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Dolarizasyon, ulusal paramin temel islevlerini tam veya kismen yerine getirememesi
sonucunda ekonomik aktérlerin yabanct para birimlerini tercih etmeleri seklinde
tammlanmaktadir. Uzun yulardir yiiksek dolarizasyon egilimi gésteren Tiirkiye'de
mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerinin incelendigi bu ¢alismada 2012-2024
donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Finansal dolarizasyon gostergesi olarak Déviz
Tevdiat Hesaplarimin (DTH) Toplam Mevduatlar (TM) igindeki pay: esas alinarak
hesaplanan mevduat dolarizasyonu (DOLM) kullanilmistir. Mevduat dolarizasyonunun
belirleyicileri olarak enflasyon, ekonomik beklentiler, para politikasi, isgiicii piyasast ve
doviz piyasast kosullarimi temsil eden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Tiiketici Giiven
Endeksi (TGE), Merkez Bankasi Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (MFF), Issizlik
Orani (ISZ) ve Sepet Kur Oynakligi (LNSEPET) degiskenleri analize dahil edilmistir.
DOLM ile bu degiskenler arasindaki iliski Kantil Regresyon Analizi ile incelenmis,
katsayilarin kantiller arasinda farklilasip farklilasmadigi Quantile Slope Equality Test ile
test edilmistir. Bulgular, issizlik orant ve kur oynakligimin mevduat dolarizasyonunu
artirdigini; tiiketici giiveni ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ise azalttigini,
enflasyonun ise genel olarak pozitif etkide bulundugunu gostermektedir. Ayrica degisken
etkilerinin dolarizasyon diizeylerine gore heterojenlik gosterdigi belirlenmis olup, sonuglar
mevduat dolarizasyonunun yalnizca fiyat istikrariyla degil, beklenti kanali ve para
politikast uygulamalaryla da yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
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Dollarization refers to the preference of economic agents for foreign currencies when the
domestic currency fails to fully or partially perform its fundamental functions. This study
examines the determinants of deposit dollarization in Tiirkiye using monthly data for the
period 2012-2024. Deposit dollarization (DOLM), measured as the ratio of Foreign
Currency Deposit Accounts (FCDA) to Total Deposits (TD), is analyzed using the
Consumer Price Index (CPI), Consumer Confidence Index (CCI), Central Bank Weighted
Average Funding Cost (WAFC), Unemployment Rate (UR), and Basket Exchange Rate
Volatility (LNBASKET) as explanatory variables. Quantile Regression Analysis is
employed, and coefficient heterogeneity across quantiles is examined using the Quantile
Slope Equality Test. The findings indicate that unemployment and exchange rate volatility
increase deposit dollarization, whereas consumer confidence and the weighted average
funding cost reduce it, while inflation generally has a positive effect. Moreover, the effects
of the explanatory variables vary across dollarization levels, suggesting that deposit
dollarization is shaped not only by price stability but also by expectations and monetary
policy. The results support the existing literature.
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Extended Abstract

Dollarization refers to the partial or complete substitution of a national currency with a foreign currency when the
domestic currency fails to adequately perform its fundamental functions as a medium of exchange, store of value, and
unit of account. While official dollarization occurs when all monetary functions are replaced by a foreign currency, partial
dollarization involves the substitution of one or more functions. Within this framework, financial dollarization consists
of deposit dollarization on the liability side of the banking system and credit dollarization on the asset side. By weakening
the store-of-value and unit-of-account functions of domestic currency, financial dollarization constrains monetary policy
effectiveness and undermines monetary sovereignty. It is particularly prevalent in developing economies experiencing
persistent inflation, macroeconomic instability, and declining confidence in domestic monetary institutions.

Tiirkiye represents one of the countries where financial dollarization has remained persistently high. Accordingly, this
study investigates the determinants of deposit dollarization using seasonally adjusted monthly data covering the period
2012-2024. Deposit dollarization is measured as the ratio of foreign currency deposit accounts to total deposits, reflecting
households’ and firms’ preferences for holding savings in foreign currency. The analysis examines the effects of the
Consumer Price Index (CPI), Consumer Confidence Index (CCI), Central Bank Weighted Average Funding Cost
(WAFC), Unemployment Rate (UNEMP), and Basket Exchange Rate Volatility (LNBASKET) on deposit dollarization
(DOLM). Unlike conventional mean-based approaches, the study employs Quantile Regression Analysis to estimate the
effects of explanatory variables across different levels of deposit dollarization, while coefficient heterogeneity is
examined using the Quantile Slope Equality Test. The study contributes to the literature in three respects. First, it provides
evidence based on monthly data covering the 2012-2024 period. Second, it applies a quantile regression framework that
captures heterogeneous responses across different dollarization levels rather than relying on average effects. Third, it
incorporates both traditional macroeconomic determinants and monetary policy and exchange rate indicators, providing
a broader perspective on deposit dollarization dynamics.

The empirical results indicate that inflation and unemployment increase deposit dollarization across all quantiles, whereas
consumer confidence consistently reduces it. The weighted average funding cost exerts a negative effect, suggesting that
tighter monetary policy encourages domestic currency holdings by increasing the attractiveness of Turkish lira-
denominated assets. Exchange rate volatility significantly increases deposit dollarization, particularly at higher quantiles,
indicating that exchange rate uncertainty reinforces foreign currency preferences during periods of elevated dollarization.
Moreover, the mitigating effect of consumer confidence weakens as dollarization intensifies, implying that improvements
in expectations alone may be insufficient to reverse entrenched dollarization behavior.

The Quantile Slope Equality Test confirms that the estimated coefficients differ significantly across quantiles,
demonstrating that deposit dollarization exhibits a heterogeneous structure. Overall, the findings indicate that deposit
dollarization is shaped by the joint influence of inflation, labor market conditions, monetary policy, expectations, and
exchange rate dynamics. These results support the existing literature while highlighting the importance of distribution-
sensitive estimation methods for understanding the multidimensional nature of dollarization.
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Giris

Dolarizasyon, bir ekonomide yerli para biriminin tasarruf, 6deme araci ve deger saklama islevlerini
tam anlamiyla yerine getirememesi sonucunda ekonomik aktorlerin yabanci para birimlerini tercih
etmeleri olarak tamimlanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon,
makroekonomik istikrarsizlik, finansal kirilganliklar ve yerel para birimine duyulan giiven kaybi
dolarizasyon siirecini hizlandiran temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Dolarizasyon yalnizca
bireylerin portfoy tercihlerini degil, ayn1 zamanda para politikasinin etkinligini, finansal istikrar1 ve
bankacilik sisteminin isleyisini de etkileyen o©nemli bir makroekonomik sorun olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle dolarizasyon olgusu, uzun yillardir hem teorik hem de ampirik
literatiirde yogun bigimde incelenen konular arasinda yer almaktadir (Calvo & Végh, 1992; Reinhart,
Rogoff & Savastano, 2003).

Finansal dolarizasyonun en 6nemli gdstergelerinden biri olan mevduat dolarizasyonu, ekonomik
aktorlerin tasarruflarin1 yabanci para cinsinden tutma egilimlerini ifade etmektedir. Yiiksek enflasyon
ortami, yerel para biriminin satin alma giiciinii azaltirken doviz cinsinden tasarruf araclarini daha
cazip hale getirebilmektedir. Bununla birlikte yalnizca enflasyon degil, ekonomik beklentilerdeki
bozulmalar, iggiicii piyasasinda ortaya ¢ikan kirilganliklar ve para politikas1 uygulamalarina iliskin
belirsizlikler de dolarizasyon davranislarini etkileyebilmektedir. Ozellikle ekonomik aktdrlerin
gelecege yonelik beklentilerinin bozuldugu dénemlerde doviz cinsinden varliklara yonelimin arttig1
goriilmektedir. Ize ve Levy-Yeyati (2003), yiiksek enflasyon ve makroekonomik oynakligin finansal
dolarizasyonun temel belirleyicileri arasinda yer aldigin1 vurgularken, Honig (2009) kurumsal yap1
ve ekonomik giiven unsurlarinin dolarizasyon dinamikleri {izerindeki 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, uzun yillardir dolarizasyon egilimlerinin gozlemlendigi gelismekte olan
ekonomiler arasinda yer almaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon deneyimleri, déviz kuru soklar1 ve
finansal krizler ekonomik aktorlerin yabanci para cinsinden tasarruf araglarina yonelmesine neden
olmustur. 2001 sonras1 donemde uygulanan yapisal reformlar ve enflasyon hedeflemesi politikalar
belirli dl¢lide finansal istikrar saglamis olsa da, sonraki yillarda kiiresel ekonomik gelismeler ve
yurti¢i makroekonomik kirilganliklar dolarizasyon egilimlerinin yeniden gii¢ kazanmasina yol
acmistir. Ozellikle 2018 sonrasi dénemde Tiirk lirasinda meydana gelen deger kayiplari, artan
enflasyon oranlar1 ve ekonomik belirsizlikler, doviz tevdiat hesaplarimin toplam mevduatlar
icerisindeki paymin yiikselmesine neden olmustur.

