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Oz

Dolarizasyon, bir tiilkede cesitli sebeplerden dolay: iilke parasinin ekonomide daha az
kullanilmas: ya da yabana {ilke parasinin yogun olarak tercih edilmesi anlamina gelmektedir. Bu
durum {ilkede aymi1 zamanda paranin tasarruf, deger tasima, miibadele ve yatirrm araci olma
fonksiyonlarimin yabanci para olan doviz ile gerceklestigini gostermektedir. Para ikamesi olarak
da tanimlanan dolarizasyon olgusu, bugilin bir¢ok iilkede para politikasi olarak
uygulanabilmektedir. Calismada doviz kurunda meydana gelen degisimin Tiirkiye’de gercek
kisi yabanci mevduatlarindaki dolarizasyon etkisinin arastirilmasi amaclanmistir. Ampirik
analiz 2012:M12-2023:M03 aras1 donemi kapsamaktadir. Déviz kuru, doviz mevduat: ve tiiketici
giiven endeksi degiskenlerinin kullaruldig: calismada, degiskenlerin duraganhk seviyesini
Olgmek igin ADF birim kok testi, esbiitiinlesme iligkisi i¢in ARDL sinir testi, nedensellik durumu
icinse Hacker-Hatemi-] nedensellik testi kullanilmustir. Son olarak degiskenlere ait katsay1
tahmini icin CCR, OLS ve FMOLS testleri uygulanmigtir. Elde edilen bulgular 1s18mda déviz
kurunda meydana gelen artislarin déviz mevduatlarin artiric1 yonde; tiiketici giiven endeksinde
meydana gelen artigin ise doviz mevduatlarim azaltic1 yonde etkiledigi anlasiimaktadir.
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Abstract

Dollarization means that the country's currency is used less in the economy for various reasons
or that foreign currency is heavily preferred in a country. This situation also shows that the
functions of money in the country as saving, carrying value, being a means of exchange and
investment are realized with foreign currency, which is a foreign currency. The phenomenon of
dollarization, which is also defined as currency substitution, can be applied as monetary policy
in many countries today. In this study, it is aimed to investigate the dollarization effect of the
change in the exchange rate on real person foreign deposits in Turkey. The empirical analysis
covers the period 2012:M12-2023:M03. In the study, in which the exchange rate, foreign currency
deposit and consumer confidence index variables were used, the ADF unit root test was used to
measure the stationarity level of the variables, the ARDL bounds test for the cointegration
relationship, and the Hacker-Hatemi-] causality test for the causality situation. Finally, CCR, OLS
and FMOLS tests were applied to estimate the coefficients of the variables. In the light of the
findings, the increases in the exchange rate increase the foreign currency deposits; It is
understood that the increase in the consumer confidence index has a decreasing effect on foreign
currency deposits.
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GIRIS

Doviz kuru, iilkelerin makroekonomik degiskenleri tizerinde her zaman 6nemli bir etkiye sahip
olmustur. Burada yasanan dalgalanmalar ciddi finansal krizlere ve ekonomik daralmalara neden
olabilmektedir. D6viz kuru istikrarsizlii, ekonominin en iiretken sektorlerini, 6zellikle de
ithalata bagimli olan imalat sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Déviz kurunun olusturdugu en
biiyiik etkilerden bir tanesi de bireylerin deger kayb1 yasayan para birimi karsisinda kendi
tasarruflarini koruma giidiisiiyle hareket etmesidir. Rasyonel davranan bireyler, deger kaybeden
para biriminden farkl bir para birimine gecis yaparak satin alma giiglerini korumak isterler. Bu
noktada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarini veya herhangi bir yabanci para biriminin ig
ekonomide kullanilmasini ifade eden dolarizasyon kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Diinyada son
donemde ortaya ¢ikan sorunlar (COVID-19, Ukrayna-Rusya savasi vb.) ile birlikte merkez
bankalar1 ve finansal kuruluslarmin verdikleri kararlarla enflasyon etkisi hizlanmis ve &zellikle
gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon egilimi artmusgtir.

Dolarizasyon, tam ve kismi olmak iizere iki sekilde gerceklesebilir. Tam dolarizasyon, bir tilkenin
ulusal parasinin degerini tamamiyla kaybederek farkli bir para biriminin kullanilmasi olarak
ifade edilebilir. Tam dolarizasyon kavraminin ortaya cikis1 1990’1 yillarda iilkelerin enflasyonla
miicadelesine dayanmaktadir. Ulkelerin enflasyondan kurtulmak igin onlerinde ii¢ segenek
vardir (Fischer, 2006): Ilk secenek, uluslararasi sermaye akiglarini kontrol etmeye ¢alismak, ikinci
secenek daha esnek bir déviz kuruna gegmektir. Son olarak ya bir para kurulunu benimsemek ya
da doviz kurundan tamamen kurtulmak, yani bir yabanci para birimine gegerek veya tam
dolarizasyon yoluyla doviz kuru cipasmni giiclendirmektir. Bu dénemde El Salvador ve
Ekvador'un tam dolarizasyona gectigi ve diinyada su anda Bolivya, Panama ve Liberya da aym
uygulamanin oldugu {ilkelerden bazilaridir. Kismi dolarizasyon durumlarinda, paranin farkl
islevlerini (hesap birimi, degisim aract ve deger saklama araci) yerine getirmek igin farkli
kapsamlarda en az iki para birimi kullanilmaktadir. Gegmiste yasanan ekonomik krizler,
ekonomik birimlerin daha giivenli varliklara sahip olmaya iterek kismi dolarizasyona yol
acmaktadir. Ayrica, yerlesiklerin varliklarinin 6nemli bir kismini déviz cinsinden tutmasi,
gelismekte olan tilkelerin ve gecis ekonomilerinin ortak bir 6zelligidir (Balifio vd., 1999).

