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-ARASTIRMA MAKALESI-

TURKIYE’DE KREDi DOLARIZASYONUNA YONELIK AMPRIK BiR
CALISMA

Gizem VAROL' & Mustafa TORUN? & Gokhan SONMEZLER?
0z

Kredi dolarizasyonu, yabanci para cinsinden kullanilan kredilerin toplam kredilere
orant olarak tammlanmakta ve ozellikle gelismekte olan iilkelerde déviz kuru riskinin
yonetimi agisindan énemli bir konu olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Tiirkiye’'de kredi
dolarizasyonunun belirleyicilerini inceleyen bu ¢alisma, 2011:06-2023:10 dénemine
ait verilerle gerceklestirilmis ve ARDL Swumir Testi Yaklasumi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada, kredi dolarizasyonu ile mevduat dolarizasyonu, iiretici fiyat
endeksi (UFE), TL ticari kredi faizi ve ABD Dolar kuru arasindaki iliskiler ele
almmugtir. Elde edilen sonuglar, kredi dolarizasyonunun biiyiik 6l¢iide bankalarin
topladigr yabanci para cinsinden mevduatlar ile verdikleri krediler arasindaki
dengeye dayandigini ortaya koymaktadir. Ancak, bankalarin doviz riskini tamamen
yonetemedikleri ve topladiklar: yabanci para mevduatlarini tam anlamiyla kredilere
doniigtiiremedikleri tespit edilmistir. Bu durum, bankalarin bir boliimiiniin déviz kuru
dalgalanmalarina karsi savunmasiz kalmasina neden olmaktadir. UFE artisinin TL
cinsinden kredilerin maliyetini yiikselterek kredi dolarizasyonunu azalttigi, buna
karsilik yiiksek TL ticari kredi faizlerinin firmalart doviz kredilerine yénlendirdigi,
ayrica, ABD Dolar kurundaki artiglarin kredi dolarizasyonunu artirdigi goriilmiistiir.
Bu  sonuglar literatiirdeki ~ bulgularla uyumlu olup, Tiirkiye'deki kredi
dolarizasyonunun, bankalarin mevduat ve kredi eslestirmesindeki dengesizliklerin
yani sira doviz kuru hareketliligi ve i¢ piyasalardaki faiz oranlarimin etkisi altinda
sekillendigini ~ gostermektedir.  Calismanmin  bulgulari,  Tiirkiye'de  kredi
dolarizasyonunu azaltmaya yonelik politikalarin doviz kuru dalgalanmalarini ve faiz
oranlarini dengeleme iizerinde yogunlasmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle bankalarin doviz riskini daha etkin yonetebilmeleri icin kur riski yonetim
araglarmin  kullanuiminin tesvik edilmesi ve bu alanda daha kapsamli politika
diizenlemelerinin yapimast onerilmektedir. Bu nedenle, mevduat dolarizasyonunun
etkilerinin yakindan izlenmesi ve ilgili politika yapicilarin doviz kurlarindaki
oynakliklart azaltmaya yonelik adimlar atmasi kritik bir gereklilik haline gelmektedir.
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AN EMPIRICAL STUDY ON CREDIT DOLLARIZATION IN TURKEY*
Abstract

Credit dollarization is defined as the ratio of foreign currency-denominated loans to
total loans and has become a significant issue, particularly in developing countries,
in the context of managing exchange rate risk. This study investigates the
determinants of credit dollarization in Turkey, using data from the period 2011:06 to
2023:10, and applies the ARDL Bounds Testing Approach for the analysis. The
relationships between credit dollarization, deposit dollarization, the producer price
index (PPI), Turkish lira (TL) commercial loan interest rates, and the US dollar
exchange rate were examined. The findings reveal that credit dollarization is largely
driven by the balance between foreign currency deposits collected by banks and the
loans they provide. However, it was observed that banks are unable to fully manage
exchange rate risk, as they cannot entirely convert the foreign currency deposits they
collect into foreign currency loans. This leaves some banks vulnerable to fluctuations
in the exchange rate. While the increase in PPl was found to reduce credit
dollarization by raising the cost of TL-denominated loans, high TL commercial loan
interest rates incentivize firms to turn to foreign currency loans. Moreover, increases
in the US dollar exchange rate contribute to higher levels of credit dollarization.
These findings are consistent with the literature and demonstrate that credit
dollarization in Turkey is shaped by the mismatches in banks' deposit-loan structures,
as well as the effects of exchange rate volatility and domestic interest rates. The study
concludes that policies aimed at reducing credit dollarization should prioritize
stabilizing exchange rate fluctuations and managing interest rates. In particular,
encouraging the use of exchange rate risk management instruments and implementing
more comprehensive regulatory frameworks could enhance banks' capacity to
manage exchange rate risks more effectively. Therefore, closely monitoring the
impacts of deposit dollarization and taking measures to reduce exchange rate
volatility have become critical priorities for policymakers.

Keywords: Credit Dollarization, Deposit Dollarization, ARDL Bound Test
Approach, Turkish Economy

JEL Codes: C32, E44, E52, F31, G21
“Bu ¢aligma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1. GiRiS

Glintimiiziin kiiresellesen diinyasinda hicbir iilke kendi kendine yeterli degildir. Bu
acidan biitlin tilkelerde belirli islemlerin ve dolayisiyla ithalatin genellikle diinyada da
gegerliligi olan para birimleriyle ile yapilmasi s6z konusudur. Ayrica kiiresellesmeyle
genigleyen finansal piyasalar ve bu piyasalarda gerceklesen doviz arbitraji nedeniyle

* The Extended English Summary is located the end of the Article

2578



TURKIYE'DE KREDI DOLARIZASYONUNA YONELIK AMPRIK BIR CALISMA

en saglikli ekonomilerde bile tasarruflarda belirli bir miktarda para ikamesi olmasi
kagimilmazdir. Ciinkii kiiresellesmeyle birlikte, diinya genelinde yaygin olarak
kullanilan bir para birimi, iilkeler arasi ticareti kolaylastirmakta ve maliyet avantajlar
sunmaktadir (Alesina ve Barro, 2001: 381; Rose vd., 2000: 31; Trejos, 2003: 157). Bu
acidan belirli bir miktara kadar para ikamesi en saglikli ekonomiler agisindan bile
kagmilmazdir ve hatta bir saglik belirtisidir. Ancak giiniimiiz kismi dolarizasyon
orneklerinde para ikamesi yukarida ifade edilen durumdan ¢ok daha yiiksek rakamlara
ulagsmakta ve yabanci bir paranin iilke parasinin islevlerini iistlenmesi s6z konusu
olmaktadir. Ulke parasinin yerine iki veya daha fazla para biriminin kullanilmasini
ifade eden bu siire¢ para ikamesi olarak da adlandirilir. Ancak para ikamesinde tercih
edilen ana doviz genellikle ABD dolar1 oldugundan bu olgu finansal dolarizasyon
olarak adlandirilmaktadir (Broda ve Levy Yeyati, 2006: 963).

