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Vil

OZET

Son birkag yil icinde, merkez bankasinin bagimsizligina giden yolda, nispeten diisiik
enflasyon, para arzi1 ve doviz kuru olmasina ragmen, Afganistan’da dolarizasyon istikrarli bir
sekilde yiiksek seviyelerde olmustur. Bu c¢alismanin temel amaci, Afganistan’daki dolarizasyon
olgusunun, déviz kuru, para arzi ve enflasyon oranlari iizerindeki etkilerinin ele alinmasi ve s6z
konusu olgunun Afganistan ekonomisi {izerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin incelenmesidir.
Calismanin sonunda, ADF birim kokii tizerine testler, Ko-entegrasyon testleri ve Granger
Nedensellik testi yaparak birtakim hesaplamalar gerceklestirecegiz. Elde ettigimiz bulgularin
sonucunda da, Afganistan’da dolarizasyon sorununun ele alimmasi/iistesinden gelinebilmesi igin
iilkedeki yetkili parasal kurumlara bir takim politika dnerilerinde bulunacagiz.

Calismamizi, cogunlukla literatiiriin gdzden gecirilmesi ve diinyadaki benzer durumlarin
arastirilmasi seklinde gerceklestirdigimizi de belirtmemiz gerekir.

Anahtar Kelimeler: Dolarizasyon, Enflasyon, Déviz Kuru, Para Arzi
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SUMMARY
RELATIONS OF INFLATION, EXCHANGE RATE AND MONEY SUPPLY DURING
THE PERIOD OF DOLLARIZATION IN AFGHANISTAN

Dollarization has been consistently high in Afghanistan despite relatively low inflation,
money supply and exchange rate towards central bank independence in last few years. The main
content of this paper focuses effects of dollarization in Afghanistan especially emphasizing on
factors like exchange rate, money supply and inflation rate, furthermore, in this paper we have
also tried to see some light on the dollarization phenomenon in Afghanistan and to address the
posed questions regarding the short-term and long-term effects of dollarization on the economic
stability of the country. At the end, we will do some calculations by using Testing for the unit root
ADF, Testing of Cointegration and Granger Causality Test further, we will conclude our findings
in the form of some policy recommendations for the monetary authorities.

Afghanistan for the purpose of dealing the issue of dollarization in the country. It should
be noted that we have conducted our study mostly based on literature review and study of similar
cases around the world.

Keywords: Dollarization, Inflation, Exchange Rate, Money Supply.



GIRIS

2001 yilindan bu yana, Afganistan Merkez Bankasi’nin en biiylik basarilarindan biri
parasal reformu formiile etmek ve bunu uygulamak olmustur. BM Genel Kurulunun ulkeye
yabanci asker gondermesi ve Afganistan’in yeniden insasi i¢in uluslararast toplumun
taahhiitleri ile birlikte, doviz girisi de artti. Faaliyetlere yeniden baslanmasi, ¢ok sayida
yabanci elgiligin, uluslararasi kuruluslarin ve STK’larin olusturulmasi sonucunda iilkede
O0demeler, sozlesmeler ve ticari islemler i¢in doviz — 6zellikle Amerikan Dolar1 — kullanimi1
artt1 (bunlar arasinda en onemli rol altyapr projelerinde, kullanim s6zlesmelerinde ve Barig
Gliciine verilen Destek kapsamindaki sozlesmelerdeydi). Yabanci para birimlerinin
kullanilmasiin en 6nemli nedenleri, i¢ savas siiresince iilkede meydana gelen ve halkin yerli
para birimine kars1 giivenini azaltan kur istikrarsizlig1 ve enflasyondu.

Son yillarda, dolarizasyon, yetkili Afgan parasal kurumlari igin ciddi bir politik sorun
haline geldi. Bankacilik sektoriindeki onemli geligsmeler, diisiik ve nispeten istikrarl
enflasyon, adil bir doviz kuru dalgalanmasi ve para arzinin gii¢lii bir sekilde kontrol
edilmesine ragmen, Afganistan, yiiksek derecede dolarize bir tlke olarak nitelendirilmektedir.
Tedaviilde bulunan yabanci para birimin tutari, tedaviilde bulunan yerli para biriminin
tutarindan ¢ok fazladir. Afgan toplumunun ¢ok biiylik ¢ogunlugu genel olarak Amerikan
Dolar1 olarak tasarruf yapmakta ve borglanmaktadir ve neredeyse tiim biiyiik islemler
Amerikan Dolar1 Gzerinden gerceklestirilmektedir. Bagka bir deyisle, Amerikan Dolar1 yasal
O0deme aract olmasa da, yerli para biriminin yaninda, paranin énemli fonksiyonlarini yerine
getirmektedir. Sinir bolgelerinde, Afganistan para birimi ve Dolara paralel olarak, Pakistan
Rupisi ve Iran Tomam da kullamlmaktadir. Bankacilik sisteminin déviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmesi, déviz kurundaki dengesizlik ve ekonomik birimlerin yerli
para birimine gliven kayb1 gibi bir takim nedenlerden dolayi, yabanci para birimlerinin —
Ozelikle Amerikan Dolarinin — ekonomik faaliyetlerde kullanilmasi, yetkili parasal kurumlar
icin ciddi bir endige kaynagi olmaya devam etmektedir.

Afganistan bankacilik sistemindeki toplam mevduatin ic¢indeki yabanci para
birimlerinin payr c¢ok yiiksektir. 2006 yilinda, doviz mevduati toplam mevduatin %83’i
seviyesindeydi (27.733 Afgan para birimi karsiligi). 2006 — 2015 yillar1 arasinda ise doviz
mevduatinin payimnda bir takim dalgalanmalar gergekleserek, Nisan 2015°te bu oran %66’ya
geriledi. Dolar mevduatindaki ciddi gerilemeye ragmen, Afganistan yine de, uluslararasi

Olculere gore, ylksek derecede dolarize bir ekonomi olarak nitelendirilmektedir.



Doéviz mevduatlarinin yani sira, bazi isletme ve hanelerin, Afgan yerli para birimi
yerine doviz (6zellikle Amerikan Dolar1) kullanmalari standart bir uygulama haline gelmistir.
Degisimler igin doviz kullamimi en fazla kentsel alanlarda bulunan hizmet sektdrlerinde
(gayrimenkul, egitim ve saglik hizmetleri dahil olmak {izere) ve bilgisayar, otomobil, vs. gibi,
degeri yiiksek olan ithal iiriinlerin alinmasinda goriilmektedir. Amerikan Dolar1 kullaniminin,
ulkede degisim araci olarak ¢ok yaygin oldugu sdylenebilir, ancak, tiimlesik ve giivenilir
veriler olmadigindan, islemlerdeki dolarizasyon seviyesinin tahmin edilmesi, basarilmasi ¢ok
zor olan bir gérevdir.

Ulkedeki yiiksek seviye mali dolarizasyonun yani sira degisim araci olarak da dolarin
daha fazla kullanilmaya baglanmasi politika belirleyici ve yetkili parasal kurumlar arasinda
bazi onemli endiselere neden olmustur. Ekonominin artan dolarizasyonunu frenlemek ve
insanlar1 ve is yerlerini islemlerinde doviz kullannmindan vazgecirmek icin, Da Afghanistan
Bank (Afganistan Merkez Bankasi), meclis tarafindan onaylanan bir takim ydnetmelikler
hazirladi. Bu yonetmeliklere gore, 6zel sektorin, {iriin ve hizmetlerinin fiyatlarini yerli para
biriminde sunmasi istenmektedir.

Ekonominde artan dolarizasyon ile ilgili olarak politika belirleyicilerinin kaygilar
gerceklere dayanmaktadir ve hem teorik, hem de ampirik bir ge¢misleri bulunmaktadir.
Politika belirleyicileri igin, finans sektoriiniin istikrar1 ciddi bir endise kaynagidir. Yiiksek
derecede dolarize olan bir finans sistemi iki ana risk turu ile kars1 karsiyadir: likidite riski ve
geri 6deme riski. Yiiksek derecede dolarizasyon, ayni zamanda, hiikiimet i¢in senyoraj gelir
kaybi ile de iliskilendirilmektedir. Ayrica, merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesini temel
amag¢ olarak benimsedigi durumlarda dolarizasyon, para politikasinin uygulanmasini ve
enflasyonun kontrol edilmesini zorlastirir.

Dolarin yaygin kullanimi ve yerli para biriminin son zamanlardaki ciddi deger kayba,
yetkili parasal kurumlar ve politika belirleyicilerde bazi ciddi kaygilara neden oldu.

Bu ¢aligmanin kapsami dolarizasyon ve dolarizasyonun enflasyon, doviz kurlar1 ve para arzi
tizerine etkileridir. Calisma asagida belirtilen sekilde diizenlenmistir:

Birinci Bolim - Dolarizasyon ve dolarizasyondan etkilenen unsurlar (enflasyon
oranlari, doviz kurlar1 ve para arz1) tizerine yazilmis kiiresel literatiiriin incelenmesi

ikinci Boliim - Dolarizasyonun enflasyon oranlari, doviz kurlar: ve para arzi iizerine
etkileri ve bunun yani sira, iilkenin ekonomik istikrar1 lizerine dolarizasyonun kisa ve uzun

vadeli etkileri.



Uglincti Bolim — Bu béliimiin temel amaci dolarizasyonun déviz kuru, enflasyon
oranlar1 ve para arzi lizerinde etkilerini incelemek amaciyla Afganistan Merkez Bankasindan
aliman veriler arasinda iligkiyi anlamaktir. Bu iligskiyi kavrayabilmek amaciyla birim kok
testleri, esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik testi uygulanmis, bulunan sonuglar 1181inda
dolarizasyon ile mucadelede Afganistan’daki ekonomi otoritelerinin ne gibi 6nlemler almasi

gerektigi tartigilmistir.



BIRINCI BOLUM
LITERATUR

1.1. Literatirin Gozden Gegirilmesi

Dolarizasyon, paranin bir degisim araci ve/veya deger saklama aract olma
fonksiyonlariin yerine getirilmesi igin yerli para biriminin yerine bir yabanci para biriminin
gecmesi siirecidir. Tam ya da resmi dolarizasyon, yabanci bir para biriminin yasal édeme
araci olarak kabul edilmesi/benimsenmesidir. Bu sekilde, yabanci para birimi yetkilendirilmis
islem araci, deger saklama araci ve hesap birimi olur. Diger taraftan, bu tiir yaptirimlarin
olmadigi durumlarda, firmalar ve bireyler, yabanci para birimlerini, 6deme araci olarak
kullanirlar(6deme dolarizasyonu), deger saklama araci olarak kullanir ve tasarruf
olarak(finansal varlik ve yiikiimliiliiklerini) tutarlar(mali dolarizasyon), ya da yerli fiyatlar ve
maaglarin bir yabanci para birimine endeksli oldugu bir ekonomide yasarlar (gergek
dolarizasyon).

Ayrica, dolarizasyon alaninda, tiim ekonomistler bir ortak problem ile kars1 karsiyadir
— bu da verilere erisimin olmamasidir. Edwards ve Magendzo (2001), 1970 yili sonrasinda
zaman zaman resmi dolarizasyona maruz kalan on-iki iilke belirtmektedir. Bu tilkeler arasinda
en blydkleri, yaklasik ti¢ milyon niifus ile Liberya ve doért milyon nifusu ile Panama’dir.
Diger iilkeler ise, Andora, Lihtenstayn ya da Mikronezya biiylikliiglinde olan {ilkelerdir.
Edwards ve Magendzo (2003), ‘dolarizasyona kesin bir sekilde tabi olan iilkelerin ¢ogu ¢ok
kiigliktliir ve verileri, mevcutta hazir bulunan veri kiimelerine dahil degildir’, demektedir.
Buna ragmen, ekonomistler, dolarizasyon ile ilgili olduk¢a fazla sayida calisma yapmayi
basarmislardir. Dolarizasyon sonrasinda faiz oranlarinin diismesi beklenir — ¢ogu ekonomist
bu konuda hem fikirdir. Dornbusch (2001), “ilk olarak, faiz oranlarinda belirgin bir diisiis
olur”, demektedir. Ornegin, Swiston (2011), El Salvador’da dolarizasyonun faiz oranlari
lizerine etkisini izole etmeye caligmaktadir. Taylor Kurali ile birlikte, faiz orani paritesi
kosulunu ortaya c¢ikarmistir ve diisen para birimi riskinin kisa vade bor¢ ve mevduat faiz
oranlarini yiizde 4 ila 5 arasinda diistirdiigiinii tespit etmistir.

Ekonomistlerin hem fikir oldugu diger bir nokta enflasyondur. Ampirik c¢alismalar,
dolarizasyonun, yiiksek enflasyona karsi son derece etkili bir 6nlem olduguna dair tartismasiz

deliller sunmustur (Ghosh vd, 1997, Goldfajn ve Olivares, 2000). Ancak, dolarizasyon,



enflasyonu diisiirmekte ok faydali olsa da bu baz1 durumlarda birkag yil alabilir!. Quispe-
Agnoli ve Whisler (2006), dolarizasyondan sonra Ekvador’da enflasyonda goriilen
dalgalanmalarin da diistiiglinii géstermistir. Bu, sabit doviz kurlar1 olan iilkelerin, digerlerine
kiyasla enflasyon oranlarinin yaklasik yiizde 5 daha diisiik oldugu tespit eden Ghosh vd
(1997) bulgulant ile ortigsmektedir. Ticari ve ekonomik entegrasyon olup olmadigina
bakilmaksizin, c¢esitli ampirik calismalar, ortak bir para biriminin ticareti de arttirdigini
gostermistir. Diger ortak yazarlarla birlikte, Rose, bunu o6ne siirmektedir. Engel ve Rose
(2000), bir gravite modeli kullanarak, ticaretin, ulusal para birimi olan iilkelere kiyasla, para
birligine dahil olan iilkeler arasinda 3 kat daha fazla oldugunu hesaplanmistir. Kullandiklar
veri kiimesinin bir eksikligi, 146 islemden yalnizca 16’smin giris (iilkelerin para birligine
girisi ya da ¢ikis1) olmasidir. Bu da galismalarinin, bir iilkenin para birliginden g¢ikmasi
halinde ticaretindeki diisiisii teyit etmesinin yani sira, para birligine girislere de uygulanip
uygulanamayacagi sorusunu giindeme getirmektedir.