Dolarizasyon ve farkli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan calismalar
incelendiginde doviz kurunun bu degiskenler icerisinde en belirleyici degisken oldugu dikkat
cekmektedir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde dolarizasyon ve ekonomik biiyiime (Edwards ve
Magendzo, 2003; Yeyati, 2006), doviz kuru (Mizen ve Pentecost, 1996; Sar1, 2007; Fischer vd., 2013;
Mengesha ve Holmes, 2013), siyasi belirsizliklik (Barbuta-Misu vd., 2020), enflasyon (Aydinlik ve
Aktas, 2002) gibi degiskenlerle iligkisi incelenmistir. Dolarizasyon ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarin yaninda uygulanan kur rejimi de dolarizasyonun etkilerini
degistirebilmektedir. Hills vd. (1999), calismalarinda yasanan son finansal ¢okiislere sabit doviz
kurlarinin neden oldugunu ve dalgali kuru 6nerirken, Calvo (1999) ve Hausmann vd., (1999) sabit
kuru ve resmi dolarizasyonu savunmuslardir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan doviz kuru ve dolarizasyon siireci incelendiginde 1970 yilinda
yasanan petrol kriziyle ortaya ¢ikan doviz krizi Dovize Cevrilebilir Mevduat ve Kredi Mektuplu
Doviz Tevdiat Hesabi ile ¢oziilmeye calisilmigtir. Devaminda 1983 yili sonlarina dogru istikrar
programlari kapsaminda bankalarin doviz tiiriinden islem yapmalarina yonelik engellerin
kaldirilmasi atilan adimlardan bazilaridir. 1984 yilinda kismi déviz serbestligi getirilmis fakat
1988 kur ile faiz arasindaki makasin agilmasindan dolay: kisa siireli olarak doviz hareketlerine
sinirlama getirilmistir. 1989 sonunda disa acik bir ekonomi haline gelen Tiirkiye’'de ¢ikarilan
“Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile konvertibiliteye gegis ilan edilmis,
1990 yilinda IMF’ye yapilan bagvurunun kabuliiyle Tiirk parasi konvertibil para birimi haline
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gelmistir. 1989 yilinda finansal liberalizmle beraber doviz tiiriinden islemlerin maliyetlerinde
diisiis gozlenmistir. Bu donemden itibaren doviz tevdiat hesaplarinin getirileri, TL'ye bagh
varliklardan diisiik olmasina ragmen, tilkedeki istikrarsiz ortamdan dolay1 para dolarizasyonu
devam etmistir. 1990’'L1 yillarda diinya ekonomisinde finansal serbestlikle beraber yasanan
krizler (Meksika 1994, Asya 1997, Rusya 1998, Brezilya 1999, Tiirkiye 1999), iilkelerin resmi veya
gayri resmi olarak dolarizasyonu bir politika tercihi haline getirmistir. Tiirkiye’de doviz kuruna
dayal istikrar programimin Subat 2001'de ¢okmesi, dolarizasyondaki yiikselis egilimini daha da
artirmistir (Ozcan ve Us, 2009). Ozellikle 25 Nisan 2001'den sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) en énemli para politikas1 araci faiz olmustur. Ulkede doviz ihtiyacinin ve
talebinin arttig1 donemlerde TCMB, bankalarin fonlama faiz oranlarin yiikselterek iilkeye daha
fazla yabanci finansal sermaye ¢ekmeye ¢alismislardi. Bunun en son drnegi 2018 yilinda yasanmig
ve 2018 yii Mayis ayinda %9,25 olan TCMB gecelik bor¢ verme faizi, artan déviz kurunu
frenletmek amaciyla 1 Haziran 2018 tarihinde %16,50'ye ve 8 Haziran 2018 tarihinde %19,25'e
yiikseltilmistir. 14 Eylil 2018 tarihinde faiz orami %6,25 artarak %24,00'e yiikselmistir. Faiz
oranlarinda istikrarsiz bir seyir izleyen Tiirkiye ekonomisinde déviz fiyatlarindaki diizensizlik
biiyiik bir baski olusturmustur. 19 Mart 2021 faiz oraninin 19,00 olmasi, 6zellikle 2021 yilinin son
ceyreginde Tiirk Lirasinin ciddi deger kaybetmesi ve yabanci yatirimcilarin {ilke ekonomisinden
¢ikisi ile birlikte alisilmadik bir aksiyon alinmis ve faiz indirimine yonelik bir egilim olusmustur.
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Sekil 1. Dolarizasyon ve Doviz Kuru Iligkisi-1