Dolarizasyon, paranin islevlerinden bir tanesinin mevcut {ilke paras1 ile
gerceklestirilememesi durumunda bu islevi gergeklestirecek bir yabanci paranimn
kullanilmasi siirecidir. Dogal olarak bu durum {ilkeyi senyoraj kaybina ugrattig1 gibi
ayni zamanda para politikasmin etkinligini de diisiirmektedir (Schmitt-Grohé ve
Uribe, 2001: 482-483). Dolarizasyonun iilke ekonomisine maliyetlerinde ilk akla
gelen bu iki unsurun yaninda asil risk dolarizasyonun iilke ekonomilerinde finansal
kirilganlig1 arttirmasidir (Arias vd., 2006: 39; Levy Yeyati ve Rey, 2006: 109; Court,
2012: 50; Park ve Son, 2022: 2736). Biitiin bu olumsuzluklara ragmen fiili
dolarizasyon neden olusmaktadir? Ciinkii ekonomide birden fazla para biriminin
kullanildig1 dolarizasyon siirecinde fiili bir durum s6z konusudur. Paranin deger
saklama fonksiyonunu erozyona ugratan enflasyon genellikle dolarizasyonun da en
onemli sebebidir (Duffy vd., 2006: 2092; Rennhack ve Nozaki, 2006: 64; Thaariq ve
Wahyuni, 2019: 297; Park ve Son, 2022: 2725). Enflasyon artis1 bireylerin gelecege
yonelik birikimlerini erozyona ugrattigindan yiiksek enflasyon ortami ekonomideki
birimlerin gelecege yonelik birikimlerde daha istikrarli bir para birimine yonelmesini
beraberinde getirir. Kismi dolarizasyon veya fiili dolarizasyon olarak ifade edilen bu
siiregte varliklarin ikamesi (yabanci paranin deger deposu olarak kullanilmasi) ve
doviz ikamesi (yabanci paranin giinliik alisverislerde kullanilmasi) s6z konusudur
(Levy Yeyati ve Rey, 2006: 64). Tabii dogal olarak kismi dolarizasyon ile ulusal
paranin iglem ve deger saklama fonksiyonlarmin zayiflamasi beraberinde
gelmektedir.

Yiiksek enflasyonun ulusal paranin deger saklama fonksiyonunu zayiflatmasi bunu
yasayan iilkelerdeki bireylerin mevduatlarinin dolarize olmasina neden olmaktadir.
Bu durumda bankalarin yiikiimlilikleri dolarize olurken bankalar doviz
mevduatlarinin sagladig1 diisiik faiz maliyeti ile aktif ve pasifleri arasindaki para
birimi uyumsuzlugu neticesinde olusan kur riski arasinda bir uzlagsmayla kars1 karsiya
kalir (Broda ve Levy Yeyati, 2006: 964). Mevduatlarin dolarize oldugu durumda
varliklart ulusal para cinsinden olan bankalar ulusal paranin deger kaybinda zarar
riskiyle karsi karsiya kalacaktir. Dogal olarak bilangosunun pasifindeki doviz
yiikimliliiklerini dengelemek isteyen bankalar riski dengelemek i¢in kredilerini
doviz cinsinden vermek yoniinde motivasyona sahip olmaktadir. Ancak kredilerin
dolarize olmasina neden olan bu motivasyon bankalarn kur riskini azaltsa da
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bankalar1 temerriit riski ile kars1 karsiya birakmaktadir. Bu agidan kredi dolarizasyonu
bankalar agisindan aslinda bir risk takasidir (Weymouth, 2007: 4). Ancak kredilerin
dolarize olmasi bankalarin riskini bilylik oranda azaltmamakta sadece kur riski kredi
miisterilerine yiiklenerek kur riskini kredi borglarimi geri ddenmemesi riskine
doniistiirmektedir. Ayrica borglarin geri ddenmemesi riski gelismekte olan iilkelerde
daha da biiyiiktiir. Ciinkii mevduat dolarizasyonu gelismekte olan iilkelerde daha
biiyiik makro ekonomik dalgalanmalara yol agabilmektedir (Notz ve Rosenkranz,
2021: 449). Gelismekte olan iilkelerde genel olarak goriilen bu manzara Tiirkiye
acisindan da gegerlidir. Calisma bu acgidan Tiirkiye’de kredi dolarizasyonuna
yonelirken giris boliimiinde dolarizasyon kavrami, ikinci bolimde ise kredi
dolarizasyonu ele alinacaktir. Calismada Tiirkiye’de kredi dolarizasyonuna neden
olan unsurlar bir model ile test edilirken elde edilen veriler sonu¢ boliimiinde
yorumlanacaktir.

Gelismekte olan tilkelerde kredi dolarizasyonu ekonominin istikrari agisindan dnemli
bir tehdit kaynagidir. Ozellikle iilke parasinin deger kaybetmesi durumunda firma
bilangolarma biiyiik zarar verebilmekte hatta temerriit riski olusturabilmektedir.
Ancak yine de gelismekte olan iilkelerde kredi dolarizasyonu siiregelen bir gergektir.

Kredi dolarizasyonunu arz ve talep yonlii olarak incelemek miimkiindiir. Talep yonli
kredi dolarizasyonu firmalarin daha diisiik faiz maliyetlerine sahip para birimlerine
yOnelmesi motivasyonuna dayanmaktadir ve gelismekte olan ilkelerde daha
yaygindir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi oldugundan biiyiime
yabanci sermaye ile finanse edilmektedir. Daha ucuz ve daha uzun vadeli finansman
olanaklar1 nedeniyle uluslararasi piyasalardan bor¢lanma yoluna giden firmalar
Eichengreen vd.’nin “orijinal giinah” olarak adlandirdig1 yabanci para birimleri ile
borglanma yoluna gitmektedir (Eichengreen vd., 2002: 41). Yani talep yonlii kredi
dolarizasyonunda oncelik maliyet kaynaklidir. Bu agidan kredi dolarizasyonu faiz
oranlar arasindaki farktan etkilenmekte ve artis gostermektedir (Neanidis ve Savva,
2009: 1872; Ize ve Levy-Yeyati, 2003: 344; Basso vd., 2007: 53). Asagida Sekil 1°de
Tirkiye’de kredi faizleri arasindaki fark goziikmektedir. Asagidaki sekilde de
goriilecegi lizere krediler arasindaki faiz farki son yillarda oldukg¢a artmistir ve
yabanci para faiz oranlar1 olduk¢a stabil goriintli ¢izerken asil oynaklik TL faiz
oralarindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan daha ¢ok doviz gelirine sahip veya kur
riskini azaltabilen firmalar yabanci para cinsinden kredileri tercih etme egilimindedir
(Yimaz, 2021). Bu ac¢idan firmalarin yabanci fonlara erisimi arttikca kredi
dolarizasyonu da artmaktadir (Basso vd., 2007: 52; Corrales ve Imam, 2021: 946).
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Sekil 1: Tiirkiye’de kredi faizleri (TL, USD) 2012-2024
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Kredi dolarizasyonunun arz tarafina bakildiginda baslangic noktasinda mevduat
dolarizasyonu yer almaktadir. Enflasyon mevduat dolarizasyonu yasayan iilkelerde
genelde baglangi¢ noktasini olusturmakla birlikte bir ¢ok iilkede enflasyon azalmig
dahi olsa dolarizasyon azalmamaktadir (Rennhack ve Nozaki, 2006: 64; Ize ve Levy-
Yeyati, 2003: 344). Bunun sebebini yiiksek borglu iilkelerde temerriit riskine baglayan
(Vieira vd., 2012: 1709; Galindo ve Leiderman, 2005: 29), dolarizasyon sonucu
olusan doviz uyumsuzlugunun firmalar tizerindeki istikrarsizlastirict etkisine
baglayan (Ize, 2013: 474) veya uzun vadeli doviz istikrarin1 tesvik eden politikalarmn
olmayisina baglayan (Honig, 2009: 211) caligmalar literatiirde bulunmaktadir.
Kisacasi tilkede enflasyon riski diigmeden mevduat dolarizasyonu da azalmamaktadir.

