizinin diinya ekonomisi
Gzerindeki olumsuz etkileri géz 6niine alindiginda, kiiresel
Olgekte finansal istikrarin saglanmasi 6nem kazanmis ve
olasi bir finansal krizin isaretlerini veren gostergelerin
Uretilmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmistir. Bu noktada doéviz
krizinin bir gostergesi olarak kabul edilen doviz piyasasi
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baskisi (Exchange Market Pressure, EMP) bircok bilimsel
calismanin odak noktasi olmustur (Akram ve Byrne, 2015;
Aizenman ve Binici, 2016; Patnaik ve ark., 2017; Soe ve
Kakinaka, 2018; Ozcelebi, 2019).

Kriz sonrasi donemde gerek gelismis gerekse
gelismekte olan (lkelerde ekonomi politikalari, bozulan
makroekonomik ekonomik kosullarin iyilestirilmesine
odaklanmustir. i¢ ve dis makroekonomik faktérlerin yani
sira, Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde doviz kuru
dalgalanmalarinin analizinin 6zlini, dis kaynak ihtiyaci ve

uluslararasi sermaye akimlarinin olusturdugu
gorulmektedir. Doéviz kurlarindaki oynakligin
azaltilmasinda doviz kuru Uzerinde baski olusturan

faktorlerin kontroli 6nem arz etmektedir. Bu acgidan
merkez bankalarinin mudahalelerini doviz kurlari, faiz
oranlari ve uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden
olusan agirlikh bir endeks ile temsil eden doviz piyasasi
baski endeksi (EMPI) tarafindan dogrudan yansitiimakta
(Eichengreen ve ark., 1995) ve doviz kuru degisimlerinin
gelecek donemlerdeki etkileri hakkinda daha kesin
aciklamalar  yapabilmek adina doviz piyasasl
dinamiklerinin tespitinde, ddviz piyasasinin mevcut
durumunun ve doviz kurunun gelecekteki degerinin
tahmin edilebilmesinde 6ncii bir gosterge olarak kabul
edilmektedir (Ozgelebi, 2019: 498-499).

Bir llke olasi dort yolla uluslararasi soklara uyum
saglar: doviz kurundaki degisiklik, merkez bankasinin
miidahalesi, déviz kurunu etkilemek amaciyla faiz oranini
yukseltme veya dislirme, sermaye kontrollerini
degistirme. Iktisatcilar EMP'yi 6lgcebilmek icin bu dért
degiskeni tek oOlgliye indirgeyen bir mekanizma bulma
konusunda farkh yontemler izlemislerdir. Ancak EMP
fikrinin tamami, gercek doviz kuru degisiklikleri ve merkez
bankasi tarafindan dogrudan veya dolayli midahaleler
yoluyla savusturulan potansiyel degisiklikler etrafinda
sekil aldigindan literatlirde yer alan ampirik ¢alismalarin
¢ogu, merkez bankasinin dogrudan mudahalelerinin
gostergesi olarak rezervlerdeki degisiklikleri ve doviz
kurlarindaki degisiklikleri kullanmislardir (Rao, 2013: 106).

EMP’nin tanimlanmasi ve EMPI’'nin hesaplanmasina
yonelik literatirde yer alan c¢alismalar, modele bagh
[Girton ve Roper (1977), Roper ve Turnovsky (1980) ve
Weymark (1995)] ve modelden bagimsiz [Eichengreen ve
ark., (1995), Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Pontines ve
Siregar (2007)] yaklasimlar olmak Uzere iki ana gruba
ayrilabilir. Modele bagh yaklasimda, EMP bilesenlerini
veya bunlara atanan agirliklan tiretmek icin stokastik bir
makro  model kullanilirken, modelden bagimsiz
yaklasimda doéviz piyasasi baskisinin bilesenlerini veya
bunlara atanan agirliklari tliretmek i¢cin herhangi bir model
kullanilmamaktadir.

EMP literatird bu tlr bir baskinin parasal modelini
ortaya koyan ve bunu savas sonrasi Kanada dolarina
uygulayan Girton ve Roper'a (1977) dayanmaktadir.
Girton ve Roper (1977) parasal bir doviz kuru belirleme
modeli kullanarak, doviz kuru ve doviz rezervi
degisimlerinin basit bir toplami olan bir doviz piyasasi
baski endeksi tliretmistir. Endekste hem déviz kuru hem
de doviz rezervi degisikliklerine esit agirliklar verilmistir.

Endeksin agirliklarini tiretmek icin herhangi bir model
parametresinin tahminini gerek duyulmamistir. Ardindan
Weymark (1995) calismasinda EMPI tanimini, fiilen
uygulanan doéviz kuru politikasinin yarattigi beklentiler goz
Oonline alindiginda ve doviz piyasasi midahalesinin
yoklugunda, uluslararasi piyasalarda yerli para birimine
yonelik fazla talebi ortadan kaldirmak icin gerekli olacak
doviz kuru degisikligini 6lcen endeks olarak yapmistir.
Roper ve Turnovsky (1980) ise para otoritelerinin yurtigi
ciktiyi istikrara kavustururken yurtici krediyi hedefleme ile
doviz kuru arasinda karsi karsiya kaldiklari degis-tokus
durumunu goésterebilmek adina makroekonomik model
kullanmis ve tirettikleri doviz piyasasi baski endeksi, déviz
kuru ve doviz rezervleri degisimlerinin toplamindan
olusmustur.

Eichengreen ve ark. (1995)'nin yirmi sanayi ulkesinin
1959-1993 arasi geyreklik dénem verilerini kullanarak
doviz krizlerini inceledikleri ¢ahsmalarinda, EMPI'nin
istatistiksel Olcimu icin doviz kurlari ve uluslararasi
rezervlere ek olarak faiz orani degisikliklerini de hesaba
katmis ve endeksin her bir bilesenini ayri ayri
agirliklandirarak  standartlastirmiglardir.  Pontines ve
Siregar (2007)’de Dogu Asya ve Latin Amerika’da yer alan
bazi Ulkelerde doviz krizlerinin belirlenmesine ydnelik
doviz piyasasi baskisina dayal yaklasimlari inceledikleri
¢alismalarinda déviz kurundaki, déviz rezervlerindeki ve
faiz oranlarindaki degisikliklerin agirlikh ortalamasindan
olusan EMPI kullanmislardir.

