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Bu c¢aligmada Tiirkiye’de dolarizasyonun makroekonomik indikatorler ile iliskisi
incelenmistir. Calismada, Tiirkiye i¢in olusturulan bilesik dolarizasyon endeksi
(CDI) bagimlt degisken, Tiirkiye’nin GSYH biiylime orani, enflasyon orani, i¢
bor¢lanma faizi, reel efektif doviz kuru ve cari biite dengesinin GSYH’ye orani
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Bu degiskenlere ait zaman serileri,
2012C4-2023C3 donemini kapsamaktadir. Verilerin analizinde Markov rejim
degisim modeli uygulanmustir. Arastirma bulgularina gére hem Rejim 1 hem de
Rejim 2 sonuglari, CDI ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif bir iliskiyi tespit
etmistir. Rejim 1’de enflasyonun finansal dolarizasyon tizerinde anlamli etkisi
bulunmazken, 6zellikle Rejim 2’deki yiiksek enflasyon yasanan dénemlerde CDI
de yiikselmistir. Benzer sekilde, Rejim 1’de ekonomik biiyiime finansal
dolarizasyona anlamli etki etmezken, Rejim 2’de ekonomik biiyiimenin azalmasi
CDI’'nin artmasina neden olmustur. Hem Rejim 1 hem de Rejim 2°de, i¢ borglanma
faizi arttik¢a ve de cari biitge agiginin GSYIH’ye orani arttikca CDI de artmustir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between dollarization and macroeconomic indicators
in Turkey was examined. In the study, the composite dollarization index created
for Turkey was determined as the dependent variable, and Turkey's GDP growth
rate, inflation rate, domestic borrowing interest, real effective exchange rate and
the ratio of current budget balance to GDP were determined as independent
variables. variables. The time series of these variables cover the period 2012Q4-
2023Q3. In the analysis of the data, the Markov regime-switching model was
applied. According to the research findings, both Regime 1 and Regime 2 results
detected a negative relationship between CDI and real effective exchange rate.
While inflation did not have a significant impact on financial dollarization in
Regime 1, CDI also increased in Regime 2, especially during periods when
inflation was high. Similarly, economic growth in Regime 1 did not have a
significant impact on financial dollarization, while economic growth in Regime 2
caused the CDI to increase. In both Regime 1 and Regime 2, CDI also increased
with the increase in domestic borrowing interest rates and the increase in the ratio
of the current budget deficit to GDP.
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Giris
Dalgal1 doviz kuru sistemlerinin yol actig1 doviz piyasalari liberalizasyonu, birgok gelismekte olan ekonomide ve
gecis ekonomisinde dovizin (genellikle ABD dolar1) yaygim olarak kullanilmasina neden olmustur. Hem i¢ hem

de dis dengesizliklerle karsi karsiya kalan bazi gelismekte olan ekonomiler yabanci para birimlerini bir deger
saklama ve degisim araci olarak benimsemistir.

Dolarizasyon para otoritelerinin ve politika yapicilarin dikkatini ¢eken 6nemli bir konudur. Bu olgu, kirilgan
makroekonomik kosullar altinda finansal kalkinmanin dikkate deger bir 6zelligi haline gelmistir. Ozellikle Latin
Amerika, Asya ve Dogu Avrupa'nin bazi iilkelerinde yasanan kirilganliklari ve doviz krizlerini agiklamada hayati
onem tasiyan bir faktdr olarak ortaya ¢ikmistir (Mecagni vd., 2015, s. 42). Bunun nedeni makroekonomik
yonetime getirdigi riskler ve maliyetlerdir.

Dolarizasyonun boyutu, iilkede para ikamesi veya varlik ikamesinin mevcut oldugunu, dolayisiyla ekonomik
birimlerin yerli ve yabanci para birimlerini takas ettigini, bunun da likidite kontroliinii zorlastirdigini
gostermektedir. Literatiirde tamamen dolarize bir ekonominin déviz dalgalanmalarindan 6nemli 6lciide zarar
gormedigini destekleyen bulgular mevcuttur (Mengesha & Holmes, 2015, s. 361). Diger bulgular ise doviz
kurunun muhtemelen para talebindeki dalgalanmalara tepki vermesi nedeniyle bunun politika olusturma agisindan
onemli zorluklar teskil ettigini giiglii bir sekilde savunmaktadir (Chang, 2000, s. 9; Erasmus vd., 2009, s. 9;
Galindo vd., 2007, s. 286).

Her ne kadar bazi faydalari olsa da artan dolarizasyon egilimi makroekonomik yonetim agisindan ciddi sonuglar
dogurabilmekte ve bu nedenle bunun evrimini ve ekonomi tizerindeki etkilerini arastirmak hem akademik hem de
politika agisindan 6nemlidir. Diger para birimlerinin dolagimda oldugu dolarize bir ekonomide para talebinin
davranisina iligkin bilgilerin artmasi, makroekonomik diisiinme ve politika olusturma agisindan ¢ok 6nemlidir.
Dolarize iilkelerde doviz krizlerine ve finansal krizlere maruz kalma riskinin yiiksek oldugu séylenebilir. Bu
dogrultuda, d6viz kuru politikast ve finansal istikrarla yakindan iliskili oldugu ileri siiriilen finansal dolarizasyon,
makroekonomik dengelere yonelik tehditleri ortaya ¢ikarmak amaciyla incelenmelidir. Bu durum 6zellikle kontrol
altina alinamayan mali agiklarla ve son donemlerdeki yiiksek enflasyon oranlariyla karakterize edilen Tiirkiye
ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Tiirkiye’de dolarizasyon 1960°larin sonu ve 1970’lerin basinda déviz mevduatina iligkin yasalardaki
degisikliklerle baglamistir. 1980 ve 1990’lardaki finansal liberallesme, kambiyo rejimi diizenlemelerindeki
degisiklikler ve makroekonomik geligmeler dolarizasyonun artmasinda biiyiik rol oynamustir. Ozellikle 1994 krizi
ve sonrasinda yasanan 2001 krizi yatirimci ve yerlesiklerin yabanci para mevduat tutmasini ve dolarizasyon
olgusunu artirmistir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de finansal dolarizasyonun makroekonomik géstergeler iizerindeki etkisini incelemektedir.
Calismada, Tiirkiye icin olusturulan bilesik dolarizasyon endeksi, Tiirkiye’nin GSYH biiylime orani, enflasyon
orani, i¢ borglanma faizi, reel efektif doviz kuru ve cari biitge dengesinin GSYH’ye orani degiskenleri ile ilgili
veriler gesitli veri tabanlarindan toplanmistir. Bu degigkenlere ait zaman serileri, 2012C4-2023C3 ddnemini
kapsamaktadir. Verilerin analizinde iki rejimli bir Markov degisim modeli uygulanmistir. Bu calisma 6zellikle
sabit doviz kuru sistemini terk ederek esnek rejimlere gecis yapan gelismekte olan ekonomiler i¢in onem
tagimaktadir.

Elde edilen bulgular ve diinyadaki diger iilkelerin deneyimlerine dayanarak, ¢alisma belirli politika segeneklerini
belirlemeyi amaglamaktadir. Bu anlamda ¢alisma Tiirkiye’deki dolarizasyonun kapsami ve dolarizasyonun
yayginligint azaltmak igin yetkililer tarafindan benimsenebilecek olasi politika segenekleri ve bunun
makroekonomik yonetim i¢in potansiyel faydalar1 veya olumsuz etkileri hakkinda bazi agiklamalar sunmaktir.

Bes bolimden olusan calismada, giris boliimiinden sonra gelen birinci boliimde dolarizasyon kavrami,
dolarizasyonun faydalar1 ve avantajlari, makroekonomik gostergelere etkisi ele alinmistir. Ardindan literatiir
taramasi olarak, ulusal ve uluslararasi alanda dolarizasyonun konu oldugu ¢alismalar 6zetlenmistir. Ekonometrik
yontemin uygulandigi tigiincii boliimde birlesik dolarizasyonun olusturulmasi, veri seti ve metodoloji kismina yer
verilmigtir. Dordiincti boliimde Tirkiye’de 2012C4-2023C3 doéneminde dolarizasyonun makroekonomik
gostergeler tizerindeki etkisi Markov degisim modeli ile test edilmistir. Son olarak besinci kisimda ¢aligmanin
sonuglar1 ve tartigmaya yer verilmistir.

233



International Journal of Social, Political and Financial Researches, 2024, 4(2), 232-256
DOI: 10.70101/ussmad.1550951
E-ISSN: 2791-9854

1. Kavramsal ve Teorik Cerceve

1.1. Dolarizasyon Kavram

Dolarizasyon, bir iilkenin vatandaslarinin kendi yerel para birimleriyle birlikte yabanci para birimlerini kullanmasi
durumunda ortaya c¢ikan genel bir terimdir. Dolarizasyon, 1980'li yillarda Latin Amerika'da yeni bir ekonomik
olgu olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'de ise dolarizasyon, 6zellikle 1960'1arm sonu ve 1970'erin basinda déviz
mevduatina iligkin diizenlemelerle baglandi. 1980'li ve 1990'1 yillardaki finansal liberallesme politikalar1 ve doviz
kuru diizenlemelerindeki degisimler, dolarizasyonun hizlanmasinin nedeni olmustur. Bu siirecte, 1994 ekonomik
krizi ve 6zellikle 2001 krizi dolarizasyonun artmasina neden olmustur.

Yerel para biriminin deger kaybetmesi dolarizasyona neden olmaktadir. Dolarizasyon, ulusal para biriminin deger
kaybetmesi sonucunda yabanci para birimlerinin (6rnegin, dolarin) yerel para birimi gibi giinliik islemlerde
kullanilmast anlamina gelmektedir. Bu durumda ekonomideki aktorler doviz cinsinden varliklar tutmay1 veya
dovizle islem yapmay1 tercih ederler. Bu durum, ekonomide dolarizasyona yol acar ve para politikasi
uygulamalarini zorlagtirabilir. Diger yandan yiiksek enflasyon orani ve yiiksek deger kaybi nedeniyle belirli bir
para birimini elde tutma maliyetindeki siirekli artis, o para birimine olan giivenin kaybolmasina neden olmaktadir
(Calvo vd., 2004, s. 32).

Baz1 iktisatcilar para ikamesini dolarizasyon siirecinin son asamasi olarak nitelendirmektedir. Bu iktisatgilara
gore, para ikamesinde yabanci para normal zamanda bile ulusal paranin yerine ekonomide deger saklama araci,
miibadele(degisim) aract ve hesap birimi araci olarak kullanilirken dolarizasyonda yabanci para degisim araci
olarak kullanilmamaktadir, sadece deger saklama aract ve hesap birimi araci olarak kullanilmaktadir (Kaya ve
Kara, 2022, s. 841).

Dolarizasyon, gelismekte olan ekonomilerde, dalgali doviz kurlarina gegis ve ekonomik liberalizasyon
stiregleriyle sermaye kontrollerinin kaldirilmasinin ardindan yaygin hale gelmistir. Bu ilkeler yerel para
birimlerinin satin alma giiciindeki degiskenlik nedeniyle halihazirda bir dereceye kadar dolarizasyonu
kullanmaktadir (Ghalayini, 2011, s. 131).

1.1.2. Dolarizasyonun Tiirleri

Asagidaki tabloda dolarizasyon tiirleri simiflandirmistir. Buna gore tam dolarizasyon durumu tek bir baglik altinda
incelenirken, kismi dolarizasyon para ikamesi, finansal dolarizasyon ve reel dolarizasyon olmak {izere ti¢ farkli
smifa ayrilmistir. Bir {ilkenin tamamen mi yoksa kismen mi dolarize oldugu veya kismi dolarizasyonun hangi
tiiriiniin mevceut oldugu, o iilkenin i¢inde bulundugu kosullara bagl olarak degisiklik gosterebilir (Zykova, 2017,
s. 52).