Yiiksek mevduat dolarizayonu s6z konusu iilkelerde bankalarin yiiksek kur riski ile
kars1 karsiya kalmalarina da neden olmaktadir. Bankalar pasiflerinde yer alan déviz
cinsi yiikiimliiliiklere karsin aktiflerinde yerli para cinsinden varlik tutmalar1 sonucu
olusan kur riskini gelecek piyasalarda hedge ederek bertaraf edebilirler. Ancak dogal
olarak bu tip islem belirli bir maliyete sahiptir ve bankalarin toplam maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu noktada bankalar kredi miisterilerine déviz cinsinden kredi vererek
kur riskini bertaraf ederken ayni zamanda kur riskini hedge etme maliyeti de
o0demeyebilirler. Birgok iilkede ortaya g¢ikan kredi dolarizasyonun sebeplerinden
birini de bu siire¢ olugturmaktadir (Neanidis ve Savva, 2009: 1872; Caglayan vd.,
2021: 3200; Rennhack ve Nozaki, 2006: 64; Yilmaz, 2020: 4; Calvo, 2001: 316; Luca
ve Petrova, 2008: 868). Tiirkiye’de de bankalarin mevduat kredi eslestirmesi faaliyeti
kredi dolarizasyonunu besleyen faktorlerden biridir hatta Yilmaz’a (2021) gore en
onemlisidir (Caglayan vd., 2021: 3200; Yilmaz, 2020: 6). Ayrica bu siiregte dikkat
edilmesi gereken noktalardan bir tanesi de kredi dolarizasyonunda olusan katiliktir.
Ciinkii yiikiimliilik dolarizasyonuyla banka bilangolarinda artan risk yapis1 kredi
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dolarizasyonunun artigina ve belirli bir seviyenin altina diismesini 6nleyen bir katiliga
neden olabilmektedir.

Kredi dolarizasyonu iizerinde etkili olan bir diger unsurda makroekonomik
kosullardir. Makroekonomik kosullarin ve buna bagl olarak da ekonomik biiyiimenin
iyi oldugu donemlerde kredi dolarizasyonu arz ve talep yoniinden giliglenme
egilimindedir. Ancak makroekonomik kosullarin bozuldugu ve likiditenin sikilastigt
donemlerde kredi dolarizasyonun ozellikle talep tarafinda zayifladigi goriilecektir
(Yilmaz, 2020: 6). Ayrica Corrales ve Imam (2021: 947) calismasina gore, dovize
erisim ve dalgali kur rejimi gibi unsurlar, hanehalki kredi dolarizasyonunu
etkilemezken kurumsal kredi dolarizasyonu iizerinde etkili olmaktadir. Bu sonugta
Basso vd.’nin kurumsal kredi dolarizasyonunun hane halki kredi dolarizasyonuna
gore daha yogun oldugu sonucu desteklemektedir (Basso vd., 2007: 52). Tiirkiye’de
02/05/2018 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklik ile hane halkinin yabanci para
cinsinden kredi almasi tamamen yasaklanmistir. Bu agidan Tirkiye’deki kredi
dolarizasyonu kurumsal bir yapidadir. Ancak yine aymi degisiklik ile kurumsal
yabanc1 para kredi taleplerinde ise doviz geliri olma sart1 getirilmistir.

2. VERi, ENONOMETRIK YONTEM VE UYGULAMA

Tiirkiye’de olusan kredi dolarizasyonunda etkili olan degiskenleri belirlemeye
yonelik olan bu ¢alismada bagimli degisken olarak kredi dolarizasyonunu gosteren
“Yabanci para cinsinden krediler/Toplam Krediler” orani alinmistir. Caligmada
06/2011 ile 10/2023 arasindaki doneme ait aylik veriler kullanilmis ve TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) almmigstir. Caligmada bagimsiz
degisken olarak “YP Mevduat/ Toplam Mevduat” oran1 yani Mevduat Dolarizasyonu
alinmigtir. Ayrica modelde Uretici fiyat endeksi, TL Ticari Kredi Faizi, ABD dolar
kuru ve Reel Kesim giiven endeksine yer verilmigtir. Ampirik model, E-Views 9.0
paket programi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada yer alan tiim degiskenlerin
logaritmalar1 alinarak modele entegre edilmistir ve bu degiskenlere iliskin detayli
aciklamalar Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenler Ait Bilgiler

Degiskenler Kisaltma
YP Krediler/Toplam Krediler LYKTK
YP Mevduat / Toplam Mevduat LYMTM
Reel Kesim Giiven Endeksi LRKG
Uretici Fiyatlar1 Endeksi LUFE
TL Ticari Kredi Faiz Orani LTTKF
ABD Dolar Kuru LUSD

Modelin bagimli degiskeni, YP Krediler/Toplam Krediler oranini temsil eden
LYKTK'dir. Bagimsiz degiskenler ise YP Mevduat/Toplam Mevduat oranini temsil
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eden LYMTM, Reel Kesim Giiven Endeksi'ni temsil eden LRKG, Uretici Fiyatlar
Endeksi'ni temsil eden LUFE, TL Ticari Kredi Faiz Orani'n1 temsil eden LTTKF ve
ABD Dolar Kuru'nu temsil eden LUSD'dir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de yer almaktadr.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

LYKTK LYMTM LRKG LUFE LTTKF LUSD
Ortalama -1.2027 -0.8411 4.6488 6.0117 2.7811 1.4910
Medyan -1.1875 -0.8415 4.6568 5.7044 27277 1.2991
Maksimum -0.8738 -0.4566 4.7484 7.9385 3.8909 3.3249
Minimum -1.5037 -1.2222 4.2017 5.2448 2.2254 0.4663
Standart Sapma 0.1707 0.1959 0.0699 0.7536 0.3080 0.7909
Skewness -0.2046 -0.1582 -2.5019 1.1918 0.8448 0.6597
Kurtosis 2.0182 1.9857 14.9837 3.3030 3.7559 2.3956
Gozlem Sayisi 149 149 149 149 149 149

Bu tabloya gore degiskenlerin istatistiksel 6zellikleri incelendiginde, 6zellikle LRKG
degiskeninin asir1 ¢arpiklik (skewness = -2.5019) ve yiiksek basiklik (kurtosis =
14.9837) degerleri dikkat ¢cekmektedir. Bu durum, dagiliminin normalden oldukga
farkli oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerde ise, ortalama ve medyan
degerleri birbirine yakin olup, dagilimlar1 daha dengelidir. Ayrica LUFE ve LTTKF
degiskenleri pozitif carpiklik gostermekte, bu da verilerin sag tarafa dogru asimetrik
oldugunu isaret etmektedir. Gozlem sayisinin tiim degiskenler i¢in ayni olmasi,
karsilagtirmalarin tutarlt bir sekilde yapilmasini saglamaktadir.
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Sekil 2: Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafigi
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Bu calismada degiskenlere ait ampirik model fonksiyonel olarak asagidaki gibi temsil
edilmektedir:

lyktk = f(lymtm,Irkg, life, lttkf, lusd) (2.1)

Model: LYKTK, = By + p;LYMTM, + B,LRKG, + BsLUFE, + B,LTTKF, +
BsLUSD, + u,

Zaman serisi analizlerinde, degiskenlerin duragan olup olmadigini belirlemek icin
birim kok testleri uygulanir. Duraganlik, serinin ortalamasi ve varyansinin zaman
icinde sabit kalmasi anlamina gelir ve bu, ekonometrik modellemelerde dnemli bir
varsayimdir. Bu c¢alismada Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) ve Phillips-
Perron (PP) (1988) testleri kullanilarak degiskenlerin birim kok icerip igermedigi
incelenmistir.

ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri, zaman serisi
verilerinin duraganligini belirlemek icin kullanilan yaygin yontemlerdir. Her iki test
de serilerin birim kok icerip icermedigini test eder, diger bir deyisle serilerin duragan
olup olmadigin1 degerlendirmektedir. ADF testi, gecikmeli fark terimlerini ekleyerek
genisletilmis bir Dickey-Fuller testi sunarken, PP testi serilerin otokorelasyon ve
heteroskedastisitesine karsi dayaniklidir. Bu testlerde, birim kok hipotezi (HO) serinin
duragan olmadig1 yoniindedir. Test istatistigi kritik degerden kiigiik (mutlak degerce
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biiyiik) ve olasilik degeri diigiikse, birim kok hipotezi ret edilir ve seri duragan kabul
edilmektedir.