Burada kullanilan degiskenler Mevduat Bankalarinda gercek kisi yerlesiklerce yabanci para
cinsinden tutulan mevduatlar (YP4), genis para arzi olan M2'ye bdliinerek oranlanmis ve
Dolar/TL yiizde degisim verileridir. Literatiirde dolarizasyon gostergelerinden biri olarak
kullanilan YP4 bireylerin d6viz kuruna kars tepkilerini 6lgmede en spesifik gosterge oldugu igin
tercih edilmigtir. Tiirkiye’de inceledigimiz donem dikkate alindiginda dolarizasyonun bir artig
trendinde oldugu goriilmektedir. Ayrica doviz kurunun arttigi dénemde dolarizasyonun da
arttig diger bir dikkat ceken noktadir.
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Sekil 2. Dolarizasyon ve Déviz Kuru Tligkisi-2

Sekil 2’de kullanilan dolarizasyon gostergesi ise literatiirde siklik¢a kullanilan diger bir gosterge
olan yabanct mevduatlar/toplam mevduatlardir. Daha genel bir dolarizasyon gostergesi olan bu
degisken, ilgili donemde kurla paralel hareketler gostermis. Mavi ile gosterilen dolarizasyon,
2012 yilinda dolarizasyon oramu %35’lerde iken 2021 yilinda gelindiginde %65’lere gikmugtir.
Burada doviz kurunda yasanan dalgalanmalarm biiyiik bir etkisi oldugu soylenebilir. Ayhk
verilerin alindig1 grafiklerde kur ve dolarizasyonun belirgin olarak dogru yonlii hareket halinde
oldugu 2018:8 ve 2021:12 donemlerinde dikkat cekmektedir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi,
2018 yilinda yasanan kur ataklar1 ve 2020 yilinda patlak veren pandemi ile birlikte iilkede doviz
talebi artmis ve bu durum enflasyonist bir atmosfere sebebiyet verdigi sdylenebilmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yasadig: en biiyiik problemlerden biri olan
dolarizasyon kavramu {izerine odaklanmistir. Kullanilan nedensellik analiz yontemi ve verilerin
glincel olmasi dolayisiyla ¢alismamuz literatiirdeki diger calismalardan ayrilmaktadir. Ayrica
2012:M12-2023:M3 donemine ait aylik verilerin kullamildig1 calisma ozellikle COVID-19 ve
Ukrayna-Rusya savasmin doviz kuru tizerindeki etkisi ve bu kurun {ilkede olusturdugu
dolarizasyon etkisinin analizi agisindan 6nem arz etmektedir.

Calisma, 4 ana boliimden olusmaktadir: Girisin hemen ardindan ikinci boliimde literatiir
taramasi yer almaktadir. Uciincii boliimde ampirik sonuglar ele alinmustir. Son boliim olan sonug
kisminda ise bulgular 6zetlenerek degerlendirilip yorumlanmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Dolarizasyon ve doviz kuru arasindaki iliski 6zellikle 1980°li yillardan sonra literatiirde yer
almaya baglamistir. Ozellikle gelismekte olan piyasa ekonomileri, finansal piyasalarin
gelismesiyle beraber sermaye akiglarinda biiyiik dalgalanmalara yogun bir sekilde maruz
kalmigtir. Dolarizasyonun diinya ekonomisi agisindan istikrari bozucu etkileri oldugu
konusunda baz: goriisler (Alvarez-Plata ve Garcia-Herrero, 2008; Nor, 2012) mevcuttur. Hatta
dolarizasyonun, para politikasinin Ozerkligini etkileyebilecegi ve standart aktarim
mekanizmalarini zayiflatacagl, bunun da potansiyel olarak gelismis ekonomilerdekinin aksine
toplam talebi etkileyecegi ifade edilmektedir (IMF 2006). Ayrica yiiksek diizeyde dolarize olmusg
finansal sistemler de parasal krizlere acgik hale gelmektedirler. Edwards ve Magendzo (2003),
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calismalarinda makroekonomik oynakligin dolarize edilmis ve dolarize edilmemis ekonomiler
arasinda onemli olgiide farkli olmadigina dair bulgulara ulagmislardir. Yeyati (2006) tarafindan
yapilan calisma, dolarizasyonun daha diisiik biiylime ve daha yiiksek ¢iktr oynaklig ile iliskili
oldugunu gostermektedir. Honohan (2007), dolarize ekonomilerin para biriminin deger
kaybetmesine iligkin endiselerin bir sonucu olarak daha yiiksek faiz oranlarina ve faiz oram
farklarina tabi oldugunu gostermektedir. Fischer vd. (2013), dolarizasyonun kur riskini ve
bankalarin yerel para birimi cinsinden olan kazanglarini miisterilere dolar cinsinden borg
vermesinden kaynaklanan riskleri artirdigini iddia etmektedirler. Diger taraftan tam
dolarizasyonun  uygulandigr  Ekvador'da, yatirmmuin  azaldigi,  ihracat  iiriinlerini
cesitlendirmedigi, bu nedenle petrole daha bagimli oldugunu ve cari doviz kurundaki artigmn
milli geliri olumsuz yonde etkiledigi ifade edilse bile 1999 yilinda ciddi bir finansal krizin
agilmasina yardimar oldugunu vurgulanmaktadir (Vinueza, 2022).

