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Ozet — Gelismekte olan bircok ekonomide miibadele ve tasarruflarda yabanci paralarin tercih edildigi
bilinmektedir. Tirkiye’de doviz kuru hareketlerinin sézkonusu tercihe etkisi birgok g¢alismaya konu
olmustur. Bununla birlikte, bu calismalarda iliskinin simetrik oldugu varsayimiyla dikkate alindigi
goriilmektedir. Ancak doviz kurundaki asagi ve yukari1 yonlii hareketlerin doviz cinsi mevduat tercihine
etkisinin farklilagsmast mimkiindiir. Bu ¢alismada sozii edilen iliskideki olasi bir asimetriklik
arastirilmaktadir. NARDL modelinden elde edilen bulgular déviz kurundaki diisiisiin dolarizasyonu
azalttigini, yiikselmenin ise etkide bulunmadigin1 gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de para ikamesinin

tek yonlii olarak isledigi soylenebilir.
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l. GIRIS

Bir ekonomide, degerini korumak icin nakit
varliklar yerli para yerine yabanci para olarak elde
tutma egilimi olarak tanimlanabilecek
“dolarizasyon” olgusunun iilkede gecerli doviz
kuru ve enflasyon ile iligkili olmas1 beklenebilir.
Tiirkiye  gibi  gelismekte  olan  iilkelerde
fiyatlandirma, bor¢ verme ve tasarruflarda altin,
giimiis gibi degerli madenlerin yan1 sira ABD
dolart ve euro gibi belli basli yabanci para
birimlerinin de tercih edildigi bilinmektedir.
Ozellikle enflasyonun yiikseldigi ve/veya fiyat
belirsizliginin arttigi donemlerde miibadele ve
tasarruflarda daha istikrarli bir birim olarak
yabanci paranin tercih edilmesi miimkiindiir. Yine
ozellikle makroekonomik istikrarin  bozuldugu
donemlerde, yilikselen doviz kuru karsisinda
bireyler ve sirketler varliklarin1 doviz olarak elde
tutma yoluna gitmektedirler. Dolarizasyon olarak
adlandirilan bu olgu bircok iilkede gézlenmektedir.
Buna gore, enflasyon ve doviz kurundaki artisin
dolarizasyonu artirmasi, tam tersine enflasyon ve
doviz  kurundaki disiisiin @ de dolarizasyonu
egilimin azaltmasi beklenebilir. Bununla birlikte,

iliskinin bu sekilde simetrik bir yap1 sergilememesi
de miimkiindiir. Dolarizasyonun ekonomik ve
finansal yap1 lizerindeki etkileri dikkate alindiginda
sozkonusu iligkinin dogasinin tiim yonleriyle
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu noktadan
hareketle bu ¢aligmada, mevduatlarda ortaya ¢ikan
dolarizasyonun doviz kuru hareketlerinin yoniine
bagli olarak farkli bir davramis gosterip
gostermedigi  arastirllmaktadir.  Elde  edilen
bulgular, Tiirkiye 6rneginde iliskide asimetrik bir
etkilesimin gegerli olduguna isaret etmektedir.

II. DOLARIZASYON OLGUSU

Paranin asli islevlerinin miibadele ve deger
koruma oldugu dikkate alindiginda, enflasyonun
yiikseldigi ve/veya fiyatlarin asir1 oynaklastigi
ekonomilerde yerli para yerine nakit varliklar
belirli yabanci para birimleri cinsinden elde
tutmanin giivenli bir yol oldugu kabul edilebilir.
Literatiirde “para ikamesi” veya daha genis ve
informel bir ifadeyle “dolarizasyon” olarak
adlandirilan bu olgu birgok gelismekte olan tilkede
yaygin olarak goriilen bir durumdur. Para ikamesi
daha ziyade, degisim araci olarak yabanci paranin
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yerli para ile ikame edilmesini ifade ederken
dolarizasyon kavraminda paranin deger koruma
islevinde dovizin agirlhik kazanmasina vurgu
yapilmaktadir. Broda ve Levy-Yeyati (2003) nin
belirttigi gibi ¢ogu ekonomide yerli paranin yani
sira birka¢ yabanci para birimi ile agirlikli olarak
islem yapilsa da en yaygin yabanci para birimi
ABD dolar1 oldugundan kavram bu sekilde
adlandirilmaktadir.