Hy: a = 0; birim kok vardir. (2.2)
Hi: a < 0; seri duragandir.

Tablo 3’de sunulan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, ADF ve PP test
sonuglarina gore, degiskenlerin biiyiik cogunlugunun seviyelerinde duragan olmadig,
ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Bu sonuglar,
degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklarimi (I(1)) ve seviyelerinde birim kok
icerdigini gostermektedir. LRKG degiskeni harig, tim degiskenler seviyelerinde
birim kok igerirken, birinci farklarinda duragandir. Bu durum, ARDL modellerinde
degiskenlerin uzun donem iliskilerini analiz ederken dikkate alinmalidir.
Degisgkenlerin birinci farklari alindiginda modelleme yapilmasi, zaman serisi
analizlerinde daha saglikli sonuglar verecektir.

Tablo 3: ADF ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken {XDF'Tis‘t ADVF Kritik Oﬁll:ik PP TesE Plz Kritik PP O!asn'llk
Istatistigi Deger (%5) Degeri Istatistigi Deger (%5) Degeri
LUSD -0.7325 -3.4409 0.9682 -0.4676 -3.4405 0.9841
ALUSD -8.5610 -2.8813 0.0000 -7.6126 -2.8811 0.0000
LTTKF -3.2579 -3.4407 0.0775 -2.6672 -3.4405 0.2519
ALTTKF -6.6541 -2.8811 0.0000 -6.7041 -2.8811 0.0000
LUFE 0.2823 -3.4409 0.9984 0.5673 -3.4405 0.9994
ALUFE -3.5333 -2.8814 0.0084 -4.7680 -2.8811 0.0001
LRKG -5.5759 -3.4407 0.0000 -4.7153 -3.4405 0.0010
LYKTK -1.3243 -3.4405 0.8780 -1.4417 -3.4405 0.8447
ALYKTK -11.0031 -2.8811 0.0000 -10.9916 -2.8811 0.0000
LYMTM -0.7772 -3.4407 0.9645 -0.5312 -3.4405 0.9811
ALYMTM -9.7172 -2.8811 0.0000 -9.6870 -2.8811 0.0000

Serilerin ayni dereceden duragan olmadigi durumlarda, yapilacak olan esbiitiinlesme
testi 6nem kazanmaktadir. Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla zaman serisinin uzun
donemde bir denge iliskisi i¢erisinde olmasi durumunu ifade eder. Bu baglamda,
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklagimi, ayni mertebeden
duragan olmayan serilerin analizinde kullanilmakta olup, seriler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigini tespit etmektedir.
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2.1. ARDL Siir Testi Yaklasimi

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) smir testi, zaman serisi analizinde
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki (esbiitiinlesme) olup olmadigini
belirlemek icin kullanilan bir yontemdir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen bu test, 6zellikle kiigiik d6rneklemler ve karigik biitiinlesme derecelerine
sahip seriler (I(0) ve I(1)) i¢in uygundur. ARDL sinir testi, degiskenlerin seviyelerinde
duragan olup olmadiklarindan bagimsiz olarak uygulanabilir ve bu, diger
esbiitiinlesme testlerine gore onemli bir avantaj saglamaktadir (Pesaran, Shin, &
Smith, 2001: 315).

ARDL modeli, hem bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini (autoregressive) hem
de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini (distributed lag) icermektedir. ARDL
hata diizeltme modelinin (sabitli, trendsiz) genel gosterimi su sekildedir (Pesaran,
Shin, & Smith, 2001: 296).

=1 7 ’
Ay, = co + Tyy Y1 + TypaXe—1 + Zf:l Yidz,_; + w'hx, +u, (2.3)

ARDL modelinin giivenilirligini ve gegerliligini degerlendirmek icin c¢esitli
istatistiksel testler kullanilmaktadir. Modelin otokorelasyon icermedigini kontrol
etmek amactyla Breusch-Godfrey LM testi ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip
olup olmadigi Breusch-Pagan-Godfrey testi ile incelenebilmektedir. Hata terimlerinin
normal dagilima uygun olup olmadigini test etmek i¢in ise Jarque-Bera normallik testi
uygulanmaktadir. Calismada modelin uygun gecikme uzunlugunu belirlemek igin
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) tercih edilmis olup, modelin kararliligin1 degerlendirmek
i¢in ise CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmigtir. Son olarak dogru spesifikasyona
sahip olup olmadigini test etmek i¢in Ramsey RESET testi uygulanmuistir.

Bu modeldeki degiskenler arasinda en uygun gecikme uzunluklari, Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) kullanilarak belirlenmis olup, ARDL(S, 10, 0, 1, 1, 1) formunda tahmin
edilmistir.

Pesaran vd. (2001), ARDL modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini de kapsayan genel bir F sinur testi geligtirmislerdir. Seriler arasindaki uzun
donemli denge iligkisinin varligin1 tespit etmek amaciyla F-bounds testi uygulanmigtir
(Pesaran vd., 2001). F-bounds testi, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigimi belirlemek i¢in kullanilan teorik bir yaklagimdir. Smir testinde, uzun
donem katsayilarinin sifir olup olmadigimi test eden F-istatisti§inin hipotezleri su
sekildedir:

Hy: Ay = A, = 0; esbiitiinlesme yoktur. 2.4)
Hy: Ay = A, # 0; esbitiinlesme vardur.

Asagida hesaplanan F-Bounds test degeri 8.826135 olarak bulunmustur. Bu degerin,
tablo kritik degerlerinden anlamli derecede biiyiik oldugu tespit edilmistir. Ozellikle,
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%1 anlamlilik diizeyinde tist sinir degerinin 5.16 oldugu goéz o6niine alindifinda,
hesaplanan F-Bounds degerinin bu kritik degerden biiyiik olmas1 sifir hipotezinin ret
edilmesine yol agmaktadir. Sifir hipotezinin ret edilmesi, modeldeki bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini
gostermektedir. Bu sonug, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle birlikte uzun
vadede istikrarli bir iligki i¢inde oldugunu ve bu degiskenlerin ortak bir dengeye dogru
hareket ettiklerini kanitlamaktadir. Dolayisiyla, esbiitiinlesme iligkisinin varligi,
modelde yer alan degiskenlerin birlikte uzun donemli bir denge iliskisine sahip
oldugunu ve modelin uzun vadeli tahmin gliciiniin giicli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bir diger test, bagimli degiskenin yalnizca
gecikmeli degerlerini dikkate alan t-sinir testi olarak bilinmektedir. F-Bounds testinin
yant sira t-Bounds testinin kullanilmasinin sebebi, 6zellikle ARDL (AutoRegressive
Distributed Lag) modeli ¢ergevesinde p-degerinin (p-value) t-Bounds dagilimiyla
uyumsuz oldugu durumlarda, sinir testi yaklasiminin giivenilir sonuglar vermesidir. t-
Bounds testi, hata diizeltme modelinde (ECM) hata diizeltme teriminin katsayisinin
anlamliligini test etmek i¢in gelistirilmistir. Bu test, katsayinin negatif ve anlamli olup
olmadigin1 kontrol eder ve bu, sistemin uzun dénemli dengeye geri donebilme hizint
gostermektedir. t-Bounds testi, p-degerinin dagilimsal uyumsuzlugunu agmak icin
Pesaran vd.’nin (2001) hesapladig: sinir degerlerini kullanmaktadir. Elde edilen t-
Bounds test istatistigi olan -5.377864, mutlak degerce %10, %5 ve %1 anlamlilik
seviyelerindeki I(1) sinir degerlerinden biiyiiktiir.

t-Bounds testinin sonuglari, modelin uzun doénemli iligkiyi ve hata diizeltme
mekanizmasini dogru bir sekilde yakaladigini, bu mekanizmanin etkin ve hizli
calistigini gostermektedir. Bu, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda
giiclii ve anlamli bir uzun dénemli iligki oldugunu kanitlamaktadir.