Mizen ve Pentecost (1996), doviz kuru oynaklhigimin da dolarizasyona diger bir ifadeyle yurt ici
yerlesiklerin yabanci para birimini tutmaya ve kullanmaya gecis yapmasma motive ettigi
sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Calvo ve Vegh (1992, 1996) tarafindan yapilan ¢alismalarda
da doviz kuru oynaklig1 ile dolarizasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir.
Friedman ve Verbetsky (2001), Rusya'da dolarizasyonu incelerken, dolarizasyon varhigimda doviz
kuru davranigi konusuna dikkat g¢ekmislerdir. Dolarizasyona yonelik politikalarmn doviz
kurunda ciddi oynakligt meydana getirecegine dair bulgular yapilan bazi calismalarda da
belirtilmigtir. Daha yiiksek dolarizasyon diisiik kurumsal kalite ve konjonktiirel reel doviz
kurlari ile iligkili oldugu belirtilmistir. Rennhack ve Nozaki (2006), Latin Amerika tilkelerinde
mevduat dolarizasyonunun itici giiglerini incelemekte ve daha fazla doviz kuru esnekligine ve
para biriminin deger kaybina karsi daha az Onyargiya izin verilmesinin mevduat
dolarizasyonunu azaltabilecegini bulmuglardir. Honohan (2007), doviz kurundaki deger
kaybinin kisa vadede artan dolarizasyona yol a¢tigini ifade etmistir. Mevduat ve kredilerdeki
dolarizasyonun azalmasi iizerinde déviz kurunun etkilerini inceleyen Garcia-Escribano ve Sosa
(2011), d6viz kurunda meydana gelen artisin mevduatin dolarsizlastirilmasini agiklayan énemli
bir faktor oldugu bulgusuna ulasmislardir. Mengesha ve Holmes (2013), Eritre {izerinde
yaptiklari ¢alismada, 1996-2008 dénemini inceleyerek dolarizasyonun reel doviz kuru oynaklig:
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ben Naceur vd. (2019),
¢alismalarinda doviz kuru politikalarinin asimetrik dogasinin, mudileri satin alma giiglerini
korumak i¢in daha yiiksek bir doviz mevduati tutmaya tesvik ettigini gostermektedir.

Tiirkiye’de dolarizasyonun, makroekonomik degiskenler ve doviz kuruyla olan iligkisine dair
literatiir incelendiginde, Ozkaramete (1996), dolarizasyonun belirleyicileri {izerine yaptig:
calismada Tiirkiye’de para biriminin deger kaybettik¢e dolarizasyonun arttigi sonucuna
ulasmuistir. Tiirkiye’de doviz kurundaki degisme ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ve
benzer sonuglara ulasan ¢alismalardan bir digeri olan Yamak ve Yamak (1997), 1986-1995
donemini incelemis ve beklenen doviz kuru artismnin dolarizasyonu arttigi bulgusuna
ulagmuglardir. Domac ve Oskooee (2002) doviz kuru oynakligi ve para ikamesi arasindaki iliskiyi,
yasanan doviz kuru oynakliginin para ikamesini arttirdigi bulgusunu ortaya koyarak
bulmuslardir. Cetin (2004), 1987-2003 donemine ait verilerin kullandig1 ¢calismasinda, enflasyon,
doviz kuru degisim belirsizligi ve dolarizasyon iliskisini incelemistir. Enflasyondan déviz kuru
degisim belirsizligine, doviz kuru degisim belirsizliginden dolarizasyona dogru bir nedensellik
iliskisine ulasilmistir. Finansal dolarizasyon, para politikasi ve kurumsal yapi iliskisini inceleyen
Uzun (2005), calismasinda 1990-2001 donemine ait verileri alarak Latin Amerika iilkeleri ve
Tirkiye tizerine bir incelemede bulunmustur. Bulgularin, enflasyonun yiiksek ve oynak
olmasinin ulusal paranin degerini kaybettirecegini, firmalarin yabanci paraya kayacagini ifade
etmektedir. Diger bir calisma olan ve Tiirkiye’de 1987-2004 doneminin incelendigi ¢alismada
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Baskurt (2005), finansal dolarizasyon ve para ikamesi iligkisini incelemistir. Johansen
esbiitiinlesme testi yardimiyla yapilan analizde para ikamesi ve beklenen kur diizeyi arasinda
uzun donemli iliski ortaya konulmustur. Sar1 (2007), ¢calismasinda dolarizasyon ve doviz kuru
iligkisini 2EKK ve VAR analizleri yardimiyla incelemistir. Dolarizasyon ve doviz kuru arasinda
karsilikli bir iliskinin yam sira esnek doviz kuru uygulamasi ve enflasyonun kontrol altina
alinmasinin dolarizasyonu azaltabilecegi sonuglarina ulasmistir. Dumrul (2010), Tiirkiye
ekonomisinde para ikamesinin belirleyicilerini arastirmak icin bazi1 makroekonomik degiskenler
kullanarak 1988-2009 donemini incelemistir. ARDL smir testi yaklasiminin kullanildig:
calismada, para ikamesinin en biiyiik belirleyicisinin reel déviz kuru oldugu ve d6viz kurunda
yasanan bir degismenin para ikamesini pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasmistir. Tiirkiye’de
dolarizasyonun belirleyicileri ve son yillarda neden artti§ini arastiran Barbuta-Misu vd. (2020),
2012-2018 yillar1 arasinda bir inceleme yapmiglardir. Bulgulara gore yerli vatandaglarin
ekonomik oynakliktan ziyade siyasi belirsizlige karsi korunma motivasyonuyla mevduatlarim
dolarize ettigini gostermekte, kisa ve uzun dénemde kurun artmasinin dolarizasyonu azaltdigi
diger bir sonug olarak yer almaktadur.