Dolarizasyonun ekonomik etkileri oldukca genis kapsamlidir. Yiiksek dolarizasyon diizeyi, merkez
bankasinin para politikast iizerindeki kontroliinii zayiflatmakta, faiz politikalarinin etkinligini
azaltmakta ve finansal sistemde kur riskini artirmaktadir. Bu nedenle para politikas1 uygulamalar ile
dolarizasyon arasindaki iligkinin incelenmesi dnem tasimaktadir. Ozellikle merkez bankas1 fonlama
maliyetlerinde meydana gelen degisimler, Tiirk liras1i cinsinden finansal araglarin getirilerini
etkileyerek ekonomik aktorlerin portfoy tercihleri iizerinde belirleyici olabilmektedir. Siki para
politikas1 uygulamalar1 kapsaminda faiz ve fonlama maliyetlerinde meydana gelen artiglar, yerli para
cinsinden tasarruf araclarm1 gorece daha cazip hale getirerek dolarizasyon egilimini
sinirlandirabilmektedir. Reinhart vd. (2003), yiiksek dolarizasyonun para politikast aktarim
mekanizmasint  zayiflattigini  ve ekonomik krizlerin derinlesmesine katkida bulundugunu
belirtmektedir. Bunun yaninda dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde ekonomik birimlerin
beklentilerinin daha kirilgan hale geldigi ve yerel para birimine olan giivenin daha hizli bozulabildigi
ifade edilmektedir.

Literatiirde dolarizasyonun belirleyicilerine iliskin ¢ok sayida c¢alisma bulunmasina ragmen, bu
caligmalarin 6nemli bir kismi ortalama etkileri inceleyen geleneksel ekonometrik yontemlere
dayanmaktadir. Ancak dolarizasyon davranisi farkli donemlerde ve farkli dolarizasyon diizeylerinde
heterojen Ozellikler gosterebilmektedir. Baska bir ifadeyle, diisiik dolarizasyon donemlerinde
ekonomik degiskenlerin etkisi ile yiiksek dolarizasyon donemlerindeki etkileri ayni
olmayabilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin farkli dolarizasyon diizeylerinde nasil bir etki
olusturdugunu analiz etmek 6nem tagimaktadir. Kantil regresyon yontemi, bagimli degiskenin farkl
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kantillerinde agiklayic1 degiskenlerin etkilerini inceleme imkani sunarak bu heterojen yapinin ortaya
konulmasina katki saglamaktadir. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon
yaklagimi, 6zellikle u¢ degerlerin ve dagilim farkliliklarinin 6nemli oldugu ekonomik analizlerde
yaygin bi¢imde kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri 2012-2024 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada finansal dolarizasyon gostergesi olarak mevduat
dolarizasyonu tercih edilmis ve Doviz Tevdiat Hesaplarinin toplam mevduatlar igerisindeki pay1 esas
alinmistir. Mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE), Merkez Bankas1 Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (MFF) ve Issizlik Oran1
(ISZ) modele dahil edilmistir. Calismada ydntem olarak kantil regresyon analizi kullanilmis ve
bagimsiz degiskenlerin mevduat dolarizasyonunun farkl kantillerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica
katsayilarin kantiller arasinda farklilasip farklilagmadigini belirlemek amaciyla Quantile Slope
Equality Test uygulanmistir.

Calismanin literatiire katkis1 birkag acidan degerlendirilebilir. Ilk olarak ¢alisma, Tiirkiye’de mevduat
dolarizasyonunun belirleyicilerini 2012-2024 donemini kapsayan yiiksek frekansli aylik veriler
kullanarak incelemektedir. Ikinci olarak ¢alisma, dolarizasyon literatiiriinde yaygin olarak kullanilan
ortalama etki temelli yontemlerden farkli olarak kantil regresyon yaklagimini benimseyerek bagimsiz
degiskenlerin mevduat dolarizasyonunun farkli diizeylerindeki etkilerini analiz etmektedir. Bu
yoniiyle calisma, dolarizasyon davranisinin heterojen yapisini ortaya koyarak literatiire metodolojik
katki sunmaktadir. Ayrica Quantile Slope Equality Test sonuglar1 aracilifiyla katsayilarin kantiller
arasinda farklilastiginin gosterilmesi, kantil regresyon yaklagiminin kullanilmasin1 ampirik olarak
desteklemektedir. Caligmanin bir diger 6nemli katkis1 ise mevduat dolarizasyonunun yalnizca
enflasyon ve beklenti kanaliyla degil, para politikas1 gostergesi olan merkez bankasi fonlama maliyeti
ve doviz kuru oynaklig1 gibi degiskenler cercevesinde de degerlendirilmesidir. Bu durum, Tiirkiye’de
dolarizasyon dinamiklerinin daha kapsamli bicimde analiz edilmesine katki saglamaktadir.

1. Literatiir

Finansal dolarizasyon literatiirii makroekonomik istikrarsizlik, para politikasi etkinligi ve bankacilik
sektorii kirillganlhigi arasindaki iligkiler cercevesinde sekillenmektedir. Levy-Yeyati (2003) ve
Rennhack ile Nozaki (2006) dolarizasyonun yiiksek enflasyon ge¢misi, para politikasina olan
giivensizlik ve doviz kuru rejimleriyle yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna istinaden
mevduat ve kredi dolarizasyonunun bankacilik sektoriinde bilango uyumsuzluklarini artirarak
finansal kirilganlig1 derinlestirdigini gézlemlenmistir. Enflasyonun dolarizasyon iizerindeki etkisi
literatiirde en kapsamli bicimde ele alinan konulardan birini olusturmaktadir. Rennhack ve Nozaki
(2006) Latin Amerika tilkeleri i¢in gerceklestirdikleri panel analizde yiiksek enflasyonun ve doviz
kuru oynakliginin mevduat dolarizasyonunu kalic1 hale getirdigini géstermistir. UroSevi¢ ve Rajkovic¢
(2016) bu bulguyu genisleterek uzun donemde enflasyon ve nominal kur oynakliginin, kisa donemde
ise reel faiz marjlarmin belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda dolarizasyon
dinamiklerinin vadeden vadeye farklilasan bir yapiya sahip olduguna dikkat ¢ekmistir.

Court, Ozs6z ve Rengifo (2012) ise mevduat dolarizasyonunun genel olarak finansal derinligi
olumsuz etkiledigini ancak yiiksek enflasyona sahip ekonomilerde bu etkinin smirli kaldigini
belirlemis ve dolarizasyonun bazi kosullarda bir ikame mekanizmasi olarak isleyebilecegini ileri
siirmiistiir. Bannister, Turunen ve Gardberg (2018) ise genis bir iilke Orneklemi iizerinden
gerceklestirdikleri dinamik panel GMM analizinde mevduat dolarizasyonunun finansal derinlesmeyi
yavaglattigini ve doviz cinsinden mevduatlarin bir boliimiiniin yurt ici kredi olarak ekonomiye geri
donmek yerine yurt disina aktarildigini ortaya koymus bu ¢ercevede dolarizasyonun finansal aracilik
kapasitesini yapisal olarak daralttifini savunmustur. Levy-Yeyati (2003) ise dolarizasyonun
bankacilik sisteminde riskleri azaltmak yerine kirilganliklar1 derinlestirdigini vurgularken Ferrante
ve Gornemann (2022) doviz cinsi mevduatlar ve bankalarin déviz pozisyonlarindan kaynaklanan
uyumsuzluklarin devaliiasyon sonrasi kredi daralmasini ve makroekonomik diisiisii belirgin bigimde
agirlagtirdigini ampirik olarak gostermistir.
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Resmi dolarizasyon ve dedolarizasyon siireclerine iliskin ¢alismalar ise politika tasarimi agisindan
onemli ayrismalar oldugunu gostermektedir. Saamoi (2011) resmi dolarizasyon uygulamalarinin
beklenen makroekonomik basariyr saglayamadigini ortaya koymustur. Buna gore piyasa temelli
dedolarizasyon stratejilerinin daha 6nemli sonuglar dogurdugunu savunmustur. Levy-Yeyati (2021)
Latin Amerika iilkelerinde 2000 sonras1 donemi inceleyerek bazi iilkelerde kamu borcunun yerli para
cinsinden paymin arttigin1 ve smirli da olsa mevduat dolarizasyonunda gerilemeler gozlendigini
gostermistir. Ayrica dedolarizasyonun ancak uzun vadede giiven olusturmasi ve kurumsal
iyilesmelerle miimkiin olabilecegini vurgulamistir. Vargas ve Sanchez (2023) ise Uruguay drnegini
incelerek geleneksel enflasyon ve kur depreciation faktorlerinin yani sira para politikasi giivenilirligi
ve finansal geligsmisglik gibi kurumsal unsurlarin dolarizasyon diizeyini belirlemede énemli bir role
sahip oldugunu ortaya koymustur. Dedolarizasyonun basariya ulasabilmesi i¢in yalnizca fiyat
istikrar1 odakli degil kurumsal reformlar1 da kapsayan ¢ok boyutlu politika ¢ergevelerinin zorunlu
oldugunu ileri stirmiistiir.