Bankacilik sistemine giren déviz cinsi tasarruflar
kayit altina alindigindan 6lgmek miimkiinse de,
elde tutulan ve miibadelede kullanilan doviz
miktarini tam olarak belirlemek veya tahmin etmek
icin kullanilabilecek yaygin kabul goren bir
yontem bulunmamaktadir (Akc¢ay vd., 1997). Bu
nedenle bankacilik sistemi verilerine dayanarak,
kismen amaca bagli olarak, ampirik literatiirde
farkli dolarizasyon tanim ve Ol¢iim bigimlerine
bagvurulmaktadir. Bunlar arasinda en yaygin
olarak kullanilani, toplam ddéviz mevduatinin
toplam mevduat hacmi veya para arzina orani
bi¢imindeki hesaplamadir (Akinci vd., 2005). Bu
gosterge “varlik dolarizasyonu” olarak
adlandirilmaktadir.

Bunun disinda, doviz cinsinden kredilerin toplam
0zel sektor kredilerine oranmi gosteren ve “kredi
dolarizasyonu” veya “bor¢ dolarizasyonu” olarak
adlandirilan farkli bir tanim da bulunmaktadir.
Bununla birlikte, Arteta (2003) mevduat ve kredi
kanallarindaki doviz varliginin tiimiinii kapsayacak
sekilde “finansal dolarizasyon” kavramim1 da
kullanmaktadir.

Son olarak, Reinhart vd. (2003) tarafindan
gelistirilen “bilesik dolarizasyon endeksi” de
yaygin bi¢imde kullanilmaktadir. Yukaridaki iki
farkli tanim1 da iceren ii¢ orandan olusan endeks 0
ila 30 arasinda deger almaktadir. 4 — 8 aralig
normal diizeyde dolarizasyona igaret etmektedir.

Sozii edilen her iic dolarizasyon gostergesi
“offshore” olarak adlandirilan yurtdis1 hesaplar
kapsamamaktadir. Oysa, dolarizasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde ¢ok sayida tasarruf ve sermaye
sahiplerinin gerek giivensizlik ve gerekse hukuki
kaygilarla paralarini yurtdisi hesaplara aktardiklari
dikkate alindiginda, bu iilkelerde dolarizasyonun
tahmin edilen ve Olgiilenden ¢ok daha yiiksek
oldugu diistliniilebilir (Aydinlik ve Aktas, 2022).

Dolarizasyonun teorik ve ampirik olarak bu denli
ilgi ¢ekmesinin nedeni ekonomik ve finansal yapi
icin  tasidigt  Onemden  kaynaklanmaktadir.
Dolarizasyonun tiirii  ve yaygmhgina gore

ekonomik yapimin kirillganligt ve uygulanacak
politikalar  farklilk  gosterebilmektedir.  ileri
derecede dolarizasyon halinde, para ve maliye
politikalarinin etkinligini yitirmesi ve doviz kuru
miidahalelerinin istenmeyen sonuglar vermesi
mimkiindiir (Feige ve Dean, 2002). Berg ve
Borensztein (2000), aralarinda Tiirkiye’nin de yer
aldigi  bes gelismekte olan ekonomi igin
gerceklestirdikleri arastirmada, para ikamesinin
gorildiigi  ekonomilerde sabit kur, varlik
ikamesinin  (dolarizasyonun) agirlikta oldugu
ekonomilerde ise daha kati veya daha esnek bir kur
rejiminin uygun olacagi sonucuna varmislardir.