Aktas ve Aydinhik (2022), Tiirkiye'de 81 il {izerine yaptiklar1 ¢alismada 2007-2019 dénemini
incelemislerdir. Mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini inceleyen arastirmacilar, déviz kuru,
CDS, il bazli enflasyon, ihracat ve ithalat degiskenlerini ele almislardir. Bu degiskenlerin
dolarizasyon {izerinde pozitif etkileri oldugu bulgusuna ulasilmis, sirasiyla en fazla etkileyen
degiskenlerin, enflasyon, ithalat, ihracat, déviz kuru ve CDS oldugu ortaya konulmustur. Kaya
ve Kara (2022), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinin 2014-2022 doénemini incelemislerdir.
Dolarizasyonun belirleyicileri iizerine yaptiklar1 calismada, aragtirmacilar diger makroekonomik
degiskenlerle beraber d6viz kurunda yasanan artislarin da dolarizasyona yol agtigmi, TUFE'de
meydana gelen artislarin ise dolarizasyonu azalttig1 bulgusuna ulagsmiglardir. Benzer bir dénemi
ele alan Kolcu ve Yamak (2022), doviz kuru ve mevduat dolarizasyonu arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu ifade eden arastirmacilar,
mevduat dolarizasyonunun doéviz kuru artisindan veya azalisindan etkilendigi bulgusuna
ulagmuglardir. Burada kurun diismesinin, kur artisina gore dolarizasyonu daha fazla etkiledigi
diger bir sonug olarak yer almaktadir. Dolarizasyonun belirleyicilerini Tiirkiye {izerine inceleyen
Ozer (2022), enflasyon, déviz kuru ve reel faiz degiskenlerini incelemistir. 2006-2010 doneminde
Tiirkiye’de sadece enflasyon degiskeni ile dolarizasyon arasinda nedensellik oldugu bulgusuna
ulagmugtir. Son olarak Uzman (2022), calismasinda faiz orami ve enflasyonun dolarizasyon
tizerindeki etkilerini 2004-2021 yillar1 arasinda incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve
nedensellik analizinin kullanildig: ¢calismanin bulgulari, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski
oldugu yoniindedir. Ayrica nedensellik analizi sonuglarina gore de karsilikli bir nedensellik
iliskisi oldugu bulunmustur.

Literatiirde yapilan ¢alismalar kisaca 6zetlenecek olursa, kurumsal yapinin zayif olmasi, siyasi
belirsizlik, enflasyonun yiiksek olmasi, faiz orami ve doviz kurunun dolarizasyon siirecini
arttirdig1 ortaya konulmustur. Doviz kuru ve dolarizasyon arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarda farkli sonuglara ulagilmistir. Doviz kurunda yasanan artislarin dolarizasyonu
arttirdigina yonelik sonuglara ulasan ¢alismalarin yaninda dolarizasyonun da déviz kurunda
oynakliga neden oldugunu ileri siiren ¢alismalar bulunmaktadir. Ayrica son olarak degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen c¢alismalar, déviz kurundan dolarizasyona dogru tek
yonlii iliskinin yami sira ¢ift yonlii nedensellik bulgusuna da ulasmiglardir. Calismamiz
literatiirde yapilan calismalara benzer sekilde déviz kuru ve dolarizasyon arasinda pozitif bir
iliskiyi ortaya koymustur. Bu agidan Tiirkiye’de doviz kurunun dolarizasyon egilimini arttiracagt
farkl: test teknikleri ile incelenmis ve yakin donemde dolarizasyonun olasi olumsuz etkilerinin
¢ozlimiine 1s1k tutabilmesi agisindan bu ¢alisma literatiire katki saglayacaktir.
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YONTEM ve BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun gercek kisi mevduat
dolarizasyonu iizerine etkisinin ampirik olarak analizi yapilmaktadir. Analiz yapilmadan 6nce
kullanilan degiskenler ve model sunulmustur. Elde edilecek bulgular, gercek kisi mevduat
dolarizasyonunun varhigina dair ampirik kanitlar1 ortaya koyacaktir.

Model ve Veri Seti

Calismada, Tiirkiyenin 2012:M12-2023:M03 donemine ait aylik verileri kullanulmistir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) elde edilen
bagiml degisken, mevduat bankalarinda gercek kisi yerlesiklerce yabanci para cinsinden tutulan
mevduatlar (DM), bagimsiz degiskenler ise nominal déviz kuru (DK) ve tiiketici giiven endeksi
(TGE) seklindedir. Ampirik model, E-Views 9.0 ve Gauss 6.0 paket programlari kullanilarak
analiz edilmistir.