Glick ve Rose (2002), 200 iilkenin 50 y1l boyunca verilerini i¢eren diger bir panel veri
kiimesi kullanmaktadir. Ortak bir para biriminin ikili ticareti neredeyse ikiye katladigini 6ne
siirmektedirler. Hem OLS, hem de sabit etki yontemlerini kullanarak, sabit etki tahmin araci
daha kiiciik olmasina ragmen, her iki yontemle ticarette ciddi bir artis tespit etmislerdir. Van
Wincoop ile birlikte, Rose, elde ettigi sonucglarin gecerliligini giiclendiren saglamlik
kontrolleri gergeklestirmistir (Rose ve Van Wincoop, 2001). Ancak, Rose, aralarinda biiyiik
farklar olmasina ragmen, her tiirlii para birliklerini benzer bir sekilde ele aldig1 gerekgesiyle,
Edwards ve Magendzo (2003) tarafindan elestirilmistir. Edwards ve Magendzo, “para
politikasinin bagimsizligi, para basma yetkisi ve digsal soklar1 sindirebilme kapasitesi
acisindan 6nemli farkliliklar” (2003, s. 4) oldugunu One slirmiistiir. Ayrica, Rose ve Van
Wincoop (2001) ile Glick ve Rose (2002) tarafindan kullanilan panel veri kiimesi, ¢ok az
sayida dolarize iilke hakkinda veri icermektedir.

Edwards ve Magendzo (2003), enflasyon, dalgalanma ve blylme konusundaki
caligmalarinda resmi olarak dolarize olan iilkeler ile diger para birlikleri arasinda ayrim
yapmaktadir. Maalesef, arastirmalarina ticaret dahil degildir. Rose ve Van Wincoop (2001) ile
Glick ve Rose (2002) tarafindan kullanilan veri kiimesine geri donmiis, ancak sadece Latin
Amerika’daki dolarize iilkeler iizerine odaklanmustir. Edwards ve Magendzo (2003),
dolarizasyondan dolayr ticaretin artmasina dair herhangi bir kanit bulmamistir ve
dolarizasyonu diisiinen iilkeler igin Rose’nin ¢alismasinin ne kadar gegerli oldugunu ciddi bir

sekilde sorgulamaktadir.

! Ornegin, Quispe-Agnoli ve Whisler (2006) tarafindan belirtilen Ekvador gibi.



Entegrasyonun diger bir yonii, farkli {ilkelerdeki iktisadi dalgalanmalar arasindaki
iliskidir. Rose ve Engel (2000), ¢ikt1 seviyelerindeki iligskiyi hesaplamak i¢in panel verileri
kullanmis ve kendi para birimi olan iilkelere kiyasla, ortak para birimi olan tilkeler arasinda,
daha yiksek bir iliski bulmustur. Ayrica, Swinton (2001), El Salvador ile ABD arasindaki
¢iktit miktarlarimi kiyaslamig ve dolarizasyonun iktisadi dalgalanmalarda daha yiksek bir
iliskiye neden oldugunu 6ne siirmistiir. Diger yandan, Lindenberg ve Westermann (2012),
korelasyon analizi gergeklestirmis ve Orta Amerika ile ABD arasindaki iktisadi
dalgalanmalara iligkin ortak hareket etmeyi teyit eden herhangi bir delil bulmamaistir.

Dolarizasyonun son etkisi ise GSYIH biiyiimesindedir. Edwards ve Magendzo (2003),
dolarize iilkelerin, kendi para birimlerini muhafaza eden iilkelere kiyasla, daha yiiksek
bliylime gosterip, gostermediklerini analiz etmistir. Edwards ve Magendzo (2001), eslesen bir
tahmin yontemi kullanarak, dolarize iilkelerin biiylime oranlarinin, ulusal para birimi olan
tilkelerden daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Edwards ve Magendzo (2003) ise, icinde
kukla degisken bulunan islem regresyonu kullanmislar, ancak kukla degisken icin herhangi
onemli bir katsay1 elde edememislerdir. Ayrica, Eichengreen’e (2001) gore, dolarizasyonun
bliylimeyi artirip artirmadigi kesin degildir.

Kanitlar, biiyiime oranlarindaki dalgalanmalar ile ilgili olarak da muglaktir. Edwards
ve Magendzo (2001), daha yiiksek dalgalanma konusunda herhangi bir kanit bulmazken,
Edwards ve Magendzo (2003 ve 2006) ve arkadaslar1 (1997), biyuk bir panel verisi kiimesi
kullanmis ve tiim farkli kur oran1 rejimi tiirleri iyice degerlendirmistir. Elde ettikleri sonug ise,
doviz kurlarinda sabitleme olan {ilkelerin, daha yiiksek dalgalanma karsiliginda, daha diisiik

enflasyona maruz kaldiklar1 yoniindedir.

1.2. Dolarizasyon Tanim ve Tiirleri

Altin Para Standardi uygulamasina Birinci Diinya Savasinin baglangicinda ara verilmis
ve de Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Bretton Woods Konferansi ile tamamen terk edilmistir.
Kiiresel ekonomik istikrarin ve bdylece kendi refahlarinin da saglanmasi i¢in bazi iilkeler
caresizce doviz kuru rejimleri aramaktaydi. Ulkeler genel olarak kendi para birimlerini 6nde
gelen bagka bir iilke para birimine sabitlemekteydi. Siki sabitlenmis kurlar, sabit bir kura daha
fazla baglililk gosteren ya da kendi para birimi lizerinde kontrolii birakan, asir1 kur
rejimleridir. Bunun bir 6rnegi para birlikleridir. Hafif sabitlenmis kurlar ise, daha esnek ve
dalgalanan kur rejimleridir. 1990’1 yillarin sonlarmma dogru Giliney Dogu Asya ve Latin
Amerika’da hafif sabitlenmis kur sisteminin ¢okmesi, para birimi degisiminin ciddi bir

politika unsuru olmasina yol agti.



Ikinci Diinya Savasinin sonundan bu yana, Amerikan Dolar1, diinyanin en iyi taninan
ikame para birimi olarak Britanya Sterlininin yerini almistir. Bu da iilkelerin ABD Dolarini
kullanmalarindaki en 6nemli neden olmaya devam etmektedir. Dolarin giivenilirligi ve giicii
herhangi bir ekonominin istikrara kavusmasina yardimci olabilir. Bu da sadece iyilesmeye
degil, ayn1 zamanda yabanci yatirimi ¢ekmek i¢in giiveni artirir. Yardimlar ve petrol ve altin
gibi emtialar da Amerikan Dolar1 olarak islem gormektedir. Haiti ya da Vietnam gibi iilkeler,
¢ogu zaman giinliik islemlerinde dolar1 kullanmaktadir — ¢link( yerli para birimleri kisa bir
stirede alim giiclinii diisiirebilir.

Resmi, yari-resmi ve gayri resmi dolarizasyon iilkenin vatandaslari tarafindan
zenginligin korunmasi igin, yerli para biriminin yerine herhangi bir yabanci para biriminin
resmi ya da gayri resmi olarak benimsenmesi olarak tanimlanir. Resmi ya da yari-resmi
dolarizasyonu benimseyen iilkeler ¢ogunlukla kicuktir ve yuksek enflasyon, doviz kuru
dalgalanmasi ve makroekonomik istikrarsizlik gibi ortak ozellikler gdsteren iilkelerdir. Hem
literatiirde hem de ampirik kanitlarda, resmi ya da gayri resmi dolarizasyonu benimseyen
ulkelerin, makroekonomik istikrarin saglanmasinda basarili olduguna dair genel bir fikir
birligi bulunmaktadir. Enflasyonun kontrol edilmesinde elde edilen basarinin temel nedeni,
dolarizasyon benimsendiginde, iilke hiikiimetinin mali idaresi lizerine getirilen kisitlamalardir.

Uclincti bir tir dolarizasyon ise gayriresmi dolarizasyon (fiili dolarizasyon) olarak
tanimlanmaktadir. Bu tiir dolarizasyon, yerli para birimi Ulkede yasal ddeme araci olarak
devam ederken, yabanci para biriminin, bir degisim araci, hesaplama birimi ve deger
koruyucu olarak yaygin bir sekilde kullanilmasidir. Gayriresmi dolarizasyon, ya da kismi
dolarizasyon, diinya genelinde birgok iilkede kullanilan bir genel uygulamadir. Bu iilkelerin
cogu (Afganistan gibi) bir stre hiperenflasyona ve ekonomik istikrarsizliga maruz kalmis ve
bu da insanlarin, yerli paraya olan giiveninde ciddi bir sarsilmaya neden olmustur.

Yukarida belirtilen dolarizasyon tanimlarina bakilirsa, Afganistan’in gayriresmi dolarizasyon
bulunan iilkeler arasinda yer aldig1 sonucu ¢ikartilabilir. Yerli para birimi olan Afghani’nin
yasal 6deme araci olmasina ragmen, bazi dovizler (6zellikle Amerikan Dolar1), hem isletmeler
hem de hane halklar1 tarafindan dncelikli olarak degisim araci ve deger koruma araci olarak
kullanilmaktadir. Ulkenin bankacilik sisteminde yiiksek seviyede doviz mevduat: bulunmasi

bu gercegi kanitlar niteliktedir.



Afganistan, yogun bir sekilde ithalata dayali olan, kiigiik ve agik bir ekonomidir. Ulke
son on yil i¢inde gelistiyse de biiylimek i¢in gerekli siirdiiriilebilir kaynaklar1 heniiz
bulabilmis degil. Dolarizasyon olgusu, 1990 baslarinda ortaya ¢ikan i¢ savas sirasinda
Afganistan’da ¢ok biiyiik ivme kazandi. 1990’larin sonlarina dogru, Taliban militanlar1 ve
siyasi partiler, kendi masraflarin1 karsilayabilmek icin kendi Afgani banknotlarim
basmaktaydi. Piyasada Afgani para biriminin asir1 para arzindan dolay1 enflasyon olaganiistii
seviyelere yiikseldi. Bunun sonucunda da Pakistan Rupisi ve iran Toman1 gibi gesitli yabanci
para birimler, Afgani’nin yan1 sira, degisim araci olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktaydi.
Yerli paraya giivenin olmamasi ve siyasi partilere ve militanlara yapilan yardimlar, hizli bir
sekilde dolarizasyon olmasi i¢in neden olusturdu. I¢ savas siiresince, iilkede finans ve
bankacilik sisteminin de olmayisinin, Afganistan’da dolarizasyonun hizli bir sekilde
gerceklesmesinde biyuk rol oynadigini da belirtmekte fayda var. Ancak, i¢ savasin bitmesiyle
birlikte dolarizasyonda bir kez daha artis goriildii. Bunun nedeni, yeniden yapilanma
stirecinde olaganiistii uluslararas1 yardim girisleri ve Afganistan vatandaglarinin yurt disinda
olan mevduatlarin1 geri getirmesiydi. Boylece, doviz mevduat seviyeleri, ongoriilmemis bir
seviyeye yiikseldi. 2002 yilinda Yeni Afgani para biriminin piyasaya siiriilmesine ragmen,
yetkili Afgan parasal kurumlari iilkedeki dolarizasyon asiriligini tersine ¢eviremediler. Ancak,
Yeni Afgani para birimi yine de yerli para birimine bir miktar giivenin geri gelmesini sagladi.

Afganistan’da dolarizasyon en iist seviyesine Nisan 2006 tarihine ¢ikti?. Bir takim
dalgalanmalar sonrasinda, 2009 yilinda dolarizasyonun en diigiikk seviyesi %62,27 olarak
goriildii. Istikrarsiz enflasyon, devaliiasyon, bankalarin batmasi ve en dnemlisi, ekonomik
belirsizlik, 2009 sonrasindaki yillarda dolarizasyonu arttirdi. Nisan 2015 itibariyle
Afganistan’daki dolarizasyon orani %65,93’tU. Bunun sonucu olarak, Amerikan Dolar1, ulusal
para birimi olan Afgani’nin yani sira fiili bir para birimi oldu. Afganistan’da dolar artik hakim
para birimidir ve bunun yani sira yasal 6deme araci olarak Afgani para biriminin rolu gittikge
zayiflamaktadir ve Afganistan kendi iilkesinde bu sekilde birden fazla para biriminin serbest
dolasimu ile kars1 karsiyadir. Doviz mevduatlart hakimdir ve Afgani para biriminin kullanimi
cok kisitlidir. Devlet kurumlari, vergiler ve devlet memurlarinin maas 6demeleri dahil olmak

Uzere, bltce icin genel olarak Afgani’yi kullanmaktadir.

2 Afganistan’da bulunan toplam banka mevduatinin dévizde tutulan oran1 %81,09’du.
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Balifio vd, (1999)’a gore bir iilkedeki toplam mevduatin %30’undan fazlasi doviz
mevduati ise o iilke dolarize olmus bir iilkedir. Bu tarife gore, doviz mevduati %65,93 olan

Afganistan, “yiiksek derecede” dolarize bir ekonomidir.

1.3. Enflasyon

Enflasyon, iirlin ve hizmetlerin genel fiyat seviyelerinde devam eden bir artis olarak
tanimlanmaktadir ve yillik yilizde artis olarak 6lgiiliir. Enflasyon arttikca, sahip oldugunuz her
bir dolar yiizde olarak bir {iriin ya da hizmetin daha azini satin alabilir.