Tablo 1. Dolarizasyon Tiirleri

Tam (de-jure) Kismi (de-facto) Dolarizasyon
Dolarizasyon
Tam (de-jure) Para Ikamesi Reel Dolarizasyon

Dolarizasyon
Yabanci para birimi yasal Yabanci para birimi degisim  Yabanci para birimi (Varlilk  Yabanct para birimi bir

6deme araci olarak araci olarak kullantlir. ve yikimlilik fiyatlama olguttidiir.

kullanilir dolarizasyonu seklinde) (Fiyatlar ve ticretler yabanci
deger saklama araci olarak para birimine endekslenir)
kullanilir.

Paranin tiim fonksiyonlar1 Paranin degisim aract olma Paranin deger saklama araci  Paranin hesap birimi olma

ikame edilir. fonksiyonu ikame edilir. olma fonksiyonu ikame fonksiyonu ikame edilir.
edilir.

Kaynak: (Zykova, 2017, s. 4)
1.1.3. Dolarizasyonun Avantajlar:

Dolarizasyonun sagladig1 en temel faydalardan biri, finansal gesitliligi artirarak sermaye kagislarinin 6niine
gecmesidir (Arteta, 2003; Rennhack & Nozaki, 2006, s. 72). Ayrica, dolarizasyon ekonomik iglem maliyetlerini
azaltarak uluslararasi entegrasyona katki saglayabilir (Berg ve Borensztein, 2000a, s. 292). Tam dolarizasyon,
geriye doniilmesi neredeyse imkansiz bir siire¢ oldugundan, otoriteler tarafindan ekonomik birimlere saglanan
gliclii bir taahhiit olarak degerlendirilmektedir. Bu gii¢lii taahhiit, tam dolarizasyonun sagladig: giiven ortamiyla
ekonomik istikrarsizliklarin 6nlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Literatiirde, tam dolarizasyonun sagladigi giiven
ortami, bu siirecin en Onemli avantaji olarak vurgulanmaktadir. Berg ve Borensztein (2003, s. 24) gibi
arastirmacilar, tam dolarizasyonun ekonomi politikalarina olan giiveni artirarak enflasyon beklentilerini azalttigini
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belirtmislerdir. Ayrica, tam dolarizasyonun uygulanmasiyla yerel enflasyon problemlerinin hizla ¢oziilebilecegi,
kur riski gibi riskleri azaltarak iilke risk primlerinin diisecegi, ulusal paranin yabanci para birimi cinsinden
degerinin hesaplanmasi gibi islem maliyetlerini de ortadan kaldiracagi, iilkeler arasi ticari ve finansal
biitiinlesmeye katk: saglayacagi ve boylece ekonomi politikalarina olan giivenin artacagi ifade edilmistir (Berg
& Borensztein, 20003, s. 294; Canuto & Carranza, 2022; Chang &Valasco, 2002, s. 28; Jicome & Lonnberg,
2010, s. 47; Yeyati ve Sturzenegger, 2003, Yeyati, 2021, s. 49). Bu agidan bakildiginda, tam dolarizasyonun
sagladigr gliven ortaminin ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde 6nemli bir ara¢ oldugu
goriilmektedir. Tam dolarizasyonun sagladig: bir diger fayda, bankacilik sektoriindeki ahlaki risk sorununun
ortadan kaldirilmasidir (Savastano, 1996, Quispe-Agnoli, 2002, s. 29; Marthinsen & Gordon, 2022, s. 163). Tam
dolarizasyon uygulamasiyla merkez bankalarinin son bor¢ verici olma roliiniin ortadan kalkmasiyla birlikte,
bankalarin kredi verirken geri 6denmeme riskini hesaba katmalari saglanabilir ve bu sayede ahlaki risk sorunlarina
engel olunabilir.

1.1.4. Dolarizasyonun Dezavantajlari

Dolarizasyonun sagladigi bu faydalarin yani sira dnemli maliyetleri de vardir. Yiiksek finansal dolarizasyon
6zellikle ulusal paranin ekonomiyi temsil etme giiciinii azaltarak para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir (lze
& Parrado, 2002, s. 45; E lze ve Yeyati, 2006, s. 42; Zeybek, 2014, s. 45). Dolarizasyonun neden oldugu diger
etkiler ise su sekilde ifade edilmektedir; ekonomik birimlerin bilango kirilganliklarini artirarak istikrarsizliklar
tetiklemesi, enflasyon beklentilerinin sabitlenmesini zorlagtirmasi, para politikasi toplam talebinin etkinligini
azaltmasi, faiz orani kanalinin etkinligini azaltmasi, doviz kuru kanalini zayiflatmasi, reel devaliiasyonun
etkisiyle yerli mallara olan talebi arttirmasi ve genisletici para politikasi, bilango etkileri nedeniyle finansal
sikintrya ve ekonomik daralmaya yol agmasidir (Gelos vd., 2008, s. 48). Tam dolarizasyon durumunda da ulusal
para biriminin tamamen terk edilmesinden dolay1 ulusal para politikasi olusturma yeteneginin kaybolmasi ve
optimal para politikalarin olusturulmasini engellemesi (Chang & Valasco, 2002, s. 23) s6z konusudurr. Ayrica
para basma yeteneginin kaybolmasi, son bor¢ verme mercii olma 6zelliginin ortadan kalkmasi (Broda & Yeyati,
2003, s. 101), para otoritesinin finansal sistemde likidite sikisikligi durumlarmna miidahale etme yeteneginin

sinirlanmasi, senyoraj gelirlerinin azalmasi gibi bircok sonu¢ ekonomik ve finansal sistem iizerinde negatif
sonuglar dogurmaktadir (Hanke & Schuler, 2019, s. 41; Bitar, 2021, s. 65).

1.1.5. Dolarizasyonun Makroekonomik indikatorler Uzerindeki Etkisi

Dolarizasyonun makroekonomik gostergelerden biri olan déviz kuru tizerindeki etkisi, o iilkede uygulanan doviz
kuru rejimine, dolarizasyon bigimine veya derecesine baglidir. Kismi dolarizasyonun doviz kuru oynakligini
artirdigi, tam dolarizasyonun ise doviz kurlarinda istikrara yol actig ileri siiriilmektedir. Corrado (2007, s. 72)
tarafindan gelistirilen teoride finansal dolarizasyonun daha yiiksek doviz kuru hareketlerine neden oldugu
bildirilmistir. Tam dolarizasyonun ise, yerel para biriminin ¢apa para birimi karsisinda deger kaybetmesini
hafifletmesi nedeniyle risk primlerinin diismesine yol yol actig1 ileri siiriilmektedir. Ayrica, daha diisiik kur riski
(risk primi) dolarize iilkelerin rekabet giiciinii arttirir, uluslararasi sermaye piyasalarina daha iyi erisime ve
finansal sektor istikrarinin artmasina, daha diisiikk sermaye kontrolii riskine ve daha diisiik bilgi maliyetlerine yol
acmaktadir (Berg & Borensztein, 2000a, s. 301; Calvo, 2002, s. 401; Berg & Borensztein, 2000Db, s. 52).

Bir ekonomide yiiksek derecede bor¢ dolarizasyonu, para birimindeki deger kaybimin bilango etkisi nedeniyle
daha yiiksek doviz kuru geciskenligi ile iliskilidir. Dolayisiyla borcun bilyiik kismi1 déviz cinsinden ise doviz
kurundaki deger kaybimnin firma bilangolarina etkisi biiyiik olmaktadir. Bu da fiyatlar {izerindeki gecis etkisini
artirmaktadir (Bahmani-Oskoee & Domac, 2003, s. 309). Diger yandan tamamen dolarize edilmis iilkelerde
dolarizasyonun daha diisiik enflasyon oranlarina yol agtigi ifade edilmektedir (Reinhart vd., 2003, s. 31).
Dolarizasyonun neden oldugu sorunlardan biri de finansal kirilganliktir. Bu durum, ekonominin déviz kuru
oynaklig1 risklerine oldukga acik hale gelmesi ve yabanci para cinsinden ddenmemis kredileri olan yerel firmalarin
mali pozisyonunu olumsuz etkilemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Para birimi uyumsuzlugu, firmalarin nakit
akiglarinin tek bir para biriminde, genellikle de yerel para biriminde oldugu bir durumdur. Bu gerceklestiginde,
yerel para birimindeki deger kaybi1 bor¢ pozisyonunun artmasina neden olacak, bu da temerrtit olasiligin1 artiracak,
bankalarin mali durumlarini zayiflatacak ve onlar1 daha kirillgan hale getirecektir. Bu kirilganlik finansal krize yol
acabilir (Goldstein & Turner, 2004, s. 61).

1.2. Tiirkiye’de Dolarizasyon Olgusu

Cumbhuriyet déneminde kambiyo denetimi baglaminda yapilan ilk diizenleme, 1929 yilinda yiiriirlige giren 1447
sayilt “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” olmustur. Bu yasa ile doviz spekiilasyonlarinin
dnlenmesi amaglanarak yabanci paralarin serbest piyasada alim satimi yasaklanmis ve Istanbul'da bir menkul
kiymetler ve kambiyo borsasi faaliyete gecirilmistir. Ancak 1447 sayili Kanun'un etkinliginin diisiik goriilmesi
iizerine Subat 1930 tarihinde 1567 sayilt “Tiirk Parasinin Krymetini Koruma Kanunu” yiiriirliige girmistir. Bu
kanun, doviz, tahvil, her tiirlii menkul kiymet, degerli maden ve bunlardan yapilmis her ¢esit esyanin ithalat ve
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ihracati hakkindaki karar alma yetkisini bakanlar kuruluna vermistir. Bu kanun ile déviz alim satim islemlerinin
yapilmasinda sadece Maliye Bakanlig1 tarafindan ilan edilen bankalar yetkilendirilmistir. Daha sonra, 26 Mayis
1947'de 6615 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 13 Sayili Karar ile Tiirkiye sinirlari iginde doviz alim satiminin
sadece bankalar tarafindan gerceklestirilebilecegi belirtilmistir. Ayrica Tiirkiye'deki yerlesik kisilerin ellerinde
doviz bulundurup islem yapmalar1 yasaklanmis ve doviz alim satim islemleri i¢in Maliye Bakanligi'nin yetki alani
genisletilmigtir. 1950'li yillarda Tiirkiye'de ithalat kisitlamalarinda gevsemeler yasanmis ve daha serbest bir dis
ticaret politikasi izlenmistir. Bu liberal politikalarin uygulanmaya baslamasiyla birlikte dis ticaret agig1 artmus,
doviz rezervleri azalarak bir doviz darbogaziyla karsi karsiya kalimmistir. Bu durum iizerine 1954 yilinda yeni
kambiyo diizenlemeleri yapilmistir. Bu gergevede, 15 Eyliil 1955'te 9104 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 14
sayili Karar ile Maliye Bakanlig: tarafindan belirlenen siire zarfinda yetkilendirilen bankalardan birine satilmasi
kosuluyla doviz ithalati serbest birakilmistir. Daha sonra, 14 Eyliil 1962'de 11206 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 17 sayili Karar ile Tiirkiye'de doviz ithalat1 kosulsuz olarak serbest hale getirilmis ve yurt i¢cinde doviz
alimina yonelik kisitlamalar kaldirilmigtir. Bu diizenleme, Tiirkiye'nin dolarizasyon siirecinin ilk adimi olarak
kabul edilmektedir. 17 Sayili Karar'in ardindan 1967 yilinda dovize ¢evrilebilir mevduat uygulamasi baslatilmas,
1976 yilinda ise Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplar1 agilmistir (Bulut & Tokatlioglu, 2022, s. 76). 24 Ocak
1980'de baslatilan bir reform programi olan 24 Ocak Kararlari, Tiirkiye'nin ekonomik yonelimini temelden
degistirmis ve enflasyonun kontrol altina alinmasi, dis ticaret dengesinin saglanmasi, Tiirkiye'nin uluslararasi
ekonomiyle entegrasyonunun artirilmasi, devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi ve piyasa
mekanizmasinin gliglendirilmesi amaglanmustir (Balaylar, 2017, s. 563).