Degiskenlere ait ampirik model fonksiyonel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

DM = f(DK,TGE) @)

Model: DM, = B, + B,DK, + B,TGE, @)

Calismada kullarulan biitiin degiskenlerin logaritmalar: alinarak modele dahil edilmis ve
degiskenlere ait agiklayici bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Acgiklama Doénem Kaynak

Mevduat Bankalarinda Gergek Kisi
DM Yerlesiklerce Yabanci Para Cinsinden 2012:M12-2023:M03 EVDS
Tutulan Mevduatlar

DK Nominal Doviz Kuru 2012:M12-2023:M03 EVDS
TGE Tiiketici Given Endeksi 2012:M12-2023:M03 EVDS
YONTEM

Calismaya ait bu béliimde, oncelikle seriler arasindaki korelasyon katsayilari incelenmisgtir.
Devaminda zaman serilerinde degiskenlerin duraganlik durumunu incelemek adina birim kok
testi ile analiz edilmistir. Birim kok analizinden sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli
iligkinin varligim ortaya koyabilmek adina Pesaran vd., (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simur
testi kullanilmistir. Uzun donemli iliskiden sonra nedensellik iliskisini 6l¢gmek adina Hacker-
Hatemi-] nedensellik testi kullanilmigtir. Son olarak katsay1 tahmincileri kullanilmis ve sirasiyla
bulgular degerlendirilip yorumlanmustir.
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BULGULAR

Korelasyon analizinde elde edilen bulgular, korelasyon katsayisi iizerinden yorumlansa bile
oldukga smirl bilgiler sunmaktadir. Korelasyon katsayisi, -1 ve +1 arasinda yer almaktadir, bu
degerlere yakinlik korelasyon iligkisinin giiclii oldugunu ifade ederken, negatif veya pozitif
olmasi da iligkinin y6nii hakkinda bilgi edinilmesine yardimci olmaktadir. Kullanilan
degiskenlere ait korelasyon iligkisine ait bulgular Tablo 2’'de yer almaktadir. Bu katsayilar tiim
seriler arasindaki iliskinin giiclii oldugu ve doviz mevduati (DM)-doviz kuru (DK) iliskisinin
yonil pozitif iken doviz mevduati (DM)-tiiketici giiven endeksi (TGE) ile déviz kuru (DK)-
tiiketici giiven endeksi (TGE) iligkilerinin yonii negatif olarak tespit edilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuglari

Degiskenler DM DK TGE
DM 1 0.915 -0.879
DK 0.915 1 -0.811
TGE -0.879 -0.811 1

Birim Kok Test Sonuclar1

Zaman serisi igeren veri setleri {izerinde ekonometrik analizler uygulanmadan once dikkat
edilmesi gereken hususlardan biri degiskenlere ait duraganhk diizeylerinin sinanmasidir. Bu
simnama yapilirken daha 6nce gelistirilen birim kok testlerinden faydalanilarak serilerin duragan
olup olmadiklari, diger bir ifadeyle birim kok tasiyip tasimadiklarinin incelenmesi garttir.
Duragan olmayan seriler iizerinde yapilan analiz sonuglarinin sapmali veya olmayan bir iliskinin
varmig gibi goriinmesi gibi sorunlara yol ag¢masi muhtemeldir. Duraganlik diizeyinin
belirlenmesi, analizlerin devaminda kullanilacak yontemin belirlenmesi agisindan da onem
tasimaktadir. Bu baglamda ¢alismamizda, birim kok smamasi yapmak igin geleneksel birim
kok testlerinden biri olan ve Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey
Fuller (ADF) testi yardimiyla analiz yapilmistir. Bu test istatisti§ine ait hipotezler su sekilde
olusturulmaktadir (Celik vd., 2020: 94):

Hy; a2 0, birim kok igermektedir, yani seri duragan degildir.

Hy; a <0, birim kok icermemektedir, yani seri duragandir.

Tablo 3'te sunulan ADF birim kok test sonuclarina gore diizey degerinde hem sabit terimli
modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde d6viz mevduati (DM), doviz kuru (DK) ve
tiiketici giiven endeksi (TGE) serilerinin birim kok igerdigi yani sifir hipotezinin kabul edildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez reddedilmistir. Birinci farkta hem sabit terimli
modelde hem de sabit terimli ve trendli modelde serilerin duraganlasti1 yani alternatif hipotezin
kabul edilip, sifir hipotezin reddedildigi gozlenmektedir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
DM 0.136 (0.96) DM -8.640 (0.00)™
Sabit DK 1.932 (0.99) § DK -7.092 (0.00)™
S 3
N TGE -1.718 (0.41) - TGE -11.073 (0.00)"
Q =
DM -2.342 (0.40) 2 DM -8.626 (0.00)™
Sabit +
DK -0.153 (0.99) DK -7.635 (0.00)™
Trend
TGE -3.663 (0.02)" TGE -11.027 (0.00)"

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * degerleri sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

ARDL Sinir Testi Sonuglar

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini 6l¢gmek igin
Pesaran vd., (2001) gelistirmis olduklar1 ARDL smir testi kullamilmistir. Bu testin ¢ok sik
kullanilmasmin nedenlerinden en onemlisi degiskenleri ikinci diizey olmamak kosuluyla
duraganlik diizeylerinin farkli olmasi durumunda da kullanilabilmesidir. Diger bir ifadeyle,
degiskenlerin tamami I(0) ve I(1) iken veya bazilar1 I(0) geri kalanlar I(1) iken sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli olmasidir (Pesaran vd., 2001: 290). Diger bir avantaji ise Hata Diizeltme
Modeli (ECM) agisindan incelendiginde Engle-Granger testine nazaran daha anlamli sonuglara
ulasmasidir (Narayan ve Narayan, 2005: 429). Bu avantajlarinin yaninda, 6zellikle zaman serisi
analizlerinde veri seti konusunda yasanan sikintilara bir ¢6ziim olarak kiiciik gozlem ve
orneklem sayilarinda da testin ¢alismasidir. Son olarak uzun dénemde degiskenler arasindaki
egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ve degiskenlerin elastikiyetini gosteren katsay1 parametrelerinin
tahmininde de kullanilabilir olmasi bu testi digerlerinden ayirmaktadir (Narayan ve Smyth, 2006:
337).