Enflasyon oldugunda dolarin degeri sabit kalmaz. Dolarin degeri satin alma giicii
olarak goriiliir; karsiliginda da paranin satin alabilecegi gercek ve somut {irlinler
bulunmaktadir. Enflasyon arttiginda, parammn alim giicii diiser. Ornegin, yillik ortalama
enflasyon orani %?2 ise, teorik olarak $1’lik bir paket sakiz bir sene sonra $1,02 olacaktir.
Enflasyon sonrasinda dolariniz, dnceden alabildiginiz ayni iiriinleri alamaz. Son yillarda
gelismis ilkelerin ¢ogu enflasyonu %2-3 civarinda tutmaya calisti. Ayrica, enflasyon,
ekonominin biiylidiigline dair de bir isarettir. Baz1 durumlarda diisiik enflasyon (ya da hatta
deflasyon) yuksek enflasyon kadar kétiidir. Enflasyon olmamasi ekonominin zayifladigina
dair bir isaret olabilir. Gordiigiinliz gibi, enflasyonu iyi ya da kotli olarak tarif etmek kolay
degil — bu genel ekonomiye ve de sizin kendi 6zel durumunuza baglhdir.

Afganistan Merkez Bankasi, enflasyon oranini tek haneli seviyelerde tutmayi
basarmistir ve enflasyon orani halen kontrol altindadir. Enflasyon genel olarak ulkenin
ekonomisi i¢in iyi bir 6l¢iit degildir ancak iilkenin yerel piyasalar tiiketici iiriinlerinin komsu
tilkelerden ithal edilmesine ciddi bir sekilde ihtiya¢ duydugu i¢in, iilkedeki enflasyon oraninin
kabul edilebilir bir oranda oldugunu varsayacagiz.

Uzun siireli bakis agisindan bakacak olursak, enflasyon beklentileri, sadece ekonomik
politikalarin, stratejilerin ve planlarin iiretim seviyeleri ile yerel piyasalarin ithal iiriinlere
bagimlilig1 arasindaki farkin azalmasina yol acacagi durumlarda olumlu ve merkez bankasi
tarafindan kontrol ve idare edilebilir olabilir. Ayrica, Afganistan’daki enflasyon etkenlerine
bakildiginda, su anda iilkede olumsuz fiyat hareketlerinde rol oynayan ¢esitli etkenler vardir.
Afganistan’da enflasyonun ana faktorii, Pakistan ve Iran gibi, iilkenin nde gelen ticaret
ortaklarindan ithal edilen enflasyondur. Belirttigimiz gibi, iilke, yurt disindan tiiketici
tirtinlerinin ithaline ¢ok ciddi bir sekilde bagimhidir. Bu yizden, bu Ulkelerdeki enflasyon da
Afganistan’daki enflasyon beklentilerini dogrudan etkilemektedir.

Ulkede iiretim seviyelerinin diisiik olmasinin yam sira, yiiksek seviyede dolarizasyon,
uygun bir tagima sisteminin olmamasi ve Pakistan ve Iran araciligiyla tasinan iiriinlerle ilgili

sinirlarda sorun yasanmasi, aksak rekabet, piyasada tekellerin olmasi, yiiksek kira talepleri,
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istikrarsizlik ve belirsizlik de iilkedeki fiyat hareketlerinin hizina katki saglayan ana
unsurlardir.

Afganistan’da dolarizasyonu tetikleyen ana unsurlar ekonomik ve siyasi istikrarsizlik,
Afganistan ve ABD arasindaki enflasyon farki ve doviz almak igin katlanilmasi gereken
diisiik islem maliyetleridir. Yerli para birimini tutmanin maliyeti yiiksek oldugundan yerel
halk yerli para birimini tutmaktan kagindikca, dolarizasyon da daha yayginlagsmaktadir.
Enflasyon, iilkede son yillarda nispeten diisiiktir, ancak bu tlkedeki dolarizasyon seviyesini
diisiirilememistir. Enflasyon ve dolarizasyon arasinda yapilan derinlemesine bir analiz,
asagidaki grafikte de gosterildigi gibi, iki degisken arasinda zayif bir iliskiye isaret
etmektedir. Asagida da gosterildigi gibi, Aralik 2006°da enflasyon %3,59 iken, dolarizasyon
rekor seviyelere yiikselerek, en yiiksek noktasinda 9%82,93’e ulasti. Ancak, bir sonraki yil
enflasyon hiz kazanirken dolarizasyon seviyesi geriledi. 2009 yilinin baglarinda hem
enflasyon hem de dolarizasyon rekor seviyelere geriledi, ancak enflasyondaki dusiis,
dolarizasyondaki diisiisten ¢cok daha fazlaydi. 2009 sonrasinda ise, hem enflasyon, hem de

dolarizasyonun egilimleri birbirine benzemektedir.

Afganistan'da Dolarizasyon ve Enflasyon
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1.4. Doviz Kurlar

Bir iilkenin para biriminin, diger bir lilkenin para birimi agisindan fiyatidir. DOviz
kurlarinin iki bileseni bulunur — yerli para birimi ve herhangi bir yabanci para birimi. Fiyat
belirlemesi dogrudan ya da dolayli yoldan yapilabilir. Dogrudan fiyat belirtildigi zaman
yabanci para biriminin bir biriminin fiyati yerli para birimi agisindan belirtilir. Dolayli yoldan
fiyat belirtildigi zaman ise, yerli para biriminin bir biriminin fiyatt yabanci para birimi
acisindan belirtilir. Iki bilesenden biri olarak yerli para birimi bulunmayan déviz kurlar
capraz kurlar olarak bilinir. Aynm1 zamanda, d6viz fiyati, doviz kuru ya da foreks fiyat1 olarak
da bilinmektedir.

Doéviz kurunda temel bir para birimi ve karsisinda bir para birimi bulunmaktadir.
Dogrudan fiyat belirtildiginde, yabanci para birimi temel birim, yerli para birimi de karsi
birimdir. Dolayl1 yoldan fiyat belirtildiginde ise, yerli para birimi temel birim, yabanci para
birimi de kars1 birimdir.

Cogu doviz kurlart temel birim olarak ABD Dolarin1 ve karsi birim olarak da diger
para birimini kullanirlar. Ancak, bu kurala birkac istisna vardir®. Burada, doviz kurlarim

etkileyen dnemli unsurlar1 gérecegiz:

1.4.1. Enflasyon Farklar

Genel bir kural olarak, daha diisiik enflasyon orani olan bir iilkenin para birimi deger
kazanir. Bunun nedeni, diger para birimlerine kiyasla alim giicliniin artmasidir. Yirminci
yiizyilin ikinci yarisinda diisiik enflasyonlu iilkeler arasinda Japonya, Almanya ve Isvicre
vardi. A.B.D. ve Kanada ise sadece daha sonra diisiik enflasyona ulasabildi. Tipik olarak,
daha yiiksek enflasyon olan iilkeler, ticaret ortagi olduklari iilkelerin para birimlerine kiyasla,
kendi para birimlerinde deger kaybina ugramaktadir. Genel olarak bunun yaninda yiiksek faiz

oranlar1 da mevcuttur.

1.4.2. Faiz Oranlan Farklan

Faiz oranlari, enflasyon ve doviz kurlar1 arasinda yiiksek derecede iliski
bulunmaktadir. Faiz oranlarini kullanarak, merkez bankalari hem enflasyon oranini hem de
doviz kurlarini etkilemeye ¢alisirlar. Faiz oranlarinin degistirilmesi hem enflasyon orani hem
de ddviz kuru tizerinde etkilidir. Daha yiiksek faiz oranlari, bir iilkedeki bor¢ veren kimselere,
diger iilkelere kiyasla daha yiiksek getiri saglar. Bu ylizden, daha yiiksek faiz oranlar1 yabanci

sermayeyi ¢eker ve doviz kurlarinin da diismesine neden olur. Ancak, yiiksek faiz oranlarinin

3 Avro ve Ingiliz Sterlini, Avustralya Dolar1 ve Yeni Zelanda Dolar1 gibi ingiliz Milletler Toplulugu para
birimleri gibi.
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etkisi, lilkedeki enflasyonun digerlerine gore cok daha yiliksek oldugu durumlarda, ya da
paranin degerini diisiiriicii diger etkenlerin bulundugu durumlarda azalir. Daha diisiik faiz
oranlar1 oldugu durumlarda ise var olan iligski yukarida belirtilenin tersine isler — yani faizlerin

daha diisiik olmas1 déviz kurlarin1 da genelde yikseltir.

1.4.3. Cari Aciklar

Cari denge, bir Ulke ile ticaret ortaklar1 arasindaki dis ticaret dengesidir ve Ulkeler
arasinda, tiriin, hizmet, faiz ve Kar pay1 igin yapilan tiim 6demeleri igerir. Cari denge ekside
oldugu (cari acik) zaman, iilkenin, dis ticaretten kazandigi paradan fazla harcadigim
gostermektedir. Bunu yapmak igin, yabanci kaynaklardan sermaye borglanir. Diger bir
deyisle, iilke, ihracat satislarindan elde ettigi dovizden fazla dovize ihtiyag duymaktadir ve
yabancilarin iilkenin ftriinleri i¢in ihtiyag duyduklar1 yerli paradan fazla para arzi
gerceklestirir. Doviz icin olusan fazla talep fazlasi nedeniyle yerli paranin degeri diisecek,
ithal mallar onceki doneme gore daha pahali hale gelirken, yurticinde {iretilen mal ve

hizmetler yabanci alicilar i¢in daha ucuz hale gelecektir.

1.4.4. Kamu Borglar

Ulkeler, kamu projeleri ve hiikiimetlere fon saglanmasi icin yiiksek seviyede biitce
ac1g1 finansmani elde ederler. Bu tiir faaliyetler yerel ekonomiyi canlandirirken, yiiksek biitce
ac1g1 ve borglari bulunan iilkeler yabanci yatirimeilar i¢in daha az caziptir. Bunun nedeni
sudur: yiiksek borglar enflasyonu tesvik eder ve enflasyon yiiksek oldugunda, borg ileride
6dendigi zaman, yerli para biriminin gercek degeri, dolara kiyasla daha diisiik olacaktir.

En kétd durumda, bir devlet, buyik bir borcu 6demek igin para basabilir, ancak para
arzin artirmak, ka¢inmaz bir sekilde enflasyona yol agar. Ayrica, bir devletin bor¢larini, yerel
kaynaklarla (yerli tahviller satarak, para arzini artirarak) Odeyemedigi durumlarda,
yabancilara satilacak tahvil arzin1 artirmasi gerekir. Bunun i¢in de fiyatin diistiriilmesi gerekir.
Son olarak ise, yabancilarin bir iilkenin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi kanisina
kapilmas1 halinde, yiiksek borglar yabancilar i¢in endise verici olabilir. Yiikiimliiliigii yerine
getirememe riski ylksek ise, yabancilar o para biriminde piyasaya siiriilen tahvillere daha
soguk yaklasirlar. Bu yiizden, bir {ilkenin kredi derecesi o iilkenin déviz kurunun ¢ok énemli

bir belirleyicisidir®.

4 Ornegin Moddy’s ya da Standard & Poor’s tarafindan belirlenen.
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1.4.5. D1s Ticaret Hadleri

Thracat fiyatlar ile ithalat fiyatlarimi kiyaslayan bir oran olan dis ticaret hadleri, cari
hesaplar ve oOdemeler dengesi ile iliskilidir. Bir iilkenin ihracat fiyatlarinin, ithalat
fiyatlarindan daha yiiksek bir oranda artmasi halinde, dis ticaret hadleri olumlu bir sekilde
iyilesmis olur. Iyilesen dis ticaret hadleri de iilkenin ihracatlarina talebin arttigini1 gosterir.
Bunun sonucunda, ihracat gelirleri artar ve Ullke para birimine de talep artar ve de para
biriminin degeri yiikselir. Thracat fiyatlarinin, ithalat fiyatlarma kiyasla daha az yiikseldigi

durumlarda ise, iilkenin para biriminin degeri, ticaret ortaklarina kiyasla, diisecektir.

1.4.6. Siyasi Istikrar ve Ekonomik Performans

Yabanci yatirimcilar, kaginilmaz bir sekilde, sermayelerini yatiracak istikrarli ve gii¢lii
ekonomik performansi bulunan {ilkeler ararlar. Bu tiir olumlu 6zellikleri bulunan bir iilke,
daha yiiksek siyasi ve ekonomik risk tasidig1 diisiiniilen iilkelerden yatirim g¢eker. Ornegin,
siyasi karigiklik para biriminde giiven yitirilmesine neden olup, sermayenin daha istikrarli
ulkelerin para birimine ge¢cmesine yol acabilir.

Afganistan icin, etkileyici en 6nemli faktorlerin cari agik, siyasi istikrar ve ekonomik
performans oldugunu sdyleyebiliriz. 2001 yili sonrasinda Afganistan’da meydana gelen siyasi
gelismeler ve parasal reformun wuygulanmasi ile, ekonomik kosullar goz Oniinde
bulundurularak, Afganistan ekonomisi igin dalgali kur rejimi kabul edildi.

Merkez Bankasi tarafindan kullanilan dalgali kur rejimi, piyasadaki arz ve talep
unsurlari tarafindan belirlenmekte. Merkez Bankasi herhangi belirli bir hedef belirlemese de
istikrarin korunmasi i¢in kur belirli bir aralikta tutulmaktadir. Ancak, ekonominin ileri ya da
gelisen bir ekonomi olduguna bakilmaksizin, her ekonomide, para birimi degerlerinde

ekonomik dalgalanmalar olmasinin dogal bir durum oldugunu hepimiz bilmeliyiz.
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Sekil 1.4 Afgani Para Biriminin ABD Dolarina Karsi Ortalama Satis
Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler, 2016

Mevcut rakamlara gore, 2002 yilinda Afgani para biriminin ABD Dolarina karsi
ortalama satis fiyatinda en biiyiik dalgalanma ocak ayinda deger 76,96 iken, haziran ayinda
27,47°ye gerilemesi ile goriildii. Sonrasinda yavas bir yiikselis egilimine gecti ve Aralik
2015°te 67,48 seviyesine ulasti.