EMPl’'ya yonelik literatiir, EMP belirleyicileri olarak
makroekonomik degiskenlere de odaklanmistir. Bu
kapsamda daha 6nce bahsedilen ve konu ile ilgili dncl
¢alisma olan Girton ve Roper (1977) doéviz piyasasi
baskisinin belirleyicilerini incelerken, tahmini denklem ve
doviz piyasasi baskisi agiklayicilari olarak yerli ve yabanci
parasal blyuklikler ile yerli ve yabanci geliri kullanmistir.
Connolly ve Da Silveira (1979), Girton ve Roper (1977)
doviz piyasasi baskisi (GR) modelini savas sonrasi Brezilya
para deneyimine uygulamislardir. Tek denklemli
yaklasimlarinda, doviz piyasasi baskisi belirleyicileri olarak
yurtici kredi, yabanci fiyatlari ve yurtici gelir kullaniimistir.
Burdekin ve Burkett (1990) 1963:1-1988:1 dénemi igin
Kanada'ya dinamik bir GR modeli uygulamislar ve EMP
belirleyicileri olarak ABD ve Kanada GSYiH deflatérii ve
hazine bonosu oranini esas almislardir. Bunlarla birlikte
Kim (1985), Thornton (1995) ve Bahmani-Oskooee ve
Bernstein (1999), GR'nin Connolly ve Da Silveira (1979)
versiyonunun bir kismini degistirerek, para garpanini ek
bir bagimsiz degisken olarak kullanmislardir.

EMP ve EMPI ile ilgili literatir bir butiin olarak
degerlendirildiginde, EMP’yi oOlcmeye yonelik ilk
calismalarda dogrudan parasal modeller kullanildigi daha
yakin tarihli c¢alismalarda ise rezervlerdeki, doviz
kurlarindaki ve faiz oranlarindaki degisiklikleri birlestiren
endekslerden vyararlanildigi  goridlmektedir.  EMP’nin
dogrudan olgiimleri modele baghdir ve 6ncelikle herhangi
bir istenen doviz kuru hedefi altinda rezerv veya doéviz
kuru degisiklikleri yoluyla ortadan kaldirilmasi gereken
para piyasasi dengesizliginin bUyukligini bulmaya
yoneliktir. EMPI ise krizleri yakalamak ve tahmin etmek
icin tasarlanmistir. Dogrudan &lgtimler genellikle tutarli
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birimlerden yoksundur ancak endekslerde bu sorun yoktur
ve kriz kosullarina daha uygundur (Patnaik, 2017: 60).

Yabanci paranin hem 6deme araci hem de deger saklama
araci seklinde yogun kullanimi olarak ifade edilen
dolarizasyon, azgelismis ekonomilerde zaman igerisinde
politika yapicilar ve iktisatgilar icin biyuk ilgi uyandirmistir
(Ortiz, 1983; Melvin, 1985; Reinhart ve ark., 2003). Genel
olarak yuksek enflasyon, yapiskan déviz kuru dalgalanmalari,
durgun bir reel ekonomi ve piyasa kurumlarinin niteliksel
bozulmasi, dolarizasyon Uzerinde olumlu yani arttirici etkiye
sahip iken yerel para biriminin reel olarak deger kazanmasi
dolarizasyon derecesini azaltmada o6nemli bir faktordar.
Ancak o6zellikle, enflasyon veya enflasyona bagli dalgalanma,
Ulkeler arasinda dolarizasyonun derinlegmesinde ortak bir
faktor olarak gorilmektedir. (Park ve Soon, 2020:2-3)

Dolarizasyon ekonomilerde hem faydaya hem de
maliyete sebep olan bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bennett ve ark. (1999) ve Kokenyne, Ley ve Veyrune'ye
(2010) gore artan dolarizasyon, bir Ulkenin ekonomisinin
dlinya pazarina artan entegrasyonunun bir isaretidir ve bu
durum ona ilk olarak diinya ekonomisine daha yakin
entegrasyon, yerel mali piyasalarin gelisiminin hizlanmasi,
yabanci yatinimcilarin yerli yatinmlara yonelik déviz kuru
riskininin azalmasi ve son olarak diistik kredi maliyeti ile doviz
cinsinden kredi verilmesi nedeniyle i¢ tiketim ve yatirm
Gzerinde olumlu etki yaratmasi yoniinde faydalar
saglayabilir.

Bu calismalarin aksine Ize ve Yeyati'ye (2005) gore
dolarizasyon, para politikasinin etkinligini sinirlayacaktir
clinkl dolarizasyon ile birlikte yerel para biriminin kontroli
zayiflayacak, finans veya doviz piyasasi icin bagimsiz ve etkili
politikalar kisitlanacaktir. Rennhack ve Nozaki (2006) ise
calismalarinda asiri dolarizasyonun, kronik enflasyon, doéviz
kurlarinda  volatilite ile yakindan iliskili oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica yiiksek derecede dolarizasyon bir
llkeyi ekonomik krizlere karsi daha savunmasiz hale
getirebilmektedir (De Nicolo, Honohan ve Ize (2005), Fischer,
Lundgren ve Jahjah (2013).

Pinshi  (2020) c¢alismasinda  yiiksek derecede
dolarizasyonun, para arzinin kontroliinl, dezenflasyon ve
fiyat istikrar girisimlerini ciddi sekilde engelledigini, para
arzina bir yabanci para bileseni ekleyerek para politikasi
rejimi secimini karmasiklastirabilecegini belirtmektedir.
Calismasinda ayrica gelismekte olan ekonomilerde para
politikasinin etkisizligini  karakterize eden  dbviz
rezervlerindeki diiss, doviz kurlarindaki deger kaybi,
dolarizasyon, yiksek ve degisken enflasyon arasindaki
liskiye dikkat cekmektedir. Merkez bankalarinin parasal ve
finansal sistemin istikrarini korumada dolarizasyon ve
diistik uluslararasi rezervlerden endise duyduklarini ve bu
endisenin temel nedenlerinin ise likidite riski, 6deme glicl
riski, parasal risk ve merkez bankasi politika faizlerinin
etkisiz geciskenligi riski oldugunu belirtmektedir.