Tiirkiye'de 2010 yilindan sonra dolarizasyon oranlarmin artmasiyla birlikte ekonomik kosullarda onemli
degisiklikler yaganmistir. Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), sistemik riskleri 6nlemek
amaciyla ihtiyati tedbirler igeren bir politika ¢ergevesi uygulamistir. Bu politika degisiklikleriyle Tiirk Lirasi'nin
degerlenme egilimi tersine donmiistiir (Balaylar, 2017, s. 571; Kal, 2019, s. 362). 2013 yilinda ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) genisleyici politikalarini sona erdirme karar1 almastyla birlikte, gelismekte olan iilke para
birimlerinin deger kaybetme siireci hizlanmistir. Ayrica, 2015 yilinda FED'in faiz artirnmina baglamasi ve
2016'daki darbe girisimi ile 2017'deki baskanlik referandumu gibi igsel belirsizlikler, yabanci sermayenin
Tiirkiye'ye olan ilgisini azaltmis ve Tiirk Lirasi lizerindeki baskty1 artirmistir. Bu siiregte Tiirk Lirasi'nda yasanan
deger kayiplari, enflasyon oranindaki artislarla paralel olarak ilerlemistir. Bu donemde ekonomik gostergelerde
yasanan olumsuzluklarin dolarizasyon oranlarindaki artisin bir yansimasi oldugunu goéstermektedir (Aksehirli,
2020, s. 62).

2018 yilinda ise Tiirkiye, ABD ile yasanan gerilimlerden kaynaklanan bir kur kriziyle karsilagsmistir. Bu donemde
Tiirk Lirasi'nin hizli bir sekilde deger kaybetmesi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK)
banka swaplarin1 ve benzeri iglemleri sinirlama karari almigtir. Ancak bu kisitlamalar, Covid-19 pandemisi
nedeniyle 2020 yilinda hafifletilmis ve sonrasinda %10 seviyesine kadar disiiriilmistir. Bu swap
diizenlemelerinin amaci, Londra swap piyasasinda Tiirk Lirasi'nin asir1 spekiilasyonuna kargt 6nlem almaktir
(Bulut & Tokatlioglu, 2022, s 81). 2019 yili sonlarinda patlak veren Covid-19 salgimi ise kiiresel ekonomik
dengelere biiyiik zarar vermistir. Salgin, diinya genelinde alinan kapanma kararlar1 nedeniyle tedarik zincirlerini
koparmis ve tiretimi olumsuz etkilemistir. Bu belirsizlik ortami, uluslararasi sermayenin giivenli liman arayigini
artirmig ve gelismekte olan {ilkelerden ¢ikis yapmasina neden olmustur. Ayrica Tirkiye'de dolarizasyon
oranlarinin artmasina katkida bulunmustur. 2010-2022 déneminde yasanan bu gelismeler, ekonomik gostergelerin
kotiilesmesine ve dolayisiyla dolarizasyon oranlarinin artmasina yol agmuistir.

Pandemi sonrasinda, Tiirkiye'de yiiksek enflasyon ve potansiyeli asan {iretim diizeyine ragmen, politika faizindeki
stirekli diisiis egilimi devam etmistir. Bu durum, yerlesik kesim ve yabanci sermayenin artan riskler, yetersiz doviz
rezervleri ve para politikasina olan giivensizlik gibi faktorlerle birlikte diisen faiz oranlari nedeniyle dovize
yonelmesine neden olmustur. Bu egilime bagli olarak, doviz kurlarinda keskin bir artis ve hizla eriyen rezervlerle
basa ¢ikmak i¢in Aralik 2021'de "Kur Korumali Mevduat (KKM)" sistemi devreye alinmigtir. KKM sistemi, doviz
talebini ve kur artisin1 kontrol altina almay1 amaglamistir. Ayni zamanda, Tiirk lirasina olan talebi artirmay1 ve
ticari bankalar araciligiyla doviz mevduatlarimi Merkez Bankasi'na aktararak rezervlerin gii¢lendirilmesine
katkida bulunmay1 hedeflemistir. Bu onlem, doviz kurlarindaki oynaklig1 azaltmayi ve ekonomik istikrari
saglamay1 amaclayan bir tedbir olarak hayata gecirilmistir (Kartal, 2024, s. 74). 2022 yilinda dolarizasyonun
%60’tan %43’e diismesinde KKM sisteminin etkisi oldugu diisiiniilebilir.
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2. Literatiir

Literatiirde dolarizasyon ve dolarizasyon ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen birgok
calisma vardir. Bu calismalardan bazilar asagida sunulmustur.

Dolarizasyon literatiirii incelendiginde, temel nedenlerinin ekonomik ve yapisal istikrarsizliklar oldugu
goriilmektedir. Ornegin Bahmani-Oskooee & Domag (2003, s. 312) dolarizasyonun, ekonomik istikrarsizlik
durumlarinda yerli halkin servet ve gelirlerini koruma amaciyla ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir. Serdengegti
(2005) ise dolarizasyonun temel nedenlerini makroekonomik istikrarsizliklar, ekonomide giiven kaybi ve piyasa
yapisindaki eksiklikler olarak listelemistir.

Karacal (2005, s. 18) calismasinda; Tirkiye'de liberallesme sonrasi dénemi igeren 1987-2004 yillarina ait aylik
verileri kullanarak, otoregresif dagitilmis gecikmeler (ARDL) modeli ile Tiirkiye'de dolarizasyonun enflasyon,
yerli {iretim ve 6zel yatirim iizerindeki etkilerini incelemistir. Sonuglar, dolarizasyonun enflasyon tizerinde giiclii
bir etkiye sahip oldugunu, ancak yurt i¢i iiretim iizerinde yalnizca kisa vadeli bir etki yarattigin1 ve 6zel yatirimlar
iizerinde higbir etkisinin olmadigin1 gostermektedir.

Bailey (2005, s. 74) calismasinda Jamaika'da finansal dolarizasyonun enflasyon dinamikleri iizerindeki roliinii
aragtirmak icin VAR analizini kullanmigtir. Bulgular, finansal dolarizasyonun enflasyon sonucunu etkilemedeki
onemini ortaya koymaktadir. Sonuglar, finansal dolarizasyona yonelik soklarin, yatirimcilarin yerel para birimi
yerine yabanci para birimini ikame etmesi nedeniyle para tabaninda bir azalmaya yol agtigin1 géstermektedir.
Ayrica, VAR analizinden elde edilen sonuglar, enflasyon oynaklig1 karsisinda reel doviz oynakligindaki artigin,
finansal dolarizasyonu énemli 6lgiide sinirlamada etkili bir politika 6nlemi oldugunu savunmaktadir.

Sauer vd., (2005, s. 671) calismalarinda 15 Latin Amerika iilkesinde resmi dolarizasyonun senyoraj maliyetlerini
incelemislerdir. Calismada, toplam maliyetleri, para birimini ihra¢ eden yabanci iilkeye aktarilan senyoraj ve
dolarize edilmis iilkede daha fazla finansal istikrar nedeniyle kaybedilen senyoraj olarak ayrigtirmislardir.
Bulgular, senyoraj maliyetleri ve bilesenlerinin, tilkeler arasinda oldukga farkli olmasina ragmen 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Yeyati (2000, s. 63) calismasinda 1975-2002 doneminde 122 gelismis ve gelismekte olan iilkeye yonelik 1524'{in
iizerinde gozlem ile finansal dolarizasyonun enflasyon, finansal kirilganlik ve ekonomik performans iizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada finansal olarak dolarize olmus ekonomilerin, daha yiiksek enflasyon oranlarina
ve bankacilik krizlerine maruz kalma egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Noko (2011, s. 339) c¢alismasinda Zimbabwe'nin yiiksek enflasyonlu gegmisi ve hiikiimetin aldig: istikrar
onlemleri Ozetlenmigtir. Dolarizasyonun diisiik enflasyona, fiyatlarda netlige, finansal kurumlarin ortaya
¢tkmasina ve mali disipline yol agtig1 sonucuna ulagsmistir. Mengesha ve Holmes (2015) tarafindan Eritre i¢in
yapilan ¢alismada dolarizasyonun enflasyon tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada 1996-2008 dénemi verileri
kullanilmis ve elde edilen veriler vektor hata diizeltme modeli ve dinamik siradan en kiigiik kareler modeli
kapsaminda incelenmistir. Calismanin bulgulari, hem kisa hem de uzun vadeli dinamiklerde dolarizasyonun
artmasi nedeniyle enflasyonun arttigina igaret etmektedir.

Ghalayini (2011) ¢alismasinda Liibnan'da dolarizasyonun para politikasi izerindeki etkisini Ve para politikasinin
enflasyonu kontrol etme kapasitesini ampirik olarak arastirmigtir. Calismada 2008-2010 doénemini kapsayan
enflasyon ve dolarizasyon degiskenlerine ait veriler Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmis ve Liibnan’daki
dolarizasyonun enflasyonla agiklanmadig: tiiketici fiyat endeksindeki degisikliklerin ise dolarizasyondan
kaynaklandigi sonuglarina ulagilmistir. Lay vd., (2012, s. 66) tarafindan 1998-2008 arasindaki aylik veriler
kullanilarak GARCH modelleme teknigi ile dolarizasyonun Kambogya'da para biriminin deger kaybina neden
olup olmadig test edilmistir. Calisma bulgulari, dolarizasyonun Kambogya para biriminin istikrarsizligina ve
doviz kurunun deger kaybetmesine neden oldugu yoniindedir.

Vieira vd. (2012, s. 1696) caligmalarinda 79 iilkeye ait veriler kullanilarak finansal dolarizasyonun kaliciligi
GMM metodu ile arastirmaktadir. Bulgulara gore, 6zellikle spekiilatif ekonomilerde kamu borglulugunun yiiksek
olmasi temerriit beklentisine yol agmaktadir. Yiiksek diizeydeki i¢ borg ve temerriit riski, enflasyon oranlarindaki
diististen sonra bile doviz cinsinden mevduatlarin yiiksek kalmaya devam etmesine neden olmustur.

Vernengo ve Bradbury (2011, s. 458) calismalarinda Ekvador'un dis mali agiklarini ortadan kaldirmak igin is¢i
dovizlerine dayali mevcut kalkinma programlarini incelemislerdir. Buna gore, bu stratejinin uzun siire
stirdiiriilemez cari agiklarin devam etmesine, ithalati kismak amaciyla ekonomik biiylimeye ve nihayetinde
zorunlu bir devaliiasyona yol agtig1 sonucuna ulagmiglardir.

AL-Iraqgi ve AL Omari (2019, s. 191) ¢alismalarinda dolarizasyon olgusu ile enflasyon oran1 ve dalgalanma
arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Calisma ayrica bu iki degisken arasindaki iliskilerin dogasini, degerini ve
yoOniinii test etmek i¢in nicel bir model olusturmus ve Misir'da 1994-2016 dénemindeki veriler kullanilmistir.
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Verilerin analizinde Otoregresif Dagitilmis Gecikme metodolojisi kullanilmustir. Calisma bulgulari,
dolarizasyonun enflasyon orani iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir negatif etkisi oldugunu gostermistir.

Yilmaz ve Uysal (2019, s.286) caligmalarinda Tiirkiye'de dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iliskiyi Vektor
Otoregresif Model (VAR) kullanarak analiz etmislerdir. Calismada 2012: 1 - 2018: 9 dénemine ait aylik veriler
baz alinmistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore, 10. donemde enflasyon oranindaki %1'lik degisimin %0,63'i
dolarizasyon oraniyla agiklanmaktadir; Ayni donemde dolarizasyon oranindaki %1'lik degisimin %5,32'si
enflasyon oraniyla agiklanmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile arastirilmig ve
iki degisken arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamamistir. Granger Nedensellik bulgularina gére dolarizasyon
orant %10 anlamlilik diizeyinde enflasyon oraninin nedeni olarak tespit edilmistir.