Daha biiyiik resme baktigimizda, Afgani’ye karsi ortalama dolar kuru (alig ve satis)
artmaktadir. Egimin, ABD Dolar1 lehine artis oldugu goriilmektedir. Bu da Afgani icin iyi bir
haber degil ve halkin, yerli para birimi yerine, daha istikrarli ve gii¢lii bir para birimi (Dolar
gibi) tutmasinin daha iyi olacagina isaret etmektedir. Bu da gayriresmi dolarizasyonun dnde
gelen etkenlerinden biri. Ayrica, kur rejimi, ekonomik kosullara ve 6demeler dengesine
(ihracatlar ve ithalatlar) gore ve ekonominin agiklik derecesi (para girisi ve ¢ikisl) gdz oniinde
bulundurularak benimsendi. Bu ¢er¢evede DAB doviz kurunu hedef almamaktadir. Bu arada,
genel yerel fiyatlarin yani sira, yatirimcilar, tiiketiciler ve diger ekonomik ajanlarin
beklentileri Gzerinde doviz kuru dalgalanmasinin olumsuz etkilerini de dikkate alirsak,
merkez bankasi doviz kuru hareketlerini izlemekte ve ciddi dalgalanmalar olmasim

engellemek icin caba gostermektedir.

1.5. Para Arz
Iktisatta para arz1, ya da para stoku, belirli bir zamanda bir ekonomide bulunan parasal

varliklarin toplamidir. Parayr tanimlamanin birka¢ yontemi bulunmaktadir, ancak standart
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oOlgiiler genel olarak dolasimda olan para ve vadesiz mevduatlari igerir. Para arzi1 berileri genel
olarak ya hikumet ya da iilkenin merkez bankasi tarafindan yayinlanir. Kamu ve 6zel sektor
analistleri, fiyat seviyesi, enflasyon, doviz kurlar1 ve is dongiisii lizerindeki etkisinden dolay1
uzun siireden beri para arzindaki degisiklikleri izlemekteler.

Para ve fiyatlar arasindaki iligki, tarihsel olarak, paranin miktar teorisi ile
iliskilendirilmektedir. Uzun vadede para arzindaki biiyiime ve enflasyon arasinda dogrudan
bir iliski olduguna dair gii¢lii ampirik kanitlar bulunmaktadir (en azindan ekonomide bulunan
para miktarinda hizli artislar oldugu durumlarda). Ornegin, Zimbabve gibi para arzinda ¢ok
hizli artiglar géren bir iilke, fiyatlarinda da hizli artiglar gormiistiir (hiperenflasyon).
Enflasyonun kontrol edilmesi i¢in para politikasinin neminin nedenlerinden biri budur.

Bu nedensellik iliskisinin nereden kaynaklandigi ise tartismaya agik bir konudur. Bazi
Ortodoks inanglara aykiri ekonomistler para arzinin i¢ kaynakli (merkez bankasi tarafindan
degil, ekonominin isleyisi tarafindan belirlendigini) ve de enflasyonun kaynaklarinin
ekonominin dagitimsal yapisindan bulunmasi gerektigini iddia etmektedirler. Buna ilave
olarak, merkez bankasinin para arzi lizerindeki kontroliinli zayif olarak géren ekonomistler,
para arzinin artmasi ile enflasyon orami arasinda iki zayif baglanti bulundugunu
sOylemektedirler. Bunlardan birincisi, kaynaklarin genelde az kullanildig: bir iktisadi gerileme
sonrasinda para arzindaki artisin enflasyon yerine gercek iiretimde siirdiiriilebilir bir artisa
neden olabilecegidir. Ikincisi ise, paranin hizinin (nominal GSYIH ile para arzi arasindaki
oran) degismesi halinde, para arzindaki artisin, nominal GSYIHdeki artis iizerinde ya higbir
etkisi olmayacagi ya asir1 bir etkisi olacagi, ya da Ongdrillemeyen bir etkisi olacagi
yoniindedir.

Para, bir degisim araci, hesap birimi ve deger muhafaza etme unsuru olarak
kullanilmaktadir. Farkli fonksiyonlari, para arzinin farkli ampirik Ol¢iileri ile iligkilidir.
Herhangi tek bir “dogru” para arzi Olgiisii yoktur — dar ve genis para toplamlan siireci
tizerinde siniflandirilan birkag¢ 6l¢ii bulunmaktadir. Dar dlgiiler sadece en likit varliklari igerir.
Bunlar harcama i¢in en kolay kullanilanlardir (nakit para ve vadesiz mevduatlar). Daha genis
Olculer ise, daha az likit olan tirleri de ekler (mevduat bonosu, vs.).

Farkli para tiirleri “M’ler” olarak siniflandirilmaktadir. M’ler, genel olarak en dar olan
MO ile en genis olan M3 aralifindadir, ancak, politika olusturmada hangi M’nin {izerinde
odaklanildig: iilkenin merkez bankasina baglidir. Her bir M igin tipik diizen asagidaki gibidir.
Farkli para arzi Olgilileri. Bunlarin hepsi yaygin bir sekilde kullanilmamaktadir ve tam
siniflandirmalar iilkeye baglhidir. MO dolasimdaki paray: ifade etmektedir.M1 ise dolasimdaki

paraya banka hesaplarinda bulunan vadesiz mevduatlarin eklenmesi ile elde edilir. M2;
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dolasimdaki para, vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlarin toplamina esittir. Son olarak en
genis anlamda para arzi olarak tanimlanan M3, dolasimdaki para, vadeli ve vadesiz
mevduatlar ile repo, tahvil, bono gibi menkul kiymetlerin de eklenmesiyle elde edilir.
Afganistan’da para ve para benzeri araglarin degeri (M2 — mevcut LCU), 2014 yil1 itibariyle
401.580.000.000 idi. Asagidaki grafikte de goriilecegi gibi, son 53 yil i¢inde bu gostergenin
ulastig1 en yiliksek deger, 1990 yilinda 397.125.000.000 ve en diisiik deger ise 1960 yilinda
3.255.000.000 idi.

Para arzi, bankalar digindaki paranin tiimii, merkezi hiikiimet disindaki vadesiz
mevduatlar ve merkezi hiikiimet disindaki sektorlerin vadeli mevduat, tasarruf ve doviz
mevduatlarindan olugsmaktadir. Para arzi ¢ogu zaman M2 olarak adlandirilmaktadir. Veriler

ise yerli para birimindedir.
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Sekil 1.5 Afganistan’da Para Arzi
Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler, 2016

Para ve Para Benzerleri (M2) — GSYIH nin %’si olarak 2014 yilinda, GSYIH’ nin %’si
olarak para ve para benzerleri (M2) 32,95 idi. Son 53 yilinda ulastig1 en yiiksek deger, 2011
yilinda 36,37, en diisiik deger ise, 1967 yilinda 9,34 idi. Para ve Para Benzerlerinin (M2)
toplam rezervlere oran1 2014 yilinda, para ve para benzerlerinin (M2) toplam rezervlere orant
0,92 idi. Son 53 yilinda ulastig1 en yiiksek deger, 1990 yilinda 12,30, en diisiik deger ise, 2012
yilinda 0,92 idi.
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iKiNCi BOLUM
AFGANISTAN’DA DOLARIZASYON SURECINDE ENFLASYON,
DOViZ KURU VE PARA ARZI iLISKILERI

2.1. Dolarizasyonun Risk ve Faydalari

Tezin bu kisminda, literatlir taramasindan elde ettigimiz  bulgularin
genellestirilmesiyle artan dolarizasyonun avantajlari, dezavantajlarini ve bu olgunun
Afganistan baglamindaki sorunlarimi tartigmaktayiz. Dolarizasyon ile iliski olasi iktisadi

maliyetler asagidaki sekildedir.

2.1.1. Para Eslesmezligi Riski (Currency Mismatch)

Para eslesmezligi, isletmelerin ya da bankalarin borg¢landigl para biriminin, yatirim
yaptigi ya da bor¢ verdigi para biriminden farkli olmasi anlamina gelir. Genel olarak,
tilkemizde iglemler i¢in resmi ya da gayri resmi olarak piyasalarda baska para birimlerine
sahip oldugumuzda, para eslesmezligi meydana gelir; zira Merkez Bankasi’nin 6zellikle yerel
pazardaki ve haneler arasindaki tiim islemleri kontrol etmesi zordur. Afganistan gibi bir
ulkede gayri resmi dolarizasyon yaparken, bankaciliktaki kendi deneyimlerine gore kontrol
etmek daha zordur. Cogu kisi, gelecekteki degerinin belirsizligi nedeniyle yerli paray: elde
tutmak ve biriktirmekten korkar; bu nedenle 6zellikle dolar olmak {izere yabanci para tutmay1
tercih ederler ve bu nedenle bu, dolarizasyon siirecini hizlandirir. Sonug¢ olarak para
eslesmezligi meydana gelir ve ¢ogu zaman insanlar1 yerli para kullanmaya ikna etmek ve
tesvik etmek kolay olmaz. Giiniimiizde bu sorunu sadece Afganistan’da degil, bircok iilkede
gorebiliriz. Bu ilkeler gii¢lii bir para sistemine sahip olmasina ragmen, yine de

dolarizasyondan etkilenmektedir

2.1.2. Likidite Riski

Likidite riski, ekonomik birimlerin nakit akisindaki dengesizliklerden kaynakli olarak
belirli bir zaman igerisinde ihtiya¢ duyulan nakit ¢ikigini kargilayacak diizeyde nakit girisinin
olmama ihtimali olarak tanimlanan finansal bir risktir. Yiksek dolarizasyon oranlar1 bu
ekonomik birimlerin likidite riskini arttiran baslica unsurlardandir.

Likidite riski, bireyler ya da firmalarin ani nakit ihtiyac1 olup ellerindeki varliklar
nakde cevirebilecekleri piyasa sisteminin diizgiin ¢alismadigi durumlarda yiikselir. Bundan
dolay1 ekonomik birimler kisa dénem nakit ¢ikisin1 6nceden belirleyerek ellerinde nakit veya

likiditesi yliksek wvarliklar bulundurmalidirlar. Zira likiditesi diisiik varliklar bulunduran
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ekonomik birimlerin acil nakit ihtiyac1 ortaya c¢iktiginda, bu varliklari elden ¢ikartmak
zorunda kalabilirler. Bu da s6z konusu varliklarin degerlerinde bir diisiise neden olabilir.
Yiiksek dolarizasyon olan iilkelerde gerceklesen ani nakit ihtiyaglar1 doviz kurlar lizerinde de

ani ve beklenmedik degisimlere sebep olabilmektedir.

2.1.3. Geri Odeme Riski

Geri 6deme riski, ekonomik birimlerin mevcut sermaye ile zararlarii sogurabilme
yetisini kaybetmesi ve bunu sonucunda bor¢ yukimlaliklerini yerine getirememesi riskidir.
Geri 6deme riski, ekonomik birimlerin mevcut sermaye ile zararlarin1 sogurabilme yetisini
kaybetmesi ve bunu sonucunda bor¢ yukumlultklerini yerine getirememesi riskidir.Para
eslesmezligi, dolarize bir finansal sistemde geri 6édeme riskine neden olan ana faktérdir. Yerli
paranin Yyiksek oranda deger kaybetmesi durumunda, bankalarin bilangosu iki sekilde
etkilenecektir: Birincisi, bankalarin bilangolarinda tuttugu yerli para cinsinden varliklarin
degeri olumsuz etkilenecek; ikincisi ise, gelirleri yerli para cinsinden olan ancak yabanci para
cinsinden borglananlarin finansal durumunu zayiflatarak borg¢larin1 6deyebilme ihtimallerini
diistirecektir.

Yerel bankalarin finansal tablolari, Afganistan’da yiiksek oranda likit bir bankacilik
sistemini tasvir etmektedir. Ulkedeki bankacilik sistemi tarafindan tutulan toplam yabanci
para mevduatinin %?20’sini yabanci para cinsinden krediler olusturmaktadir. Bu yiiksek
likidite diizeyleri, yabanci para mevduatinda mevduat bosalmasina neden olabilecek,
Ongoriillemeyen herhangi bir krize karsi giivenilir bir tampon olusturur. Ayrica, merkez
bankasinin yabanci para rezervleri dikkate alindiginda ve bankacilik sisteminin yabanci para
cinsinden borglarinin toplam degeri ile karsilastirildiginda, olasi bir mevduat bosalmasi
halinde, merkez bankasi yerel bankacilik sistemine son kredi veren mercii olarak hareket
edebilir ve likidite riskini ortadan kaldirabilir. Bankacilik sisteminin su anda maruz kaldig
diistik likidite riskine ragmen, Afganistan’in, mevcut olumlu istikrarli durumu olumsuz tedbir
politikalarina déniistiirebilecek bircok tlirden krize egilimli oldugu g6z Oniine alindiginda,
tedbir politikalar1 yabanci para cinsinden mevduat ile ilgili likidite risklerini kontrol altinda
tutmak i¢in hayati 6neme sahiptir.

Likidite riskinden farkli olarak, geri 6deme riski yerli bankacilik sistemi igin daha
ciddi bir risktir. Istikrarsiz ve dalgali déviz kuru goéz oniine alindiginda, miisterilerin kredi
gecmisini kontrol etmek icin giivenilir Onlemlerin olmamasi ve miisterilerin verdigi
teminatlar1 degerlendirecek standart kriterlerin olmamasi, borglularin yabanci para cinsinden

kredilerini 6deyememe riskini artirmistir. Bilango riskleri kismi dolarizasyon durumlarinda
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ortaya ¢ikma egilimindedir. Bankalarin bilangolarindaki para eslesmezliginden kaynaklanan
dogrudan kur risklerinden dolayr bankacilik sektoriindeki zayifliklar artabilir. Ayrica dolayli
kredi riski, korunmasiz durumdaki borglulara 6nemli miktarda dolar bor¢ verilmesi karsisinda
devaluasyon meydana gelmesi halinde ortaya ¢ikabilir. Dolarizasyonun kapsami, finansal
istikrar agisindan sonuglar dogurur. Yiksek dolarizasyon DAB’nin hem makro diizeyde hem
de bireysel finans kurumu diizeyinde yeterli seviyede bir dolar likiditesi saglamasini zorunlu

kilmaktadir.