II. TURKIYE’DE DOLARIZASYON

Sermaye hesaplarinda liberalizasyona gidildigi
1987 yilindan itibaren Tiirkiye’de, mali ve finansal
istikrar  politikalarinin  basarisizliga ugramasi
iizerine devletin bor¢lanma faizi ylikselmis ve
doviz kuru rejiminde yapilan serbestlesme yanlisi
diizenlemelerin de etkisiyle 6zel sektor yerli para
yerine varliklarinda dovizi tercih etme egilimi igine
girmigtir. 1989 yilinda Tirk lirasinin  tam
kovertible hale getirilmesi ve doviz islemleri
iizerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmast da doviz
talebine ivme kazandirmistir (Akg¢ay vd., 1997;
Aydmlik ve Aktas, 2022).
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Sekil 1. 1986 — 2020 déneminde dolarizasyon, enflasyon ve
doviz kurunun gelisimi.

II. LITERATUR

Bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi, uzun
yillardir yiiksek enflasyon ve yerli parada deger
kaybt sorunlartyla ugrasan Tirkiye’de de
dolarizasyon zaman zaman ileri boyutlara
varmigtir. Bu nedenle Tiirkiye’de dolarizasyonun
nedenleri konusu son yillarda bir¢gok ampirik
calismaya konu olmustur. Bu calismalar analitik
yontem, degisken takimi ve kapsam acisindan
gruplara ayirilabilir.

Alsamara ve Mrabet (2019), Tiirkiye’de doviz

kurunun para ikamesi tizerinde asimetrik etkiye yol
aclp agmadigini arastirmis, para arzinin doéviz
kurundaki negatif bir soka (TL’nin deger
kaybetmesine) tepkisinin pozitif soka (TL’nin
deger kazanmasina) tepkisinden daha biiyiik
oldugu yoniinde kanitlara ulagmiglardir.

Genisletilmis  portfdy modeli  ¢ercevesinde
konuyu ele alan Civcir (2005), bir grup faktor
arasinda reel doviz kuru ve faiz oraninin
dolarizasyon iizerinde en Onemli belirleyiciler
oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Trend degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi Tiirkiye’de
dolarizasyon histerisinin gegerli oldugunun isareti
olarak yorumlanmustir.

Kocaman (2022) enflasyon ve faiz oraninin
dolarizasyon {izerinde pozitif etkide bulundugu,
ayrica enflasyondan doviz cinsi mevduat hacmine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin gegerli
oldugu bulgusu elde etmistir.

Aydinlik ve Aktas (2022) Tiirkiye’de 81 il
diizeyinde yiirttiikleri rassal etkiler panel veri
analizinde diger bir dizi etkenin yani sira doviz
kurunun da mevduat dolarizasyonunu pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varmislardir.

Agaslan ve Gayaker (2019) dolarizasyonun
dinamiklerini  inceledikleri  c¢alismada VAR
modeline dayali ontahmin varyans ayristirmasi
analizi sonucunda enflasyon ve doviz kurunun
dolarizasyonun degisimini agiklamada ciddi bir
katkida bulunmadigi degerlendirmesini
yapmaktadirlar.

Aslinda doviz kuru ile dolarizasyon arasinda iki
yonlii bir etkilesimden de bahsedilebilir. Bu tiir
olas1 bir karsilikli iliski VAR modelleri ve Granger
nedensellik analizleri ile arastirilmastir.
Ozkaramete (1996), VAR modelini kullandif
aragtirmasinda doviz kurundaki degisim ile
dolarizasyon arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugu bulgusuna ulagsmistir. Yilmaz (2022) ise iki
degisken arasindaki iliskiyi zamanla degisen
nedensellik iligkisi agisindan ele almis, Tirkiye'de
doviz kuru ile dolarizasyon arasinda zaman zaman
kendini  gosteren  bir  nedensellik iliskisi
bulundugunu belirlemistir. Nedensellik iliskisi
ayristirilldiginda, politik gerilimler ve belirsizlik
durumlarinda dolarizasyon déviz kurunun nedeni
iken, finansal gerilimler ve ekonomik belirsizlik
durumlarinda ise ters yonlii bir nedensellik tespit
edilmigtir.  Ustaoglu  (2021) da  ylrittigi
nedensellik analizinde mevduat dolarizasyonundan
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit etmistir. Tiirkiye’de dolarizasyonun
oldukga yiiksek oldugu 90’1 yillarda yiiriitiilen bir
analizde Akcay vd. (1997) dolarizasyondaki artigin
doviz kuru oynakligim1 da artirdig1 yoniinde kanit
elde etmislerdir.