Feridun (2012) ise 1991:12'den 2006:08'e kadar aylk
veriler kullanilarak ARDL ve Granger nedensellik
cercevesinde Tirkiye'de bor¢ dolarizasyonu ve doviz
piyasasi baskisini inceleyerek doéviz piyasasi baskisi ile
dolarizasyon arasinda uzun vadeli iliski oldugu ve borg
dolarizasyonun doviz piyasasi baskisinin Granger nedenseli
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu durumun ise, Tirkiye'de
bankalarin  bilangolarinda yabanci para cinsinden
yukuamlaliklerin agirliginin doviz piyasasinda satis baskisi ve
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dalgalanma korkusu yarattigini belirtmistir. Ayrica EMPI’da
artis doviz kuru krizi olasiiginin arttigini gosterebilir bu
durumda da bankalar risklerini sinirlamak icin yabanci para
cinsinden yikiumliliklerini azaltmaya yénelebilir. Ote
yandan, borg¢ dolarizasyonu bankalarin pozisyonlarini
bozabilir ve bu da doviz piyasasinda kendi kendini
gerceklestiren bir satis baskisina neden olabilir. Benzer
sekilde, EMP endeksi dogrudan miidahaleleri yansittigi icin
merkez bankasinin dalgalanma korkusundan
kaynaklanmasi  durumunda, bor¢ dolarizasyonundan
EMP'ye daha fazla nedensellik olabilmektedir.

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada 2005:12-2021:5 donemi igin aylik veriler
kullanilarak Tirkiye’de dolarizasyon (CS) ve ddviz piyasasi
baski endeksi (EMPI) arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmaktadir. Dolarizasyon degiskeni icin doviz tevdiat
hesaplari/M2 para arzi baz alinmaktadir. EMPI endeksi ise
literatlirde yer alan ¢alismalara paralel olarak nominal doviz
kuru (Amerikan Dolari/Tirk Lirasi)) ve TCMB brit doviz
rezervlerindeki (Milyon Amerikan Dolari) degisimin
agirhiklandirlmis toplamindan olusmaktadir. S6z konusu
degiskenlere ait aylik veriler TCMB resmi veri tabanindan
elde edilmistir.

Degiskenler icin Oncelikle Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2011) ve Bozoklu ve ark. (2020) kesirli frekansh
Fourier birim kok sinamasi gerceklestirilmistir. Ardindan
seriler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak igin kesirli
frekansh Fourier temelli nedensellik analizi uygulanmistir.
Calismada Tirkiye’de CS ile EMPI degiskenleri icin
tanimlayici istatistikler Cizelge 1’de yer almaktadir.

Cizelge 1’de yer alan sonuglara gore iki degiskenin de
normal bir dagiim sergilemedigi gorilmektedir.
Dolarizasyon (CS) ve doéviz piyasasi baski endeksi (EMPI)
arasindaki iliskiyi analiz i¢in olusturulan model (1) nolu
esitlikte yer almaktadir:

CS,=By+B,EMPI,+€, (1)

Bu calisma icin
T=2005:12,2006:01,2006:02, ...,2021:05 olup g&; modele
dahil edilemeyen degiskenleri temsil eden hata terimini
ifade etmektedir.

Bozoklu ve ark. (2020) Kesirli Frekansli Fourier ADF Birim
Kok Testi

Bozoklu ve ark. (2020) tarafindan 6nerilen bu test Enders
ve Lee (2012) testine dayanmaktadir. Bu testin Enders ve Lee
(2012) testinden farki frekans sayilarinin tamsayi degil de
kesirli olmasidir. Perron (1989), serilerde yapisal kirlmalar
oldugunda bunlari g6z ardi etmenin birim kokin
reddedilmesine yol acabilecegini vurgulamis ve yapisal
degisimleri dikkate alan birim kok testlerinin 6ncisi
olmustur. Fakat bu tip geleneksel yapisal kirilmalari dikkate
alan birim kok testler kukla degiskenler araciligiyla yapisal
kinlmalara izin vermekte ve bu nedenle yalnizca ani
degisikliklerin dinamiklerini yakalamaktadirlar. Dolayisiyla ani
degil de yumusak gegislerin ve degisimlerin tespit
edilebilmesi igin literatiire bilinmeyen fonksiyonel formda
yapisal kirilma sayisinin bilinmedigi duruma olanak veren
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Fourier birim kok testleri literatiire kazandirilmistir (Enders ve
Lee, (2004), Becker ve ark. (2006), Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2010, 2011), Enders ve Lee (2012), Omay (2015)).
Modele dahil edilen Fourier fonksiyonlar sayilari, konumu ve
bicimi testin guicli Uzerinde bir etkiye sahip olmayan gok
saylda yumusak degisime izin vermektedir. Bozoklu ve ark.
(2020) Fourier ADF birim kok testini uygulamak icin asagidaki
model tahmin etmektedirler:

2mkt 2kt
Ay, =0, +o, t+ag sin (?> +0, COS (?)