Erkan (2021), 2011:12-2021:01 doneminde Tiirkiye’de dolarizasyon histerisini aragtirdigi ¢alismasinda Toda-
Yamamoto analizinin yani sira Hatemi-j asimetrik nedensellik analizini kullanarak dolarizasyon ile déviz kuru,
enflasyon ve kredi temerriit takasinda simetrik bir nedensellik ortaya koymustur.

Cakir vd., (2022, s. 28) calismalarinda yiiksek enflasyon, doviz kuru oynakligi ve zayif uygulanan para
politikasinin dolarizasyonu tetikleyen faktdrler arasinda yer aldigini belirtmistir.

Kaya ve Kara (2022, s. 840) calismalarinda dolarizasyona neden olan makroekonomik gostergeleri belirlemek ve
dolarizasyon ile ekonomik biiylime (Sanayi liretim endeksi) arasindaki uzun doénem iliskiyi Tiirkiye 6zelinde
incelemeyi amacglamiglardir. Calismada 2014 Ocak ile 2022 Mart donemini kapsayan veriler kullanilmustir.
Caligma verileri ARDL yo6ntemi ve Johansen esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore cari agigin artmasi, CDS risk priminin yiikselmesi, doviz kurundaki artiglar, mevduat faiz oraninin
yiikselmesi ve ithalat artis1 dolarizasyona yol agarken genel kabul edilen teorinin aksine TUFE’de meydana gelen
artislarin dolarizasyonu azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica dolarizasyon ile ekonomik biiyiime arasinda ilgili
donemde pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Corak ve Aksoy (2022, s. 205) ¢alismalarinda Tiirkiye’de dolarizasyon ile enflasyon arasinda bulunan nedensellik
iligkisinin yoniinii belirlemeye ¢alismiglardir. Caligmada 2006:1- 2022:9 dénemine ait aylik veriler kullanilmis ve
elde edilen verilere Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yapilmistir. Analiz sonucuna gore dolarizasyondan
enflasyona dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken, enflasyondan dolarizasyona dogru bir iligki tespit
edilememistir.

Kocaman (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, Tirkiye’de 2012:12-2021:10 déneminde enflasyon ve faiz
oranlarmin dolarizasyon iizerindeki etkisi nedensellik analizi ¢er¢evesinde incelenmistir. Caligmada kisa donemde
enflasyondan dolarizasyona dogru nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Akkaya (2023, s. 611) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkileyen ve yonlendiren
makroekonomik ve finansal degiskenlerin Vektor Otoregresyon modeli ile analiz etmeyi amaglamistir. Calisma
Ocak 2002 — Aralik 2021 dénemini kapsamaktadir. Olusturulan model anlamli ¢ikmistir. Calisma bulgularina
gore Bankacilik Sektorii Kredi Hacmi, Dis Ticaret Dengesi, Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Reel Déviz
Kuru, ABD Dolary/Tiirk Lirast Kuru, ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii
degiskenlerinin gecikmeli degerleri anlamlidir ve Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon siirecini etkilemektedir.

Ekleme yapa ozellikle Tiirk¢e Literatiirde incelenen ¢alismalardan da anlasilacag: {izere, tam dolarizasyonun
makroekonomik gostergeler iizerinde olumlu, kismi dolarizasyonun ise makroekonomik gdstergeler {izerinde
olumsuz etkilerinin oldugu ifade edilebilir.

3. Yontem

Calismada Markov Rejim Degisim Modeli, kullanilmistir. Ayrica serilerin duraganlik sinamast igin Phillips ve
Perron (1988: 339) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ve tek kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Tlgili
sonuglar bulgular kisminda tablo halinde verilmistir.

3.1. Bilesik Dolarizasyon Endeksi’nin Olusturulmasi

Bir iilke ekonomisinde dolarizasyonun boyutunu 6l¢gmenin tek ve kesin bir yolu yoktur. Ancak Reinhart vd. (2003,
s. 44) tarafindan ortaya atilan “bilesik dolarizasyon endeksi” ekonominin ne kadarinin hangi donemlerde yabanci
para birimlerine dayali olduguna dair bir fikir vermektedir. Bu endeks, her iilke i¢in hem 6zel sektoriin doviz
varliklarini hem de ekonominin dig doviz yiikiimliilikklerini kapsayan bir dolarizasyon olgiisiidiir. EK olarak,
dolarizasyonun derecesini ve tiirlinii 6l¢mek icin tiim iilkelere kolayca uygulanabilen niceliksel gostergelere
dayanmaktadir. Dolayisiyla drneklemin keyfi manipiilasyonundan kaynaklanan verilerin ampirik analizlerinde
yanliligin ortaya ¢ikma kapsamini azaltmaktadir.
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Belirtilen bilesik dolarizasyon endeksinin hesaplanmasinda asagida belirtilen oranlardan yararlanilmaktadir
(Akinct vd., 2005; Gengay, 2007, s. 83);

Yabanci para mevduatlarin genig tanimli para arzina orani,
Toplam dig bor¢ miktarinin gayri safi yurt ici hasilaya orani,
Yabanc1 para ve/veya yabanci paraya endeksli

Hazine borglarimin i¢ borg stokuna orani.

Endeks, s6z konusu oranlarin 10 degerine normallestirilip toplanmasiyla olusturulmaktadir. Reinhart vd. (2003,
s. 45) tarafindan dolarizasyon derecesi su sekilde siniflandirilmaktadir: Disiik (0-3), Normal (4-8), Yiiksek (9-
13), Cok yiiksek (14-30).

Reinhart vd. (2003, s. 45) tarafindan olusturulan yaklasim takip edilerek Tiirkiye i¢in bir bilesik dolarizasyon
endeksi olusturulmustur. Gene ayni hesaplama metodolojisi takip edilerek, Tiirkiye i¢in yapilan bir ¢calismada
Yilmaz (2005, s. 291) 1989-2004 yillar1 arasinda birlesik dolarizasyon endeksinin ortalama degerini 10 olarak
tespit etmistir. Bu deger Reinhart vd.’ne (2003, s. 46) gore, yiiksek dereceli olarak siniflandirilmistir. Bu ¢alisma
icin hesaplanmis endeks ise Grafik 1’de sunulmustur. Bilesik dolarizasyon endeksi, Yilmaz’in (2005, s. 291)
caligmasinda oldugu gibi, 2016’nin doérdiincii ¢eyregine kadar yiiksek dereceli olarak devam etmis ve sonrasinda
ise ¢ok yiiksek bolgesine gegmistir. Tiirk lirasinin dzellikle dolar karsisinda giderek deger kaybetmesi siiphesiz
bu sonucu dogurmustur. 2016’nin dordiincii ¢ceyreginde TRY-USD kuru psikolojik esik olan 3 TL’yi agmustir.
2016’nin dordiincii geyregi ile 2023iin tiglincii ¢eyregi arasi ise endeks cok yiiksek dereceli finansal dolarizasyon
bolgesinde seyrine devam etmistir. 2012 son g¢eyreginden itibaren ise endeks ortalamasi yaklagik 15,46 olarak
hesaplanmistir. 2018 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde endeks ortalama degerin iizerine ¢ikmis ve devam eden higbir
dénemde bu degerin altina diismemistir. Ozellikle Agustos 2018’de 7,20 TL’ye kadar yiikselen dolar kuru
baskilanmaya calisilsa da dolarizasyon etkisinin arti1 tersine ¢evrilememistir.

Grafik 1. Turkiye’ nin Bilesik Dolarizasyon Endeksi (2012q4-2023q3)

Bilesik Dolarizasyon Endeksi — — Ortalama
Dusik ~ =mmee-- Normal
------- Yiiksek

3.2. Veri Seti

Calismada, Tirkiye icin olusturulan bilesik dolarizasyon endeksine (CDI) etkisi oldugu disiiniilen
makroekonomik degiskenler bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve bu degiskenlere iligkin veriler cesitli veri
tabanlarindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler, detayli bir literatiir taramasi neticesinde belirlenmistir. Bu
dogrultuda, Tiirkiye’nin GSYH biilylime orani (GROWTH), enflasyon orani (INF), i¢ borglanma faizi (DDIR),
reel efektif doviz kuru (REER) ve cari biitge dengesinin GSYH’ye oran1 (CAB-GDP) degiskenleri analize dahil
edilmistir. Bu degiskenlere ait zaman serileri, 2012’ nin dordiincii ¢geyreginden baslamak iizere, 2023’iin {iglincii
ceyregine kadar olan 44 donemi kapsamaktadir. Bilesik dolarizasyon endeksini olusturmada kullanilan
degiskenlerden “yabanct para mevduatlar:” degiskenine 2012’nin dordiincii ¢eyreginden itibaren erisilmektedir.
Bu durum c¢alismanin kisitlarindan birisi olup, 2012 dordiincii ¢eyrek baslangig tarihi olarak alinmgtir. Tablo 2°de
degiskenler 6zet seklinde sunulmustur.
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Tablo 2. Veri Seti

Degiskenler Ef:ﬁ?ﬁ;?f Kaynak Referanslar
Bilesik Flf/l('c?lll\l/i/Be EVD;J{ZEI??MI Viesg?izrillze\:’rei Reinhart vd. (2003, s. 49); Yimaz
Dolarizasyon CDI £ (2005, s. 83); Akinci vd. (2005, s. 49);
Endeksi Eullamlarak yazar tarafindan Gengay (2007, 5. 83)
esaplanmugtir.
Edwards ve Magendzo (2001, s. 49);
Bahmani-Oskoee ve Domac (2003, s.
Enflasyon Orani INF St. Louis FED veri taban1 SK%Yr;,(:aIR(eZIS(r)]g,rts. \;%)’ (BZS?;} (2500;72’
78); Yeyati (2006, s. 63); Castillo
(2006, s. 47)
Ic Borglanma DDIR Hazine ve  Maliye Bakanh@i Gengay (2007, s. 85); Bacha vd. (2009,
Faizi istatistikleri s. 348); Vieira vd. (2012, s. 1697)
Reel Efektif Doviz . Bailey (2005, s. 78); Craig ve Waller
Kuru REER TCMB EVDS veri tabani (20043{3(. 672): Palle)y (20039, 5. 63)
Gayri Safi Yurtici Edwards (2001, s. 37); Edwards ve
Hasila  Biiyime GROWTH TUIK Magendzo (2001, s. 352); Vernengo ve
Orani Bradbury (2011, s. 458)
Cari Biitge .
Aciginin CAB-GDP OECD veri tabant Edwards (2001, s. 35); Vernengo ve

Bradbury (2011, s. 458)

GSYH’ye Orani

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri asagidaki Tablo 3’te 6zetlenmektedir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler CDI CAB_GDP INF REER DDIR GROWTH
Ortalama 15,46442 -3,355642 19,78182 81,49159 13,57077 1,312958
Medyan 14,69293 -3,909028 11,60000 81,56500 11,37274 1,422643
Maksimum 23,13694 4,704258 81,10000 112,6600 28,06261 16,41168
Minimum 9,088377 -8,847049 6,800000 47,62000 5,770000 -10,71334
Std. sapma 4,238601 2,990799 20,16439 19,95559 5,472781 3,327846
Skewness 0,242019 0,699375 1,973215 -0,114344 1,007340 1,011405
Kurtosis 1,870392 3,379180 5,632939 1,577123 3,093667 14,39749
Jarque-Bera  2,768897 3,850507 41,26226 3,807609 7,457473 245,6568
Olasiik 0,250462 0,145839 0,000000 0,149001 0,024023 0,000000

Tablo 3’te degiskenlerin birimleri ve sayisal bityiikliikleri farkli oldugundan, veriler standardize edilerek benzer
sekilde dlgeklendirilmis degiskenler elde edilmistir. Bu durum herhangi bir bilgi kaybina yol agmamakla birlikte
aragtirmaciya ¢iktilar1 yorumlamada kolaylik saglamaktadir (Canoz, 2022, s. 138). Standardizasyon islemi, her
bir gdzlem serinin ortalamasindan ¢ikarilip serinin standart sapmasina boliinerek gergeklestirilmistir. Boylece
standardize edilmis seriler elde edilmistir. Grafik 2, sirasiyla CDI, INF, DDIR, REER GROWTH ve CAB-GDP
degiskenlerinin standardize edilmis formlarindaki zamansal goriiniimiinii sunmaktadir. Zaman serilerinin
grafiksel seyrini gozlemlemek aragtirmacilar agisindan 6zellikle degiskenlerin duraganliklarina ve kullanilacak
birim kok testlerine dair ipuglart vermektedir.
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Grafik 2. Degigkenlerin Zamansal Goriinimii (Standardize Edilmis Formlar)
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Degiskenlere ait grafikler incelendiginde, kullanilacak birim kok testlerinde kesisimin dikkate alinmas1 gerektigi
¢ikariminda bulunulabilir. REER ve CDI degiskenlerinde bir trend etkisi gézlenmektedir.