Bir bagka yeni c¢alismada Beybur (2022),
Tiirkiye’de doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi
ile varlik dolarizasyonu arasindaki nedensellik
iliskisini son on yillik verilere dayali olarak
arastirdigi calismasinda dolarizasyon oranindan
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedenselligin
gecerli oldugu sonucuna ulagsmistir. Gliven endeksi
ise dolarizasyondan bagimsiz goriinmektedir.

Yalta ve Yalta (2022) konuya sdzkonusu iligskinin
zamanla degisebilecegi cephesinden yaklagmislar,
doviz kuru ve enflasyonun mevduat dolarizasyonu
tizerindeki etkilerinin son yillarda zayifladigini,
buna karsilik faiz oraninin etkisinin gili¢lendigini
belirlemislerdir.

IV. YONTEM VE BULGULAR

Literatiirde, Tirkiye’de go6zlenen mevduat
dolarizasyonunun dogrusal olmayan bir davranig
kalib1 sergiledigine dair bulgulara rastlanmaktadir
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(6rnegin bkz. Arag vd. (2013)). Bu noktadan
hareketle bu calismada, mevduatlardaki
dolarizasyonunun déviz kuru hareketlerinin yoniine

bagli olarak farkli bir davranis gdosterip
gostermedigi  dogrusal olmayan  otoregresif
dagitilmis gecikme modeli (NARDL)
yaklasimlariyla arastirilmaktadir.

A. Yéntem, Model ve Veri

Doéviz  kurundaki  yiikselis  beklentisinden

beslenen arbitraj kazancindan yararlanma ve/veya
enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan satin alma giicii
kaybini azaltma arzusu mevduat sahiplerini doviz
cinsi mevduata yoneltebilir. Veri kosullar altinda
gelecek donemlerdeki doviz kuru ve enflasyon
beklentisine gore bu egilimin sekillenecegi
sOylenebilir. Cogu makroekonomik degiskenin
beklenen degeri gecmis degerlere kosullu olarak
belirlenebileceginden dinamik bir model yapisinin
iligkiyi iyi bir sekilde temsil edecegi diisiiniilebilir.
Bu bakimdan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
belirli sayida gecikmeli degerlerini agiklayici
degisken olarak barindiran asagidaki  genel
ARDL(p,q) modeli burada incelenen iligkinin
dogasina uygundur.

Ekonometrik analiz ARDL modeline dayali
esbiitlinlesme (sinir) testt ve uzun-kisa donem
katsay1 tahminlerinden olusmaktadir. [19] ve [20]
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, ayn1 veya
farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler
arasindaki iliskileri arastirmak i¢in kullanilmaya
elverisli ve diger bazi avantajlar1 nedeniyle zaman
serisi regresyonlarinda yaygin olarak kullanilan bir
esbiitiinlesme testi yontemdir.