Uzun doénem asimptotik olarak ve Pesaran vd. (2001) tiiretilen testteki F istatistigi %1, %5 ve %10
anlamlhlik diizeylerinde sonuglar sunmaktadir. Hesaplanan F istatistik degeri ve tablo {ist stnir
degeri karsilastirilarak yorum yapilmaktadir. Burada yorum yapilirken egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 hesaplanan F istatistik degerinin tablo {ist sinir degerinden biiyiik olmasma baghdir. Bu
cercevede Tablo 4’te yer alan F istatistik degeri 8.026 olarak hesaplanmistir. Pesaran vd., (2001)
tarafindan hesaplanan tablo degerine gore %1 anlamlilik diizeyinin {ist sir degeri 5.00
oldugundan hesaplanan degerin {ist sinir degerinden biiyiik olmas: seriler arasinda uzun
dénemde egbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. ARDL Sinuir Testi Sonuglar1

F statistigi

8.026
Kritik Deger 1(0) I(1)
10% 2.63 3.35
5% 3.10 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5.00
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Hacker-Hatemi-] Bootstrap (2006) Nedensellik Testi Sonuclar1

Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testinin temelleri Toda-Yamamoto (1995) (TY) nedensellik
testine dayanirken, bazi agilardan TY nedensellik testine gore farkhiliklar barindirmaktadir. TY
testinde ARCH etkisi mevcut ve kalintilarin normal dagilmadig test istatistiginin x> dagilimina
uymadigl dikkat cekmektedir. Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testi, Efron (1979)nin
gelistirmis oldugu yeniden orneklemeye dayali bootstrap simiilasyonu ile sorunu ¢dzmeyi
bagsarmustir. Sonug olarak bootstrap simiilasyonuyla daha giivenilir tablo kritik degerlerine
ulasarak analiz sonuglarinin daha sapmasiz sonuglara ulasildig1 goriilmiistiir (Pata ve Agca, 2018:
121).

Tablo 5 incelendiginde doviz kurundan (DK) doéviz mevduatina (DM) dogru, doviz
mevduatindan (DM) tiiketici giiven endeksine (TGE) dogru ve tiiketici giiven endeksinden (TGE)
doviz kuruna (DK) dogru hem asimptotik hem de bootstrap olarak nedensellik tespit edilmistir.
Diger iligki yonlerinde ise nedensellik tespit edilememistir.

Tablo 5. Hacker-Hatemi-] Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar1

Nedensellik Yonii MWALD %1 %5 %10
(DK) #> (DM) 39.748 (0.00)™ 11.721 6.622° 4711
(DM)  #> (DK) 0.340 (0.84) 11.947 6314  4.704
(TGE) #> (DM) 0363 (0.54) 6.876 4347  2.884
(DM) #> (TGE) 9.287 (0.00)™ 7.128™ 4.079" 2.830"
(DK)  # (TGE) 0.964 (0.32) 7.135 3978 2770
(TGE) #> (DK) 3.834 (0.05)" 7.474 3837 2746

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. VAR modelinden elde edilen optimal gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. ***** ve * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde
degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap sayis1 ise 10.000"dir.

Parametre Tahmin Sonuclar1

Seriler arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik tespit edildikten sonra parametrelerin uzun dénem
katsayilarinin tahmini, degiskenler aras: iliskinin boyutunu ve yoniinii gostermesi agisindan
onem arz etmektedir. Dolayisiyla olusturulan modele dair parametre katsay1 tahmini icin,
Kanonik Esbiitiinlesik Regresyonlar yontemi olan CCR (Canonical Cointegration Regression), En
Kiiciik Kareler yontemi olan OLS (Ordinary Least Squares) ve Tam Modifiye Edilmis En Kiigiik
Kareler yontemi olan FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) uygulanmusgtir.

Tablo 6’daki sonuglar degerlendirildiginde, biitiin tahmincilerde tiiketici giiven endeksi (TGE)
ve doviz kuru (DK) bagimsiz degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve
tiiketici giiven endeksi (TGE) parametresinin isareti negatif iken doviz kuru (DK) parametresinin
isareti tlim tahmincilerde pozitif olarak tespit edilmistir. Yani doviz kurunda (DK) meydana
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gelen artis doviz mevduatlarini artirict yonde etkilerken, tiiketici giiven endeksinde (TGE)
meydana gelen artis doviz mevduatlarini azaltic1 yonde etkilemekte oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 6. Parametre Tahmin Sonuglar

OLS FMOLS CCR
Degiskenler Katsayr  Olasilik Katsay1 Olasilik Katsayr  Olasilik
DK 0.104 0.00™ 0.096 0.00™ 0.095 0.00™
TGE -0.043  0.00™ -0.051 0.00™ -0.052  0.00™
Sabit Terim 23.504  0.00™ 24.240 0.00™ 24294  0.00™

Not: **, ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 seviyeleri gostermektedir. FMOLS modellinde uzun doénem kovaryanslar Bartlett
gekirdegi ile secilmis ve Newey-West tahmincisi kullanilmustir.

e OLS yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa doviz mevduati (DM) 0.104 birim
artmakta ve tiiketici giiven endeksi (TGE) 1 birim artarsa doviz mevduat: (DM) -0.043
birim azalmaktadir.

e FMOLS yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa doviz mevduati (DM) 0.096
birim artmakta ve tiiketici giiven endeksi (TGE) 1 birim artarsa déviz mevduati (DM) -
0.051 birim azalmaktadir.