2.1.4. Dolarizasyon ile Tliskili Faydalar

Uluslararas1 tecriibe, kismi dolarizasyonun esasen bireylerin, gelirlerinin gergek
degerini korumaya yonelik arayislarina dayandigini ve bireylerin gelirlerinin gercek degeri
igin en biiyiik tehdidin yiiksek enflasyon oldugunu gostermektedir. Afganistan gibi yiiksek
oranda dolarize bir ekonomide, yabanci para mevduatinin agik olmasi, sermaye kagisinin
kontrol edilmesine yardimci olur. Yerlesik kisilerin, doviz hesab1 agmalarina izin verilmeyen
iilkelerde yerlesik kisiler, dovizlerini “yastik altinda” tutma veya yurtdisina génderme
egilimindedir. Bu iddiaya dayanilarak, devletin, isletmeleri ve hane halkini yabanci para
cinsinden gelirlerini ve varliklarini yerel bankada tutmalarini tesvik ederek yerel bankacilik
sektoriiniin faaliyet ve islemlerinin diizeyini arttirip, finansal piyasay1 derinlestirmede
yardimc1 oldugu sdylenebilir.

Yiiksek dolarizasyonun bir diger 6nemli istiinliigi de Afganistan’da yerlesik kisilere
varliklarinin degerini enflasyona karst koruma firsati vermesidir. Son birka¢ yildir enflasyon
nispeten istikrarl bir seyir izlemekle birlikte Afganistan’da yerli para birimi biytk 6lglde
deger kaybetmistir. Ayrica yabanci para mevduatina izin verilmesi dogrudan yabanci

yatirimlar1 dolayl1 olarak tesvik eder ve daha fazla ekonomik biiyiime i¢in bir firsat saglar.
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2.2. Ekonomik Entegrasyon

Ekonomik entegrasyon, mallarin veya hizmetlerin serbest akisina ve birbirleri arasinda
tiretim faktorlerine yonelik tarife ve tarife dis1 engelleri azaltmak ve nihai olarak kaldirmak
icin iilkeler arasinda olanaklar saglama seklidir; iilkelerin ticaret, maliye ve para politikalarini
koordine etmeyi kabul ettigi her tilirli diizenleme, ekonomik entegrasyon olarak
adlandirilmaktadir.

Refah artisi, ekonomik entegrasyonun ana hedefi olarak kabul edilmistir. Ekonomik
birliklerin {iye devletleri arasinda ticaretin artirilmasinin, iiyelerinin GSYIH’sinde artis1 ve
dolayisiyla daha iyi bir refah diizeyini beraberinde getirmesi gerekmektedir.

Ekonomik entegrasyonun derecesi bes asamaya ayrilabilir:

. Serbest ticaret bolgesi
. GUmruk birligi
Ortak pazar

Ekonomik ve parasal birlik

oA W N e

. Tam entegrasyon (siyasi birlik)

Bunlar ekonomi politikalarinin birlestirilme derecesi bakimindan farklilik gostermekte
olup en yuksek olan siyasi birliktir.

En az iki devlet, kendi i¢ simirlarinda giimriik tarifelerini kismen veya tamamen
kaldirdiginda bir serbest ticaret bolgesi olusur. Serbest ticaret bolgesi bir ticaret bloku tiiri;
aralarinda iglem gdren mallarin ¢ogunda (hepsi olmasa da) tarifeleri, kotalar1 kaldirmak igin
anlagmaya varan belirlenmis {ilkeler grubudur. Bélgedeki sifir glimriik tarifelerinden bolgesel
olarak yararlanilmasini onlemek ig¢in, bir serbest ticaret bolgesinin bir liye devletine ait
bolgeden gelen mallar i¢in mense sahadetnamesi kurali vardir. Bir giimriik birliginin aksine,
bir serbest ticaret bolgesinin liyeleri ortak bir dis tarifeye (iiye olmayanlar ile ilgili) sahip
degildir; bu da farkli kotalar ve glimriikk anlamina gelir. Vergi kagakciligini 6nlemek ig¢in
(yeniden ihrac yoluyla) tlkeler, asgari derecede yerel materyal girdilerine ve mallara deger
katan yerel doniisiimlere gereksinim s6z konusu oldugunda, ¢ogunlukla mense kurallar
olarak adlandirilan mense belgelendirme sistemini kullanir. Bu asgari kosullar1 karsilamayan
urtinler, serbest ticaret bolgesi hiikimlerinde 6ngorulen 6zel muameleye tabi degildir.

Bir giimriik birligi, birligin dis smirlarina birlestirilmis tarifeler getirir (ortak dis
tarifeler). Glimriik birligi, ortak bir dis tarifeye sahip bir serbest ticaret bolgesinden olusan bir
ticaret bloku tiiridiir. Katilimct tlkeler ortak bir dis ticaret politikasi olusturur. Ortak bir

pazar, ekonomi politikalarinin birlestirilmesini dahil eder. Ortak bir pazar, {iiriin
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diizenlemesine iligkin ortak politikalara ve tiiretim faktorlerinin (sermaye ve emek) ve
isletmelerin dolasim serbestisine sahip bir giimriik birliginden olusan bir ticaret bloku tiiriidiir.
Hedef, iiyeler arasinda sermayenin, emegin, mallarin ve hizmetlerin kendi iclerinde oldugu
kadar kolay hareket etmesidir. Ortak bir pazarin bir¢ok yarar1 vardir. Uye iilkeler arasinda tiim
uretim faktorleri i¢in tam bir dolasim serbestisi ile birlikte, tiretim faktorleri daha verimli bir
sekilde tahsis edilmekte ve bu da verimliligi artirmaktadir. Hem pazardaki isletmeler hem de
tiikketiciler icin ortak bir pazar, oldukca rekabetci bir ortamdir ve bu da tekellerin varligini
giiclestirir. Bu, etkin olmayan sirketlerin, pazar payi kaybi yasayacagi ve kapatilmasi
gerekebilecegi anlamina gelir. Bununla birlikte, etkin sirketler dlgek ekonomileri, artan
rekabet giicii ve daha diisiik maliyetlerden fayda saglayabilir ve sonu¢ olarak karlilik
bekleyebilir. Tiiketiciler, rekabet¢i ortamin kendilerine daha ucuz iirlinler, daha etkin iiriin
saglayicilar1 ve ayn1 zamanda artan {iriin secenegi getirmesi anlaminda ortak pazardan fayda
saglarlar. Dahasi, rekabet halinde olan isletmeler yeni drinler yaratmak icin yenilikler
yapacaktir; bu da tiiketiciler i¢in baska bir faydadir. Ekonomik ve parasal birlik, ortak bir para
birimine sahip ortak bir pazardan olusan ticari blok tiiriidiir. Ornegin: Avrupa Birligi
Ekonomik ve Parasal Birligi. Ekonomik entegrasyonun son asamasi tam ekonomik
entegrasyondur. Tam ekonomik entegrasyonun ardindan, entegre birimler tam parasal birlik
ile tam veya tama yakin mali politika uyumlastirmasi da dahil olmak iizere, ekonomi
politikasinin kontroliine sahip degildir ya da 6nemsiz derecede sahiptir.

Cesitli nedenlerden dolayi, uluslarin kendi ekonomi politikalarini koordine etmeleri
cogunlukla mantiklidir. Koordinasyon, aksi takdirde miimkiin olmayan yararlar saglayabilir.
Bunun agik bir ornegi, biiyiik iilkeler arasindaki ticaret savaslari tartismasinda gosterilir.
Orada, Ulkelerin is birligi yaparak birbirlerine kars1 sifir tarifeler belirlemeleri halinde, her iki
iilke en uygun tarifeleri belirleyerek kisa vadeli avantajlar saglamaya calistiklarinda, her iki
ulkenin de duruma gore fayda saglayabilecegi gosterilmektedir. Bu, is birliginin sadece bir
avantajidir. Sinirlar boyunca emek ve sermaye hareketlerini serbestlestiren, mali politikalar
ve tarim ve diger sektorlere yonelik kaynak dagilimini koordine eden ve para politikalarin

koordine eden iilkelere de faydalar saglanabilir.

Ulkelerin ticaret, maliye ve/veya para politikalarin1 koordine etmeyi kabul ettigi her
tiirlii diizenleme, ekonomik entegrasyon olarak adlandirilmaktadir. Agikg¢a goriiliiyor ki birgok

farkl1 entegrasyon derecesi vardir.
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2.3. Doviz Kuru Uzerindeki Etkiler

Doéviz mevduati kullanimin diinyadaki birgok iilkede giderek yayginlagmasi,
bankacilik uygulamalarin1 ve denetim endiselerini karmasik hale getirmistir. Bu egilim ayni1
zamanda doviz kuru politikasini da etkilemistir. Firmalar ve bireyler enflasyon ve doviz kuru
risklerine karsi onlem alma istegi ile hareket ederken, bu, sistemik riskleri ve bireysel
bankalarin korunmasizligini artirmig olabilir. Deger kaybetme ve askiya alma korkularim
yansitan daha yiliksek faiz oranlar1 ve faiz orami farklarinin, yiiksek dolarizasyon ile
istatistiksel olarak iliskili oldugunu gosterdik.

Doviz kuru hareketleri ve rejim degisiklikleri kiiresel dolarizasyon egilimlerinin
analizini karmasik hale getirmistir. Analizimiz, bu faktorleri ¢ozerek, temel dolarizasyon
paylarinin gerilememis olabilmesine ragmen egilimde bir kirilma oldugunu gostermektedir.
Ancak, muhtemelen mevduat dolarizasyonunda politika sorunlar1 sergilemeye devam edecek
olan, altta yatan yukar1 yonlii bir ivme olsa da biiyiime muhtemelen daha yavas olacaktir.

Sistemik riskler de dahil olmak iizere kredi ve piyasa risklerinin, aracilarin ve
miisterilerin ihtiyati yonetimine yeterince igsellestirilmesine saglamak icin atilacak adimlari
da iceren, bizzat dolarizasyonun sonuglarini ele alan 6zel politika, ihtiya¢ duyulan yanitin bir
diizeyini temsil eder. Ancak, yiiksek dolarizasyon seviyelerinin temelleri degisken makro
politika ve zayif kurumlara dayandig: takdirde, daha uzun siireli ve daha etkili iyilestirmeler

bu altta yatan sebepleri ele alacaktir.

2.3.1. Doviz Kuru Hareketleri Dolarizasyonu Kisa Vadede Nasil Etkiler

Yerli paranin deger kaybetmesi dolaysiz ve dolayli mekanizmalar yoluyla
dolarizasyon iizerinde kisa vadeli etkiye sahip olma egilimindedir.

Dogrudan mekanizma agiktir: Dolar rezervlerinin dolarin degerinde ve yerli para
cinsinden mevduatin yerli para birimi degerinde bir degisiklik olmasa dahi, deger
kaybetmenin, deger orami lizerinde bir etkisi olacaktir. Bu, mevduat sahibinin portfoyiini
yeniden dengelemek icin kasitli hareketiyle, bir miktar dolar mevduati yerli para birimine
cevrilerek kolay ve hizli bir sekilde dengelenebilen mekanik bir etkidir.

Ancak dolayl etki, istenen doviz kuru oranimi etkileyerek daha uzun siireli bir etki
yaratabilir. Deger kaybetme, doviz kurunun muhtemel uzun vadeli yolu ile ilgili beklentilerin
revize edilmesine neden olursa, beklenti etkisi dogrudan etkiyi artirabilir. Ote yandan, deger
kaybetme, degismeyen orta vadeli bir denge yolundan sapmay1 geri alarak diizeltici olarak
goriiliirse, gelecekteki deger kaybetme korkularini azaltabilir. Bu tamamen istenen
dolarizasyon oranindaki herhangi bir degisikligi dengelemek i¢in igsel olarak hareket edebilen

faiz oran1 farkliliklarina baglidir.
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2.3.2. Déviz Kurlarindaki Dalgalanmalarin Yiiksek Dolarizasyon Uzerindeki Etkileri

Doviz kurlarindaki ilimli degisiklikler dolarizasyonda istikrart bozucu hareketleri
tetiklemese dahi, yiiksek dolarizasyon kosullarindaki fiili veya beklenen doviz kuru
dalgalanmalarinin birtakim siddetli etkiler yaratabilecegi agiktir.

Bu tiir dalgalanmalar karsisinda portfoyleri risklere karsi korunmasiz olan, finansal ya
da baska tiirlii bor¢lu durumdaki sirketler, iflas halini goze almaktadir. ilk bakista, bunun,
modern diinyada firmalarin karsilastigi bircok is riski arasindan sadece biri oldugu
diisiiniilebilir. Ayrica biiyiik oranda dolarize bir ekonomideki déviz kuru riski, dagitilabilir bir
sey degildir: sistemik riski temsil eder. Son olarak, bankalar icin ise risklere kars1 korunmasiz

doviz kuru riski, sermayelerine bagli olarak daha buytk olabilir.

2.4. Enflasyon Uzerindeki Etkiler

DAB’nin Para Politikas1 Departmani fiyat istikrarin1 korumay1 ve ekonomideki diisiik
enflasyondan fayda saglamayir amaglamaktadir. Ayrica para politikast departmani(MPD),
ekonomik biiylimeye katkida bulunmak ve finansal istikrar1 giliclendirmek i¢in saglam ve
tedbirli bir para politikasi tasarlamak ve uygulamakla sorumludur.

MPD’ye gore Enflasyon, ulusal para biriminin gosterdigi genel fiyat seviyesindeki bir
artisa isaret etmektedir. Enflasyon, bir iirlinlin veya hizmetin veya birkag iirlinlin maliyetinde
artis anlamina gelmez. Mal ve hizmetlere olan talep, ekonominin mal ve hizmetlere olan asir1
talebi karsilama kapasitesini astiginda, fiyatlar yiikselme egilimi gosterir. Buna karsilik, fazla
mal ve hizmet arzi, fiyatlar {izerinde asagi yonlii bir baski yapma egilimi gosterir; bu,
deflasyon olarak adlandirilir.