Corrales ve Imam (2021) hanehalk: ve firma dolarizasyonunun ortak belirleyicilere sahip olmakla
birlikte kurumsal kalite, finansal derinlik ve doviz kuru hareketlerine verilen tepkiler agisindan
belirgin bicimde ayristigini ortaya koymustur. Hanehalklari i¢in diisiik enflasyon ve giiglii kurumlarin
belirleyici oldugunu, firmalar agisindan ise kur oynaklig1 ve dis finansman kosullarinin 6n plana
ciktigini vurgulamistir. Khabibullin ve Ponomarenko (2022) ise davranigsal bir ¢er¢evede doviz kuru
oynaklig1 arttikca hanehalklarinin déviz mevduatlarina verdigi tepkinin zayifladigini géstermis ve
buna istinaden dolarizasyonun dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ileri siirmiistiir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligsmalar dolarizasyonun kronik ve ¢ok boyutlu bir yapiya sahip olduguna isaret
etmektedir. Kaya ve A¢doyuran (2017) enflasyonun paranin deger saklama ve hesap birimi iglevlerini
asindirarak dolarizasyonu tetikledigini vurgularken Demir ve Sezgin (2023) bu etkinin uzun vadede
giiclii kisa vadede ise bolgesel farkliliklar gosterdigini ortaya koyarak ve Ag¢doyuran'm (2017)
bulgularin1 derinlestirmistir. Akkaya (2023) dis finansman kosullari, doviz kuru dinamikleri ve
kiiresel faiz oranlarimin Tiirkiye'de dolarizasyon siirecindeki belirleyici roliinii gosterirken Sarigiil
(2023) kamu bankalar1 6zelinde yaptig1 analizde dolarizasyonun banka karlilig1 iizerindeki etkisinin
banka bazinda ve kisa ve uzun vadede farklilastigini gdstermistir. Yalta ve Yalta (2024) 2013-2022
donemini kapsayan zaman degiskenli analizlerinde Tiirkiye'de mevduat dolarizasyonunun 2022
yilinda rekor seviyelere ulastigini tespit etmistir. Bu cercevede reel doviz kuru, para politikasi
giivenilirligi ve tiiketici gliveninin dolarizasyon iizerindeki etkisinin zaman iginde zayifladigin1 bu
durumun ise dolarizasyon dinamiklerinin asimetrik ve degisken bir yapiya evrildigini gosterdigini
vurgulamustir. Ote yandan Ozgur (2024) makine dgrenmesi yontemlerini kullanarak dolarizasyonun
para politikas1 Tzerindeki etkisini dogrusal olmayan baglantilar c¢er¢evesinde incelemis,
dolarizasyonun enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilesiminin geleneksel ekonometrik yontemlerle
tam olarak yakalanamayacak karmasik bir yap1 sergiledigini ortaya koymustur. Son olarak Garcia ve
Restrepo (2025) FED faiz artislarinin dolarizasyon orani yliksek bankalarda kredi arzin1 ve yerel para
cinsinden mevduat biiylimesini olumsuz etkiledigini gostererek dolarizasyonun dis soklara duyarlilig
artiran yapisal bir kirilganlik faktorii olarak islev gordiigiinii vurgulamistir.

2. Veri Seti, Ekonometrik Yontem ve Analiz
2.1. Ekonometrik Cerceve

Bu boliimde sirasiyla oncelikle ampirik calisma gercevesinde metodolojik yapiya deginilecek
ardindan analizde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine, birim kok test sonuglarina ve
sonraki asamada ise model sonuglart (Kantil Regresyon (QR)/ Dayanikli En Kiigiik Kareler
tahmincisi (RLS)) paylasilarak yorumlanacaktir.

2.1.1. Birim Kok Analizi

Zaman serileri literatiirinde duraganlik ve birim kok analizleri 6zellikle uygulamali ekonomi
caligmalarinin temelini olusturmaktadir (Schlitzer, 1995). Bu konuya yonelik en basta En Kiiciik
Kareler (EKK) yontemi olmak iizere bircok ekonometrik tahmincinin tutarli ve etkin sonuglar
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iiretebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi sartina dayanmasi yatmaktadir. Kavramsal olarak
duraganlik bir serinin istatistiksel 6zelliklerinin (ortalama ve varyans gibi) zaman boyunca sabit
kalmas1 ve belirli bir degere yakinsamasidir. Bu karakteristik yapi, serinin dngdriilebilir ve analiz
edilebilir olmasini saglamaktadir. Buna karsin birim kok varligi, serinin bu dl¢limlenebilir yapisini
bozarak duraganliktan uzaklagsmasina neden olmaktadir. Duragan olmayan degiskenlerle yiiriitiilen
regresyon analizleri, degiskenler arasinda gergekte bir iligki olmasa bile varmig gibi gériinen "sahte
regresyon" riskini barindirmaktadir (Granger ve Newbold, 1974). Dolayisiyla zaman serisi temelli
analizlerde degiskenlerin duraganlik Ozelliklerinin Onceden tespit edilmesi yontemsel bir
zorunluluktur.

Literatiirde duraganlik denetimi denildiginde akla gelen ilk referans ¢alisma Augmented Dickey-
Fuller (ADF) (1979, 1981) testidir. ADF, birim kok testlerinin onciisii olan Dickey-Fuller (DF)
yonteminin gelistirilmis bir tiirevidir. Sadece birinci dereceden otoregresif AR(1) siireclerini temel
alan DF testi, seride daha yliksek mertebeden bir korelasyon yapist mevcut oldugunda yetersiz
kalmaktadir. ADF testi ise modele "p" kadar gecikmeli fark terimi ekleyerek AR(p) siirecini
isletmekte ve boylece hata terimlerinin ardisik bagimliliktan (otokorelasyon) arinarak tam rassal bir
yap1 kazanmasini saglamaktadir. Bu sayede modelden elde edilen kalintilar, herhangi bir sistematik
bilgi barindirmayan saf hata bilesenlerine doniismektedir. Her iki testin ortak paydasi, temel
hipotezlerinde (HO) birim kdk varligini (duragan olmama durumunu) éngoérmeleridir (Dickey ve
Fuller, 1979; 1981).

ADF ve PP (Phillips Peron) testi her ne kadar standart bir yontem haline gelse de zamanla ¢esitli
kisitlar1 nedeniyle elestirilmistir. Ozellikle yapisal kirilmalarin model disinda tutulmasi, hata
terimlerinin normal dagilimdan sapmasi ve temel hipotezin birim kok tizerine kurulmasi nedeniyle
testi reddetme egiliminin diisiik olmasi (diisiik test giicii) bu elestirilerin merkezindedir. Bu kisitlar,
literatiirde daha gelismis testlerin dogmasina zemin hazirlamistir. Zivot ve Andrews (1992) ile Lee
ve Strazicich (2003, 2004), yapisal kirilmalar1 model igerisinde belirleyen yaklasimlari literatiire
kazandirmstir.

Giliniimiizde ADF, KPSS ve Phillips-Perron (1988) testleri, yapisal kirilmalar1 ihmal ettikleri i¢in
"geleneksel testler" olarak siniflandirilmaktadir. Lee ve Strazicich (2003, 2004), bu geleneksel
yontemlerin kirilma donemlerinde ciddi sapmalar {irettigini savunarak, kirilmalar1 kukla degiskenler
vasitasiyla igsel olarak tespit eden LM tabanli testleri gelistirmislerdir. Sonug olarak, zaman serisi
analizlerinde kullanilacak testin se¢imi; serinin kirilma yapisi, testin giicii, boyut 6zellikleri ve temel
hipotezin kurgusu gibi ¢cok boyutlu kriterlere dayanmaktadir.

2.1.2. Kantil Regresyon

Kantil regresyon yontemi En Kiiciik Kareler (EKK) tahminine dayali klasik regresyon modellerinde
yer alan hata terimlerinin normal dagilmasi ve sabit varyans varsayimlarmin ihlal edilmesi
durumunda, daha dayanikli (robust) tahminler elde edilmesine olanak saglayan bir yaklasimdr. Tlk
olarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen bu yontem, regresyon iligkilerinin yalnizca
kosullu ortalama etrafinda degil, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin farkli dilimlerinde nasil
sekillendigini incelemeye imkan tanimaktadir. Bu yoniiyle kantil regresyon, 6zellikle ekonomik
iliskilerin dogrusal olmadig1 ve heterojen davraniglarin gézlendigi durumlarda yaygin olarak tercih
edilmektedir.