3.3. Metodoloji
3.3.1. Markov Rejim Degisim Modeli

Markov Rejim Degisim Modeli, rejimdeki degisiklikleri belirlemek adina bircok ekonomik ve finansal
uygulamada kullanilmistir (Garcia, 1998, s. 763). Model, t ve t-1 olarak ifade edilen farkli donemlerindeki rejimler
arasindaki iligkileri analiz etmektedir. Matematiksel olarak esitlik 1’de ifade edilmektedir:

Yi=ast + XtBSt+€t EtNi.i.d.N(O,G(,stz) (1)
Formiildeki Y bilesik dolarizasyon endeksini, X: bagimsiz degiskenleri, s: ise rejim degiskenini ifade etmektedir.

Rejim degisimi modele bir olasilik fonksiyonu olarak dahil edilmistir. Rastlantisal degisken s; modeldeki rejim
donemlerini belirlemektedir. Onceki rejim donemine bagli olarak bu drnekte s: rejim degiskeninin olasilik degeri
asagidaki gibidir. Bu dogrultuda, birinci dereceden Markov zincirine uyan rejim i'den rejim j'ye gegis olasiliklart
esitlik 2'de gosterilmektedir (Aver vd., 2016: 465; Canoz, 2019: 59):

P{s=ij|si-1=i}=P{s=]|sw-1=i.512=k. ...} =pij 2

Goldfeld ve Quandt (1973, s. 4) Markov Rejim Degisim Modeli’nin literatiire kazandirilmasina onciiliik
etmislerdir. Calismalarinda 6zet olarak, daralma ve genisleme olmak iizere bir ekonominin iki rejimli bir dongtide
ilerledigi ve s6z konusu rejimler arasindaki gec¢isin bir Markov siireci izledigi anlatilmistir. Ancak literatiirde asil
Markov Rejim Degisim Modeli ile riistiinii ispatlayan Hamilton (1988: 386, 1989: 358, 1990: 40, 1994, 1996:
128, 2005) olmustur ve model onun yaptig1 katkilarla artik “Hamilton Modeli” olarak ifade edilmeye baslanmustir.
Hamilton tarafindan yapilan ¢aligmalarda konjonktiirel dalgalanmalara dair daralma ve genisleme donemleri
olarak farkli rejimlerin bulundugu ve rejimler arasindaki gegisin olasilik olarak ifade edilebilir oldugu ortaya
konmustur.

3.4. Arastirmanin Kapsami

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki finansal dolarizasyonun makroekonomik gdstergelerle olan iliskisini analiz etmektedir.
Calisma, Tiirkiye i¢in olusturulan bilesik dolarizasyon endeksi (CDI) ile Tiirkiye'nin GSYH biiyiime orani,
enflasyon orani, i¢ bor¢lanma faizi, reel efektif doviz kuru ve cari biitge dengesinin GSYH'ye oran1 gibi temel
makroekonomik degiskenlerin etkilesimini incelemektedir. Veriler, 2012°nin dordiincii ¢eyreginden 2023’iin
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iiclincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. Analizler, iki rejimli bir Markov Rejim Degisim Modeli
kullanilarak gerceklestirilmis olup, farkli ekonomik rejimlerdeki makroekonomik degiskenlerin dolarizasyon
iizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Ayrica ¢aligmada Eviews 13 ve stata 16 programlar1 kullanilmisgtir.

3.5. Arastirmanin Siirlari

1. Arastirma, 2012'nin dordiincii ¢eyreginden 2023'in {iglincii geyregine kadar olan donemi kapsayan
verilerle sinirlidir. Bu, Tiirkiye ekonomisindeki uzun dénemli dolarizasyon dinamiklerini degil, son
yillardaki geligmeleri ele almaktadir.

2. Model Sinirlamasi: Calisma, iki rejimli Markov Rejim Degisim Modeli ile sinirlandirilmistir. Bu model,
rejimler arasinda gegislerin varligini kabul etmekle birlikte, tek bir analiz ¢er¢evesi sunmaktadir. Diger
alternatif yontemler ve model yaklasimlarmin kullanimi bu ¢alismanin kapsami diginda kalmaktadir.

3. Veri Dénemi Smnirlamasi: Yalmzca Tiirkiye'ye Odaklanma: Calisma yalnizca Tirkiye'ye
odaklanmakta ve diger gelismekte olan ekonomilerle karsilastirma yapmamaktadir. Bu durum,
bulgularin genellestirilebilirligini kisitlamaktadir.

4. Veri Kisithliklar: Bilesik dolarizasyon endeksi olusturulurken kullanilan bazi verilerin 2012’nin
dordiincii ¢eyreginden itibaren erisilebilir olmasi, ¢galismanin baslangic tarihini belirlemis ve daha 6nceki
donemleri kapsam disinda birakmuistir.

3.6. Arastirmanin Hipotezleri

HO Hipotezi: Makroekonomik gostergelerin (GSYH biiylime orani, enflasyon orani, i¢ bor¢lanma faizi, reel
efektif doviz kuru ve cari biitge dengesinin GSYH'ye orani) bilesik dolarizasyon endeksi (CDI) iizerinde anlamli
bir etkisi yoktur.

H1 Hipotezi: Makroekonomik gostergelerin (GSYH bilylime orani, enflasyon orani, i¢ borglanma faizi, reel
efektif doviz kuru ve cari biitge dengesinin GSYH'ye orani) bilesik dolarizasyon endeksi (CDI) iizerinde anlamli
bir etkisi vardir.

Bu hipotezler dogrultusunda ¢aligma, makroekonomik gostergelerle dolarizasyon arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigini test etmekte ve rejim degisimlerinin bu iliski tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir.

4. Bulgular

Dogrusal olmayan modeller ile analiz yapabilmek i¢in zaman serilerinin asimetrik yapilari ortaya koyulmalidir.
Bu siama i¢in BDS bagimsizlik testi kullanilmakta ve sonuglar agsagida sunulmaktadir.

Tablo 4. BDS Bagimsizlik Testi Sonuglari

Boyut Degisken IBs Itjasﬁs fik Olasiik Degisken IBs ItDaStis fik Olasiik Degisken IBS Izastis tik Olasihk
2 0,1578 0,000 0,1524 0,000 0,0653 0,000
3 0,2715 0,000 0,2322 0,000 0,1190 0,000
4 CDI 0,3610 0,000 INF 0,2597 0,000 DDIR 0,1521 0,000
5 0,4111 0,000 0,2458 0,000 0,1741 0,000
6 0,4425 0,000 0,1828 0,000 0,1947 0,000
2 0,1632 0,000 0,2296 0,000 0,0434 0,000
3 0,2700 0,000 0,3164 0,000 0,0758 0,000
4 REER 0,3416 0,000 GROWTH  0,3496 0,000 CAB-GDP  0,0657 0,007
5 0,3803 0,000 0,3620 0,000 0,0785 0,002
6 0,4026 0,000 0,3669 0,000 0,0870 0,000

BDS bagimsizlik testi sonuglar1 her degiskenin tiim boyutlarinda olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik oldugunu
gostermektedir. Bu durum zaman serilerin tiim boyutlarda dogrusal olmadig1 goriilmiistiir ve serilerin dogrusal
olmayan zaman serisi modelleriyle analiz edilmesinin uygun olacagi anlasilmistir.

Calismada serilerin duraganlik sinamasi igin literatiirde yaygin sekilde kullanilan ve Phillips ve Perron (1988, s.
339) tarafindan gelistirilen PP birim kok testi ve tek kirilmali birim kok testi kullanilmigtir. Testlere iliskin
detaylar Tablo 5 ve Tablo 6°de yer almaktadir.
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Tablo 5. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark Duraganhk
Degiskenler . : Diizeyi
t-Istatistik Olasihk t-Istatistik Olasiik
CDI -3,3811 0,0674 -8,4928 0,0000** 1(1)
INF -1,0642 0,7212 -2,7332 0,0000** 1(1)
DDIR -1,7797 0,3853 -4,8756 0,0003** 1(1)
REER -3,6146 0,0402** 1(0)
GROWTH -10,5237 0,0000** 1(0)
CAB-GDP -3,5855 0,0102** 1(0)
Not: Model; CDI ve REER igin kesisim ve trend, digerleri igin ise sadece kesisim igermektedir.
** %S5 anlamlilig: ifade etmektedir.
Tablo 6. Tek Kirilmah Birim Kok Testi Sonuglari
Degiskenler Dflzey Kirllma 1'-Fark Kirilma Dgrag-a nitk
t-Istatistik ~ Olasihk tarihi t-Istatistik Olasiik tarihi Diizeyi
CDI -2,4724 0,9097 2018Q1  -9,3972 <0,01** 202301 (1)
INF -4,3362 0,0680 2023Q2  -10,0744 <0,01** 2021Q3 (1)
DDIR -2,8348 0,7705 2017Q3  -5,1371 <0,01** 2018Q3 (1)
REER -8,5103 <0,01** 2016Q4 1(0)
GROWTH -9,8824 <0,01** 2018Q4 1(0)
CAB-GDP -5,0212 <0,01** 2018Q2 1(0)

Not: Model; CDI ve REER igin kesisim ve trend, digerleri igin ise sadece kesigim igermektedir.
** 065 anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 6°daki birim kok testi sonuglarina bakildiginda, CDI, INF ve DDIR degiskenlerinin test istatistiklerinin
olasilik degerleri %5 anlamlilik seviyesinden yiiksektir. Bu durumda s6z konusu degiskenler diizeyde duragan
degildir, yani birim kok igermektedir (0,0674>0,05, 0,7212>0,05 ve 0,3853>0,05). CDI, INF ve DDIR
degiskenleri birinci farklarinda duragan hale gelmektedir. Diger degiskenlerin ise diizeyde duragan olduklari
anlagilmaktadir.

Tablo 6’daki tek kirilmali birim kok testi sonucu da benzer sekilde CDI, INF ve DDIR degiskenlerinin diizeyde
duragan olmadigint ancak REER, GROWTH ve CAB-GDP degiskenlerinin diizeyde duragan oldugunu
desteklemektedir.

Calismada ele alinan degiskenlerin bagimsizlik testleri sonucunda, dogrusal birim kok testleri yerine dogrusal
olmayan testleri tercih etmek daha uygun olacagindan Hylleberg vd., (1990, s. 227) (HEGY) tarafindan ortaya
konulan mevsimsel birim kdk test sonuglarina da yer verilmistir. Test tiim mevsimsel frekanslarda ayni anda bir
birim kokiin varligint varsayan testlerin aksine, bu test mevsimsel frekanslarinin her birinde ayr1 ayri veya toplu
olarak birim kdklerin belirlenmesini 6nermistir.