+pY, + 20y 8 By, +ey (2)

Burada t trend terimini, T gdzlem sayisini, = 3.1416, k
belirli bir frekansi ve p uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Bozoklu ve ark. (2020) uygun gecikme
uzunlugunu  belirlemek igin  Akaike bilgi  kriterini
kullanmaktadir. Ayrica Chrostopulos ve Leon-Ledesma
(2011) ve Omay (2015) birim kék sinamalarindaki gibi frekans
sayisini tamsayi degil de kesirli olarak dikkate almislardir.
Burada k frekans sayisi [0.1,0.2,0.3,..,5] araliginda
olmakta ve en kigUk kareler toplamini (SSR) veren uygun k
frekans (k) degeri secilmektedir. Onceki Fourier temelli
testlerdeki gibi bu testte de dogrusal olmama durumlarinin
sinanmasi igin F sinamasi kullanilarak a;=a,,=0 temel hipotezi
test edilmektedir. Yine diger Fourier temelli birim kok
testlerinde ki gibi birim kokin oldugunu ifade eden temel
hipotezi sinamak igin, p katsayisinin istatistiksel anlamhhg
test edilmektedir. [0.1,0.2,...,5] Arahginda k frekans
degerleriicin kritik degerler Bozoklu ve ark. (2020) tarafindan
Monte Carlo simiilasyonlari ile hesaplanmis ve ¢alismalarinda
raporlanmistir. Elde edilen test istatistikleri bu kritik degerler
ile karsilastirilarak analizi gerceklestirilen serinin birim kok
icerip icermedigine karar verilmektedir.

Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekansh Esnek Fourier
Formunda Toda-Yamamoto (FFFF-TY) Nedensellik Testi

Enders ve Jones (2016) nedensellik test literatiiriinde
yapisal degisimleri géz onilinde bulunduran alan bir test
prosedirii 6nermislerdir. Bu prosedir vektor otoregresif
(VAR) modelinde ¢oklu diizgiin kirilma olasihgini dikkate alan
ilk calisma olup esnek Fourier formunun bir varyasyonu olan
yeni bir nedensellik testi sunmaktadir. Enders ve Jones'un
(2016) nedensellik testini kullanmak igin, degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerinin test edilmesi ve seriler birim kokli ise
degiskenlerin farkinin alinmasi gerekmektedir. Bu islem uzun
dénemde bilgi kaybina neden olabileceginden Nazlioglu ve
ark. (2016), VAR modelinin degiskenlerin maksimum
bitlinlesme mertebesi ile artinldigi Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi gcergevesinde Fourier nedensellik
testi kullanmayl ©6nermiglerdir. Fourier fonksiyonlari ile
gecikmesi artirlmis (Lag Augmented) VAR (LA-VAR) modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

~ (2mkt 2mtkt
Yi=B,+B, sin (7) +B, cos (T)
I+dmax H+dmax
+Zi:1 ¢ eth—i+Zi:1 ° I')ixt—i'*' Uy (3)
X . <2nkt> (ant)
=0y +0 sin | —— ) +a, cos | —
I+d e I+d1 T ’ T
+ Zi=1max 6th—i+ Zi=1max eixt—i+ Vi (4)

Burada | ve d,,,,, sirasityla VAR modelinin uygun gecikme
uzunlugunu ve degiskenlerin maksimum bitinlesme
mertebesini gostermektedir. LA-VAR sisteminde, k belirli bir
frekans sayisini, t trend terimini ve T gozlem sayisini ifade
etmektedir. Nazlioglu ve ark. (2016), kalnti kareler
toplaminin minimum oldugu uygun frekans degerini yani k’yi
tamsayi degeriolarak 1 < k < 5 igin tahmin etmeyi dnermistir.
Bununla  birlikte, Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011)frekans degeri tamsayi ise gegici kirilmalari, kesirli ise
kalici kirlmalari yakalayabilecegi fikrinden hareketle, Pata ve
Yilanci (2020) frekansin tamsayi degil de kesirli olarak modele
dahil etmislerdir. Yani tamsay! frekanslar araliginda uygun
frekans yerine nedensellik sinamasinda kalici kirilmalara izin
vermek icin kesirli frekanslari da dikkate almislardir ve
[0.1,0.2,0.3, ..., 5] araliginda uygun frekansin segilmesine
izin vermislerdir. Bu testin adini da kesirli frekansli esnek
Fourier formunda Toda-Yamamoto (FFFF-TY) nedensellik
testi olarak isimlendirmislerdir. Burada i=1,2, ..., | i¢cin Wald
istatistigi kullanarak 9;=0 temel hipotezi test edilmektedir ve
bootstrap similasyonlari ile kritik degerler elde edilerek
hesaplanan test istatistigi ile karsilastirilarak degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigina karar
verilmektedir.

Ampirik Bulgular

Dolarizasyon (CS) ve déviz piyasasi baski endeksi (EMPI)
arasindaki iliskinin incelenirken ilk olarak iki degiskenin
biitlinlesme mertebesi arastiriimis ve bu amacla hem CS hem
de EMPI degiskeni icin Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011) ve Bozoklu ve ark. (2020) Fourier temelli birim kok
analizleri gergeklestirilmistir. Dizeyde duragan bulunan iki
degisken icin Pata ve Yilanci (2020) tarafindan onerilen ve
Nazlioglu ve ark. (2016) testinin kesirli frekansli hali olan FFFF-
TY testi uygulanmistir. Sonuclar asagidaki Cizelge 2, Cizelge 3
ve Cizelge 4’de yer almaktadir.

Cizelge 2’den elde edilen Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011) birim kok analiz sonuglarina gore CS degiskeni igin
Fourier terimlerin anlamli oldugu ve hesaplanan test
istatistigine gore temel hipotezin reddedildigi ve serinin
duragan yani I(0) oldugu gérilmektedir. EMPI Degiskeninin
birim kok test sonuglarina gore ise Fourier terimlerin anlamh
olmadigl icin geleneksel ADF testi raporlanmistir ve bu
sonuglara gore yine bu degiskenin 1(0) oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3’ten elde edilen Bozoklu ve ark. (2020) kesirli
frekansli Fourier birim kok test sonuglarina gore ise yine iki
degiskenin diizeyde duragan oldugu gorilmektedir. Ayrica
EMPI degiskeninin Fourier terimlerinin yine anlamli ¢cikmadigi
gorilmektedir ve Cizelge 2'de geleneksel ADF test sonuglari
raporlandigi icin ayrica burada yer verilmemistir.