Tablo 4: ARDL Egbiitiinlesme Testi Sonuclar

Test Istatistigi Sonu¢
f(lyktk | lymtm, Irkg, life, lttkf, lusd) FBounds:*
ARDL(5,10,0,1,1,1) k:5 n=139 8.826135 Esbiitiinlesik
tBaunds:
-5.377864*
Tabl? Kritik %l %S %10
Degerler
Testler 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
Fpounds 3.725 | 5.163 | 2.787 4.015 2.355 35 n=80
tounds -3.43 -4.79 -2.86 -4.19 -2.57 -3.86 -

Not: *, ** **¥ Qiragiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 onem seviyesinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir. k, bagimsiz degisken sayisini; n ise gozlem sayisini gostermektedir.

Tablo 4'te sunulan ARDL esbiitiinlesme testi sonuglari, modelde uzun donemli bir
iliski oldugunu gostermektedir. F Bounds testi sonucunda elde edilen istatistik, %1
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onem seviyesinde anlamli bulunmus ve modelin esbiitiinlesik oldugu sonucuna
varilmistir. Bu baglamda, Tablo 5'te yer alan tanisal testler ise modelin istatistiksel
olarak gecerli oldugunu desteklemektedir.

Tablo 5: ARDL Tanisal Test Sonuglari

Tanisal istatistikler Test Degeri Olasihk
Breusch-Godfrey Serial Corr. LM test 10.64639 0.5594
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity test 43.36768 0.0128
Jarque-Bera Normality test 0.167945 0.919457
Ramsey RESET test 0.070990 0.7904
CUSUM = istikrarl CUSUM?= Istikrarl

Bulgulara gore, modelin gegerliligini ve giivenilirligini analiz etmek amaciyla
uygulanan gesitli istatistiksel testler, modelin ¢esitli varsayimlarini dogrulamaktadir.

Breusch-Godfrey LM testi, modelde hata terimleri arasinda otokorelasyonun
bulunmadigini gostermektedir. Test sonucunda elde edilen 10.64639 degeri ve 0.5594
p-degeri, otokorelasyonun olmadig1 hipotezini ret etmekte ve dolayisiyla modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyon bulunmadigint dogrulamaktadir. Bu durum, modelin
bagimsizlik varsayiminin saglandigini gostermektedir.

Benzer sekilde, Breusch-Pagan-Godfrey testi, modelin hata terimlerinin varyansinin
sabit oldugunu test ederken, %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in degisen
varyansin oldugunu ortaya koymaktadir. Test sonucunda 43.3676 degeri ve 0.0128 p-
degeri elde edilmistir. Degisen varyans olmasi durumunda, katsayi tahminlerinin
giivenilirligini artirmak amaciyla White (White-Hinkley heteroskedasticity) direngli
tahmincilerin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu yontem, modelin giivenilirligini ve
tahmin giiciinii koruyacaktir.

Ayrica, Jarque-Bera normallik testi, modelin hata terimlerinin normal dagildigini
gostermektedir. Test sonucunda 0.1679 degeri ve 0.9195 p-degeri elde edilmistir. Bu
sonug, hata terimlerinin normal dagilima uygun oldugunu ve normallik varsayiminin
saglandigint dogrulamaktadir. Normallik varsayimi, modelin gegerliligi ve
istatistiksel testlerin giivenilirligi agisindan kritik dneme sahiptir.

Ramsey RESET testi, modelin dogru spesifikasyona sahip oldugunu ve spesifikasyon
hatasinin bulunmadigini géstermektedir. Test sonucunda 0.0709 degeri ve 0.7904 p-
degeri elde edilmistir. Bu bulgu, modelin teorik yapisinin ve tahminlerinin giivenilir
oldugunu teyit etmektedir. Bu sonuglara goére, modelde otokorelasyon ve
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir. Hata terimleri normal dagilim géstermekte
fakat %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans problemi gozlemlenmektedir. Degisen
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varyans durumuna karsi, katsayillar White direngli tahminciler ile tahmin edilerek
giivenilir sonuglar elde edilmistir. Bu bulgular, modelin gegerliligini ve giivenilirligini
teyit etmekte, dolayisiyla analizlerde kullanilabilirligini artirmaktadir.

2.2. Cusum ve Cusumq Kare Testi

CUSUM ve CUSUMQ testleri, zaman serisi modellerinin kararliligini
degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. CUSUM testi, hata terimlerinin kiimiilatif
toplamini, CUSUMQ testi ise hata terimlerinin karelerinin kiimiilatif toplamini analiz
etmektedir. Grafiksel c¢iktilar giiven araliklar1 icinde kaliyorsa, model
parametrelerinin sabit oldugu kabul edilir; aksi takdirde, yapisal kirilma veya
kararsizlik oldugu sonucuna varilir ve modelin yeniden yapilandiriimasini
gerektirebilir.

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM? grafikleri
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CUSUMQ testi sonucunda, modelin kararliligiyla ilgili bazi sapmalar tespit edilmistir.
Test sonucunda, belirli donemlerde CUSUMQ grafiginde referans ¢izgisinin digina
cikan veriler gozlemlenmistir. Bu durum, modelin parametrelerinde zamanla
degisiklikler yasanabilecegine ve modelin kararliliginda sapmalara isaret etmektedir.
Ozellikle, 2018M01-2018M07 ve 2020M08-2021M12 donemlerinde bu sapmalar
daha belirgin hale gelmistir.

Bu donemlerde giiven araliginin disina ¢gikilmasi, s6z konusu déonemlerdeki ekonomik
ya da yapisal degisimlerin modelin tahmin performansini etkiledigini ve modelin bu
degisiklikleri yeterince yansitamadigimi gostermektedir. Bu nedenle, modelin
giivenilirligini artirmak ve bu doénemlerdeki sapmalari agiklayabilmek igin ilgili
donemlere kukla degiskenler eklenmistir. Kukla degiskenlerin eklenme nedeni,
CUSUMQ grafiginde bu donemlerde yasanan sapmalarin, modelin istikrarini
bozdugunu ve parametrelerin belirli donemlerde farklilastigint gostermesidir. Kukla
degiskenler eklenerek, bu donemlerde yaganan 6zel durumlarin (6rnegin ekonomik
soklar, politika degisiklikleri veya kiiresel olaylar) modelin genel sonuglarini
bozmasini engellemek hedeflenmistir. Boylece, modelin bu doénemlere iliskin
parametre degisikliklerini yakalayarak, kararlilik sorunlart giderilmis ve daha
giivenilir bir tahmin performansi elde edilmistir.
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D1: 2018 1. ay ile 2018 7. ay arasindaki donem i¢in 1, diger donemler i¢in O
D2: 2020 8. ay ile 2021 12. ay arasindaki dénem i¢in 1, diger donemler i¢in 0

Yukaridaki tiim spesifikasyon test sonugclar1 bu giincellenmis modele dayanmaktadir.
Kukla degiskenlerin eklenmesi, modelin dinamik yapisindaki olas1 yapisal kirilmalar1
ve donemsel degisimleri yakalayarak, parametrelerin zamanla sabit kalmasini ve
modelin kararhiligini artirmay1 amaglamistir. Bu diizeltmeler, modelin teorik ve
ampirik gecerliligini artirmis, dolayisiyla elde edilen sonuglarin giivenilirligini
saglamistir.

Modelde spesifikasyon hatasi bulunmadigina gore, uzun dénem katsayilarinin tahmin
edilmesi miimkiindiir. Bu katsayilar, modeldeki bagimsiz degiskenlerin uzun vadeli
etkilerini belirlemek igin kullanilir ve ekonomik analizlerin daha derinlemesine
yapilmasina olanak tanimaktadir. Uzun donem katsayilariin dogru bir sekilde tahmin
edilmesi, ekonomik politika 6nerilerinin ve stratejik kararlarin daha saglam temellere
dayanmasini saglayacaktir.