Klasik dogrusal regresyon modelleri, agiklayict degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki ortalama
etkisini tahmin etmeye odaklanirken, kantil regresyon belirli bir kantile karsilik gelen kosullu iliskiyi
tahmin etmektedir. Boylece, diisiik, orta ve yiiksek diizeylerdeki gozlemler i¢in farkli parametre
degerleri elde edilebilmekte ve degiskenler arasindaki iliskinin dagilim boyunca degisip degismedigi
analiz edilebilmektedir. Bu 6zellik, 6zellikle aykir1 gézlemlerin ve asimetrik dagilimlarin s6z konusu
oldugu makroekonomik zaman serilerinde kantil regresyonu EKK yontemine kiyasla daha esnek ve
dayanikli hale getirmektedir (Koenker, 2005).

Kantil regresyon modeli genel olarak asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
56



Serap DURSUN & Buse TOPALOGLU

yt=xt'Pr+et

Burada y;bagimli degiskeni, x.agiklayict degiskenler vektoriinii, [;ise tkantiline karsilik gelen
parametreler vektoriinii ifade etmektedir. Kantil regresyon yaklagiminda, ama¢ bagimli degiskenin
kosullu tkantilini tahmin etmektir. Bu c¢ercevede, parametre tahminleri asimetrik mutlak hata
fonksiyonunun minimize edilmesi yoluyla elde edilmektedir.

Kantil regresyonda kullanilan amag fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
T

mﬂinz pt(yt — xt'B)
t=1
Burada p;(-), tkantiline 6zgii agirliklandirmay1 temsil eden kayip fonksiyonudur ve su sekilde
tanimlanmaktadir:

:{ Tu, u=0
pr(u) (T —1u, u<0

Bu fonksiyon, pozitif ve negatif sapmalari farkli agirliklarla ele alarak, belirli bir kantile karsilik gelen
kosullu iligkinin tahmin edilmesini saglamaktadir. Amag¢ fonksiyonunun minimize edilmesi
sonucunda elde edilen parametre tahminleri, bagimli degiskenin ilgili kantilindeki kosullu davranisi
yansitmaktadir.

Bu baglamda, tkantiline ait parametre tahmini asagidaki gibi gosterilebilir:
B (m=argmin Yi-1pt(yt — xt'B)

Kantil regresyon yontemi, acgiklayici degiskenlerin etkilerinin dagilim boyunca nasil degistigini
ortaya koyarak, ortalama etkiye dayali analizlerin Otesinde daha kapsamli ve ayrintili bir
degerlendirme sunmaktadir. Bu nedenle, dolarizasyon gibi heterojen ve dogrusal olmayan yapilar
sergileyen ekonomik olgularin analizinde kantil regresyon yaklasimi gii¢lii bir metodolojik ¢erceve
saglamaktadir.

2.2. Uygulamanin Amaci ve Veri Seti Tanitimi ve Uygulama Sonuclari

Calismada dolarizasyon konusunda uzun yillardir 6nemli sorunlar yasayan iilkelerden biri olan
Tiirkiye 6rnegi se¢ilmis ve dolarizasyonunun belirleyicileri 2012-2024 donemine ait aylik veriler
kullanilarak analiz edilmektedir. Caligmada finansal dolarizasyon gdstergesi olarak mevduat
dolarizasyonu tercih edilmis ve Doviz Tevdiat Hesaplarinin toplam mevduatlar igerisindeki pay1 esas
almmistir. Mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Tiiketici
Giiven Endeksi (TGE), Merkez Bankas1 Agirlikli1 Ortalama Fonlama Maliyeti (MFF) ve Issizlik Orani
(ISZ) ve Sepet kur oynakligi (LNSEPET) (Sepet kur serisinin getirileri aliarak hesaplanmistir)
modele dahil edilmistir. Calismada yontem olarak kantil regresyon analizi kullanilmis ve bagimsiz
degiskenlerin mevduat dolarizasyonunun farkli kantillerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica
katsayilarin kantiller arasinda farklilasip farklilagmadigini belirlemek amaciyla Quantile Slope
Equality Test uygulanmistir. Analizlerde logaritmasi alinan degiskenlerin 6niine L harfi eklenmistir.
Boylece katsayilarin esneklik olarak yorumlanmasi saglanmis ve olasi degisen varyans sorunlari
azaltilmistir.

Bu anlamda Ampirik analiz {ic asamada gerceklestirilmistir. Ilk asamada serilere ait grafik ve
tanimlayici istatistiklere yer verilmis ardindan duraganlik 6zellikleri 6ncelikli olarak geleneksel birim
kok testlerinden olan ADF ve PP testleri ile yapilmis sonrasinda ise yapisal kirtlmalar1 dikkate alan
Lee-Strazicich (2003,2004) iki Yapisal Kirilmali Birim K&k Testi ile incelenmistir. Uciincii asamada
ise dolarizasyonun farkli rejimlerinde degiskenlerin etkilerinin farklilagip farklilasmadigini
incelemek amaciyla kantil regresyon analizleri uygulanmistir. Ayrica Robust Least Squares yontemi
calismaya ek olarak kantil regresyon analizinde elde edilen %50 lik medyan bulgularin aykiri
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gozlemlerden etkilenip etkilenmedigini sinamak amaciyla tamamlayici bir saglamlik testi olarak
uygulanmistir. Calisma %10 anlamlilik diizeyinde tutulmustur.

Oncelikli olarak, Tablo 1°de calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hangi
kisaltmayla yer aldig1 ve kaynaklar1 tanitilmig sonraki asamada ise zaman serilerine iliskin grafikleri
ve Ozet (tanimlayic) istatistikler ile degiskenler hakkindaki 6n bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1: Veri Seti Aciklamasi

Kisaltmalar Serilerin Aciklamasi Kaynak

DOLM2 Dolarizasyon- (DTH/Toplam Mevduat) BDDK  veri  tabam  baz  almarak
hesaplanmustir.

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB Evds

TGE Tiiketici Gliven Endeksi TCMB Evds

MFF Merkez Bankast Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi TCMB Evds

isz Issizlik Orani TCMB Evds
TCMB Evds verileri baz almarak

LNSEPET Doéviz Kuru Oynakligt logaritmas1 alinan verilerin getirileri
hesaplanmustir.

Not: Modellerde logaritmasi alinarak modele dahil edilen serilerin kisaltmalarinin oniine L harfi konulmustur.
Grafik 1’de veri setinde bulunan zaman serilerine ait ham verilerin grafikleri goriilmektedir.

Grafik 1: Degiskenlere Ait Ham Veri Grafikleri

Mevduat Dolarizasyonu Tiiketici Fiyat Endeksi
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Grafik 1 incelendiginde Mevduat dolarizasyonu (DOLM) 2012-2021 doneminde genel olarak artig
egilimi gostermis ve ekonomik belirsizliklerin yogunlastigi donemlerde daha yiliksek seviyelere
ulasmustir. Ozellikle déviz kuru oynakligi ve enflasyonist baskilarm arttigr siireglerde ekonomik
aktorlerin yabanci para cinsinden mevduatlara yoneldigi dikkat ¢ekmektedir. Ancak 2022 sonrasi
donemde mevduat dolarizasyonunda belirgin bir gerileme yasanmig, bu durum siki para politikasi
uygulamalari, kur korumali mevduat benzeri uygulamalar ve Tiirk lirasini tesvik eden politikalar ile
iligkilendirilebilir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) incelenen donemin ilk yillarinda gorece yatay bir goriiniim
sergilerken, 6zellikle 2021 sonras1 donemde hizla yiikselmis ve 2022-2023 yillarinda oldukga yiiksek
seviyelere ulasmistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde enflasyonist baskilarin ve fiyat
istikrarsizliginin belirgin bicimde arttigin1 gostermektedir. Donemin son kisminda ise enflasyon
oranlarinda kismi bir gerileme goriilmekle birlikte yiiksek seviyelerin korundugu dikkat cekmektedir.
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Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) genel olarak dalgali bir seyir izlemekle birlikte 6zellikle 2018 sonrasi
donemde asagi yonlii hareket etmistir. Endekste meydana gelen diisiisler, ekonomik aktdrlerin
gelecege yonelik beklentilerinde bozulmalar yasandigini ve ekonomik belirsizliklerin tiiketici gliveni
iizerinde olumsuz etkiler olusturdugunu goéstermektedir. Ozellikle 2021-2022 dénemindeki sert
gerileme, ekonomik kirilganliklarin yogunlastigi bir siirece isaret etmektedir.

Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti (MFF) donem boyunca para politikasi
uygulamalarina bagh olarak dalgali bir gériiniim sergilemistir. Ozellikle 2018 sonras1 dénemde
fonlama maliyetinde belirgin artiglar gozlenirken, 2023 yili itibartyla siki para politikasi
uygulamalariin etkisiyle faiz oranlarimin 6nemli Olclide yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum,
enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan parasal sikilagma politikalariin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir.