Iki degiskenli (Y ve X) bir durum igin dogrusal
ARDL(p,q) modeli agagidaki gibi yazilabilir:

P q
AYt = l,l + Z alAYt_l + Z 5]AXt_] + ﬁlYt—l
i=1 j=0
+ B Xi-1 + &
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi

bulunmadigr seklindeki sifir hipotezi modifiye
edilmis F, Wald testi veya t testi yoluyla test
edilebilir.  Egbiitiinlesme  iligkisinin  varlig
kanitlandiktan sonra ikinci agamada, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski asagidaki denklem
yardimiyla tahmin edilmektedir:

14 q
Yt = 77 + Z Hlyt—l + Zﬁ]Xt_] + ut
i=1 =

Son olarak, degiskenler arasindaki kisa donem
iligkisinin varligt da asagidaki hata diizeltme
modeli araciligiyla incelenmektedir:

14 14
AYt =w + Z alAYt_l + Z 6]AXt—] + (:DECMt—l + Ut
i=1 =

ARDL denklemindeki fark terimleri hata
diizeltme bilesenleridir ve kisa donemli iliskiyi
yansitmaktadirlar. Gecikmeli diizey terimleri ise
uzun donemli iliskiyi temsil etmektedirler. Bu
nedenle, analizin ilk asamasinda yukaridaki ARDL
modeli EKK yontemiyle tahmin edilerek S, =
B1 ==, =0 seklindeki sifir hipotezi [, #
p1 # - # B # 0 seklindeki alternatif hipotez
karsisinda  Wald  testi ile  smanmaktadir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
arastirildig1 bu asama literatlirde “sinir testi” olarak
adlandirilmaktadir. Sifir hipotezinin
reddedilmesine imkan verecek kadar biiyiik bir F
degeri  degiskenlerin  esbiitliinlesik  olduklar
anlamina gelmektedir (Karagoz, 2022).

Diger taraftan, c¢alismada doviz
dolarizasyon  arasindaki  asimetrik  iliskiyi
aragtirmak lizere yukarida tamitilan ARDL
yaklagiminin bir uzantisi olan, Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL
(NARDL) yontemine bagvurulmustur.

n + 2 degiskenli (Y, X ve Z,) bir durum igin
dogrusal olmayan ARDL(p, g1, ..., On) modeli
asagidaki gibi yazilabilir:

14 q q
i=1 j=0 j=0

kuru ile

n

q
+ Z Z ps,jAZs,t—j + BV + ,32Xt+—1 + B2 X4

s=1 j=0

n
+ Z l/)SZS,t—l + &t
s=1

Burada Y degisimi agiklanmaya calisilan bagimli
degisken, X arastirmanin odak noktasini olusturan
bagimsiz degisken, Zn ise iliskinin daha dogru
belirlenmesi, yani spesifikasyon hatasinin en aza
indirilmesi  i¢cin  modele eklenen  kontrol
degiskenlerini gostermektedir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin  bulunmadigi
seklindeki sifir hipotezi modifiye edilmis F, Wald
testi veya t testi yoluyla test edilebilir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varligi kanitlandiktan
sonra ikinci agamada, degiskenler arasindaki uzun
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donemli iligki asagidaki denklem yardimiyla

tahmin edilmektedir:

14 q q
Yt =n + Z gth—i + Z (L)]X;‘_] + Z T[]Xt_—j
i=1 j=0 j=0

n q
+ Z ZASJ'ZSI—]' + U
s=1 j=0
Son olarak, degiskenler arasindaki kisa donem
iliskisinin varhigit da asagidaki hata diizeltme

modeli araciligiyla incelenmektedir (Sizer ve
Karagdz, 2022):

14 q q
i=1 j=0 j=0

n q
+ Z Z ps,jAsi i+ QECM_1 + v,
s=1 j=0
Analizde bagimli degisken olarak mevduat

dolarizasyon orant (MDO), bagimsiz degisken
olarak doviz kurunu temsilen TL/ABD dolar1 kuru
(DK) kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri
olarak ise tiiketici fiyat endeksine dayali enflasyon
(ENF), TL ve ABD dolar cinsinden mevduatlara
uygulanan ii¢ ay vadeli faiz oram1 (FO), ithalat
(ITH) ve ihracat (/HR) miktarma yer verilmistir.