MPD, birka¢ farkli fiyat endeksini izleyerek enflasyonundaki degisiklikleri
degerlendirir. Fiyat endeksi, bir tiikketim mal ve hizmet grubunun fiyatindaki degisiklikleri

6lcmektedir.
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Sekil 2.1 TUFE Oranlan
Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler, 2015

Farkli endeksler farkli iirtin ve hizmetleri izlediginden ve endeksler farkli sekilde
hesaplandigindan dolayi, MPD ¢esitli fiyat endekslerini degerlendirmektedir; bu nedenle
cesitli endeksler enflasyon ile ilgili ¢esitli sinyaller gonderebilir.

MPD analistleri aylik enflasyon durumunun kesin analizini yaparak istenmeyen fiyat
hareketlerinin bir bltun olarak ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerini degerlendirirler; para
politikasi1 karar alma siirecine katkida bulunurlar.

Fiyatlar diizeyinde asir1 dalgalanmalar olmasi1 durumunda bir ekonominin dinamik ve
stirdiiriilebilir bir biiyiime gosteremeyecegi agiktir. Bu yilizden iktisatgilar, ilimli bir ekonomik
biliylime ve etkinlestirici bir ekonomi ortamina sahip dengeli bir ekonomiye katkisi nedeniyle
para politikasina daha fazla dikkat etmektedir.

MPD, enflasyonu tek bir hanede ve kabul edilebilir bir seviyede (% 5'in altinda)
tutmak ve Ulkenin ekonomik performansini ve iilkedeki istikrari bir biitiin olarak dikkate
alarak ekonomik bliylimeye yapacagi dinamik katkiy1 giiglendirmek i¢in ihtiyath ve saglam

bir para politikas1 belirlemeyi, uyarlamay1 ve yliriitmeyi taahhiit eder.

2.4.1. Tuketici Fiyat Endeksi

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Afganistan’da yasamanin maliyetinin genis bir
Olciimiidlir. Bununla birlikte, fiyat diizeyindeki hareketleri 6lgmek i¢in birtakim baska
yontemler bulunmaktadir; ancak yine de TUFE yaygin olarak kullamldig1 igin en nemli
gosterge olarak kabul edilmek ve bilinmektedir.

Merkezi Istatistik Ofisi (CSO), TUFE ile aylik olarak, ortalama bir hanenin gida,
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barmmma, ulagim, giyim, saglik ve egitim harcamalarindan edinilen 291 iirlin ve hizmet
grubunun fiyat hareketlerini izlemektedir.

Gruptaki herhangi bir kalemin agirligi, kalemin toplam gruptaki oranini ve tipik
tiikketici harcama kaliplarin1 yansitir. Ornegin, insanlar genelde gidaya sagliktan daha fazla
harcama yaptiklarindan dolayi, saglik fiyatlarindaki degisikliklere kiyasla gida fiyatlarindaki
degisiklikler endeks tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir.

2.4.2. TUFE’nin Hesaplanmasi

Fiyatlar bir baz yil esas alinarak 6l¢iilmektedir. Baz y1l mevcut durumda Mart 2011
olup o yila ait birimin degeri 100 olarak verilmistir. Mart 2015’teki en son verilere dayanarak,
TUFE, ortalama 120,93 olarak hesaplanmigtir; bu da 2011 yilinda 100 AF’ye satin
alabileceginiz anlamina gelebilir. 2009 yilindan bu yana MPD, enflasyonun, insanlarin satin
alma giicii lizerindeki etkisini gdstermek i¢in aylik enflasyon raporlarinda TUFE rakamlarini
kullanirken 2009°dan énce TUFE rakamlar1 enflasyona iliskin {iger aylik raporlar hazirlamada
kullanilmistir.

MPD, TUFE’deki degisim oranimi son 12 ay i¢inde yasanan endeksteki yiizde degisim
olarak bildirmektedir; ancak enflasyonun kisa vadeli egilimini sunmak i¢in, aylara gore
endeksteki degisimlerin karsilagtirmasi, Ongoriilebilir mevsimsel fiyat degisikliklerini

yansitacak sekilde ayarlanir.

2.4.3. Afganistan’daki Enflasyonun Kisa Bir Degerlendirmesi

Para politikas1 departmani enflasyon oranini tek haneli bir alanda tutmay1 basarmistir
ve enflasyon oran1 hala orta seviyededir. Bununla birlikte, orta diizeyde bir enflasyon oranina
sahip olmak, bir biitiin olarak {ilke ekonomisi i¢in iyi bir kistas degildir; ancak bundan sonra,
iilkenin yerel pazarlari, komsu iilkelerden tiiketim mali ithalatina son derece bagimli
durumdadir; bu nedenle tilkedeki enflasyon oranini hala kabul edilebilir olarak gérmekteyiz.

Uzun vadeli bir perspektiften bakildiginda, ekonomi politikalari, stratejileri ve
planlarinin, yerel pazarlarin ithal mallara olan bagimlilik diizeyinin ve iiretim agiinin
azalmasina yol acabilmesi halinde, enflasyonist beklentiler sadece merkez bankasi tarafindan
uygun bulunabilecek, kontrol edilebilecek ve yonetilebilecektir.Afganistan’da enflasyon
oranlar1 gegmis 30 yila baktigimizda kabul edilebilir diizeylerdedir. Enflasyonun tek hanelere
inmesi dolarizasyon iizerinde bir etkisi goriinememesine karsin yine de Afganistan Merkez
Bankasinin bir basarisi olarak goriilebilir.

Ayrica, llkedeki diislik iiretim seviyesi, yiiksek dolarizasyon diizeyi, uygun bir tagima

sisteminin olmamasi ve Pakistan ve Iran transit yollar1 iizerinden mallarin gecisinde yasanan
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siir Otesi sorunlar, eksik rekabet, pazarda tekelin varlig, yiiksek kira arayisi, istikrarsizlik ve

belirsizlik iilkedeki fiyat davranisindaki hizin baslica nedenleridir.

Tablo 2.1 Ulusal TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi), Yiizde Degisimleri

Yillara Gére Afganistan’daki Enflasyon Orani
Ocak 2009 Nisan
2011 = (100)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ocak 16.2 -13.2 13.3 7.9 6.2 6.8 0.9
Subat 11.2 -8.8 13.7 7.7 7.3 5.3 0.2
Mart 4.8 -4.5 13.7 8.4 6.4 5.6 0.72
Nisan -9.7 -0.7 14.0 8.0 7.6 4.7 14
Mayis -18.4 0.5 13.9 7.9 6.9 5.6
Haziran -14.6 19 12.7 6.7 7.6 5.6
Temmuz| -15.7 2.6 13.8 4.6 9.1 6.3
Agustos| -16.7 4.8 11.3 4.4 9.2 4.4
Eylul -17.7 4.9 9.9 54 8.0 4.2
Ekim -15.6 53 10.6 53 7.0 3.8
Kasim -14.2 7.7 10.2 5.9 6.4 2.2
Aralhk -13.7 9.8 9.7 5.8 7.3 1.3
L Ll ¥ L L ¥
Ortalam -8.7 0.9 12.2 6.5 7.4 4.7

Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler (Ocak 2009 - Nisan 2015)



Tablo 2.2 Afganistan’daki Enflasyonun Yillara Gore ve Aylar1 Gore

Kalemler Yillara Gore Aylara Gore
Mart Mart
Manget -1.42 -0.72 -0.02 -0.97
Gida -2.58 -0.64 -0.14 -1.26
Gida Disi -0.06 -0.81 0.11 -0.65
Cekirdek CPI (H ve T harig) -0.85 0.83 -0.07 -1.04
Cekirdek %28 Kirpilmis Ortalama 0.71 0.93
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Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler.

2.5. Para Arzx Uzerindeki Etkiler

Su anda biiyiik 6l¢iide genel kabul géren dolarizasyon terimi, yabanci paranin yerli
ekonomide tutuldugu durumlarda kullanilmaktadir. Bir merkez bankasinin dolarizasyon
konusunda endiselenmesinin en 6nemli nedeni, finansal sistemin istikrari ile ilgilidir. Finansal
sistemlerde yiiksek dolarizasyon oranlar1 varsa, likidite riski ve geri 6deme riski olmak Uzere
istikrar bozucu iki temel risk bulunmaktadir. Yabanci para mevduatinin likidite riski, yerli
para mevduatininkinden niteliksel olarak farklidir.

Merkez bankasi yerli para mevduati i¢in son kredi veren mercii olarak adim atabilir;
zira merkez bankasi, muhtemel enflasyonist sonuglar ile birlikte, acil durumda yerli para
yaratabilir. Yabanci para mevduati i¢in ise, likidite krizine neden olan tek tampon kesinlikle
sinirlt uluslararast rezervlerdir. Dolayisiyla, yabanci para mevduatinin bosalmasi ¢ok daha
ciddi sonuglar dogurur. Afganistan, biiyiik oranda dolarize bir ekonomi baglaminda likidite
riski gerceklestiginde nelerin ters gidebileceginin iyi bir &rnegidir. Iktisatgilar arasinda yaygin
olan bir goriis de dolarizasyonun, para politikasin1 daha karmasik ve daha az etkili bir hale
getirdigi yoniindedir. Cogunlukla bu goriis para ikamesine iligskin erken déonem literatiirden
elde edilen teorik bulgulara atfedilebilir. Ikincisi ise, enflasyonun etkilerini 6nlemek icin
dolarizasyonun, yerli paradan yabanci para cinsinden varliklara ge¢me maliyetlerinin
azaltilmas1 nedeniyle, para talebindeki degiskenligi artirabilecegini gostermistir. Para
ikamesinin doviz kuru degiskenligini de artirabilecegi bunun olumsuz bir etkisidir. Doviz
kurundaki degiskenligin daha yiiksek olmasi ayn1 zamanda para ikamesinin, déviz kurunu,
yerli para arzinda beklenen degisikliklere ve para piyasasini etkileyen diger faktdrlere daha

duyarl hale getirmesinden kaynaklanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ

Bu aragtirmada, verilerimizin birim koke sahip olmasini gosteren Augmented Dickey
Fuller (ADF) (Cheung, 1995) kullanarak 2007-2016 yillar1 arasinda Afganistan’da
dolarizasyonun doéviz kuru, enflasyon orani ve para arz1 iizerinde etkilerini incelemektedir.
Biz sifir hipotezini reddedemeyiz, aksine kabul ederiz. Vektor hata dizeltme modeli,
dolarizasyonun para arzi, doviz kuru ve enflasyon orani {izerindeki etkilere sahip oldugunu
gostermektedir ve dolarizasyonun etkilerinin yildan yila arttigi gézlemlenmistir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) kullanarak duraganlik testi, bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerin seviye seviye duragan oldugu kanitlanmistir. Johansen esbiitiinlesme testi, test
edilen degiskenler arasinda sadece iki esbiitiinlesme vektorlerinin esbiitiinlestirildigini

gostermistir.
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Sekil 3.1 Afganistan’daki Enflasyon Oranlari
Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler, 2016

Resim: 1.1, doneme 0Ozel % 7.29 ortalamaya 2007 ile 2016 doénemine ydnelik
Afganistan’da enflasyonun trendlerini gdstermistir. Maksimum enflasyon 2008 yilinda %

50.54 olarak ve minimum enflasyon 2009 yilinda % -18.37 olarak 6l¢iilmistiir. Genelde,



30

2008’de enflasyon yiizde 3.54’ten ylizde 50.54’¢ yiikselmistir. 2009°dan beri, bu oran giderek
2011’e kadar yiikselmistir. 2011°den 2016’ya kadar, enflasyon orani olduk¢a diisiiktiir.
Bununla birlikte, 2011°den sonra, enflasyon orani giderek 2016’ya kadar diigmiistiir. 2008’de,
enflasyon orami yiizde 50.54 ile tepe noktada Olcililmiistiir. Bununla birlikte, 2009°da
enflasyon orani ylizde -18.37’ye kadar diigmiistiir.

Tablo 3.1 Eyliil 1990 ile 2016 Arasinda SAARC Ulkelerindeki Enflasyon

Ulkeler 1990 -2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
Afganistan 8.6 102 |72 |76 |46 -1.55 6.86
Banglades 5.9 10.7 |62 |75 |7.0 6.43 5.57
Butan 6.1 88 |109 |70 |82 6.34 3.31
Hindistan 7.8 89 |93 |109 |64 491 4.31
Maldivler 6.7 128 | 121 |23 |21 1.0 0.40
Nepal 7.8 93 |95 |90 |84 7.9 7.90
Pakistan 9.1 119 |97 |77 |72 2.5 4.21
Sri Lanka 10.1 6.7 |75 |69 |33 0.9 4.2

ORT 7.8 99 |91 |74 |59 3.55 4.59

Kaynak: Diinya Bankas1 Verileri 2016

Tablo 3.1. 1990 ile 2016 yillar1 arasinda Afganistan’daki ortalama enflasyonun
SAARC iilkelerine kiyasla normal oldugu gostermektedir fakat 2015 verileri pozitif bir isaret
olan ve enflasyonun giclu bir kontrolini gosteren % -1.55’¢ diistiigiinii gostermektedir.
Ortalama verilere gore, Afganistan iki basamakli enflasyona sahiptir fakat 2012 verilerine
bakildiginda, Afganistan’in tek basamakli seviyelere enflasyonunu azalttigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, yukaridaki tabloda acik bir sekilde Afganistan’daki enflasyon oraninin son
yirmi yilda diger SAARK iilkelerindeki enflasyon oranlarindan oldukga kontrol edilebilir
oldugunu gostermektedir. Fakat bahsedildigi sekilde, Afganistan Merkez Bankasinin diisiik
seviyelerdeki enflasyonu kontrol etme basarisi da oldukca biiyiik bir basaridir.