Doéviz kuru oynakligi serisi (LNSEPET) incelenen donemde dalgali bir goriiniim sergilemekle birlikte
ozellikle 2018 sonras1 donemde belirgin artiglar géstermistir. Kur soklarinin yogunlastigi donemlerde
volatilitenin keskin bi¢cimde yiikseldigi goriiliirken, bu durum déviz piyasalarindaki belirsizliklerin
ve finansal kirilganliklarin arttigina isaret etmektedir. Ozellikle 2021-2022 déneminde oynakligin
yiiksek seviyelere ulagmasi, ekonomik aktdrlerin doviz kuru riskine kars1 daha hassas hale geldigini
ve finansal piyasalarda belirsizlik algisinin giiclendigini gostermektedir.

Issizlik oran1 (ISZ) 2012-2020 déneminde genel olarak yiikselis egilimi gostermis ve ozellikle
ekonomik yavaglama donemlerinde daha yiiksek seviyelere ulagsmistir. 2020 sonras1i donemde ise
issizlik oraninda kademeli bir diislis gézlenmis, bu durum ekonomik toparlanma siireci ve iggiicii
piyasasindaki iyilesmeler ile iliskilendirilebilir. Bununla birlikte serinin donem boyunca dalgali
yapisini korudugu goriilmektedir.

Tablo 2’de, 2012-2022 donemleri arasinda incelenen degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler
paylasilmaktadir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | St. Sapma En K}l siik En BP vik JB ist.
Deger Deger

DOLM2 156 0.371573 0.0686 0.24 0.51 7.90 (0.0191)
TUFE 156 | 23.13043 | 22.5791 6.13 85.51 >4.72

: : ' ' (0.0000)
TGE 156 85.00372 7.6162 63.41 97.36 8.15 (0.0169)

170.86

MFF 156 15.4069 11.7736 4.52 52.79 0.0000)
isz 156 10.5891 1.7872 7.10 15.10 7.74 (0.0207)
DOViZ KURU 156 0.0182 0.0412 -0.093 0.24 (37046(5)3)
OYNAKLIGI :

Not: Degiskenlere iliskin ham veriler gésterilmektedir.

Tablo 3’te ilgili donem araliginda degiskenlere iliskin en kiigiik ve en biiyiik degerlerin hangi
tarihlerde ortaya c¢iktigi olduk¢a Onem arz etmektedir. Bu anlamda Dolarizasyon (DOLM2)
gostergesinin  en yiiksek degerine 2021:12 doneminde ulagmasi, Tirkiye’de kur soklarmin
yogunlastig1 ve enflasyon beklentilerinin bozuldugu bir doneme karsilik gelmektedir. Bu bulgu, doviz
kuru oynaklig1 ve politika belirsizliginin dolarizasyona gecisi hizlandirdigina isaret etmektedir. Buna
karsilik, en diisiik dolarizasyon oraninin 2024:12 déneminde gozlenmesi, son donemde uygulanan
makro ihtiyati diizenlemeler ve kredi kanalina yonelik sikilastirict politikalarin dolarizasyonu
sinirlayici etkileriyle tutarlidir. TUFE degiskeninin en diisiik degeri 2013:04 doneminde gerceklesmis
olup, bu donem gorece fiyat istikrarinin saglandigi ve kiiresel likidite kosullarinin elverisli oldugu bir
konjonktiire igaret etmektedir. En yiiksek enflasyon degeri ise 2022:10 doneminde kaydedilmistir. Bu
tarih, pandemi sonras1 arz soklari, kur geciskenligi ve genisleyici politika bilesiminin etkisiyle fiyat
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istikrarinin ciddi bigimde bozuldugu doénemi yansitmaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) nin en
yiiksek degerine 2014:04 doneminde ulasmasi, kiiresel anlamda likidite kosullarinin da elverisli
oldugu ve hane halki beklentilerinin gii¢lii oldugu bir doneme isaret etmektedir. Buna karsilik en
diistik degerin 2022:06 doneminde gozlenmesi, yliksek enflasyon, kur oynakligi ve artan
belirsizliklerin hane halki giivenini 6nemli 6l¢iide zayiflattigin1 gostermektedir. Bu bulgu giiven
kanalinin dolarizasyon davranislari iizerinde belirleyici bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir.
Issizlik oranina (ISZ) iliskin tanimlayic1 istatistikler, degiskenin en diisiik degerinin 2012:06, en
yiiksek degerinin ise 2019:01 doneminde gerceklestigini gostermektedir. 2012:06 dénemi, kiiresel
finansal kriz sonrasi toparlanma siirecinin etkilerinin hissedildigi ve Tiirkiye ekonomisinde biiylime
performansinin gorece istikrarlt seyrettigi bir konjonktiire karsilik gelmektedir. Bu déonemde isgiicii
piyasasinda toparlanma egilimi gozlenmis, issizlik orani tarihsel olarak diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. Buna karsilik issizlik oraninin 2019:01 déneminde ulastig1 en yiiksek seviye Tiirkiye
ekonomisinde 2018 doviz kuru krizi sonrasi yasanan daralma, finansal kosullardaki sikilagsma ve reel
sektordeki isttihdam kayiplariyla dogrudan iliskilidir. S6z konusu dénemde artan belirsizlikler ve
zayiflayan ekonomik faaliyet, isgiicli piyasasinda bozulmaya yol agmis ve issizlik oranini belirgin
bicimde yiikseltmistir. Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyetinin (MFF) minimum
degerinin 4.52, maksimum degerinin ise 52.79 seviyesine ulasmasi, para politikas1 uygulamalarinda
oldukca genis dlgekli degisimlerin yasandigini gostermektedir. Ozellikle yiiksek maksimum deger,
enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan siki para politikalarinin ve faiz artiglarinin belirgin
bicimde giliglendigi 2023’ {in sonu ve 2024 donemlerini etmektedir. Doviz kuru oynakligi
(LNSEPET) degiskeninin maksimum degerinin yliksek seviyelere ulagsmasi, déviz piyasalarinda kur
soklarinin ve finansal belirsizliklerin yasandigin1 géstermektedir. Bu durum, ekonomik aktorlerin
doviz kuru riskine kars1 daha hassas hale geldigi 2023 ve sonrasi donemlerde finansal piyasalardaki
kirilganliklarin arttifina isaret etmektedir.

2.3. Birim Kok ve Duraganhk Analizleri

Duragan olmayan bir zaman serisinin yine duraganlik 6zelligi tasimayan bir ya da birden fazla zaman
serisi kullanilarak regresyona tabi tutulmasi durumunda belirlilik katsayisinin yiiksek ¢ikmasi ve F
ile t istatistiklerine gore katsayilarin istatistiksel olarak anlamli gériinmesi miimkiindiir. Ancak bu tiir
sonuglar, modelin temel varsayimlari ihlal edildigi i¢in gercekte sahte bir iligkiye isaret edebilmekte
ve ampirik bulgularin yaniltict olmasina yol agabilmektedir. Bu nedenle literatiirde ekonometrik
analiz siirecine gecmeden Once degiskenlerin birim kok igerip igermediginin ve duraganlik
ozelliklerinin stnanmasi zorunlu bir asama olarak gortilmektedir.

Bu boliimde aragtirmada kullanilan degiskenlerin duraganlik yapilar1 kapsamli bigimde incelenmistir.
Bu amagla, geleneksel birim kok testleri arasinda yer alan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim

kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Buna ek olarak, zaman
serilerinde kirilma tarihlerini i¢sel olarak belirme esnekligi bulunan iki yapisal kirilmaya izin veren
Lee—Strazicich (2003-2004)(LS) birim kok testi de uygulanmustir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Diizey Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degisken Sabit Terimli Sabit Terim&Trendli Sabit Terimli Sabit Terim&Trendli
LDOLM —1.1569 (0.6921) —0.3468 (0.9886) —1.0696(0.7270) | 0.1484(0.9975)
LTUFE —0.6619(0.8516) —1.9152(0.6414) —1.4495(0.5565) | —2.4978(0.3289)
LiSzZ —2.1390 (0.2298) —1.3873(0.8608) —2.0743(0.2554) | —1.8467 (0.6771)
LTGE —2.5113 (0.1147) —3.9064(0.0140)* —2.2783(0.1803) | —3.8783(0.0152)*
MFF -2.0750 (0.2551) -3.2852 (0.0726)*** -0.4496(0.8963) -1.6015(0.7882)
LNSEPET -9.1403(0.0000)* -9.5099(0.0000)* -8.0799(0.0000)* | -8.1495(0.0000)*

Not: * **ve *** syrasiyla, %1, %5 ve %10 onem seviyelerini ifade etmektedir.
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Tablo 3, ADF ve PP birim kok test sonuglarin1 géstermektedir. Temel hipotezi birim kok varligini
ifade eden ADF ve PP birim kok testlerine gore LDOLM, LTUFE ve LISZ degiskenlerinin gerek
sabitli gerekse sabit ve trend iceren modeller altinda diizeyde duragan olmadigin1 gostermektedir.
Buna karsilik LTGE degiskeni hem ADF hem de PP testlerinde sadece sabitli ve trendli yapida %1
anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. MFF degiskeni ADF testinde trendli ve sabitli yapida
%10 seviyesinde duragan yap1 gosterirken LNSEPET degiskeni hem ADF hem de PP test sonuglarina
gore her iki yapida da %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.