Son denklemdeki X vyerine kullanilan DK
degiskeninin negatif ve pozitif degisimlerinin
kismi toplam siiregleri asagidaki gibi elde
edilmektedir:

t t
DK; = Z ADK[ = Z min(4DK;, 0)
i=1 i=1

t t
DK = z ADK = Z max(4DK;, 0)
i=1 i=1

Ormeklem doéneminde (2013-2022) Tiirkiye’de
miibadele amaciyla doviz kullanimi  diisiik
oldugundan ve ¢alismanin odak noktasint mevduat
dolarizasyonunun olusturmasi nedeniyle,
ekonomide  dolarizasyonun  boyutunun  bir
gostergesi olarak doviz cinsi mevduat hacminin
M2 para arzina orani kullanilmistir.

Analizde kullanilan 6rneklem Ocak 2013-Aralik
2022 donemini kapsamakta ve 120 aylik
gbzlemden olugmaktadir. Tiim veriler T.C. Merkez
Bankasi’nin elektronik veri tabanindan (EVDS)
derlenmistir. Ithalat ve ihracat serileri logaritmik
doniisiime tabi tutulmustur. Mevsimsellik iceren
seriler Tramo-Seats yontemiyle mevsim etkisinden
armdirilmistir.

B. Duraganlik Analizi

Degigkenler arasindaki iligki  konusunda
giivenilir ¢ikarimlarda bulunabilmek i¢in serilerin
diizey degerlerinin duragan veya esbiitiinlesik
olmalar1 gerektiginden analize modelde yer alan
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini aragtirmakla
baglanmistir. Bu amagla, Said ve Dickey (1984)
tarafindan gelistirilen Genigletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Kwiatkowski vd. (1992)’nin gelistirdigi
KPSS birim-kok testleri yiiriitiilmiis ve sonuglari
Tablo 1°de verilmistir. ADF testinden elde edilen
sonuglar MDO ve ENF, KPSS testi sonuglari ise
MDO ve FO degiskenlerinin I(0), bunun disindaki
degiskenlerin ise I(1) olduklarin1 gdstermektedir.
Her ne kadar bulgular1 tam olarak ortiismese de, iki
yontemin degiskenlerin 1(2) olmadigi konusunda
uzlastigr goriilmektedir. Egbiitiinlesme icin sinir
testinin yiiriitiilebilmesi i¢in bu bulgu yeterlidir.

Tablo 1. Birim-kok testleri sonuglari

ADF KPSS
S s+t S s+t
-1,9208 -3,8668
) ’ 1,2394 | 0,0774
MDO | (0,3218) | (0,0164) | 'oooe | _4'0979
-4,5846 -4,6396 ’ ’
0,3580 -2,0831
, ’ 1,2151 | 10,2697
DK - (0,9803) | (0,5494) | S'ceco | 11504
22598 | -2,2650 ’ '
2,8742 0,3396
] , , 1,1252 | 0,2714
DK (1,000) | (0,9986) | 'aiag | 45713
3,6836 0,7352 ’ '
-3,0476 57112
, ' 1,0417 | 0,2402
ENF (0,0335) | (<0.01) | 136331 | 194073
7,2338 3,6842 ’ '
-2,0550 -2,1794
, ) 0,6350 | 0,1236
FO (0,2633) | (0,4962) | 1050 | 3’9977
0,1928 0,2284 ’ '
-1,3692 -1,8196
LITH (0,5951) (0,6891) 8261328 géggg
-1,6302 | -1,6116 ’ :
-1,9467 -3,4165
LIHR | (0,3101) | (0,0541) -8’2282 -glgggg
-1,3790 -1,4066 ’ ’
-11,6333 | -11,6520
: ’ 0,2239 | 10,1156
AMDO | (<001) | (<001) | ,'coss | 4’5586
-4,5564 -4,5232 ‘ ’
-7,0891 -7,1589 02552 | 01229
ADK- | (<00L) | (<001) | eS8 o
-2,2996 | -2,2676 ! :
-6,9800 -7,8658 08409 | 01282
ADK™ | (<001) | (<001) | goeet | 7343
0,7352 0,6955 ’ '
12,7414 | -12,6833
, , 0,0746 | 10,0721
AENF | (<0,01) | (<001) | o'gzar | 3'g935
3,7223 3,7633 ’ '
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81529 1 81161 | j5a1 | 00631
AFO (<001) | (<001) | oreo | 2564
0,1885 0,2289 ’ :
-11,0452 | -11,1641
ALITH | (<0,01) (<0,01) (1)2383 (l)éllggg
-1,6483 | -1,6236 ’ '
-9,6816 -9,7327
ALIHR | (<0,01) | (<0,01) -géiﬁ -(1)’2322
-1,3857 -1,3537 ’ ’
Not: ADF testinde gecikme uzunlugu SIC ye gore