Bu bolimde, Afganistan’da enflasyon orani, doéviz kuru ve para arzi iizerinde
dolarizasyonun etkilerini incelemeye odaklandik. 2007 ile 2016 donemine yonelik veriler,
Afganistan Merkez Bankasindan alinmistir. Bu ¢alisma degiskenler iizerinde nedensellik
iligkileri analiz etmek amaciyla Johanson ve Juselius Esbiitiinlesme yaklasimi, Vektor hata
duzeltme modelleri (VECM) ve Granger nedensellik analizi kullanilmistir.. Dahasi, bu

boliimde deneysel sonuglari elde eden metodolojiyi ve sonuglari tartisacagiz. Teorik bolimde,
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doviz kuru, enflasyon oranlar1 ve para arzi lizerinde mali dolarizasyonun etkileri incelenmis
ve geleneksel ve yeni yaklasim olarak ayrilmistir. Geleneksel yaklasim, paranin miktar
teorisiyle baglantili olan Parasal Hipoteze (MH) 1s1k tutar. Mali ve parasal politikalarla
baglantis1 olan fiyat seviyesinin mali teorisi (FTPL) kamu borcunun miktar teorisi olarak
bilinir ve Yeni Keynesian Teorisi (NK) para arzi, enflasyon, doviz ve mali dolarizasyonun
arasindaki iligkinin tiim talep ve tiim arzdan ayrildig1 genel dinamik makroekonomik modeller

uzerinde kurulmaktadir.

3.1. Veri ve Arastirma Metodolojisi
3.1.1. Veri Kaynag

2007 ile 2016 donemine yonelik veriler, bu c¢alismada kullanilmistir. Veriler
Afganistan Merkez Bankasindan elde edilmistir (Da Afghanistan BankDAB). Calismanin
odagi, mali dolarizasyonun para arzi, enflasyon orani ve doviz kuru Uzerinde etkileri, bunun
bahsedilen doneme yonelik bahsedilen degiskenlerden diisiik olmas1 ve sadece biit¢e agigina
yonelik verilerin 2007 ile 2011 arasinda baglamasidir. Dahasi, tablo 3.1°de sunulan

korelasyon matrisi dort degiskenin 6nemli dlgiilerde iliskili oldugunu gostermektedir.
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Sekil: 3.2 Eyliil 1990 ile 2016 Arasinda SAARC Ulkelerindeki Enflasyon
Kaynak: Afganistan Merkez Bankasindan Elde Edilen Veriler, 2016
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ERT FD INF MS
ERT 1.00 -0.07 -0.18 0.62
FD -0.07 1.00 0.36 -0.67
INF -0.18 0.36 1.00 -0.33
MS 0.62 -0.67 -0.33 1.00

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptigi hesaplamalar

Yukaridaki korelasyon matrisi gosteriyor ki, tim degiskenler farkli oranlarda
baglantilidir ancak dolarizasyon ve para arzi arasindaki korelasyon katsayis1 dikkat ¢ekicidir.

Bu da dolarizasyonun en ¢ok para arzindan etkilendigini ifade etmektedir.

3.1.2. Model Spesifikasyonu

Burada tanimlanan model, enflasyona karsi parasal ve miktar teorisi yaklasimina

dayanmaktadir:
FD = f(INF, MS, ERT)............. (1)
FDt = 1 + B2INFt + B3MSt + B4ERTt + Ut ............... (2)

INF = f{MS, BDF, EXR)...... .... (1)

INF, =B, +B,MS, +B,BDF, +B,EXR, + U, ...

Denklem (2), logaritmik dogrusal fonksiyon ile ifade edilmistir.

1gFDt = B1 + B2LgINFt + B31gMSt + BAGERTE + Ut...ooooeveeeeeeei. ..

1gINE =B, +B,1gMS, +B,1gBDE +pB,IgEXR. + U, ...

Bu durumda:

(FDt), bagli olan mali dolarizasyon

(INFt), bagimsiz olan enflasyon orani

(MSt), bagimsiz olan para arzi

(EXRt), bagimsiz olan déviz kuru

(Ut), hata terimi

(B2), enflasyon iizerindeki para arzinin etkisi
(B3), enflasyon tizerindeki biitce ag1g1 etkisi

(B4), enflasyon tizerinde doviz etkisi

........ (3)
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Bahsedilen modelle birlikte, Afganistan’da mali dolarizasyonun kaynaklara birincil
etkisini bulabiliriz. A¢iklamali degiskenler iizerindeki tiim katsayilarin deneysel sonuclarda
pozitif bir etkiye sahip olmasi beklenir. Yukaridaki ekometrik modeldeki ayr1 ayr1 takimlar

duraganlik testinin Aughment Dickey Fuller uygulayarak ele alinmistir.

3.1.3. Birim Kok Testi — Aughment Dickey Fuller (ADF) Testi

Aughment Dickey—Fuller testi (ADF), zaman serileri 6rneklemindeki birim koke
yonelik bir testtir. Zaman serileri modellerinin daha biiylik ve daha karmasik takimina yonelik
Aughment Dickey Fuller Testinin genisletilmis versiyonudur. Bu teste kullanilan Aughment
Dickey — Fuller (ADF) istatistigi negatif sayidadir. Ne kadar negatif olursa hipotezin reddi o
kadar giiclii olur ki birtakim giiven seviyesinde birim kokii vardir. Regresyon, ekonomik
degiskenler arasindaki iliskileri bulmada 6nemli araglardan biridir. Aughment Dickey Fuller
(ADF) testi, veri serilerindeki birim koklerinin varligini incelemek amaciyla kullanilmigtir.

ADF testinin genel formu asagidaki sekilde yazilabilir:

AXi=a+bi+pXe-1+ YK AXt—1+Ui...........(d)
k

AX, =a+b, +pX,, + D> AX, , +U,......... (4)
i=1

Where, X; is the individual time series,
AX; is the first difference of the series X;

Here, AX; = X - X1

(k), son siradir.

(t), dogrusal zaman trendidir.

(Ut), sifir ortalamal1 ve siirekli degiskenle birlikte seri olarak iliskisiz rastgele terimdir.
(@), sabittir.

Birim kok testi, (p<0) alternatif varsayima kars1 sifir hipotezi p=0 altinda yiiriitiiliir.

3.1.4. Esbiitiinlesme Testi
Eger, iki ya da daha fazla seriler ayri ayri biitiinlestirilirse ve bunlarin birtakim
dogrusal kombinasyonu daha diisiik entegrasyon sirasina sahip olursa, serilerin tekrar

biitlinlestirileceginden bahsedilir. Ekonomik degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiyi
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bulmak i¢in, degiskenler zaman icinde birlikte yer degistirir. Bu yontem, degiskenleri aym
sirada biitlinlestirilecek tekrar biitiinlestirme iligkilerine girmesini gerektirmektedir ve
asagidaki denklem tarafindan verilen maksimum Eigen deger istatistikleri olarak bilinen iki

olasi istatistik ortaya ¢ikartir:

Mg (1) = =T Z (1= A )ereene. .. (5)

i=r+1

Mg @ T +1) = —TH(1 — A _,)eeor...(6)

(T), gdzlem say1s1
(1) Eigen degeri
ver=0,1,2... n-1.
Trace istatistik testleri, r tekrar biitiinlesim iligkilerinden daha fazla olan alternatife

kars1 en ¢ok r tekrar biitiinlesim iligkilerinin sifir hipotezidir.

3.1.5. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, ilk olarak 1969°da onerilen, bir zaman serisinin bir digerini
tahmin etmede faydali olup olmayacagini belirlemeye yonelik istatiksel varsayim testidir.
Normal olarak, regresyonlar “sadece” korelasyonlar1 yansitir fakat Clive Ganger
ekonomilerdeki nedenselligin diger zaman serilerinin gegmis degerlerini kullanarak gelecek
zaman degerlerini tahmin etme yetenegini 6lgerek yansitilabilir. “Dogru nedensellik” sorusu
derinde felsefik oldugu i¢in, ekonomistler Granger testinin sadece “tahmin edici nedenselligi”

buldugunu ileri stirmiistiir.

Y, =0+> BY )+D PoX )+E . (7)
i=1 j=1
X, =%+ Y 0 X )+ Y ) Ve (8)

i=1 j=1

(Yt ve Xt), iki sabit serdir.

(1 ve j) gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Nedensellik, Yt gecikmeli Xt’de tek yanli katsayilarimin istatistiksel olarak onemli
oldugunu ifade eden Xt'nin neden oldugu Granger oldugu sdylendiginde meydana

gelmektedir.
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Degiskenlerin Ozet istatistikleri, tablo 4.1°de verilmistir. Burada, bahsedilen donem

sirasinda deneysel analizde kullanilan gozlemlerin toplam sayisi, ortalamalar, standart sapma,

minimum ve maksimum degisken degerleri verilmistir.

Tablo 3.3 Ekonomik Degiskenlerin Betimsel istatistikleri

MS INF EXR BDF
Ortalama 3939202 | 4.256828 | 2007797 | 11.74836
Medyan 3.91354 4.225472 2.031315 12.02204
Maksimum 4.213257 4.417971 3.922884 | 12.35589
Minimum 3.809845 4.071815 -2.52573 10.83548
Std. Sap. 0.082555 0.082354 1.04893 0.484292
Gozlemler 87 87 87 87

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptig1 hesaplamalar

3.1.7. Birim Kok Testleri

Test istatistiklerimiz hem seviye hem de birinci fark olarak kritik degerden daha

biiyiiktiir. Bu yiizden, birim kokiin oldugu sifir1 kabul ederiz. Hem seviyelerde hem de birinci

fark mali dolarizasyon, enflasyon, para arzi, doviz kuruna yonelik birim kok testini yaptigimiz

bahsedilebilir ve tiim sifir hipotezleri seviye sekillerindeki tiim degiskenlerde reddedilebilir

birim koklere sahiptir.
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Degisken . .. .
| ADF Testi Onemli Deger - Seviye Kritik Deger — 1-
er

Geci 1.

kme | Seviye Farklilik %1 %5 %10 %1 %5 %10
LnMS 1 -0.551951 | -11.85933 | -3.491928 | -2.888411 | -2.581176 | -3.492523 | -2.888669 | -2.581313
LnFD 1 -2.344841 | -8.745166 | -3.491928 | -2.888411 | -2.581176 | -3.492523 | -2.888669 | -2.581313
LnINF 1 -0.705979 | -0.444669 | -3.516676 | -2.899115 | -2.586866 | -3.516676 | -2.899115 | -2.586866
LnERT 1 -2.832907 | 7.568285 | -3.491928 | -2.888411 | -2.581176 | -3.492523 | -2.888669 | -2.581313

Kaynak: Yazarm Eviews 7 Yazilimi Kullanarak Yaptigi1 Hesaplamalar

3.1.8. Johansen Esbiitiinlesme Testlerinden Elde Edilen Veriler

Izleme, maksimum FEigen testi 4 degiskenin esbiitiinlestigi soylenebilir ya da uzun

donemde iligkilere sahip oldugunu sdyleyebiliriz ki bu da bu dort degiskenin birlikte hareket

ettigi anlamina gelir. Boylece, sifir varsayimini reddedebiliriz.

Tablo 3.5 Trace Testi

Smirlandirilmams Esbiitiinlesme Siralama Testi

CE’lerin Eigen Degeri Izleme 0.05 Prob.**
Hipotezlenmis No. Istatistigi Kritik Deger
Hicbiri* 0.312342 48.34672 47.85613 0.0449
Encok 1 0.190038 19.88753 29.79707 0.4305
En cok 2 0.048830 3.869149 15.49471 0.9138
Encok 3 0.000847 0.064421 3.841466 0.7996

Trace testi, 0.05 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemi belirtir
* .05 seviyesinde hipotezin reddini ifade eder
** MacKinnon — Haug Michelis (1999) p degerleri




Tablo 3.6 Maksimum Eigen Deger Testi (Maksimum Eigen Degeri)
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Sinirlandirilmamis Esbiitiinlesme Siralama Testi (Maksimum Eigen Degeri)

CE’lerin Eigen Degeri Maks.Eigen 0.05 Prob.**
Hipotezlenmis No. Istatistigi Kritik Deger
Hicbiri* 0.312342 28.45918 27.58434 0.0386
Encok 1 0.190038 16.01838 21.13162 0.2238
En ¢ok 2 0.048830 3.804728 14.26460 0.8794
Encok 3 0.000847 0.064421 3.841466 0.7996

Maks-eigen deger testi, 0.05 seviyesinde 1 esbiitiinlesme denklemi belirtir
* .05 seviyesinde hipotezin reddini ifade eder
** MacKinnon — Haug Michelis (1999) p degerleri

3.1.9. Esbiitiinlesme Denklemleri

Tablo 3.7.'de degiskenler olagan t istatistikleri tarafindan test edilen regresyon

parametrelerinin 6nemini analiz etmistir.

Tablo 3.7 Esbiitiinlesme Denklemleri

Bagimli Degisken: LOGINF
Yontem: Tamamen Degistirilmis En Klgik Kareler (FMOLS)
Tarih: 09/14/16 Zaman:22.43
Orneklem (uyarlanmis): 2007M01 2015M12
Mevcut gozlemler: uyarlamadan sonra 86

Esbiitiinlesme denklem 6zellikleri: C
Uzun donemli es degiskenli tahmin (Bartlett Kernel, Newey-West sabit

bant genisligi=

4.0000 .
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistigi Prob.

LOG_FD -0.345021 3.307934 -0.104301 0.9172

LOGMS -0.846190 0.613019 -1.380366 0.1712

LOGERT -4.299890 2.109778 -2.038078 0.0448

C 30.19994 17.34752 1740880 0.0855
R-kare 0.231486 Bagimli ortalama 2.016284
Uyarlanmis R-kare 0.203370 Bagimli standart sapma 1.052074
Regresyon 0.939019 Artik kareler toplami 72.30405
Durbin-Watson ist. 0.128040 Uzun doénemli varyans 1.621390

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptigi hesaplamalar
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Eger diger tiim sabit degigkenleri varsayarsak, % 1 ile dolarizasyondaki sabit artis
sonuglarin negatif enflasyon oldugu fiyat seviyesinde yilizde 0.34 artigla takip edilecektir.