Bu sonuglar serilerin biiyiik ¢ogunlugunun diizeyde birim kok igerdigine isaret etmektedir. Ancak
Tirkiye ekonomisi gibi sik politika degisimlerinin, krizlerin ve rejim kirilmalarinin yasandig bir
iilkede, geleneksel birim kok testlerinin yapisal kirilmalari ihmal etmesi ciddi bir metodolojik
sinirlilik olusturmaktadir. Bu nedenle arastirmada incelenen degiskenlerden LDOLM, LTUFE, LiSZ,
LTGE ve MFF yapisal kirilmalar1 da dikkate alan detayli duraganlik analizi i¢in Lee ve Strazicich iki
yapisal kirilmali birim kok testine tabi tutulmustur.

Tablo 4: Lee-Strazicich (2003,2004) Iki Yapisal Kirilmali Birim Kok Test Sonuclar

Diizey Test istatistikleri
Degiskenler Sabitli Trendli Sabitte Kirllma Donemleri Trend Kirilma Donemleri
(Model A) (Model C)

DOLM —1.7822 —5.4080* 2016(10), 2022(01) 2018(10), 2022(10)

TGE —4.8020*** | —5.9101** 2018(07), 2019(04) 2018(06), 2023(07)

TUFE —2.1846 —8.1323* 2022(12), 2023(05) 2021(10), 2023(08)

isz —2.6191 —5.6934** 2016(05), 2016(11) 2020(02), 2021(03)

MFF -3.8114** -7.8920%* 2019(06), 2023(05) 2018(03), 2023(04)

Not: *, ** ve *** syrasiyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te LM temelli ve iki yapisal kirilma dahilinde birim kdk sinamasi olan Lee ve Strazicich (LS)
birim kok testinin sonuglar1 gosterilmektedir. Testin temel hipotezinde ilgili seride iki yapisal kirilma
ile birim kok var oldugu belirtilmektedir. Sabitli model Model A altinda TGE ve MFF degiskenleri
disinda edilen bulgular, tim degiskenler i¢in sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermekte
dolayisiyla model A dogrultusunda serilerin yapisal kirilmalar altinda dahi birim kok icerdigine isaret
etmektedir. Buna karsilik, sabit ve trend iceren Model C sonuglari, serilerin duraganlik 6zelliklerine
iliskin 6nemli bir doniisiime isaret etmektedir. Bu model altinda, tiim degiskenler i¢in hesaplanan test
istatistikleri ilgili kritik degerlerin altinda yer almakta ve sifir hipotezi reddedilmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde, Lee—Strazicich test sonuglari geleneksel birim kok testleriyle elde edilen
duraganlik bulgularinin yapisal kirilmalar dikkate alindiginda 6nemli 6lgiide degisebildigini ortaya
koymaktadir.

Tabloda raporlanan kirilma tarihleri incelendiginde hem Model A hem de Model C kapsaminda
belirlenen yapisal kirilmalarin biiyiik 6l¢iide Tiirkiye ekonomisinde yasanan kur soklari, pandemi
donemi, para politikas1 rejimi degisimleri ve ekonomik daralma siiregleri ile Ortiistiigii goriilmektedir.
Ozellikle 20182019 ve 2021-2023 donemlerinde yogunlasan kirilmalar, makroekonomik
belirsizliklerin serilerin zaman i¢indeki dinamiklerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.

Bu asamada arastirmaya konu olan tiim degiskenlerin ilgili déonem araliginda duragan oldugu
sonucuna ulasilmis ve bu degiskenlerin regresyon ya da regresyonlarinin varsayim geregi sahte
regresyona neden olmayacagi goriilmektedir (Granger& Newbold, 1974).

2.4. Regresyon Modellerinin Tahmini

Bu béliimde, arastirmada kullanilan ekonometrik modellerin tahmin edilmesine iligkin siire¢ ayrintili
bicimde ele alinmakta ve modelleme asamasinda dikkate alinan temel varsayimlar ile bu
varsayimlarin  gecerliligini smamak amaciyla uygulanan testlere yer verilmektedir. Analiz
kapsaminda kullanilan tim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmis ve
boylece En Kiiciik Kareler (EKK) yonteminin temel dnkosullarindan biri olan duraganlik varsayimi
saglanmistir. Bu bulgu, kurulan regresyon model ya da modellerinin sahte regresyon problemi
icermedigini gostermektedir.
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Analize gecilmeden Once, ¢alismada kullanilan ekonometrik modellerin yapisi tanimlanmaktadir.
Ekonometrik uygulamalarda, modele iliskin fonksiyonel formun belirlenmesi analiz siirecinin
baslangic asamasini olusturmaktadir (Wooldridge, 2013: 4). Arastirma cercevesinde incelenen
regresyon modelinin fonksiyonel bigimde gdsterimi olan kapali ve regresyon denklemini ifade eden
acik formu asagidaki gibi gosterilmektedir.

LDOLM? = f (LTUFE, LTGE, LISZ, MFF, LNSEPET)
LDOLM?,-a, + B, LTUFE; + B2 LTGE, + B3 LISZ, + B3 MFF, + B3 LNSEPET, +U,

Klasik dogrusal regresyon modelleri, hata terimlerinin kosullu ortalamasinit minimize ederek bagimli
degiskenin ortalama davranisina odaklanirken, kantil regresyon yontemi kosullu kantilleri tahmin
etmeyi amaglamaktadir. Bu yoniiyle kantil regresyon oOzellikle ekonomik iligkilerin dogrusal
olmadigi, dagilimin alt ve {ist uclarinda farkli dinamiklerin gozlenebildigi durumlarda daha kapsamli
bilgi saglamaktadir. Dolarizasyon gibi makroekonomik belirsizliklere duyarli ve heterojen
davraniglar sergileyen bir olgunun analizinde, bu yaklasimin kullanilmasi metodolojik acidan
anlamlidir.

Genel kantil regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:
OYH(tlXt)=Xt'f(7),0<r<1

Burada Qy,(7 | X;), bagiml degiskenin tkantilindeki kosullu degerini; X;, agiklayici degiskenler
vektorinii; B(t)ise ilgili kantile 6zgli parametre vektoriini gostermektedir. Kantil regresyon
katsayilar1, asimetrik mutlak hata fonksiyonu kullanilarak tahmin edilmekte ve bu sayede pozitif ve
negatif sapmalar farkli agirliklarla ele alinmaktadir. Boylece dagilimin farkli noktalarinda agiklayict
degiskenlerin etkileri ayristirilabilmektedir. Analizler, diisiik, orta ve yliksek dolarizasyon diizeylerini
temsil eden birden fazla kantil icin gerceklestirilmistir. Bu yaklagim, agiklayici degiskenlerin
dolarizasyon lizerindeki etkilerinin, dagilim boyunca degisip degismediginin test edilmesine olanak
saglamaktadir. Ayrica kantil regresyon yonteminin aykirt gozlemlere karsi gorece daha dayanikli
olmasi, yiliksek oynaklik igeren makroekonomik zaman serilerinin analizinde yOntemin tercih
edilmesinin bir diger gerekgesini olusturmaktadir.

Tahmin edilen kantil regresyon modellerinde katsayilarin istatistiksel anlamliligi, saglam (robust)
standart hatalar kullanilarak degerlendirilmistir. Model spesifikasyonunun dogrulugu ise ek olarak
Ramsey RESET testi ile sinanmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin farkli kantiller
boyunca istatistiksel olarak birbirine esit olup olmadigi sorusunun cevabi i¢in yani diisiik
dolarizasyon déneminde TUFE etkisi ile yiiksek dolarizasyon dénemindeki TUFE etkisindeki
katsayilarin kantiller arasi1 farklilig1 ise Slope Equality Test ile sinanmis ve sonuglar raporlanmustir.