FFFF-TY kesirli frekansli Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik analiz sonuglarina gore ise nedensellik iliskisinin
mevcut ve ¢ift yonli oldugu gorilmektedir. Ayrica iki
nedensellik hipotezi icin de uygun frekans degerin 0.5 ve
kesirli oldugu dolayisiyla kalici yapisal kirilmalari yakaladig
sonucuna variimaktadir. Degiskenlere ait zaman yolu grafigi
asagida Sekil 1'de sunulmaktadir. Degiskenlere ait zaman
yolu grafiklerinden elde edilen sonuglara gore; dolarizasyon
(CS) degiskeni fourier fonksiyonlara uygun iken, doviz
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piyasasi baski endeksi (EMPI) degiskeni fourier fonksiyonlara
uygun olmamaktadir.

Cizelge 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Table 1. Descriptive Statistics of Variables

(&) EMPI
Ortalama 0,356 0,009
Medyan 0,342 0,002
Maksimum 0,534 0,304
Minimum 0,259 -0,219
Standart Sapma 0,070 0,087
Carpiklik 0,867 0,570
Basikhk 2,845 4,163
Jarque-Bera 23,511 (0,000) 20,594 (0,000)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Cizelge. 2. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) Kesirli Frekansli FADF Birim Kok Test Sonuglari
Table 2. Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) Fractional Frequency FADF Unit Root Test Results

Min. KKT 0.065
Kesirli Frekansli FADF -3,953**
Frekans 0,5
Uygun Gecikme Uzunlugu 7
cs Min. AIC -5,078
F test istatistigi 1171,126™
%1 %5 %10
Kritik Deger FADF
A S 4,47 3,93 3,64
L. %1 %5 %10
Kritik Deger F,(k
tik Deger F, () 6,730 4,929 4,133
ADF Test ist. -3,6971***
Min. KKT 1,372
Kesirli Frekansli FADF -4,161**
Frekans 0,5
Uygun Gecikme Uzunlugu 11
EMPI Min. AIC -2,039
F test istatistigi 2,638
. . %1 %5 %10
Kritik Deger FADF 447 3,93 364
L %1 %5 %10
Kritik Deger F,, (k
ritik Deger F, (k) 6,730 4,929 4,133

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlhg gostermektedir. EMSI Degiskeni icin F test istatistigi sonucuna goére temel hipotez
reddedilemedigi igin ADF test istatistigi sunulmaktadir ve ADF test istatistigi icin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -3,468, -2,878 ve -2,575'dir.

Cizelge 3.Bozoklu ve ark. (2020) Kesirli Frekansh FADF Birim Kok Test Sonuglari
Table 3. Bozoklu et al. (2020) Fractional Frequency FADF Unit Root Test Results
Kritik Degerler

Model Frekans Min. KKT FADF %1 %5 %10 F test istatistigi
Sabitli CS 0,5 0,014 -3,993**  -4456 -3,899 -3,598 10,566***
EMPI 0,7 1,351 -6,930 -4,450 -3,899 -3,607 1,324
Sabitli ve Trendli CS 0,3 0,014 -4,057 -4,803 -4,243 -3,951 7,714
EMPI 2 1,322 -7,072 -4,616 -4,009 -3,679 1,311

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi gbstermektedir. F test istatistigi i¢in kritik degerler %10, %5 ve %1 diuzeyinde sabitli ve
sabitli ve trendli modeller igin sirasiyla 6,35, 7,58, 10,35 ve 7,78, 9,14, 12,21’dir. Bkz. Enders ve Lee (2012).

Cizelge 4. Kesirli Frekansh Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Analiz Sonuglari
Table 4. Fractional Frequency Fourier Toda-Yamamoto Causality Analysis Results

Hy Hipotezi Uygun Gecikme Frekans Wald ist. Asimptotik Olasilik Deg. Bootstrap Olasilik Deg.
EMPIni .
€S, EMPV'nin nedeni 2 05 9,779 0,008*** 0,007%**
degildir
EMPI, CS'nin nedeni 2 05 8680 0,013%* 0,013%*
degildir

Not: *** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. 2000 bootstrap similasyonu ile analizler gergeklestirilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Gorseli
Figure 1. Time Path Image of Variables

Sonug ve Politika Onerileri

Ulusal para birimi Gzerindeki herhangi bir uzun sireli
baski durumu, 6zellikle dis soklara karsi daha kirilgan olan
azgelismis  Glke ekonomileri i¢cin ciddi sonuglar
dogurabilmektedir. Herhangi bir olasi krize karsi hizli bir
sekilde aksiyon alarak gerekli hamleleri yapabilmek icin bu
tir baskilarin hem zamanini hem de yogunlugunu bilmek
bliyiilk 6nem arz etmektedir. Son vyillarda birgok (lkenin
esnek kur sistemini benimsemis olmalarina ragmen merkez
bankalarinin déviz kuru piyasasina siklikla miidahale etmesi
nedeniyle, fiili doviz kuru hareketleri déviz piyasasi
baskilarinin boyutunu tam olarak yansitamamaktadir.

Doviz krizinin bir gostergesi olarak kabul edilen déviz
piyasas! baskisi (Exchange Market Pressure, EMP) bircok
bilimsel calismanin odak noktasi olmustur (Akram ve Byrne,
2015; Aizenman ve Binici, 2016; Patnaik ve ark., 2017; Soe
ve Kakinaka, 2018; Ozcelebi, 2019). Ve s6z konusu baskinin
Olgimlenebilmesi icin merkez bankalarinin midahalelerini
doviz kurlar, faiz oranlari ve uluslararasi rezervlerdeki
degisimlerden olusan agirlikl bir endeks ile temsil eden
doviz piyasasi baski endeksi (EMPI) (Eichengreen veark.,
1995) esas alinmistir. EMPI ile ddviz kuru degisimlerinin
gelecek donemlerdeki etkileri hakkinda daha kesin
aciklamalar yapilabilmekte, doviz piyasasi dinamiklerinin
tespit edilebilmekte, déviz piyasasinin mevcut durumunun
ve doviz kurunun gelecekteki degerinin tahmin
edilebilmektedir.