Tablo 7. HEGY Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark Dgrag.anhk
Diizeyi
Degiskenler Tiim Test %5 Tiim Test %5
gl frekanslar  istatistigi Anlamhlk  frekanslar istatistigi Anlamhlik

Dl n=31* 4,404 5,47 n=28* 4,737732 4,69 1(1)
INF n=31* 4,924 4,93 n=28* 9,012956 4,69 I(1)
DDIR n=30* 3,572 4,95 n=30* 7,152482 472 I(1)
REER n=40* 16,165 5,72 1(0)
GROWTH  n=40* 12,989 4,88 1(0)
CAB-GDP  n=39* 5,858 4,78 1(0)

Tablo 7°deki HEGY birim kok testi sonuglari CDI, INF ve DDIR degiskenlerinin diizeyde duragan olmadigini
ancak REER, GROWTH ve CAB-GDP degiskenlerinin diizeyde duragan oldugunu desteklemektedir.

Tablo 8’de dogrusal ve dogrusal olmayan modele ait model se¢im kriterleri sunulmustur. Dogrusal ve dogrusal
olmayan modelleri karsilagtirmak amaciyla Hannan-Quinn, Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri kullanilmistir.
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Hesaplanan bilgi kriterlerine gore, degigskenlerin modellenmesinde dogrusal olmayan modellerin kullaniminin
daha uygun oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 8. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modele Ait Bilgi Kriterleri

Model Se¢cim Kriterleri Dogrusal Model Dogrusal Olmayan Model
Hannan-Quinn -0,0619 -0,7665*
Schwarz 0,1477 -0,2948*
Akaike info -0,1832 -1,0395*

*Hesaplanan bilgi kriterlerine ait minimum degerler

Model se¢im kriterleri sonuglarina ek olarak yapilan dogrusallik testlerinden hem LR testi hem de Davies testi de
benzer sekilde serinin dogrusal modellenmemesi gerektigini gdstermektedir. Sonuclar Tablo 9’daki gibidir.

Tablo 9. Dogrusallik Analizi

Dogrusallik Testleri Test istatistigi
LR Testi 27,764

LR Testi (Olasilik) 0,000

Davies Testi (Olasilik) 0,000

Tablo 9°da, ¢aligmada finansal dolarizasyonun analizinde kullanilan dogrusal olmayan modellerin etkinligini
degerlendirmek i¢in yapilan dogrusal olmayanlik testlerinin sonuglarini sunmaktadir. Tablo 10'da sunulan LR
testi istatistigi 27.764 olarak hesaplanmis ve bu degerin olasilik degeri 0.0000 olarak belirtilmistir. Bu sonug,
modelde dogrusal olmayan yapinin mevcut oldugunu ve dogrusal modellerin yetersiz kaldigini gostermektedir.
Olasilik degeri %5 anlamlilik seviyesinin altinda oldugu i¢in, dogrusal modelin reddedildigi ve dogrusal olmayan
bir modelin tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.: Benzer sekilde, Davies testi de modelde dogrusal
olmayanlik oldugunu dogrulamaktadir. Olasilik degerinin 0.0000 ¢ikmasi, dogrusal olmayan yapinin giiglii bir
sekilde desteklendigini gosterir. Bu, 6zellikle finansal dolarizasyonun dinamiklerinin dogrusal olmayan
modellerle daha dogru bir sekilde analiz edilebilecegini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, Tablo 10'un bulgulari,
¢alismada kullanilan Markov Rejim Degisim Modeli'nin dogrusal olmayan yapisinin gegerliligini desteklemekte
ve bu metodun dolarizasyon dinamiklerini analiz etmek i¢in uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismada Tiirkiye i¢in finansal dolarizasyonun belirleyicilerini igeren birgok Markov Rejim Degisim Modeli
simiile edilmistir. Ag¢iklayici giicii yiiksek ve kuramla desteklenebilen en uygun model tespit edilmistir. Rejim
sayisina log-olabilirlik oraninin (log likelihood) en biiyiik degerlerine goére karar verilmistir.

Ayn1 zamanda hem global c¢alkantilart hem de Tiirkiye’de yasanan ekonomik geligsmeleri temsil eden bir kukla
degisken modele dahil edilmistir. Bu degisken 2012°nin dordiincii ¢eyreginden 2016’nin iigiincii geyregine kadar
“0” atanmustir. Bu periyotta kayda deger bir ekonomik sok gdzlenmemistir. Ancak 2016°nin son ¢geyreginde dolar
kuru Tiirk lirast karsisinda psikolojik sinir olan 3 TL’yi agmistir ve takip eden donemde de etkisini devam
ettirmistir. Bu sebeple 2016 yili dérdiincii ve 2017 y1l1 birinci geyrekleri “1” olarak atanmistir. 2017 ikinci ¢eyregi
ve 2018 ikinci ¢eyregi arasi dolar kuru nispeten daha yavas artmis ve bu nedenle bu periyota “0” atanmistir. Ancak
2018’in agustos aymda rahip Brunson krizinin tetikledigi spekiilatif kur ataklar1 sonucunda dolar kuru 7,24'd
gOrmiistiir. Bu siiregten itibaren dolar Tiirk lirasi karsisinda 6ncekinden ¢ok daha hizli sekilde artmaya baglamistir.
Takip eden birka¢ yilda ise global agidan gelismeler olmus ve Kovid-19 2020’nin ilk ¢eyreginde resmi olarak
pandemi ilan edilmistir. Tiim diinyay: etkisi altina alan bu salginin ekonomik anlamda yikici sonuglart ortaya
¢ikmustir. Yeni normal olarak adlandirilan periyoda gecis ve salginin devam eden art¢1 etkilerinden ¢ikis 2022°nin
ilk ¢eyregini bulmustur. Bu nedenlerden dolayi, 2018 {iglincii ¢eyregi ile 2021 dordiincii ¢eyregi arasina “1”
atanmuigtir.

Tiim bunlar gdz oniine alindiginda, iki rejimli bir model ile uygulamaya devam edilmistir. Tablo 10°’de Markov
Rejim Degisim Modeli sonuglart yer almaktadir.

Tablo 10. Markov Rejim Degisim Modeli Sonuglart

Degiskenler Katsayilar Std. Hata z-Istatistik Olasihk
Rejim 1

D.CDI(-1) 0,471561 0,133896 -3,521853 0,0004**
REER -0,063319 0,022055 2,870970 0,0041**
D.INF(-1) 0,062383 0,192650 0,323813 0,7461
GROWTH(-1) -0,024447 0,020083 1,217332 0,2235
D.DDIR 0,218573 0,032476 6,730195 0,0000**

244



Serkan DEMIREL ) i
Makroekonomik Indikatorlerin Finansal Dolarizasyonla Iliskisinin Test Edilmesi: Tirkiye Ornegi

CAB-GDP 0,089831 0,030277 2,967000 0,0030**
DUMMY-GFC 0,140355 0,029303 4,789718 0,0000**
LOG(SIGMA) -2,372421 0,121331 -19,55334 0,0000**
Rejim 2

D.CDI(-1) 1,396415 0,143688 9,718398 0,0000**
REER -0,070340 0,017616 3,993031 0,0001**
D.INF(-1) 0,709853 0,082283 -8,627020 0,0000**
GROWTH(-1) -1,226551 0,090722 -13,51989 0,0000**
D.DDIR 0,517411 0,071966 -7,189691 0,0000**
D.CAB-GDP 0,297613 0,035500 8,383588 0,0000**
DUMMY-GFC 2,630764 0,131912 19,94327 0,0000**
LOG(SIGMA) -3,003801 0,249864 -12,02172 0,0000**
Gecis Matrisi Parametreleri

P11-C 3,850391 1,131318 3,403458 0,0007**
p21-C -3,049260 1,500381 -2,032324 0,0421**
Durbin-Watson stat 2,164661 Log likelihood 39,83011

** 045 anlamliligi ifade etmektedir.

Analiz ¢iktisinda Rejim 1’in finansal dolarizasyonun 2012’nin dérdiincii ¢eyregi ile 2021’in {iglincii ¢ceyregine
kadar olan kismi temsil ettigi varsayilmaktadir. Bu bolgede endeks 20’nin altindadir, kirillganlig1 daha azdir ve
daha fazla yataya paralel bir seyir izlemektedir. Rejim 2 ise 2021’in dordiincii ¢eyreginden itibaren olan kismi
temsil etmektedir. Bu bolgede endeks 20’nin tizerine keskin bir sekilde yiikselmis ve kirilganlik artmistir. Grafik
1 ve Grafik 3’ten rejimleri ayirt etmek miimkiindiir.

Grafik 3. Markov Rejim Degisimi Yumusatilmig Olasiliklar

P(S(H=1)

P(S(H)=2)

1.0 _—

0.0

Grafik 3’ten 2021’in {iglincii ¢eyreginde Rejim 1’den Rejim 2’ye ge¢ildigi anlagilmaktadir. Rejim 6zelliklerinin
incelenmesi, rejimde kalma ve rejimler arasi gecis olasiliklarinin bilinmesi agisindan énemlidir. Tablo 11°de
rejimde kalma rejim gegis olasiliklart sunulmaktadir.

Tablo 11. Rejimde Kalma Siireleri Ve Rejim Gegis Olasiliklari

Rejimler 1 2
1 0,979172 0,020828
2 0,045249 0,954751
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Her Bir Rejim i¢in Beklenen Durasyon

Rejimler 1 2
28,01 8,09

Tablo 11°deki rejim i¢inde kalma ve rejim gegisleri incelendiginde;

Rejim 1°de iken takip eden ¢eyrekte yine Rejim 1’°de kalma olasiliginin yaklasik %98,
Rejim 2°de iken takip eden ¢eyrek yine Rejim 2’de kalma olasiliginin yaklasik %95,5,
Rejim 1°de iken takip eden ¢eyrekte Rejim 2’ye gecme olasiliginin yaklasik %2,
Rejim 2°de iken Rejim 1’e gegme olasiliginin yaklagsik %4,5 oldugu anlasiimaktadir.

Bir rejime kargilik gelen beklenen siireler sirastyla yaklagik 28 ve 12 ¢eyrektir. Bu siireler Rejim 1°de ortalama
28 ceyrek, Rejim 2’de ortalama 8 g¢eyrek kararli kalindigini ifade eder. Sonug olarak, hakim rejimin Rejim 1
oldugu sdylenebilir.

Tablo 12’te bulgulara dair tanisal testler sunulmugtur. Durbin-Watson degerinin (2,1646) iki civarinda olmasi
modele ait hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini desteklemektedir. Ayrica, Q-istatistik Korelogram: sonucu,
hata terimlerinde otokorelasyon olmadigint 6ne siiren sifir hipotezini kabul etmektedir. Bu istatistik belirtilen
gecikme sayisina kadar denklemin hata terimlerinin otokorelasyonlarina ve kismi otokorelasyonlarina dair bilgi
vermektedir. Hata terimlerinde seri korelasyon yoksa, tiim gecikmelerdeki otokorelasyonlar ve kismi
otokorelasyonlar neredeyse sifir olmali ve tiim Q istatistikleri biiyiik olasilik degerleriyle anlamsiz olmalidir
(Bknz. Ek 1). Ek 1°de sunulan bulgular burada tarif edildigi gibidir. Diger yandan, Hata Terimlerinin Karelerinin
Korelogrami, hata terimlerindeki otoregresif kosullu degisken varyansi (ARCH) kontrol etmek i¢in kullanilabilir.
Hata terimlerinde ARCH yoksa, otokorelasyonlar ve kismi otokorelasyonlar tiim gecikmelerde sifir olmali ve Q
istatistikleri anlamli olmamalidir (Bknz. Ek 2). Ek 2’de sunulan bulgular burada tarif edildigi gibidir. Bu sebeple,
hata terimlerinde degisen varyans bulunmamaktadir.