Bu ¢ercevede Tablo 5 Kantil Regresyon sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 5: Kantil Regresyon Sonuglar

Kantil Degisken Katsay1 St. Hata | Olasihk Ps. R? Ramsey RESET T.
0.20 LTUFE 0.0405 | 0.0232 | () (g3 ***
0.5354 0.7439
LTGE -0.7699 |  0.1877|0.0001*
MFF -0.0053 | 0.0009 | 0.0000%**
LISZ 0.7805| 0.0614 | 0.0000***
LNSEPET 0.3739|  0.3691|0.3127
0.40 LTUFE 0.0427|  0.0269 | 0.1150 0.5088 0.7381
LTGE -0.6820 |  0.2280 | 0.0032*
MFF -0.0035|  0.0014 | 0.0177%**
LISZ 0.7819| 0.07910.0000
LNSEPET 0.2354| 0.3743|0.5304
0.50 LTUFE 0.0336|  0.0276 | (.2252 0.4805 0.2029
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LTGE -0.7546 0.2405 0.0021*
MFF -0.0034 0.0015| 0.0237**
LISZ 0.7991 0.0885 | 0.0000
LNSEPET 0.3961 0.3150|0.2105
0.60 LTUFE 0.0212 0.034710.5427 0.4524 0.1504
LTGE -0.6179 0.3300 | 0.0631*%**
MFF -0.0030 0.0016|0.0713***
LISZ 0.6728 0.0976 | 0.0000*
LNSEPET 0.4872 0.372610.1930
0.80 LTUFE 0.0593 0.0352 | 0.0939*** 0.4229 0.1014
LTGE -0.2516 0.2620|0.3384
MFF -0.0044 0.0020 | 0.0292**
LISZ 0.7582 0.1112 | 0.0000*
LNSEPET 0.6265 0.2238 | 0.0058*

Not: i. * **ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerini belirtmektedir. ii. F istatistikleri her bir kantil i¢in tahminlenen modelin
istatistiki anlamliligint ifade etmektedir. iii. Ramsey RESET testi her bir kantil igin tahminlenen modelin spesifikasyon testi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 5’te Pseudo R? degerleri incelendiginde, modelin agiklayicilik giiciiniin kantillere gore degistigi
goriilmektedir. En yiiksek Pseudo R? degeri T = 0.20 ve t = 0.40 ve 1= 0.50 kantillerinde elde edilmis
olup, modelin orta dolarizasyon diizeylerini daha basarili bi¢imde agikladig1 anlasiimaktadir. Ust
kantillerde (t = 0.60 ve T = 0.80) Pseudo R? degerlerindeki diisiis, dolarizasyonun yiiksek oldugu
donemlerde modele dahil edilmeyen yapisal ve davranigsal unsurlarin 6neminin artabilecegine isaret
etmektedir.

Ramsey RESET testi sonuglar1 ¢alismanin %10 6nem seviyesinde oldugu diisliniildiigiinde tiim
kantiller i¢in raporlanan olasilik degerlerinin %10 anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, kantil regresyon modellerinde fonksiyonel form hatasi veya ciddi bir
model spesifikasyon problemi bulunmadigini ortaya koymakta ve elde edilen katsay1 tahminlerinin
giivenilirligini desteklemektedir.

Tablo 6°da kantil regresyon katsayilarin kantiller arasinda farklilagip farklilagmadigint belirlemek
amaciyla yapilan Quantile Slope Equality Test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 6: Quantile Slope Equality Test Sonuglart
Test Ki-Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk Degeri

Wald Test 30.4035 20 0.0636%**

Not: Calisma %10 onem seviyesinde tutulmugtur. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerini belirtmektedir.

Kantil Regresyon sonuglari, bagimsiz degisken katsayilarinin farkli kantiller boyunca degisim
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum Quantile Slope Equality Test sonucglariyla da
desteklenmektedir. Wald testi sonuglarina gore katsayilarin kantiller arasinda esit oldugu yoniindeki
sifir hipotezi reddedilmis ve degisken etkilerinin heterojen bir yap1 sergiledigi belirlenmistir.

Tablo 5’te mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerine iliskin kantil regresyon sonuglar1 yer
almaktadir. Bulgular, bagimsiz degiskenlerin mevduat dolarizasyonu iizerindeki etkilerinin farkl
kantiller boyunca degisiklik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Ayrica modelin tiim kantillerde
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve Ramsey RESET testi sonuglarina gore spesifikasyon hatasi
problemi tagimadig1 goriilmektedir.

Enflasyon degiskeni (LTUFE) incelendiginde, katsayilarin tiim kantillerde pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durum, enflasyondaki artislarin mevduat dolarizasyonunu artirdigi yoniindeki
teorik beklentilerle uyumludur. Ozellikle diisiik dolarizasyon diizeyini temsil eden 0.20 kantilinde
enflasyon degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi, fiyat istikrarsizliginin ekonomik aktorleri doviz
cinsinden mevduatlara yonlendirdigini gostermektedir. Benzer sekilde 0.80 kantilinde elde edilen
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pozitif ve anlamli katsayi, yiiksek dolarizasyon donemlerinde de enflasyonist baskilarin yabanci para
talebini artirmaya devam ettigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik orta kantillerde enflasyon
katsayisinin anlamliligin1 kaybetmesi, belirli donemlerde dolarizasyon davraniginin yalnizca fiyat
artiglarindan degil, beklenti ve finansal risk unsurlarindan da etkilendigine isaret etmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi (LTGE) degiskeni tiim kantillerde negatif katsayiya sahiptir. Bu bulgu,
ekonomik giivenin artmasimin mevduat dolarizasyonunu azaltigim gdstermektedir. Ozellikle 0.20,
0.40 ve 0.50 kantillerinde katsayilarin giiclii ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, ekonomik
beklentilerde meydana gelen iyilesmelerin ekonomik aktorlerin yerli para cinsinden tasarruf
tercihlerini giiclendirdigini gostermektedir. Ancak yiiksek dolarizasyon diizeyini temsil eden 0.80
kantilinde katsaymnin anlamliligin1  kaybetmesi, dolarizasyonun yiiksek seviyelere ulastig
donemlerde beklenti kanalinin etkisinin zayiflayabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, ekonomik
aktorlerin belirli bir dolarizasyon diizeyinden sonra davraniglarini daha kalic1 hale getirebildigini
gostermektedir.

Merkez Bankast agirlikli ortalama fonlama maliyeti (MFF) degiskeninin tiim kantillerde negatif
katsayiya sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, para politikasindaki sikilagmanin
mevduat dolarizasyonunu azaltict yonde etkide bulundugunu gostermektedir. Fonlama maliyetindeki
artiglarin Tiirk lirasi cinsinden finansal araglarin getirisini artirmasi, ekonomik aktorlerin doviz
cinsinden mevduat talebini azaltabilmektedir. Ozellikle diisiik ve orta kantillerde katsayilarin daha
giiclii ve anlaml1 olmasi, para politikasi araglarinin mevduat dolarizasyonu tizerindeki etkisinin belirli
dolarizasyon diizeylerinde daha etkin ¢alistigini gdstermektedir.

Issizlik oran1 (LISZ) degiskeni tiim kantillerde pozitif ve yiiksek diizeyde anlaml1 bulunmustur. Bu
bulgu, isgiicii piyasasinda meydana gelen bozulmalarin mevduat dolarizasyonunu artirdigini
gostermektedir. Issizligin artmasiyla birlikte ekonomik belirsizliklerin yogunlasmas1 ve yerli para
birimine duyulan giivenin azalmasi, ekonomik aktérlerin doviz cinsinden tasarruf araglarina
yonelmesine neden olabilmektedir. Katsayilarin tiim kantiller boyunca yiiksek diizeyde anlamliligini
korumasi, igsizligin mevduat dolarizasyonu {izerindeki etkisinin olduk¢a istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Doviz kuru oynakligi degiskeni (LNSEPET) incelendiginde, katsayilarin tiim kantillerde pozitif
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 0.80 kantilinde katsaymin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, doviz kuru oynakliginin yiiksek dolarizasyon donemlerinde daha etkili hale geldigini
gostermektedir. Bu durum, doviz piyasalarindaki belirsizliklerin arttigi donemlerde ekonomik
aktorlerin yabanci para cinsinden mevduatlara yonelme egiliminin gii¢lendigine isaret etmektedir.
Diisiik ve orta kantillerde katsayilarin anlamli olmamasi ise doviz kuru oynakliginin etkisinin
ozellikle yiiksek dolarizasyon rejimlerinde belirginlestigini gdstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, kantil regresyon sonuglar1t mevduat dolarizasyonunun yalnizca
enflasyon dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda ekonomik beklentiler, isgiicli piyasas1 kosullari, para
politikas1 uygulamalar1 ve doviz kuru oynakligi gibi ¢ok boyutlu makroekonomik faktdrlerden
etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica degisken etkilerinin farkli dolarizasyon diizeylerinde
degisiklik gostermesi, mevduat dolarizasyonunun heterojen bir yapiya sahip oldugunu gostermekte
ve kantil regresyon yaklasiminin kullanilmasini metodolojik acidan desteklemektedir.