belirlenmistir. KPSS testi i¢in kritik degerler: Sabit: 0,7390
(%1); 0,4630 (%5); 0,3470 (%10); Sabit + trend: 0,2160
(%1); 0,1460 (%5); 0,1190 (%10), bant genisligi Newey-
West yontemine gore belirlenmistir. A isareti serinin birinci
farkini gostermektedir. Parantez igindeki degerler p-degerini,
en alttakiler ise SBC degerini gostermektedir.

C. Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki uzun donemli anlaml bir
iliskinin varlig1 yukarida isleyisi anlatilan NARDL
sinir testi yontemiyle arastirilmistir. Elde edilen F
degeri, degiskenler arasinda iligki bulunmadigi
yoniindeki sifir  hipotezinin %1  diizeyinde
reddedilebilecegine isaret etmektedir (Tablo 2).

Tablo 2. NARDL sinir testi sonuglari
(Bagimli degisken: MDO)

Bagimsiz L. Kritik
degiskenler F-degeri degerler 1(0) (1)
DK, DK™ %10 2,236 | 3,381
ENF, FO, 5,7126 %5 2,627 | 3,864
LITH, LIHR %1 | 3457 | 4,943

Bu bulgudan hareketle tahmin edilen uzun
donem katsayilar1 Tablo 3’te goriilmektedir.
Sonuglara gore doviz kurundaki pozitif yonli
hareketler dolarizasyon iizerindeki anlamli bir

etkide bulunmazken negatif hareketler %1
diizeyinde anlamli  negatif  etkiye  sahip
goriinmektedir.
Tablo 3. Uzun donem katsay1 tahminleri
(Bagiml degisken: MDO)
Degisken | Katsayr | St. Hata t degeri | p degeri
DK~ -0,0999 0,0372 -2,6864 | 0,0084
DK* -0,0135 0,0099 -1,3558 | 0,1781
ENF 0,0282 0,0125 2,2661 | 0,0256
FO 0,0564 0,0246 2,2915 | 0,0240
LITH -0,2216 0,2456 -0,9022 | 0,3691
LIHR -0,1598 0,1459 -1,0957 | 0,2758
ECM -0,1259 0,0194 -6,5069 <0,01
B-G 0,8239 | p degeri 0,6624
White 18,8779 | p degeri 0,1697
RESET 0,5151 | p degeri 0,4746
J-B 7,4762 | p degeri 0,0238

CUSUM CUsumM2

Not: i. B-G: Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ki-kare
istatistigi, ii. White: degisen varyans testi Ki-kare istatistigi,
iii. RESET: Ramsey’in spesifikasyon hatasi testi ki-kare
istatistigi, iv. CUSUM: Parametre kararlilik testi

Kararli Kararli

Elde edilen bulgular, enflasyon ve doviz cinsi
mevduata uygulanan faiz oranindaki yiikselisin
dolarizasyona pozitif etkide bulunduguna isaret
etmektedir. Arbitraj etkisini yansitan bu bulgularin
teorik beklentiye uygun oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan ithalat giidiimlii doviz talebi ve
ihracat yoluyla gelen dovizin dolarizasyon egilimi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye yol
acmadig1 yoniinde kanitlara ulasilmistir.