Diger taraftan yabanci paranin hem 6deme araci hem
de deger saklama araci seklinde yogun kullanimi olarak
ifade edilen dolarizasyon olgusu azgelismis ekonomilerde
zaman igerisinde buyuk ilgi uyandirmistir (Ortiz, 1983;
Melvin, 1985; Reinhart ve ark., 2003). Ancak (lke
ekonomilerinin zaman icerisindeki seyri incelendiginde,
dolarizasyonun bir Ulkenin ekonomisine diinya pazarina
artan entegrasyon ve yerel mali piyasalarin gelisiminin
hizlanmasi gibi faydalarinin yaninda yerel para biriminin
kontroliini  zorlastirarak etkin bir para politikasinin
izlenememesi ve (lkenin finansal krizlere karsi daha
savunmasiz hale gelmesi gibi zararlarinin da oldugu
gorilmektedir.

Bu kapsamda bu g¢alismada Tirkiye’de 2005:12-2021:5
donemi i¢in ayhk veriler kullanilarak  Tirkiye’'de
dolarizasyon ve doviz piyasasi baski endeksi arasindaki

nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Bu amacla yapisal
degisimleri dikkate alan Fourier temelli testlerden
faydalaniimistir. Oncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadiklarini sinamak adina kesirli frekansli Fourier birim
kok sinamalari gergeklestirilmis ve iki degiskenin de dizey
duragan oldugu sonucuna varilmistir. Ardindan kesirli
frekansli Fourier formunda olan nedensellik analiz
sonucuna gore iki degisken arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisinin oldugu bulunmustur.

Elde ettigimiz sonuca paralellik gosteren calismalar da
esas alindiginda CS ve EMPI arasindaki ¢ift yonli nedensellik
iliskisi; dolarizasyonun vyerel para biriminin kontroli
zayiflatarak para politikasinin etkinligini sinirlamasi, finans
veya doviz piyasasi icin bagimsiz ve etkili politikalarin
kisitlanmasi (Ize ve Yeyati, 2005) ve asiri dolarizasyonun bir
Ulkeyi ekonomik krizlere karsi daha savunmasiz hale
getirmesi (De Nicolo, Honohan ve Ize 2005, Fischer,
Lundgren ve Jahjah, 2013) ile aciklanabilmektedir. Ayrica
EMPI’deki artis ve azalista, EMPI’nin bilesenlerini olusturan
doviz kurlarindaki ve doviz rezervlerindeki degisiklikler
nedeni dolarizasyon dizeyi Uzerinde etkiye sahip
olmaktadir. EMPI’da bir artis déviz kurlarinda artis ve/veya
doviz rezervlerinde azalistan kaynaklanacagi (ve tam tersi
durum) igin bu durum dolarizasyon diizeyi lzerinde etkili
olacaktir. Ayrica Feridun (2012)in Tirkiye'de borg
dolarizasyonu ve doviz piyasasi baskisini inceledigi doviz
piyasasi baskisi ile dolarizasyon arasinda uzun vadeli iligki
oldugu ve borg dolarizasyonun doéviz piyasasi baskisinin
Granger nedenseli oldugu sonucu da c¢alismamizla
ortlismektedir

Son olarak; dolarizasyon dizeyi yiksek olan
ekonomilerde ulusal para birimi ve doéviz rezervleri
Uzerindeki baski fazla olacagindan ekonomik birimlerin
yerel para birimini ellerinde tutma tesviklerini artirmak igin
enflasyonun satin alma gliciinii  disirmesinin  6niine
gecilerek fiyat istikrarinin saglanmasi, ekonomiye duyulan
glvenin arttirlmasi ve uzun vadeli perspektifte ekonomik
ve finansal kurumlarin kalitesinin arttirilmasi énem arz
etmektedir. Ayrica EMPI’'nin etkin bir sekilde kullanilmasi,
olusabilecek doviz krizlerinin 6nceden tahmin edilerek
zamaninda o6nlem alinmasini ve doviz piyasasi baskisi
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altinda yatan temel sebeplerin analiz edilmesini saglayacak
ve ekonominin dolarize olmasinin dniine gecilecektir.
Extended Abstract

Given the vulnerability of emerging markets to
financial crises and their devastating consequences,
economists and policymakers have made it a priority to
develop policies that can prevent such crises. With
increased financial integration and the resulting
international spillovers, the identification of diffusion
channels and their consequences has become important
for appropriate policy design.

Any prolonged pressure on the national currency can
have serious consequences, especially for emerging
economies that are prone to external shocks. In order to
avoid any crisis, it is important for policymakers to know
the timing and intensity of such pressures so they can
investigate the underlying economic fundamentals and
react proactively (Rao, 2013:102). In order to accurately
determine the level of pressure on the national currency,
especially in economies that follow the managed floating
exchange rate system, the Exchange Market Pressure
Index (EMPI) is used in the literature. The foreign
exchange market pressure index (EMPI) is generally
expressed as the weighted sum of changes in exchange
rates, foreign exchange reserves and/or interest rates
(Akram and Byrne 2015:43).

Due to the intervention of central banks in the foreign
exchange market, actual exchange rate movements do
not fully reflect the extent of foreign exchange market
pressures. With EMPI, the magnitude of the imbalance in
the foreign exchange market due to national and
international excessive demand or local currency supply,
which results in the appreciation and depreciation of the
national currency, can be determined. In this context,
EMPI can capture the effects of both exchange rate
changes and the direct and indirect interventions of the
central bank (Ozcelebi 2019:498, Rao, 2013:102-103).

Based on the mentioned importance of EMPI, this
study examines the relationship between EMPI and
dollarization in Turkey. Dollarization phenomenon, which
can be defined as the foreign exchange (or dollar) deposit
rate in commercial banks exceeding 20% (Park and
Soon,2020:1). In the late 1990s, after the decline in
inflation worldwide and the decrease in the incidence of
sudden exchange rate movements, it started to attract
significant attention due to the degree of the insistence of
depositors in banks to keep foreign currency deposits
despite low inflation, and caused concern for many central
banks. In this context, rather than being a reflection of the
erratic monetary conditions during high inflation, it has
been seen that policymakers are faced with a permanent
dual-currency banking phenomenon called dollarization
(Honohan, 2006:1).