Tablo 12. Tanisal Testlerin Sonuglari

Testler Deger Olasiik
Durbin-Watson 2,1646 -
Q-istatistik Korelogrami (Q(20)) 8,9602 0,9830
Hata Terimlerinin Karelerinin Korelogram: (Q(20)) 1,4191 1,000
Jarque-Bera 256,752 0,000

Tablo 11°de hem Rejim 1 hem de Rejim 2 sonuglari incelenecek olursa, CDI ile reel efektif doviz kuru arasinda
negatif bir iligki bulunmaktadir. Reel efektif doviz kurunun azalmasi TL nin reel olarak deger kaybettigi anlamina
geldiginden, ekonomik birimler TL’den vazgecip doviz tutacaklar ve bu durumda finansal dolarizasyon artacaktir.
Buna paralel olarak, fiyat seviyesi arttikca (INF) reel kur da artmakta ve dolayisiyla TL’nin deger kaybettigi bir
ortamda CDI da artmaktadir. Rejim 1’de enflasyonun finansal dolarizasyon tizerinde anlamli etkisi bulunmazken,
ozellikle Rejim 2’deki yiiksek enflasyon yasanan donemlerde CDI de yiikselmistir (Bknz Grafik 2). Benzer
sekilde, Rejim 1’de ekonomik biiyiime finansal dolarizasyona anlamli etki etmezken, Rejim 2’de ekonomik
biliylimenin azalmast CDI’nin artmasina neden olmusgtur. Hem Rejim 1 hem de Rejim 2’de, i¢ bor¢lanma faizi
arttikca ve de cari biitce acigmm GSYIH’ye orani arttikga CDI de artmaktadir.

Sonug¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’de dolarizasyon/para ikamesi, bunun makroekonomik temeller {izerindeki etkisini ve para
politikasinin etkin formiilasyonu ve aktarimi i¢in ortaya ¢ikardigi zorluklari incelenmistir. Arastirma bulgularina
gore dolarizasyon ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Rejim 1°de enflasyonun
finansal dolarizasyon {izerinde anlamli etkisi bulunmazken, 6zellikle Rejim 2’deki yiiksek enflasyon yasanan
donemlerde dolarizasyon da yiikselmistir. Benzer sekilde, Rejim 1’°de ekonomik bilyiime finansal dolarizasyona
anlamli etki etmezken, Rejim 2’de ekonomik bilylimenin azalmasi dolarizasyonun artmasina neden olmustur.
Hem Rejim 1 hem de Rejim 2’de, i¢ borglanma faizi arttikca ve de cari biitce agigmin GSYIH’ye orani arttikca
dolarizasyon artmistir.

Dolayistyla ¢alismanin sonuglarina gore, hipotez testlerinin sonuglari su sekildedir:

HO Hipotezi (Makroekonomik gostergelerin dolarizasyon iizerinde anlamh etkisi yoktur) kismen
reddedilmistir. Ozellikle Rejim 2'de yiiksek enflasyonun ve ekonomik biiyiimenin azalmasmin finansal
dolarizasyon {iizerinde anlamli etkiler gosterdigi tespit edilmistir. Rejim 1'de bu etkiler anlamli bulunmamistir,
dolayisiyla hipotez farkli rejimler icin farkli sekillerde degerlendirilmistir.
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H1 Hipotezi (Makroekonomik gostergelerin dolarizasyon iizerinde anlamh etkisi vardir) kismen kabul
edilmistir. Rejim 2'de enflasyon ve ekonomik bilyiime gibi makroekonomik degiskenlerin finansal dolarizasyonu
artirdig1 tespit edilmistir. Bununla birlikte, Rejim 1'de bu degiskenlerin etkisi anlamli bulunmadig1 i¢in hipotez,
sadece belirli kosullar altinda gegerli kabul edilmistir

Arastirma bulgularina gore dolarizasyon ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Neanidis vd., (2006, s. 65), Tas¢1 & Daric1 (2008, s. 108), Neanidis & Savva, (2009, s. 1861), Yinusa (2009, s.
76), Lay vd., (2012, s. 71), Sever (2012, s. 211), Pepi¢ vd., (2015, s. 163), Udoh & Udeaja (2019, s. 118) ve
Akkaya (2023, s. 621) calismalarinda da benzer bulguya ulagmiglardir. Calismada yiiksek enflasyon yasanan
donemlerde dolarizasyonunda yiikseldigi tespit edilmistir. Yilmaz & Uysal’in (2019, s. 291), Erdogdu & Baykut,
(2019, s. 38), Uslu & Kapkara (2019, s. 149), Aydimlik (2020, s. 89), Ozkul (2021, s. 60) ve Akkaya (2023, s.
615) ¢alismalarinda benzer sonuglar elde etmistir. Calismada ekonomik biiylimenin azalmasinin dolarizasyonun
artmasina neden oldugu tespit edilmistir. Tagseven & Cimar (2015, s. 121), Sonmezer & Celik (2019, s. 265) ve
Barbuta-Misu vd. (2020, s. 6141) benzer sonuglar elde etmistir. Calismada i¢ bor¢lanma faizi ve cari biitge
agigmin GSYIH ye oran1 arttikga dolarizasyonun arttig1 tespit edilmistir. Edwards & Magendzo (2003, s. 352),
Incekara (2017, s. 17) ve Kaya & Kara (2022, s. 840) calismalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir.

Bulgulara gore finansal dolarizasyonun artiginin genel olarak, bozulan makroekonomik temeller nedeniyle giiven
kaybindan ve ekonomik birimlerin enflasyon ve doviz kuru risklerine karsi korunma arzusundan kaynaklandigi
sOylenebilir. Yiiksek deger kaybi dovize olan talebin artmasina neden olacaktir. Bu durum dolarizasyonu
arttirmaktadir. Dolayisiyla diisiik enflasyon oranlar1 ve istikrarli doviz kurlari saglamaya yonelik girisimler doviz
talebinin azaltilmasina yardimeci olacaktir. Yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam mevduat i¢indeki payinin
artmasi, bankalarin bilango riskine maruz kalma oraninin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bankalar, bu riski
azaltmak amaciyla, yiikiimliiliiklerinin kargilanmasi i¢in biiylik miktarda yabanci para mevduati ithal etmek ve
muhafaza etmek zorunda kalabilirler. Bu nedenle, yiikiimliiliikklerin dolarizasyonu durumunda banka
bilangolarinda yer alan potansiyel risk maruziyetlerini azaltmaya yonelik riskten korunma stratejileri
uygulanabilir. Ornegin, bankalarin agirlikl olarak ticarete konu olan sektdre ddviz cinsinden kredi kullandirilmas:
veya ticarete konu olmayan sektore verilen kredilerin vadeli islemler gibi diger tiirev araglarla kur
dalgalanmalarina kars1 korunmast tesvik edilmelidir. Thracat yapmayan diger borglulara yénelik déviz kredilerine
siki teminat gereklilikleri getirilmelidir. Hiikiimet ayrica bankalarin doviz cinsinden bor¢ alma ve bor¢ verme
tesviklerini azaltmay1 amagclayan ihtiyath politikalar da uygulayabilir. Ornegin, yabanci para cinsinden kredilerin
faiz oranlar yerli para cinsinden kredilerden daha yiiksek sabitlenmelidir.

Bulgular, para biriminin degisken egilimine karsi miicadelede dolarsizlastirma stratejisinin uygun oldugunu
desteklemektedir. Tiirkiye’de ozellikle 2018°den sonra dolarizasyon siireci ters etki yaratmistir. Bu anlamada
enflasyon ve biitce dengesizlikleri gibi makroekonomik temellerde istikrarin saglanmasi, hitkiimet politikalarinin
giivenilirliginin artirilmasit ve paranin iglevlerine hizmet eden yerel para birimine olan giivenin canlandirilmasi
gerekmektedir.

Tiirkiye’de enflasyonun kontrol edilebilmesi i¢in maliye ve para politikalarinin uyumlagtirilmasi gerekmektedir.
Ulkedeki yiiksek enflasyon oynaklik dénemleri, hiikiimet politikasi degisiklikleri, arz yonlii soklar ve para ve
maliye politikalar1 arasindaki koordinasyon eksikligi ile iligkilendirilebilir. Para politikas otoritelerinden ¢ok sey
beklenirken hem talep hem de arz soklarinin ekonomideki enflasyon seviyelerinin yiikselmesine katkida
bulundugu géz oniine alindiginda, maliye politikasi tepkisine de ihtiya¢ duyulmaktadir. Enflasyonun arzu edilen
ve lretken seviyelere diisliriilmesi amactyla politikalardaki farklilik ve tutarsizliklarin etkili bir sekilde kontrol
edilebilmesi i¢in iki ana politikanin uygun sekilde koordine edilmesine ihtiya¢ vardir. Genellikle uluslararasi
piyasadaki ham petroliin spot fiyatindaki degiskenlik, dogal gaz arzinin istikrarsiz yapisi, iiretim karigimindaki
artan termal bilesen, mali dengesizlikler, derinlesen enerji krizi nedeniyle petrol ve kamu hizmetleri fiyatlarinda
yapilan ayarlamalar ve doviz kurundaki deger kaybmin fiyatlar1 siirekli olarak yukari ¢gekmesi muhtemeldir. Bu
nedenle Merkez Bankasi'nin tiim bu mekanizmalar1 fiyat olusum siirecine dahil etmesi ve enflasyon istikrarini
korumaya yonelik uygun tahmin araglar1 gelistirmesi bir zorunluluktur.

Tiirkiye’de ithal {irlinlere olan bagimlilik cari agik agisindan endise konusudur. Yetkililer, ticaret ve 6demeler
dengesi dengesizliklerini diizeltmek i¢in ithalati azaltmay1 hedeflemelidir. Bu da yerli iiriinlere olan giiveni artirici
politikalarin hedeflenmesiyle miimkiin olabilir. thalata olan yiiksek bagimliligin bir nedeni Tiirkiye’de iiretilen
iirinler agisindan tiiketicilerin ihtiyaglarini karsilayamamasidir. Uretilen mallarin fiyatlar1 genellikle yurt disindan
ithal edilenlere gore daha yiiksektir. Ozel sektériin etkin bir sekilde rekabet edebilmesini tesvik etmek igin ortak
bir ¢abaya ihtiya¢ vardir. Ayrica kisi basina diisen geliri artirmaya yonelik girisimler, yoksullugu azaltma
stratejilerini destekleyecektir. Yiiksek gelir elde etmek ucuz ithalata olan bagimlilig: azaltacak ve ithalat talebini
azaltacaktir. Dolayisiyla, birincil mallarin ihracatim1 kontrollii bagimlilikla birlestirmek, hiikiimetin mali
konumunu giiclendirecek ve ekonominin daha da kotiilesmesini 6nleyecektir.
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Enflasyonla miicadele anlaminda devletin harcamalarimi  kismasi ve kamu sektoriinii  kiigiiltmesi
onerilebilmektedir. Bunu bagarmak, merkez bankasini olagan biitge finansmani tuzagindan kurtaracaktir. Daha
bagimsiz bir Merkez Bankasi, goriiniiste hiikiimetin hedeflerine ulagsmak icin ¢alismak yerine, para politikasi
eylemlerinin reel ekonomiye iletildigi kanallar1 giiclendirmeye daha fazla odaklanacaktir. Daha da 6nemlisi,
ekonomik aktdrlerin mal ve hizmetleri yabanci para cinsinden fiyatlandirmasini ve 6deme araci olarak yabanci
para birimlerini kullanmasini yasaklayan yasalarin dogru bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Tiirkiye bir
yandan kendi para birimini kullanarak ekonomide istikrar1 saglama konusunda kararlilik géstermeli, diger yandan
hiikiimet yasalara aykir1 davrananlarla yeterince ilgilenmelidir.