Asimetrinin  varligim1  belirlemek amaciyla
ylriitiilen Wald testi ki-kare istatistigi 5,1425 (p-
degeri: 0,0255) olarak bulunmustur. Bu deger,
“asimetrik etkilesim yoktur” seklindeki sifir
hipotezinin reddedilebilecegine isaret etmektedir.

V. BULGULAR

Dogrusal olmayan ARDL modelinden elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de dolarizasyon orani ile doviz
kurundaki diisiis yonlii hareketlerle enflasyon ve
doviz cinsi mevduatlara uygulanan faiz orani

arasinda  anlamli  bir iliski  bulundugunu
gostermektedir.
Doviz  kuru  hareketlerinin ~ mevduatlarda

dolarizasyon egilimi {lizerindeki olasi bir asimetrik
etkisini belirlemek tizere gergeklestirilen Wald
testinden elde edilen sonug, doviz kurundaki diisiis
ve yikseliglerin dolarizasyon {izerinde asimetrik
etkide bulundugu yoOniinde istatistiksel kanit
sunmaktadir. Uzun donem katsayr tahminleri de
dikkate alindiginda, Tiirkiye’de doviz kurundaki
yiikselislerin  dolarizasyona anlamli bir etkide
bulunmadigi, buna karsilik doviz kurundaki
diistislerin dolarizasyon egilimini azaltici yonde
giiclii bicimde etkiledigi goriilmektedir. Buna gore,
tasarruf sahipleri temelde Tirk Lirasini tercih
etmekte, doviz kurunda diisiis olmas1 halinde yerli

paraya  doniilmektedir. Doéviz  kurundaki
yiikseliglerin etkili olmamasi, mevduat sahiplerinin
TL’deki deger kaybinin kalict olmayacagi

yoniindeki inancina baglanabilir.

VI. SONUCLAR

Bu calismada, Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin
mevduatlarinda ABD dolar1 ve avro gibi Onde
gelen yabanct para birimlerini tercih etme
egilimleri (dolarizasyon) iizerinde bir grup
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degiskenin etkisi arastirilmistir. Ozellikle déviz
kurundaki hareket yoOniiniin etkisi iizerinde
odaklanilan ¢aligmanin ortaya koydugu bulgular,
Tirkiye’de doviz kurundaki degisimin
dolarizasyon oranmi fiizerinde asimetrik bir etki
gosterdigine isaret etmektedir. Doviz kurundaki
yiikselis doviz cinsi mevduat hacmine anlamli bir
etkide bulunmazken kurdaki diistisler negatif
etkiyle sonuglanmaktadir. Bu durum TL’deki
degerlenmenin, doviz  kuru  politikalarinin
etkinligini azaltan yiiksek dolarizasyon olgusunun
zararl etkilerini hafifletebilecegini gostermektedir.
Ancak, TL’nin asir1 degerlenmesinin Tiirkiye
ekonomisi agisindan zaten kronik bir sorun olan dis
ticaret acigin1 agirlagtirmasi s6zkonusu oldugundan
bu durum do6viz kuru politikasinin O6nem ve
hassasiyetini bir kat daha artirmaktadir.

Diger taraftan, doviz tevdiat hesaplarina
uygulanan faiz oraninin dolarizasyon tlzerindeki
pozitif etkisi bu faktoriin yiiksek dolarizasyon
karsisinda bir politika araci olarak kullanilma
potansiyeli tasidigim1 ifade etmektedir. Yine
enflasyonun dolarizasyona pozitif yonde etki
etmesi, son donemlerde yiikse oranlarda seyreden
enflasyon oranlarimi diisiirmenin bir baska agidan
Oonemine de isaret etmektedir.
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