Tablo 6: Uzun Dénem Katsay1 Tahmin Sonuglar

Uzun Donem Katsayilar t-istatistigi Olasihk
LYMTM 0.769765 8.041002 0.0000
LRKG 0.134920 1.724596 0.0873
LUFE -0.299479 -5.160422 0.0000
LTTKF 0.156723 5.302129 0.0000
LUSD 0.221795 3.055224 0.0028

Tahmin edilen uzun dénem katsayili modelin matematiksel gosterimi:

LYKTK, = By + B,LYMTM, + B,LRKG, + BsLUFE, + B,LTTKF, +
BsLUSD, + v, (2.5)

ARDL modelinin uzun dénem katsay1 tahmin sonuglari incelendiginde, LYMTM
degiskeninin bagimli degisken iizerinde pozitif ve giicli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir (katsayi: 0.769765, p-degeri: 0.0000). Bu, LYMTM nin uzun vadede
bagimli degiskeni 6nemli dlglide artirict bir etkiye sahip oldugunu ve bu iligkinin
istatistiksel olarak son derece anlamli oldugunu gostermektedir. LRKG degiskeni i¢in
katsayr 0.134920 olup, p-degeri 0.0873 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, %10
anlamlilik diizeyinde sinirda kabul edilebilecek bir etkiye isaret etmektedir.
LRKG'in uzun dénemde pozitif bir etkisi bulunsa da, bu etkinin diger degiskenlere
kiyasla daha zayif oldugu sdylenebilir. LUFE degiskeninin katsayisi -0.299479 olup,
p-degeri 0.0000°dir. Bu sonug, LUFE'nin bagimli degisken iizerinde anlamli bir
negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Uretici fiyat endeksindeki artisin uzun
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vadede kredi dolarizasyonunu azaltici bir etkiye sahip oldugu soylenebilir. LTTKF
degiskeni ise 0.156723 katsayr degeri ve 0.0000 p-degeri ile bagimli degisken
iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, TL ticari kredi faizlerinin
uzun vadede kredi dolarizasyonunu artirict bir etki yarattigini gostermektedir. Son
olarak, LUSD degiskeninin katsayis1 0.221795 olup, p-degeri 0.0028'dir. Doviz
kurundaki artisin, uzun vadede kredi dolarizasyonunu artirici bir etkiye sahip oldugu
ve bu iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Genel olarak, bu
sonuglar, kredi dolarizasyonunun uzun vadede LYMTM, LTTKF ve LUSD gibi
faktorlerden pozitif yonde etkilendigini, LUFE’nin ise negatif bir etkiye sahip
oldugunu gdstermektedir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Katsay1 Tahmin Sonuglar1

Hata Diizeltme Modeli Katsayilar t-istatistigi Olasihk
C -0.057682 -7.825915 0.0000
D(LYKTK(-1)) -0.168143 -2.329142 0.0216
D(LYKTK(-2)) 0.151178 2.315182 0.0224
D(LYKTK(-3)) 0.112736 1.820617 0.0713
D(LYKTK(-4)) 0.146659 2.359140 0.0200
D(LYMTM) 0.412544 5.762295 0.0000
D(LYMTM(-1)) -0.158030 -1.960514 0.0524
D(LYMTM(-2)) -0.126123 -1.531539 0.1284
D(LYMTM(-3)) -0.173629 -2.128929 0.0354
D(LYMTM(-4)) -0.196702 -2.384312 0.0188
D(LYMTM(-5)) -0.029984 -0.438422 0.6619
D(LYMTM(-6)) 0.032117 0.483995 0.6293
D(LYMTM(-7)) -0.214494 -3.237157 0.0016
D(LYMTM(-8)) -0.008618 -0.125783 0.9001
D(LYMTM(-9)) -0.217789 -3.213833 0.0017
D(LUFE) -0.318515 -3.328125 0.0012
D(LTTKF) -0.012130 -0.554369 0.5804
D(LUSD) 0.734192 10.218930 0.0000
D1 -0.009180 -1.183378 0.2391
D2 -0.037902 -4.602579 0.0000
CointEq(-1)* -0.383277 -7.436399 0.0000
Model istatistikleri
R? 0.7593 AIC -5.0029
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R? 0.7185 SIC -4.5596
SSR 0.0404 HQ -4.8227
F-istatistigi 18.6124 Durbin-Watson 1.9604
Prob(F-istatistigi) 0.0000

Tahmin edilen hata diizeltme modelinin matematiksel gosterimi:

ALYKTK, = ay + a, ALYKTK,_, + a,ALYKTK,_, + asALYKTK, ; +
a,ALYKTK,_, + B ALYMTM, + B,ALYMTM,_, + BsALYMTM,_, +
BsALYMTM,_5 + BsALYMTM,_, + BoALYMTM,_ + B,ALYMTM,_,, +
BeALYMTM,_, + BoALYMTM,_g + ByoALYMTM,_o + v, ALUFE, + y,ALTTKF, +
VsALUSD, + 8,D1, + 6,D2, + AEC,_, + &, (2.6)

ARDL hata diizeltme modelinde (kisa donem), hata diizeltme katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir. Bu durum, modelde kisa déonemde
olusacak sapmalarin uzun dénem denge iliskisine dogru geri ¢ekilme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme katsayisinin -0.3832 olmasi, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin bir sonraki dénemde %38.33'linilin diizeltilecegini ifade
etmektedir. Bu, ekonometrik teoriye gore, sistemin uzun dénem dengesine dogru geri
donme hizini temsil eder. Yaklasik olarak, hata diizeltme katsayisinin tersinin (1/0.38
~ 2.63) li¢ donem sonra sapmanin tamamen etkisini kaybedecegini ve sistemin
yeniden dengeye ulagacagini gostermektedir. Bu hesaplama, modelin dengeye doniis
hizim1 ve kisa donem soklarinin uzun donem denge fiizerindeki kaliciligini
degerlendirmede kritik 6neme sahiptir.

Birinci gecikmeli fark (D(LYKTK(-1))) -0.168143 ve istatistiksel olarak anlamli
(p=0.0216), ikinci gecikmeli fark (D(LYKTK(-2))) ise 0.151178 ve yine anlaml
(p=0.0224). Bu, LYKTK degiskeninin 6nceki degerlerinin mevcut dénem iizerindeki
etkilerini gosterir ve LYKTK'nin kisa donemde 6nemli etkiler yarattigimi ifade
etmektedir. Birinci ve ikinci gecikmeli farklarmm anlamli ve zit yonlerde etki
gostermesi, LYKTK'nin onceki donemlerdeki degerlerinin kisa donemli etkiler
yarattigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, LYKTK'in gecikmeli dinamiklerinin
dikkate alinmasi gerektigini ve degiskenin hem pozitif hem de negatif etkilerle
dalgalanma gosterebilecegini isaret etmektedir. Ozellikle kisa vadede bu
dalgalanmalarin firmalarin kredi kullanimini etkileyebilecegi sdylenebilir.