¢ CCR yontemine gore doviz kuru (DK) 1 birim artarsa déviz mevduati (DM) 0.095 birim
artmakta ve tiiketici giiven endeksi (TGE) 1 birim artarsa doviz mevduati (DM) -0.052
birim azalmaktadir.

SONUC, TARTISMA ve ONERILER

Bir iilkede yasayan aktorlerin gesitli sebeplerden dolay1 kendi ulusal para birimi yerine yabanci
bir iilkenin parasini kullanma arzusu olarak tanimlanabilen dolarizasyon ya da para ikamesi,
ayni zamanda Gresham Kanunu olarak bilinen kétii paranin iyi paray1 kovmasi olgusunun da
tersi olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bir iilke ekonomisinde kabul edilen yerel paranin
miibadele, deger tasima, tasarruf ve yatim araci olma fonksiyonlar: artik yabanci para olan doviz
ile gerceklesmesi iyi paranin ekonomide hakim olmasi ile sonug¢lanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda uygulanan para politikas1 neticesinde gercek kisi doviz
mevduatma kagisi temsil eden dolarizasyon olgusunun, doviz kuru ve piyasalarin nabzim
iktisadi olarak talep cephesinden ifade eden tiiketici giiven endeksi ile iliskisinin amprik olarak
smandig1 calisma ekonometrik testler yardimu ile analiz edilmistir.

Korelasyon analizinde doviz kurunun ve tiiketici giiven endeksinin 1’e yakin ¢ikmasi bagimh
degisken ile aralarindaki iliskinin giiclii oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait serilerin
duraganlik seviyesinin ol¢iildiigii birim kok testinde I(1) diizeyinde hem sabit terimli modelde
hem de sabit terimli ve trendli modelde serilerin duraganlastig1 yani alternatif hipotezin kabul
edildigi goriilmektedir. Uzun donemde degiskenlerin birlikte hareket edip etmedigini gosteren
esbiitiinlesme testi sonuglar istatistiksel olarak anlamli ¢ikarak seriler arasinda esbiitiinlesmenin
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varligr goriilmektedir. Degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskinin analiz edildigi
Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testinde doéviz kurundan (DK) doviz mevduatina (DM),
doviz mevduatindan (DM) tiiketici giiven endeksine (TGE) ve tiiketici giiven endeksinden (TGE)
doviz kuruna (DK) dogru hem asimptotik hem de bootstrap olarak nedensellik tespit edilmistir.
Son olarak seriler arasinda egbiitiinlesme tespitinden sonra uygulanabilen uzun dénem
parametre tahmini test sonuglari ise istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli ve tutarli sonuglar
vererek doviz kurunda (DK) meydana gelen artisin doviz mevduatlarini artirict yonde; tiiketici
giiven endeksinde (TGE) meydana gelen artisin doviz mevduatlarini azaltici yonde etkiledigi
anlasilmaktadir. Elde edilen bulgular Ozkaramete (1996), Yamak ve Yamak (1997), Baskurt
(2005), Kaya ve Kara (2022), Kolcu ve Yamak (2022), Uzman (2022) ¢alismalari ile benzer sonuglar
icermektedir.

Dolarizasyonun etkisinden kurtulmak igin politika yapicilarin yiiksek enflasyonu baskilayip,
doviz kurunun istikrarli olarak seyretmesini, diisiik faiz politikasi ile yerel paraya olan giiveni
arttirmasi onem arz etmektedir. Bu durum tersine dolarizasyon durumunu olugturarak iktisadi
aktorlerin yerli para iizerinden islem yapmasim saglayacaktir. Aksi halde yerel paranin satin
alma giicii azalirken ayn1 zamanda deger saklama araci vasfin1 da kaybederek iilke ekonomisinde
paranin iktisadi giiciiniin kaybedilmesine neden olabilecektir.

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de 2012:M12-2023:M03 donemine ait aylik veriler kullanilarak dolarizasyon
egiliminin incelenmistir. Incelenen dénem veri simnirliligindan kaynakli oldugu igin ilerleyen
donemlerde yapilacak ¢alismalarda daha genis kapsamli veri seti kullanilmasimin dolarizasyon
egiliminde yasanan kirilmalar1 gérmek agisindan daha saglikli olacaktir. Ayrica ekonomik olarak
benzer yapiya sahip iilkelerin calismaya dahil edilmesi bu konuyla ilgili ¢6ziim iiretebilen
iilkelerin varhigimi da gormek agisindan faydali olacaktir. Son olarak ilerleyen g¢alismalarda
dolarizasyon egilimini etkileyen degisken sayisinin arttirilmasi ve farkl tekniklerin kullanilmasi
dolarizasyonun yaratabilecegi olumsuz etkilerin 6niine ge¢gmek adina 6nemlidir.
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