Tiirkiye’de mal ve hizmet 6demelerinde doviz kullanilmasi siirecinde gerekli diizenlemelerin yapilmast yerel para
biriminin ekonomideki yasal 6deme araci ve tek islem araci olarak kalmasini saglamak agisindan hayati 6nem
tastyacaktir. Bu anlamda uygulanacak makroekonomik temeller, hiikiimete ve Tiirkiye ekonomisine olan giiveni
artiracaktir. Diger merkez bankasinin etkin para politikalar: ile politikalarin koordinasyonu ve uyumu da
ekonomiye bir nebze olsun saglamlik kazandiracaktir. Biitiin bunlar ise ekonominin genel gériiniimiini ve
performansini iyilestirecek ve lilkedeki dolarizasyonu azaltacaktir.

Gelismekte olan ekonomilerde artan talep ve yabanci para birimlerine geg¢is hem akademi hem de uygulayicilar
icin giincel ve ilgi ¢ekici olmaya devam etmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de dolarizasyon ve makroekonomik
istikrarsizlikla ilgili en 6nemli konulart ortaya ¢ikarmak i¢in girisimlerde bulunulmasina ragmen, her seyi
kapsamanin imkansiz olmasi nedeniyle konuya gelecekte katkida bulunmak igin bir¢ok firsat bulunmaktadir.
Konunun dogasi ve hem maliye hem de para politikasi yapimiyla ilgisi, daha fazla ve zengin veri erisilebilir hale
geldikge daha fazla ampirik arastirmay: gerektirmektedir.

Gelecek ¢aligmalarda Tiirkiye’deki makroekonomik politika yapimina iligkin sonuglarin daha kapsamli bir sekilde
degerlendirilmesi i¢in, dolarizasyonun tim bigimlerini kapsayan daha gelismis bir dolarizasyon Ol¢iimii
onerilmektedir. Daha fazla ampirik arastirma yapilmasini gerektiren bir diger 6nemli konu da dolarizasyonun mali
dengesizlikler {izerindeki etkileridir.

Calismanin literatiirdeki diger calismalardan farkli yonleri su sekilde 6zetlenebilir: ¢caligmada Tiirkiye'ye 6zel
olarak olusturulan bir bilesik dolarizasyon endeksi (CDI) kullanilarak, dolarizasyonun makroekonomik
gostergelerle olan iligkisi analiz edilmistir. Bu endeksin gelistirilmesi ve analizi, literatiirdeki benzer ¢aligmalarla
karsilastirildiginda 6zgiin bir yontem sunmaktadir. Calisma, finansal dolarizasyonun dinamiklerini iki farkli rejim
(Rejim 1 ve Rejim 2) iizerinden inceleyerek, farkli ekonomik kosullar altinda dolarizasyonun makroekonomik
gostergelere tepkisini ortaya koymustur. Bu metodoloji, literatiirdeki ¢ogu g¢alismanin kullandigi geleneksel
regresyon analizlerinden ayrilarak, rejimler arasi gegislerin etkilerini de dikkate almistir. Arastirma, Tiirkiye’de
dolarizasyonun sadece enflasyon veya doviz kuru gibi temel degiskenlerle degil, ayn1 zamanda ekonomik
biiylime, i¢ bor¢lanma faiz oranlari ve cari biitce dengesi gibi daha genis bir makroekonomik gosterge seti ile olan
iliskisini kapsaml1 bir sekilde analiz etmistir. Bu genis perspektif, literatiirdeki 6nceki ¢aligmalara gore daha derin
bir bakis ag¢isi sunmaktadir. 2012°nin dordiincii ¢eyreginden 2023’iin iiglincii ¢eyregine kadar olan donemi
kapsayan veri seti ile ¢alismanin giincel ekonomik gelismeleri ele almasi, 6zellikle Tiirkiye ekonomisinde son
yillarda yasanan onemli krizler ve politika degisikliklerinin etkilerini analiz etmesine olanak saglamistir. Bu
ozellik, calismay:1 literatiirdeki onceki donemlere odaklanan calismalardan ayirmaktadir. Caligma, kiiresel
ekonomik dalgalanmalar ve Tiirkiye’deki yerel ekonomik krizlerin (6rnegin 2018 kur krizi ve COVID-19
pandemisi) dolarizasyon iizerindeki etkilerini degerlendirerek, bu soklarin finansal dolarizasyon tizerindeki
etkisini ayrintili bir sekilde ortaya koymustur. Bu bakis agis, literatiirdeki diger ¢alismalara gore daha spesifik ve
glincel analizler sunmaktadir. Bu yonleriyle c¢alisma, literatiirdeki benzer c¢aligmalarin Otesine gegerek,
Tiirkiye’deki finansal dolarizasyonun dinamiklerini daha kapsamli ve giincel bir perspektiften ele almis, farkl
metodolojik yaklasimi ve genis veri seti ile 6zgiin bir katki saglamistir.

Calismada Tiirkiye'ye 6zgli bir bilesik dolarizasyon endeksi (CDI) olusturulmus ve bu endeksin, finansal
dolarizasyonu analiz etmek i¢in bir arag¢ olarak kullanilmas: literatiire 6zgiin bir katki saglamistir. Bu endeks,
Tiirkiye'deki dolarizasyonun dinamiklerini anlamak i¢in kapsamli bir bakis agist sunmaktadir. Caligsma, reel
efektif doviz kuru, enflasyon, ekonomik biiylime, i¢ bor¢lanma faizi ve cari biit¢e dengesi gibi makroekonomik
gostergelerle finansal dolarizasyon arasindaki iligkileri analiz etmistir. Ozellikle farkli rejimlerde bu géstergelerin
dolarizasyon iizerindeki etkilerini incelemek, politika yapicilar i¢in degerli bilgiler sunacaktir. Tki farkli rejim
(Rejim 1 ve Rejim 2) lizerinden yapilan analiz, dolarizasyonun makroekonomik etkilerini donemsel farkliliklarla
ele alarak bu alandaki ¢aligmalar igin yeni bir perspektif sunmaktadir. Ornegin, yiiksek enflasyon donemlerinde
dolarizasyonun artmasi veya ekonomik biiylimenin azalmasmin dolarizasyonu artirict etkisi gibi bulgular,
literatiire Ozgiin katkilar sunmaktadir. Caligma bulgulari, Tiirkiye'deki finansal dolarizasyonun nasil
yénetilebilecegi konusunda politika yapicilar igin yol gosterici olabilir. Ozellikle enflasyonun kontrol altina
alinmasi ve doviz kuru istikrarmin saglanmasi gibi dnlemlerle ilgili 6neriler, uygulamali ekonomi literatiiriine
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katki saglayacaktir. Aragtirma, kiiresel ekonomik ¢alkantilar ve Tiirkiye'deki i¢ dinamiklerin (6rnegin 2018'deki
kur krizi ve COVID-19 pandemisi) dolarizasyon iizerindeki etkilerini analiz ederek, kiiresel olaylarin yerel
ekonomik yapilar tizerindeki etkilerini anlamaya yonelik 6nemli bulgular sunmaktadir. Bu da literatiire, kiiresel
ve yerel ekonomik gelismelerin finansal dolarizasyon tizerindeki etkilerinin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasi
acisindan katkida bulunmaktadir. Bu katkilar, caligmanin dolarizasyon ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiler iizerine yapilan arastirmalarda 6nemli bir referans kaynagi olmasini ve hem akademik hem de uygulamali
ekonomi alaninda dikkate alinmasini saglamaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyam: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak
hazirlanmistir.

Etik Kurul Onayr: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1
gerektirmemektedir.

Yazar Katkilari: Yazarm katkis1 %100°diir.

Cikar Catismasi: Yazar acisindan ya da {giincii taraflar acisindan calismadan kaynakli ¢ikar catigmasi
bulunmamaktadir
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Extended Abstract

Research Questions and Purpose

The liberalization of foreign exchange markets, driven by the widespread acceptance of floating exchange rate
systems, has led to the widespread use of foreign currencies (primarily the US dollar) in many developing and
transition economies. Some developing countries, facing internal and external imbalances, have adopted foreign
currencies as a store of value (asset substitution) and, in certain cases, as a medium of exchange in domestic
transactions (currency substitution).

Dollarization has become a key issue of concern for monetary authorities and policymakers. It has emerged as a
critical feature of financial development under fragile macroeconomic conditions and has played a vital role in
explaining vulnerabilities and currency crises in regions such as Latin America, Asia, and parts of Eastern Europe
(Mecagni et al., 2015, p. 42). This is due to the risks and costs that dollarization introduces to macroeconomic
management. The extent of dollarization suggests the presence of currency and/or asset substitution within an
economy, where economic agents exchange local currency for foreign currency, making liquidity control more
challenging. While some evidence suggests that a fully dollarized economy is less susceptible to currency
fluctuations (Mengesha & Holmes, 2015, p. 361), other findings strongly argue that currency volatility introduces
significant challenges for policy formation, potentially due to its reaction to fluctuations in money demand
(Chang, 2000, p. 9; Erasmus et al., 2009, p. 9; Galindo et al., 2007, p. 286).

Despite certain benefits, the increasing trend toward dollarization can have severe implications for
macroeconomic management. Thus, investigating its evolution and impact on the economy is not only of academic
interest but also of policy importance. Gaining greater insight into the behavior of money demand in a dollarized
economy, where foreign currencies circulate alongside domestic currency, is critical for macroeconomic thinking
and policy formulation. Dollarized countries are more prone to currency and financial crises. Therefore, financial
dollarization, which is closely linked to exchange rate policies and financial stability, should be examined to
uncover the threats it poses to macroeconomic equilibrium. This is particularly relevant for Turkey, where the
economy has been characterized by uncontrolled fiscal deficits and, more recently, high inflation rates.

This study examines the impact of financial dollarization on macroeconomic indicators in Turkey. Based on the
findings and the experiences of other countries, the study aims to identify specific policy options. In this regard,
the study provides insights into the scope of dollarization in Turkey, the potential policy options that authorities
could adopt to reduce the prevalence of dollarization, and the possible benefits or adverse effects for
macroeconomic management. The issue of dollarization has become prevalent in developing economies over the
past few decades, driven by the comprehensive transition to floating exchange rates and the removal of capital
controls that accompanied economic liberalization in most developing countries. The literature on the effects of
financial dollarization on macroeconomic stability in emerging markets is insufficient. The effects of financial
dollarization, the measure used in this study, have not been extensively addressed in the literature, leaving
significant gaps that this study aims to fill.

Limitation

The current research was limited due to the absence of data that would allow us to determine the true level of
dollarization in the Turkish economy. While the dollarization index used in this study is widely applied in the
existing literature, it does not encompass all forms of dollarization. As data for other forms of dollarization are
difficult to obtain, this study focused solely on financial dollarization.

Methodology

In this study, the relationship between dollarization and macroeconomic indicators in Turkey is examined. The
Composite Dollarization Index (CDI) created for Turkey is used as the dependent variable, while Turkey’s GDP
growth rate, inflation rate, domestic borrowing interest rate, real effective exchange rate, and the ratio of the
current budget balance to GDP are chosen as independent variables. The time series data for these variables cover
the period from the fourth quarter of 2012 (2012Q4) to the third quarter of 2023 (2023Q3). A two-regime Markov
switching model is applied in the analysis of the data.

Results

According to the research findings, a negative relationship was identified between dollarization and the real
effective exchange rate. In Regime 1, inflation had no significant effect on financial dollarization, whereas during
periods of high inflation in Regime 2, dollarization increased. Similarly, while economic growth did not have a
significant impact on financial dollarization in Regime 1, the decline in economic growth in Regime 2 led to an
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increase in dollarization. In both Regime 1 and Regime 2, as domestic borrowing interest rates and the ratio of the
current budget deficit to GDP increased, dollarization also rose.

These findings indicate that during periods of economic instability or high inflation (as captured by Regime 2),
households and businesses may prefer to hold assets in foreign currency, reflecting a loss of confidence in the
domestic currency. This shift toward dollarization can increase the challenges of macroeconomic management,
particularly in controlling inflation and stabilizing exchange rates. The rising domestic borrowing interest rates
and growing fiscal deficits further fuel the demand for foreign currency as a hedge against economic uncertainty,
driving up the degree of dollarization.
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