D(LYMTM) katsayist 0.4125 ve olduk¢a anlamli (p=0.0000), bu da LYMTM'nin
mevcut donemde LYKTK iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak,
birka¢ gecikme negatif ve bazilari istatistiksel olarak anlamlidir, bu da LYMTM'in
etkilerinin zaman iginde degisken oldugunu ve bazi donemlerde negatif etkiler
yarattiginin gostergesidir. Bu, LYMTM'in etkisinin zamanla farklilasabilecegini ve
bazi donemlerde talebin azaldigini veya risk algisinin degistigini isaret edebilir. Bu,
firmalarin finansman kararlarinda dénemsel belirsizliklerin 6nemli bir rol oynadigini
vurgulamaktadir.
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LUFE (p=0.0012) ve LUSD (p=0.0000) degiskenleri de kisa donemde 6nemli etkiler
gostermektedir. LUFEnin negatif katsayis1 -0.3185, LUFEnin artisinin LYKTK
iizerinde negatif bir etki yarattigini, LUSD'nin pozitif katsayis1 0.7342 ise USD'nin
artisinin LYKTK iizerinde pozitif bir etki yarattigini1 gostermektedir. D(LTTKF) ise
anlamli degildir (p=0.5804), bu da LTTKF'nin LYKTK {izerinde kisa dénem etkisinin
olmadigmin sonucudur. LUFE'nin negatif etkisi, iiretici fiyatlarindaki artiglarin
firmalarin  kredi  kullanimimi olumsuz etkiledigini gdstermektedir. Yiiksek
enflasyonun olusturacagi kur artig beklentisi ve isletme sermayesinde olusturacagi
erozyon bu etkinin sebebi olabilir. Ote yandan, LUSDnin pozitif etkisi, doviz
kurlarindaki yiikselisin firmalar1 doviz kredisi kullanmaya yonelttigini  ve
dolarizasyonun bu nedenle arttigini gostermektedir. Bu sonu¢ enflasyon artist
mevduat dolarizasyonunu tetiklediginden bankalarin kur riskini arttirdig1 ve bankalar1
doviz cinsi kredi vermeye yonelttigini diisiincesine neden olmaktadir.

D(LTTKF)'nin anlamli olmamasi, TL ticari kredi faiz oranlariin LYKTK iizerinde
kisa donemde belirgin bir etkisi olmadigmi gostermektedir. Bu bulgu, diger
makroekonomik  faktorlerin TL faizlerinden daha baskin olabilecegini
diisiindiirmektedir.

Kukla degiskenler, belirli donemlerdeki yapisal kirilmalari veya 6zel durumlar
yakalamak i¢in kullanilmaktadir. D1'in etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir
(p=0.2391), ancak D2'nin etkisi negatif ve olduk¢a anlamlidir (p=0.0000). Bu,
2020M08-2021M12 doneminde oOnemli bir etki oldugunu gdsterir. Bu dénem,
ozellikle kur hareketliligi, faiz politikalar1 ve kiiresel ekonomik belirsizliklerin kredi
dolarizasyonu iizerinde derin etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Modelin genel performansina gore, R-squared 0.7593 ve Adjusted R-squared 0.7185,
modelin bagimlh degiskendeki degisimlerin yaklasik %76'si1 agikladigini gosterir.
Bu, modelin genel olarak iyi bir uyum sagladiginin gostergesidir. F-statistic 18.6123
ve p-degeri 0.000000, modelin genel olarak anlamli oldugunu ve bagimsiz
degiskenlerin tamaminin bagimli degisken {izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
belirtir. Durbin-Watson istatistigi 1.9604, bu deger, otokorelasyonun olmadigini
gosterir, yani modelde hata terimlerinin bagimsiz oldugunu belirtmektedir.

ARDL hata diizeltme modeli, kisa donem sapmalarinin uzun dénem denge iligkisine
doniis hizim1 ve bagimsiz degiskenlerin kisa donem dinamiklerini anlamada énemli
bulgular sunmaktadir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, modelin
kararliligimi ve kisa donem soklarmin uzun doénem dengeye dogru hizla
diizeltilecegini gosterir. Bu, ekonomik analizlerde ve politika onerilerinde modelin
giivenilirligini ve gegerliligini artirmaktadir.

Bu bulgular, Tiirkiye’de kredi dolarizasyonunun birgok makroekonomik faktor
tarafindan sekillendigini gostermektedir. Ozellikle, déviz kuru ve iiretici fiyat endeksi
gibi degiskenlerin belirleyici rol oynadigi, buna karsin TL kredi faiz oranlarinin
etkisinin sinirh oldugu goriilmektedir. Ayrica, belirli donemlerdeki yapisal
kirilmalarin kredi piyasalar1 iizerinde giiclii etkiler yarattigi tespit edilmistir. Bu
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bulgular, kredi dolarizasyonunu azaltmaya yonelik politikalarda kur riski yonetiminin
onemini vurgulamakta ve donemsel risklerin dikkate alinmasi gerektigini
gostermektedir. Bankalarin kur riskini yonetme kapasitesinin artirilmasi ve firmalarin
doviz cinsinden kredi kullanimi iizerindeki baskilarin azaltilmasi, kredi
dolarizasyonunun kontrol altina alinmasi i¢in dnemli olabilir.

3. BULGULAR

Caligmadan elde edilen sonuglar genel olarak literatiir ile uyumludur. Literatiirde bir
¢ok calismada ifade edildigi gibi (Neanidis ve Savva, 2009: 1872; Caglayan vd., 2021:
3200; Rennhack ve Nozaki, 2006: 64; Yilmaz, 2020: 4; Calvo, 2001: 316; Luca
ve Petrova, 2008: 868) bu ¢aligmanin sonuglarina gore de Tiirkiye’de uzun donemde
YP Mevduat / Toplam Mevduat degiskeni, YP Kredi /Toplam Kredi degiskeni
iizerinde anlamlidir. Ancak sonuclara gore diger degiskenler sabitken, YP Mevduat
/Toplam Mevduattaki %1’lik artis, YP Kredi / Toplam Krediyi %0.76 oraninda
arttirmasi, bankalarin yabanci para cinsinden mevduatlari tamamen yabanci para
cinsinden kredilere doniistiremedigini ve bu nedenle doviz riskini tamamen
yonetemedigini gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye'deki bankalarin doviz riski
yonetimi konusunda daha dikkatli ve stratejik olmalari gerektigini ortaya
koymaktadir. Yani yabanci mevduatlardan yabanci kredilere gegis kismi olmakta ve
muhtemelen geri kalan fonlar yerli paraya doniistiiriilerek kullanilmaktadir. Bu da
Tiirkiye’de bankalarm yabanci para cinsinden mevduatlarin olusturdugu kur riskinin
tamamini kredi dolarizasyonu ile bertaraf edemedigini gostermektedir. Bu sonug
Caglayan vd.’nin sonuglari ile de uyumludur (Caglayan vd., 2021: 3200).

Caligmada elde edilen bulgulara gére Tiirkiye’de Uretici fiyat endeksi, TL Ticari
Kredi Faizi ve ABD dolar kuru degisenleri YP Mevduat / Toplam Mevduat degiskeni
iizerinde anlamlidir. Reel Kesim giiven endeksi degiskenide %10’da anlamli kabul
edilebilir. Uretici Fiyat endeksi YP Kredi / Toplam Krediyi uzun dénemde negatif
yonlii etkilerken diger degiskenler pozitif yonlii etki gostermektedir. TL kredi faizi
ve ABD dolar kuru degisenlerinin Kredi dolarizasyonunu pozitif yonde etki yapmasi
kredi dolarizasyonunun yerli para tutma maliyeti ile baglantili géziikmektedir. Bu da
literatiirle uyumludur (Neanidis ve Savva, 2009: 1872; Ize ve Levy-Yeyati, 2003: 344;
Basso vd., 2007: 53). Sonuglar iginde en ilginci Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ile kredi
dolarizasyonu arasindaki negatif iliskidir. Bu noktada artan maliyet enflasyonunun
olusturacag1 kur artig beklentisi ve sermaye ihtiyacinin Yabanci para kredisinden
kurumlar1 uzaklastirdigi diisiiniilmektedir. Dogal olarak bu gelisme ileride daha
detayli calismaya konu olabilir.