Increasing dollarization can be a sign of the increasing
integration of a country's economy into the world market.
It can provide various benefits, as well as cause
undesirable effects on the economy and especially on
exchange rates. In this context, in this study, the
relationship between dollarization (CS) and the foreign
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exchange market pressure index (Exchange Market
Pressure Index, EMPI) in Turkey is examined using the
data obtained from the official database of the Central
Bank of the Republic of Turkey for the period 2005:12-
2021:5.

For the dollarization variable, the ratio of foreign
currency deposit accounts to the M2 money supply is
taken as a basis. Foreign currency deposit accounts consist
of foreign currency held by real and legal persons residing
in Turkey and real and legal persons residing abroad with
the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and
banks. In this context, the ratio of foreign currency deposit
accounts to M2 money supply clearly reveals the level of
dollarization in the country. The EMPI index, on the other
hand, consists of the weighted sum of the changes in the
Nominal Exchange Rate (USD/Turkish Lira) and the CBRT's
gross foreign exchange reserves (Million USD) in parallel
with the studies in the literature. The monthly data of the
said variables were obtained from the CBRT official
database.

In the study, firstly, the degree of integration of the
two variables was investigated. For this purpose,
Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) and Bozoklu et al.
(2020) Fourier-based unit root analyzes were performed.
Then, for the two variables that are stationary at the level,
Pata and Yilanci (2020) suggested and Nazlioglu et al. The
FFFF-TY test, which is the fractional frequency version of
the (2016) test, was applied.

According to Christopoulos and Leon-Ledesma (2011)
unit root analysis results, it is seen that the Fourier terms
for the variable are significant and according to the
calculated test statistics, the basic hypothesis is rejected
and the series is stationary, that is, 1(0). According to the
unit root test results of the variable, the traditional ADF
test was reported because the Fourier terms were not
significant, and according to these results, it is seen that
this variable is | (0). Bozoklu et al. According to the (2020)
fractional frequency Fourier unit root test results, it is
seen that the two variables are stationary at the level. In
addition, it is seen that the Fourier terms of the EMPI
variable are not significant again. According to the FFFF-
TY fractional frequency Fourier Toda-Yamamoto causality
analysis results, it is seen that the causality relationship is
present and bidirectional. In addition, it is concluded that
the appropriate frequency value for the two causality
hypotheses is 0.5 and fractional, thus capturing
permanent structural breaks.

Bidirectional causality relationship between CS and
EMPI; dollarization weakens the control of the local
currency and limits the effectiveness of the monetary
policy, restricts independent and effective policies for
finance or foreign exchange market (Ize and Yeyati, 2005).
In addition, the increase and decrease in EMPI, the
changes in exchange rates and foreign exchange reserves,
which are the components of EMPI, have an effect on the
dollarization level. This will have an impact on the
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dollarization level, as an increase in EMPI will result from
anincrease in exchange rates and/or a decrease in foreign
exchange reserves (and vice versa). In addition, the
conclusion that Feridun (2012) examines debt
dollarization and foreign exchange market pressure in
Turkey, that there is a long-term relationship between
foreign exchange market pressure and dollarization, and
that debt dollarization is Granger causal of foreign
exchange market pressure also overlaps with our study.
Since the pressure on the national currency and
foreign exchange reserves will be high in economies with
high dollarization levels, in order to increase the
incentives of economic units to hold the local currency,
ensuring price stability by preventing inflation from
reducing purchasing power, increasing confidence in the
economy and increasing the quality of economic and
financial institutions in a long-term perspective is
important. In addition, the effective use of EMPI will
enable timely measures to be taken by predicting
currency crises that may occur. The analysis of the main
reasons underlying the foreign exchange market pressure
and the dollarization of the economy will be prevented.

Kaynaklar

1.  Akram, G.M., Byrne, J.P. (2015). Foreign Exchange Market
Pressure and Capital Controls. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money,37: 42-53.

2. Aizenman, J., Binici, M. (2016). Exchange Market Pressure
in OECD and Emerging Economies: Domestic vs. External
Factors and Capital Flows in the Old and New Normal.
Journal of International Money and Finance, 66: 65-87.

3. Bahmani-Oskooee, M., Bernstein, D.J. (1999). Exchange
Market Pressure During the Current Managed Float.
Applied Economics Letters, 6(9): 585-588.

4, Becker, R., Enders, W., Lee, J. (2006). A Stationary Test in
the Presence of an Unknown Number of Smooth Breaks.
Journal of Time Series Analysis, 27(3): 381-409.

5. Bennett, M.A., Borensztein, M.E., Balifio, M.T.J. (1999).
Monetary Policy in Dollarized Economies. International
Monetary Fund.

6. Bozoklu, S., Yilanci, V., Gorus, M.S. (2020). Persistence in
per Capita Energy Consumption: A Fractional Integration
Approach with a Fourier Function. Energy Economics, 91:
104926.

7. Burdekin, R.C., Burkett, P. (1990). A Re-Examination of the
Monetary Model of Exchange Market Pressure: Canada,
1963-1988. The Review of Economics and Statistics, 677-
681.

8. Caruana, J.,, (2012). International Monetary Policy
Interactions: Challenges and Prospects, Speech to the
CEMLA-SEACEN Conference, 16 November.

9. Christopoulos, D.K., Ledn-Ledesma, M.A. (2010). Smooth
Breaks and Non-Linear Mean Reversion: Post-Bretton
Woods Real Exchange Rates. Journal of International
Money and Finance, 29(6): 1076-1093.

10. Christopoulos, D.K., Leon-Ledesma, M.A. (2011).
International  Output Convergence, Breaks, and
Asymmetric Adjustment. Studies in Nonlinear Dynamics
and Econometrics, 15(3).

11. Connolly, M., Da Silveira, J.D. (1979). Exchange Market
Pressure in Postwar Brazil: An Application of the Girton-

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

32.

Roper Monetary Model. The American Economic Review,
69(3): 448-454.

De Nicold, G., Honohan, P., Ize, A. (2005). Dollarization of
Bank Deposits: Causes and Consequences. Journal of
banking and finance, 29(7): 1697-1727.