Tablo 7°de Robust Least Squares (RLS) yontemi ¢calismaya ek olarak kantil regresyon analizinde elde
edilen bulgularin aykir1 gézlemlerden etkilenip etkilenmedigini sinamak amaciyla tamamlayici bir
saglamlik testi olarak uygulanmistir. Kantil regresyon (Koenker ve Basset, 1978) ile elde edilen
bulgularin saglamligint degerlendirmek amaciyla ek olarak Robust Least Squares (RLS) tahmincisi
(baslangig¢ 6lgek kestirimi i¢in S-tahmincisi) kullanilmistir. Klasik EKK yontemi, artiklarin karesini
minimize ettigi i¢in u¢ degerlere kars1 yiiksek duyarlilik gosterirken, RLS yontemleri (S, M ya da
MM tahminleri) sinirlandirilmis etki fonksiyonlar1 araciligiyla asir1 gézlemlerin etkisini azaltarak
normal dagilimdan sapmalara ve veri kirlenmesine karst daha kararli tahminler saglamasi
amacoyla gelistirilmistir (Huber, 1964). Temel model tahmincisi kantil regresyon ise bagimli
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degiskenin kosullu dagiliminin belirli noktalarini (mesela ikinci kartil medyani) tahmin ederek zaten
uc degerlere kars1 gorece dayanikli bir yapr saglamakla beraber kosullu ortalama iliskisini degil
dagilimin farkl kesitlerini modellemektedir (Koenker ve Basset, 1978 bu durumu resmin tamamini
degerlendirmek olarak da nitelendirir). Bu nedenle RLS tahmincisi, kantil regresyon sonuglarinin
degerlerden etkilenmeyen ortalama iliski agisindan da tutarli olup olmadigini degerlendirmek
amaciyla robustness check olarak ¢alismaya dahil edilmistir. Katsayilarin isaretleri ve anlamlilik
diizeylerinin iki yaklasim arasinda da tutarli bir sekilde tahmin edilmesi, elde edilen iliskilerin ug
degerlerdem veya fonksiyonel form varsayimlarindan kaynaklanmadigina dair ek kanit olarak
degerlendirilmis ve bu sebeple eklenmistir.

Tablo 7: RLS Regresyon Tahmini (Robust Least Squares)

Bagimh Degisken LDOLM?2

Degiskenler Katsay1 St. Hata Olasihk
LTUFE 0.0377 0.0222 0.1197
LTGE -0.5719 0.1790 0.0014
MFF -0.0036 0.0010 0.0003
LISZ 0.7702 0.0623 0.0000
LNSEPET 0.4735 0.2212 0.0983
C -0.3344 0.9246 0.7176
Model Bilgileri

Rn R? ist. 269.151*

Tablo 7°de sunulan Robust Least Squares (RLS) tahmin sonuglari, kantil regresyon analizinde farkli
dagilim dilimlerinde gozlenen iliskilerin genel olarak ortalama iliski diizeyinde de gecerliligini
korudugunu gostermektedir. Degiskenlere iligskin katsayilarin isaret ve anlamlilik bakimindan kantil
regresyon %50 medyan kantil sonuglariyla tutarli olmasi, elde edilen bulgularin aykir1 gézlemlerden
kaynaklanmadigini ve temel iligkilerin yontemden bagimsiz olarak istikrarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonuglar issizlik, enflasyon ve kur oynakliginin dolarizasyonu artiric, tiiketici giiveni
ve faiz oraninin ise dolarizasyonu azaltic1 yonde etkide bulundugunu géstermektedir.

3. Sonuc¢

Bu ¢alismada Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri 2012-2024 dénemine ait aylik
veriler kullanilarak Kantil Regresyon yaklasimi ¢ercevesinde incelenmistir. Finansal dolarizasyon
gostergesi olarak Doviz Tevdiat Hesaplarinin toplam mevduatlar icerisindeki payimni ifade eden
mevduat dolarizasyonu degiskeni kullanilmistir. Calismada mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri
olarak enflasyon, tiiketici giiven endeksi, merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti, issizlik
orani ve doviz kuru oynakligi degiskenleri modele dahil edilmistir. Ayrica bagimsiz degisken
katsayilarmin farkli kantiller boyunca degisip degismedigini incelemek amaciyla Quantile Slope
Equality Test uygulanmistir.

Elde edilen bulgular, mevduat dolarizasyonunun ¢ok boyutlu makroekonomik dinamiklerden
etkilendigini gostermektedir. Kantil regresyon sonuglarina gore enflasyon degiskenine iliskin
sonuglar, katsayilarin tiim kantillerde pozitif yonlii oldugunu ancak sadece diisiik ve en yiiksek kantil
seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durum, fiyat istikrarindaki bozulmalarin ekonomik
aktorleri yabanci para cinsinden tasarruf araglarma ydnlendirdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
diistik ve yiliksek dolarizasyon diizeylerinde enflasyonun daha belirgin hale gelmesi, fiyat
istikrarsizliinin  mevduat tercihleri T{izerindeki etkisinin donemsel olarak degisebildigini
gostermektedir.

Tiiketici giiven endeksine iliskin bulgular, ekonomik beklentilerde meydana gelen iyilesmelerin
mevduat dolarizasyonunu azalttigini gdstermektedir. Ozellikle diisiik ve orta kantillerde tiiketici
giiveninin gii¢lii ve anlamli etkisi, beklenti kanalinin ekonomik aktorlerin portfoy tercihleri {izerinde
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik yiliksek dolarizasyon diizeylerinde tiiketici
gliveninin etkisinin zayiflamasi, dolarizasyon davranisinin belirli bir seviyeden sonra daha kalic1 hale
gelebildigine isaret etmektedir.
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Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyetine iliskin bulgular, para politikasi
uygulamalarinin mevduat dolarizasyonu iizerinde 6nemli etkiler olusturdugunu gdstermektedir.
Fonlama maliyetinin tiim kantillerde negatif yonlii etki gostermesi, siki para politikasi
uygulamalarinin Tiirk liras1 cinsinden finansal araglar1 daha cazip hale getirerek doviz mevduat
talebini azaltabildigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, para politikas1 araclarinin dolarizasyonla
miicadelede 6nemli bir rol oynayabilecegini gostermesi agisindan dikkat ¢ekicidir.

Issizlik orani tiim kantillerde mevduat dolarizasyonunu artirict yonde giiclii ve istatistiksel olarak
anlamli etki gostermektedir. Bu durum, isgiicii piyasasinda meydana gelen bozulmalarin ekonomik
belirsizlikleri artirarak ekonomik aktorlerin déviz cinsinden tasarruf araglarina yonelmesine neden
oldugunu goéstermektedir. Issizligin tiim kantiller boyunca benzer yénde etki gdstermesi, isgiicii
piyasasi kosullarinin mevduat dolarizasyonu agisindan temel belirleyicilerden biri oldugunu ortaya
koymaktadir.

Doviz kuru oynakligi degiskenine iliskin sonuglar ise 6zellikle yiiksek dolarizasyon diizeylerinde
daha belirgin hale gelmektedir. D6viz kuru oynakhiginin yiiksek kantillerde pozitif ve anlamli
bulunmasi, finansal piyasalardaki kur belirsizliklerinin ekonomik aktérlerin doviz cinsinden tasarruf
tercihlerini giiclendirdigini gdstermektedir. Bu durum, yiiksek dolarizasyon donemlerinde doviz
piyasalarindaki kirilganliklarin daha etkili hale geldigine isaret etmektedir.

Quantile Slope Equality Test sonuglari, bagimsiz degisken katsayilarinin farkli kantiller arasinda
istatistiksel olarak farklilastigini gostermektedir. Bu bulgu, mevduat dolarizasyonunun heterojen bir
yapiya sahip oldugunu ve bagimsiz degisken etkilerinin farkli dolarizasyon diizeylerinde
degisebildigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ortalama etkilere dayanan geleneksel yontemlerin
mevduat dolarizasyonunun dinamik yapisin1 tam olarak yansitamayabilecegi anlasilmaktadir. Bu
sonug, kantil regresyon yaklasiminin ¢alismanin amaci agisindan metodolojik olarak uygun oldugunu
desteklemektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alisma bulgulari, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun yalnizca
enflasyon dinamikleriyle agiklanamayacagini; ekonomik beklentiler, isgiicli piyasasi kosullar1, para
politikas1 uygulamalar1 ve doviz kuru oynakhigmin birlikte degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu cercevede dolarizasyonla miicadelede yalnizca fiyat istikrarma odaklanan
politikalarin yeterli olmayacagi, ayn1 zamanda ekonomik giivenin giiclendirilmesi, finansal istikrarin
korunmasi ve para politikasinin Ongoriilebilirliginin artirilmas: gerektigi degerlendirilmektedir.
Ozellikle Tiirk lirasina duyulan giivenin artirilmasi ve makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilir hale
getirilmesi, mevduat dolarizasyonunun azaltilmasi agisindan kritik neme sahiptir.
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