SONUC

Kiiresellesen diinyada artan dis ticaret hacmi nedeniyle biitiin lilkeler belirli bir oranda
dolarizasyon ile karst karsiyadir. Saglikli bir ekonomik yapiyr da gdsteren bu
dolarizasyon ozellikle gelismekte olan iilkelerde biraz daha yiiksek olabilmektedir.
Ciinkii gelismekte olan iilkeler genellikle yetersiz sermaye birimi nedeniyle ekonomik
bliylimelerini finanse etmek icin uluslararasi piyasalardan yabanci para ile
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borglanmak zorunda kalirlar. Bu yiizden s6z konusu {iilkelerde kredi dolarizasyonu
genel olarak yiiksek olmaktadir. Ayrica eger s6z konusu iilkenin bir enflasyon sorunu
da varsa kredi dolarizasyonu daha da artig gosterebilmektedir. Tiirkiye’de gelismekte
olan bir iilke olmast ve yiiksek biiylime hizlarma ulagmak igin uluslararasi
piyasalardan bor¢lanmasi gibi 6zellikleriyle kredi dolarizasyonunu incelemek igin
uygun bir ortam sunmaktadir.

Tiirkiye’de kredi dolarizasyonunun belirleyicilerine yogunlasan bu ¢alisma 06/2011
ile 10/2023 tarihleri arasinda dénemi kapsamaktadir. Calismada bagimli deZisken
olan kredi dolarizasyonu ile ac;1klay1c1 degiskenlerden mevduat dolarizasyonu, Uretici
fiyat endeksi, TL Ticari Kredi Faizi ve ABD dolar kuru degisenleri arasinda iligki
tespit edilmistir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de kredi dolarizasyonunun biiyiik 6l¢iide
bankalarin mevduat-kredi eslestirmesine dayandigini, ancak bu siiregte bankalarin
tizerindeki kur riskinin tamamini  bu sekilde bertaraf edemedigini ortaya
koymaktadir.Ayrica, déviz kurundaki artiglarin kredi dolarizasyonunu artirici bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda, kredi dolarizasyonunu etkileyen temel
unsurlarin mevduat dolarizasyonu, enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuru oldugu; bu
faktorlerin etkin bir sekilde yonetilmesinin bankacilik sistemi ve ekonomik istikrar
acisindan kritik dneme sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de kredi dolarizasyonunun biiyilk oranda bankalarin mevduat kredi
eslestirmesinden kaynaklidir. Bu sonug literatiir ile uyumludur. Ancak sonuglara gére
Tiirkiye’de mevduattan krediye gecis kismi olmakta ve kur riskinin bir kismi
bankalarda kalmaktadir. Bu durum bankacilik sistemi igin bir risk kaynagidir. Ayrica
kredi dolarizasyonu ve temerriit riski ile karsi karsiya kalan Tiirk Bankacilik sistemine
yonelik olarak Tiirkiye’de 02/05/2018 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklik olumlu bir
adimdir. Ciinki yapilan degisiklik ile kurumsal yabanci para kredi taleplerinin doviz
geliri olma sartt baglanmasi sirketlerin kur riskini sinirlayacagindan bankalar
acisindan temerriit riskini de sinirlamaktadir. Mevcut diizenlemeye ek olarak, finansal
sistemdeki oyuncularin kur riski yonetiminde daha etkin araclar kullanmalar1 tesvik
edilmelidir. Kur riskine karsi hedging islemleri dogal olarak kredi maliyetini
arttirmakta ve sirketler tarafindan tercih edilmeyebilmektedir. Hedging amagh
islemlere saglanacak vergi indirimleri gibi tesvikler veya kur riski sigortasi gibi
araclar sirketlerin kredi dolarizasyonu kaynakli temerriit riskini azaltabilir Bu sekilde,
bankacilik sisteminin daha saglam bir yapiya kavusmasi saglanabilir.

Caligmada elde edilen diger bir sonug olan TL Ticari krediler ve ABD dolar kuru ile
kredi dolarizasyonu arasindaki iligki maliyet boyutu ile agiklanabilir ve elde edilen
kamtlar literatiirii desteklemektedir. Elde edilen en ilging sonug¢ Uretici fiyatlar:
endeksinin ile kredi dolarizasyonunu negatif etkilemesidir. Bunun sebebinin UFE
degisiminin beklentiler iizerinde etki yaptig1 diisiiniilmektedir. Ileride yapilacak
calismalar, bankalarin kur riski yonetimi ve kredi dolarizasyonu arasindaki iliskiye
odaklanabilir. Ozellikle, UFE'in kredi dolarizasyonu iizerindeki ters etkisi daha
ayrintili incelenebilir ve beklentilerin rolii arastirilabilir. Ayrica, mevduat
dolarizasyonunun kredi piyasalarindaki etkisi ve politika degisikliklerinin uzun vadeli
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sonugclari iizerinde durulmalidir. Bu unsurlar, literatiire daha net ve akademik katkilar
saglayacaktir.

AN EMPIRICAL STUDY ON CREDIT DOLLARIZATION IN TURKEY

In today’s globalized world economy, the integration and trade relationships between
countries often require the use of widely accepted foreign currencies. In Turkey, this
has led to a phenomenon known as credit dollarization, where the private sector’s
foreign currency-denominated loans are compared to their total loans. This
phenomenon has become a significant focus of economic research in recent years.
This study aims to investigate the causes of credit dollarization in Turkey and analyze
the factors that influence this process in detail.

The main goal of the study is to examine the relationship between credit dollarization
and deposit dollarization, the Producer Price Index (PPI), TL commercial loan interest
rates, and the US Dollar exchange rate. The analysis was conducted using the ARDL
bounds testing method on data from the period of June 2011 to October 2023. The
results show that credit dollarization in Turkey is largely driven by banks’ tendencies
to convert foreign currency deposits into foreign currency loans. However, since
banks cannot fully manage exchange rate risk, a part of this risk remains with them,
increasing credit dollarization.

The Producer Price Index (PPI) negatively impacts credit dollarization. As the PPI
increases, the cost of loans in TL rises, which discourages companies from taking out
foreign currency loans. On the other hand, high TL commercial loan interest rates
encourage firms to use foreign currency loans, which positively affects credit
dollarization. The rise in the US Dollar exchange rate also directly impacts credit
dollarization by encouraging firms to use foreign currency loans.

Dollarization occurs when a country’s currency cannot fulfill its functions, leading
individuals and companies to turn to more stable foreign currencies. In Turkey, high
inflation prompts individuals and firms to shift towards foreign currencies, increasing
credit dollarization. High inflation erodes future savings and investments, which
drives the shift towards more stable currencies and increases credit dollarization.

Credit dollarization poses significant risks to economic stability. Especially when the
national currency depreciates, the risk of firms being unable to repay their foreign
currency loans increases, placing a heavy burden on banks. In Turkey, firms tend to
take out foreign currency loans to avoid high interest costs, which creates substantial
economic risks.

The examination of credit dollarization from both supply and demand perspectives
reveals that in developing countries, firms are motivated to use foreign currencies with
lower interest costs. Due to capital shortages, these countries often finance economic
growth through foreign currency loans, leading to higher levels of credit dollarization.
In Turkey, the tendency of firms to use foreign currency loans is a significant factor
driving credit dollarization.
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In conclusion, understanding the reasons behind credit dollarization in Turkey
requires a detailed examination of factors such as the matching of deposits and loans
by banks, the Producer Price Index, TL commercial loan interest rates, and the US
Dollar exchange rate. Analyzing these factors is crucial for developing policies to
reduce credit dollarization. This study provides important insights into the dynamics
of credit dollarization in Turkey and aims to contribute to future research on the
subject.

Within Turkey’s economic framework, policy changes made in specific periods
regarding credit dollarization are also evaluated. For instance, changes to the Turkish
Currency Protection Law No. 32 in 2018 introduced restrictions on firms’ demands
for foreign currency loans, which have been an important step in controlling credit
dollarization. Such policy adjustments are significant measures for reducing credit
dollarization and the associated economic risks.

The findings of this study offer a comprehensive perspective on the causes and
consequences of credit dollarization and contribute to a better understanding of the
phenomenon in Turkey. The study also provides valuable insights for future research
and for developing policy recommendations regarding credit dollarization.
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