Eichengreen, B., Rose, A.K., Wyplosz, C. (1995). Exchange
Market Mayhem: The Antecedents and Aftermath of
Speculative Attacks. Economic policy, 10(21): 249-312.
Enders, W., Lee, J. (2004). Testing for a Unit Root with a
Nonlinear Fourier Function. In Econometric Society 2004
Far Eastern Meetings (Vol: 457).

Enders, W., Lee, J. (2012). A Unit Root Test Using a Fourier
Series to Approximate Smooth Breaks. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 74(4): 574-599.

Enders, W., Jones, P. (2016). Grain Prices, Qil Prices and
Multiple Smooth Breaks in a VAR. Studies in Nonlinear
Dynamics and Econometrics, 20(4): 399-419.

Feridun, M. (2012). Liability Dollarization, Exchange
Market Pressure and Fear of Floating: Empirical Evidence
for Turkey. Applied Economics, 44(8): 1041-1056.

Fischer, M.F., Lundgren, C.J., Jahjah, M.S. (2013). Making
Monetary Policy More Affective: The case of the
Democratic Republic of the Congo. International Monetary
Fund.

Girton, L., Roper, D. (1977). A Monetary Model of
Exchange Market Pressure Applied to the Postwar
Canadian Experience. The American Economic Review,
67(4): 537-548.

Honig, A. (2009). Dollarization, Exchange Rate Regimes and
Government Quality. Journal of International Money and
Finance, 28(2): 198-214.

Honohan, P. (2007). Dollarization and Exchange Rate
Fluctuations. /IS Discussion Paper No. 201.

Ize, A., Yeyati, E. (2005). Financial Dollarization: Is it for
real? IMF Working Paper, No. 187.

Kaminsky, G.L., Reinhart, C.M. (1999). The Twin Crises: The
Causes of Banking and Balance of Payments Problems.
American Economic Review, 89(3): 473-500.

Kim, I. (1985). Exchange Market Pressure in Korean: An
Application of the Girton-Roper Monetary Model: note.
Journal of Money, Credit and Banking, 17(2): 258-263.
Kokenyne, A., Ley, J., Veyrune, R. (2010). De-dollarization.
IMF Working Paper, No: 188.

Melvin, M. (1985). The Choice of an Exchange Rate System
and Macroeconomic Stability. Journal of Money, Credit and
Banking,17(4): 467-478.

Mohanty, M.S. (2014). The Transmission  of
Unconventional Monetary Policy to the Emerging Markets-
An Overview. BIS Paper, (78a).

Nazlioglu, S., Gormus, N.A., Soytas, U. (2016). QOil Prices
and Real Estate Investment Trusts (REITs): Gradual-Shift
Causality and Volatility Transmission Analysis. Energy
Economics, 60: 168-175.

Omay, T. (2015). Fractional Frequency Flexible Fourier
form to Approximate Smooth Breaks in Unit Root Testing.
Econ. Letters. (134): 123-126.

Ortiz, G. (1983). Currency Substitution in Mexico: The
Dollarization Problem. Journal of Money, Credit and
Banking, 15(2): 174-185.

Ozcelebi, 0. (2019). Assessment of Asymmetric Effects on
Exchange Market Pressure: Empirical Evidence from
Emerging Countries. The North American Journal of
Economics and Finance, 48: 498-513.

Park, H., Son, J.C. (2020). Dollarization, Inflation and
Foreign Exchange Markets: A Cross-Country Analysis.
International Journal of Finance & Economics.

583



Konat et al. / Journal of Economics and Administrative Sciences, 23(2): 575-584, 2022

33.

34,

35.

36.

37.

38.

39.

584

Pata, U.K., Yilanci, V. (2020). Financial Development,
Globalization and Ecological Footprint in G7: Further
Evidence from Threshold Cointegration and Fractional
Frequency Causality tests. Environmental and Ecological
Statistics, 27(4): 803-825.

Patnaik, I., Felman, J., Shah, A. (2017). An Exchange Market
Pressure Measure for Cross Country Analysis. Journal of
International Money and Finance, 73: 62-77.

Pinshi, C.P. (2021). Dollarization and Foreign Exchange
Reserve: Debate on the Effectiveness of Monetary Policy
in Democratic Republic of Congo.Journal of Applied
Economic Sciences (JAES), 16(72): 222-227.

Perron, P. (1989). The Great Crash, the Qil Price Shock and
the Unit Root Hypothesis. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 1361-1401.

Pontines, V., Siregar, R. (2007). The Yen, the US dollar, and
the Trade Weighted Basket of Currencies: Does the Choice
of Anchor Currencies Matter in Identifying Incidences of
Speculative attacks? Japan and the World Economy, 19(2):
214-235.

Rao, N.H. (2013). Reconsidering Exchange Market Pressure
Index in Pakistan. SBP Research Bulletin, 9(1): 102-112.
Reinhart, C., Rogoff, K., Savastano, M. (2003). Addicted to
Dollars", NBER Working Paper, 10015.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

Rennhack, R., Nozaki, M. (2006). Financial Dollarization in
Latin America. In Financial Dollarization, (pp.: 64-96).
Palgrave Macmillan, London.

Roper, D.E., Turnovsky, S.J. (1980). Optimal Exchange
Market Intervention in a Simple Stochastic Macro Model.
Canadian Journal of Economics, 296-309.

Soe, T.T., Kakinaka, M. (2018). Inflation Targeting and
Exchange Market Pressure in Developing Economies:
Some International Evidence. Finance Research Letters, 24:
263-272.

Takats, E., Vela, A. (2014). International Monetary Policy
Transmission. BIS paper, (78b).

Thornton, J. (1995). Exchange Market Pressure in Costa
Rica, 1986-92: An Application of the Girton-Roper model.
International Economic Journal, 9(1): 67-72.

Toda, H.Y., Yamamoto, T. (1995). Statistical Inference in
Vector Auto Regressions with Possibly Integrated
Processes. Journal of Econometrics, 66: 225-250.
Weymark, D.N. (1995). Estimating Exchange Market
Pressure and the Degree of Exchange Market Intervention
for Canada. Journal of International Economics, 39(3-4):
273-295.