Eger tim diger degiskenlerin % 1 ile dolara kars1 Ulusal Para Biriminin degerinin
diismesine neden oldugunu diisiinilirsek, enflasyon kendi {izerindeki dovizin uzun donemli
etkileri acik bir sekilde goriinecek sekilde yiizde 0.54 artacaktir.

Eger biz biitge agigina yonelik aym1 varsayim % 1 artarsa, enflasyon orani yiizde 0.34
artacaktir.

Genelde, tiim degiskeler son yillarda enflasyonu kontrol etmede olaganiistii basari
gosteren Sri Lanka’da oldugu gibi hiikiimet tarafindan dikkatli bir sekilde kontrol edilmelidir.
R-kare yiizde 0.80’dir; degiskenler arasinda iyi bir iliski gdstermektedir.

3.1.10. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
Bir hata diizeltme modeli uzun dénem iliskilerinden mevcut durum sapmasinin kisa

donemli dinamikleri besleyecegi 6zelliklerle birlikte dinamik bir sistemdir. Dahasi, bir hata

diizeltme modeli (VECM) farkli bilesen serileri arasinda herhangi bir sabit olmama durumunu
daha 1iyi bir sekilde anlasilmasina neden olabilir ve ayrica serbest modelde uzun dénemli
tahminleri de gelistirebilir. Kisa donemde degiskenlerin iligkisini anlayabilmek i¢in vektor
hata diizeltme modeli kullanilmistir. Bu yontem bize farkli bilesik serileri arasinda herhangi

bir duragan olmayanligin dogasina daha iyi anlamamiza yardime olabilir.

Tablo 3.8 Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)

D(DMS) | D(DINF) D(DFD) D(DERT)
D(DMS(-1)) -1.19122 1.195678 0.034492 0.003608
-0.12783 -0.7417 -0.06347 -0.03083

[-9.31892] | [1.61207] [ 0.54340] [ 0.11706]
D(DMS(-2)) -0.90073 1.887869 -0.0901 -0.000459
-0.18006 -1.04478 -0.08941 -0.04342

[-5.00229] | [ 1.80695] [-1.00767] [-0.01058]
D(DMS(-3)) -0.68948 2.114258 -0.15858 0.047927
-0.18235 -1.05806 -0.09055 -0.04397

D(DMS) | D(DINF) D(DFD) D(DERT)

[-3.78107] | [ 1.99824] [-1.75129] [ 1.08992]
D(DMS(-4)) -0.34121 1.051138 -0.12588 0.004392
-0.13655 -0.79229 -0.0678 -0.03293
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[-2.49887] | [1.32670] [-1.85658] [ 0.13339]
D(DINF(-1)) -0.01839 -0.57908 0.031037 -0.009735
-0.0278 -0.16131 -0.0138 -0.0067

[-0.66164] | [-3.58989] [ 2.24833] [-1.45207]
D(DINF(-2)) 0.006507 -0.31462 0.015452 0.00018
-0.02994 -0.17373 -0.01487 -0.00722

[0.21733] | [-1.81093] [ 1.03930] [ 0.02498]
D(DINF(-3)) 0.047232 -0.09845 0.007485 -0.004623
-0.02917 -0.16926 -0.01449 -0.00703

[1.61911] | [-0.58161] [ 0.51672] [-0.65724]
D(DINF(-4)) 0.036746 -0.00518 0.000497 -0.014509
-0.0239 -0.13867 -0.01187 -0.00576

[ 153762] | [-0.03737] [ 0.04192] [-2.51769]
D(DFD(-1)) -0.81918 -0.49668 -0.97685 0.097108
-0.25905 -1.50308 -0.12863 -0.06247

[-3.16228] | [-0.33044] [-7.59417] [ 1.55452]
D(DFD(-2)) -1.21919 1551559 -0.47663 0.128391
-0.38456 -2.23138 -0.19096 -0.09274

[-3.17031] | [ 0.69534] [-2.49597] [ 1.38447]
D(DFD(-3)) -0.91681 1.48341 -0.24197 0.216579
-0.43099 -2.50075 -0.21401 -0.10393

[-2.12722] | [0.59319] [-1.13066] [ 2.08385]
D(DFD(-4)) 0.083451 0.330766 -0.12715 0.064019
-0.3247 -1.88404 -0.16123 -0.0783

[0.25701] | [ 0.17556] [-0.78862] [ 0.81760]
D(DERT(-1)) 0.845532 3.160748 0.16241 -0.512074
-0.54595 -3.16779 -0.27109 -0.13165

[1.54874] |[0.99778] [ 0.59909] [-3.88955]
D(DERT(-2)) 0.667168 -2.37788 0.301221 -0.503129
-0.62312 -3.61558 -0.30942 -0.15026

[ 1.07068] | [-0.65768] [ 0.97351] [-3.34830]
D(DERT(-3)) 0.495155 0.051563 0.379786 -0.436655
-0.64137 -3.72144 -0.31848 -0.15466

[0.77203] | [0.01386] [ 1.19251] [-2.82325]
D(DERT(-4)) 0.03905 -2.09548 -0.00481 -0.17844
-0.52507 -3.04666 -0.26073 -0.12662
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[0.07437] | [-0.68779] [-0.01844] [-1.40925]
C 0.000197 -0.0536 -0.00097 -0.000239
-0.00485 -0.02816 -0.00241 -0.00117

[ 0.04053] | [-1.90329] [-0.40293] [-0.20414]
R-kare 0.728053 0.357894 0.623691 0.442515
Uyr. R-kare 0.651717 0.177654 0.51806 0.286028
Artik kareler toplami 0.08966 3.018608 0.022107 0.005214
S.E. denklem 0.039661 0.230126 0.019694 0.009564
F-istatistik 9.537464 1.985653 5.904443 2.82781
Kayit olasiligi 143.4829 13.37151 195.2872 248.7368
Akaike AIC -3.41846 0.098067 -4.81857 -6.263157
Schwarz SC -2.88914 0.62738 -4.28926 -5.733844
Bagimli ortalama 0.00073 -0.03934 -0.00041 -0.000201
Bagimli Standart Sapma 0.067204 0.253769 0.028368 0.011319

*Parantezlerdeki resimler, ayr1 ayr1 parametrelerle iligkilendirilen t-degerleridir

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptig1 hesaplamalar

VECM testi uyarinca, sistem veriyi birincil fark otomatik olarak doniistiiriir. Dahasi,
Johansen Esbiitiinlesme Testlerini uygulayarak, degiskenlerin tekrar biitiinlestirildiklerini elde
ettik ve enflasyon denklemindeki hata diizeltme katsayisinin yiizde seviyesinde anlamli
oldugunu ve istenen negatif isaretle iliskilendirdigini tahmin ettik. Bu da, uzun dénem denge
seviyesinden enflasyon oranin yiizde 05 sapmasimin her yil diizeltildigini isaret eder.
Degiskenlerin kisa donem katsayisi para arz, doviz ve biitge agi1g1 etkilerinin istatistiki olarak
onemli Ol¢iide mevcut enflasyon oraniyla iligkili oldugunu gosterir. R kare 0.35°dir. Baz1

enflasyonun belirlendigi ima edilir.

3.1.11. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, bir zaman serisinin digerini tahmin etmede yararli olup
olmadigimi belirlemeye yonelik istatistiki hipotez testidir. Siradan olarak, regresyon “basit”
korelasyonlar1 yansitir fakat Clive Granger ekonomilerdeki nedenselligin diger zaman
serilerinin gecmis degerlerini kullanarak bir zaman serisinin gelecek degerlerini tahmin etme
yetenegi Olgerek yansitilabilir. “Gegerli nedensellik” sorunu derinde felsefik oldugu igin,
ekonomistler Granger testinin sadece “tahmin edici nedenselligi” buldugunu ileri siirmiistiir.
Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglar, para arzi disindaki tiim degiskenlerin %
5’ten daha fazla p degerine sahip oldugunu, Granger nedensellik testinin enflasyona neden

olmadigin1 ve ylizde bes anlamlilik seviyesinde reddedilebilecegini sdylemektedir fakat
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Granger nedensellik testinin enflasyona neden olmadigi hipotezi yiizde 10 anlamlilik

seviyesinde bile reddedilemez. Bundan Otiiri, Granger nedensellik testi para arzindan

enflasyona kadar sadece bir yol iirettigi goriilmektedir.

Tablo: 3.9 Granger Nedensellik Test Sonuglari

Ikili Granger Nedensellik Testleri
Tarih:09/14/16 Zaman:23:14
Orneklem: 2006M12 2015M12
Gecikme:2

Sifir Hipotezi: Obs F-Istatistigi Prob.

DFD Granger Nedeni DMS degil 106  7.96317 0.0006
DMS Granger Nedeni DFD degil 0.07094 0.9316
DINF Granger Nedeni DMS degil 80  0.15189 0.8593
DMS Granger Nedeni DINF degil 0.58479 0.5597
DERT Granger Nedeni DMS degil 106 1.92427 0.1513
DMS Granger Nedeni DERT degil 3.52326 0.0332
DINF Granger Nedeni DFD degil 80  1.85213 0.1640
DFD Granger Nedeni DINF degil 0.96464 0.3858
DERT Granger Nedeni DFD degil 106  0.19355 0.8243
DFD Granger Nedeni DERT degil 1.42438 0.2455
DERT Granger Nedeni DINF degil 80 0.91122 0.4064
DMS Granger Nedeni DINF degil 0.66809 0.1955

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da hipotezin reddini ifade eder.

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptigi hesaplamalar
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3.1.12. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Ekonometrik testlerde ve c¢ok degiskenli zaman serisi analizinin diger
uygulamalarinda, bir varyans ayrigsmasi ya da hata tahmini varyans ayrismasi (FEVD) bir kez
uyduruldugunda VektOr oto regresyon (VAR) modelinin yorumuna yardim etmesi ig¢in
kullanilmaktadir. Varyans ayristirma, her bir degisken oto regresyonda diger degiskenlere
katki sagladigin1 gdstermektedir. Bu durum, degiskenlerinin her birinin tahmini hata
varyansinin ne kadar oldugu diger degiskenlere dis soklarla aciklanabilecegini

belirlemektedir.

Tablo: 3.10 INF Varyans Ayrismasi

Dénem S.E. BDF INF EXR MS

1 5.508882 42.75243 57.24757 0.000000 0.000000
2 6.246068 34.41899 48.20408 12.65934 4.717592
3 6.575485 31.31850 48.07557 15.82105 4.784874
4 6.988103 27.82961 42.63222 20.86613 8.672046
5 8.005858 24.23995 40.03324 21.62614 14.10068
6 8.307817 25.74234 40.55362 20.51156 13.19249
7 9.209003 21.34061 37.39103 30.40621 10.86215
8 9.812362 19.41816 36.45334 28.10776 16.02074
9 10.18279 18.03647 33.95841 33.00680 14.99833

=
o

10.94979 17.91407 33.01366 36.03604 13.03624

Kaynak: Yazarin Eviews 7 yazilimi kullanarak yaptig1 hesaplamalar

Yukaridaki analizde goriildiigii gibi, altt yil igerisinde enflasyondaki varyansin
yaklasik ylizde 25.74°1 biitge agigindaki degisimlerden otiiriidiir ve doviz kuru ve para arzi
sirastyla yiizde 20.51 ve 13.19 olarak hesaplanmistir. Ayrica, para arzi ve ddviz oran
etkilerinin yildan yila sirasiyla arttifi ve ayni zamanda biitce agig1 etkilerinin azaldigi

gbzlemlenmistir.
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SONUC

Dolarizasyon, paranin degisim araci ve deger saklama fonksiyonlarinin yerine
getirilebilmesi i¢in yerli para biriminin yerine yabanci para biriminin gegmesi siirecine verilen
addir. Dolarizasyonun yaygin oldugu iilkelerde ekonomik degiskenlerdeki kiigiik degisimler,
ekonomik istikrar Uzerinde biiyiik ve yikici etkilere neden olabilmektedir. Afganistan
ekonomisinde yerli paraya olan giivenin az ve doviz islem maliyetlerinin diisiik olusu, yeterli
denetleme ve diizenlemenin bulunmayisi ekonomik birimleri dolarizasyona yonelten baslica
sebeplerindendir. Bu ¢alismanin temel amaci Afganistan ekonomisinde dolarizasyon olgusunu
incelemek ve bu olgunun enflasyon oranlari, doviz kuru ve para arz1 iizerisindeki etkilerini
test ederek ampirik kanitlar saglamak ve dolarizasyon oranlarini diislirmek icin yapilmasi
gerekenleri agiklamaktir.

Yapilan ampirik ¢alismalara gore dolarizasyonun, doviz kuru, enflasyon
oranlar1 ve para arzi ile dogrudan iliskisi bulunmaktadir. S6z konusu iliski kisa dénemde son
derece yiiksek olmaktadir. Ancak dolarizasyonun doviz kuru ve para arzi tizerindeki etkisi
uzun donemde yiiksek olmaya devam ederken enflasyon oranlar tizerinde, uzun dénemde

etkisini azaltmaktadir.

Afganistan ekonomisindeki yiksek dolarizasyonu ve dolarizasyonun yarattigi
problemleri ¢ozebilmek, ekonomiyi istikrarli bir noktaya ulastirabilmek igin atilmasi gereken
adimlar asagida gosterilmistir.

-Yerli para kullanimi tesvik edilmelidir.

-Yerli parayr korumak i¢in doviz iizerinden gergeklestirilen islemlere kisitlamalar
konulmalidir.

-Merkez Bankasinin hedefleme stratejisi net bir bigimde belirtilmeli ve giivenilirligi
arttirllmalidir.

-Bankacilik  sisteminde  doviz ~ kullanimi  ile  ilgili  yapisal  reformlar

gerceklestirilmelidir.
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