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Bu ¢alisma, Tiirkiye’de dolarizasyonun finansal gelisme tizerindeki etkilerini 1996-2024 dénemi
ceyreklik verileriyle incelemektedir. Analizde, hem ani hem de yumusak yapisal kirilmalar
dikkate alan genisletilmis ARDL (AARDL) yaklasimi kullanilmistir. Bulgular, dolarizasyonun
finansal gelisme iizerinde genel olarak negatif bir etkiye sahip oldugunu, ancak yiiksek enflasyon
doénemlerinde bu etkinin hafifledigini gostermektedir. Bu sonuglar, dolarizasyonun finansal sistem
tizerindeki etkisinin enflasyon kosullarina bagh olarak degistigini ortaya koymaktadir.
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Ayse Nur Sahinler

The Effects of Dollarization on Financial Development:
The Case of Tiirkiye
Abstract

This study investigates the effects of dollarization on financial development in Tiirkiye
using quarterly data from 1996 to 2024. The analysis employs an augmented ARDL
(AARDL) approach that accounts for both sharp and smooth breaks. The findings in-
dicate that dollarization generally has a negative impact on financial development, but
this effect is mitigated during periods of high inflation. This evidence suggests that the
impact of dollarization on the financial system varies depending on inflationary condi-
tions.
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Giris

Yiiksek ve oynak enflasyon, ulusal paranin deger saklama, hesap birimi ve
degisim araci islevlerini zayiflatarak bireyleri daha istikrarli yabanci paralara
yoneltmektedir. Sahay ve Vegh (1995), bu slirecin yabanci paranin énce de-
ger saklama islevini listlenmesiyle basladigini, enflasyonun kalicilagsmasiyla
hesap birimi ve nihayet degisim araci haline geldigini vurgulamaktadir. Calvo
ve Vegh (1992), yabanci paranin {i¢ islevi tedricen listlenmesini dolarizasyon
olarak tanimlarken, son asama olan degisim araci islevini para ikamesi ola-
rak adlandirmaktadir.

Enflasyondan kaginmak icin deger saklama araci olarak tercih edilen ya-
banci paralarin bankacilik sisteminde toplanmasi mevduat dolarizasyonu
olarak adlandirilmakta ve yabanci para cinsinden banka mevduatlarinin top-
lam mevduat icindeki payini ifade etmektedir (Honohan ve Shi, 2001). An-
cak dolarizasyon yalnizca mevduatlarla sinirli degildir; Yeyati ve Rey (2006)
finansal dolarizasyonu, bir {ilke yerlesiklerinin yabanci para cinsinden tiim
finansal varlik ve yiikiimliiliiklerini (mevduat, kredi, tahvil) kapsayan daha
genis bir kavram olarak tanimlamaktadir. Nitekim Ize ve Yeyati (2003), lite-
ratiirde o6lciilen dolarizasyonun biiyiik kismini aslinda faiz getiren finansal
varliklarin dolarizasyonunun olusturdugunu vurgulamaktadir. Yazarlar ta-
rafindan gelistirilen minimum varyans portfoyii yaklasimina gore, finansal
dolarizasyonun diizeyi enflasyon oynakligi ile reel kur oynaklig1 arasindaki
iliski tarafindan belirlenmekte; enflasyon oynaklig1 arttik¢a yabanci para cin-
sinden varlik tutma egilimi yiikselmektedir.

Dolarizasyon ayni zamanda ilk glinah (original sin) kavramiyla da iliski-
lidir. ilk giinah, bir iilkenin ulusal parasiyla dis bor¢lanma yapamamasi ve
kendi iilkesinde dahi uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin kisith olmasi du-
rumunu ifade etmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999). Bu durumdaki
bir tilkenin dis borcu tanim geregi agirlikli olarak yabanci para cinsinden ola-
cagindan, iilke ekonomisi kaginilmaz olarak kur uyumsuzlugu riskiyle kar-
s1 karsiya kalmaktadir. Bu kisithlik, iktisadi birimleri ister istemez yabanci
para cinsinden borg¢lanmaya yoneltmekte ve bor¢ dolarizasyonunu derin-
lestirmektedir. Ancak bu durum, énemli finansal istikrarsizlik risklerini de
beraberinde getirmektedir. Zira yabanci para cinsinden borg¢lanan kesimler,
yerli paranin deger kaybetmesi halinde kur uyumsuzlugu nedeniyle bilango
baskisi altina girerken; kisa vadeli bor¢lanma tercihi ise vade uyumsuzlugu
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yaratarak likidite sikisiklig1 durumunda geri 6deme sorunlarina yol acabil-
mektedir (Eichengreen vd., 2002).

Tim bu durumlarda finansal dolarizasyon, makroekonomik istikrarsizlik
veya gelismemis yerel kredi piyasalari gibi optimal olmayan bir politika orta-
mina verilen bir tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada dogal bir soru
ortaya ¢ikmaktadir: Dolarizasyon, ekonomik birimlere bir ¢6ziim sunarken,
ayni zamanda finansal gelisme (finansal derinlik ve erisim) veya verimlilik ar-
tisim da destekler mi? (Bannister vd., 2018). ilk giinah teorisi cercevesinde,
ulusal paralariyla dis bor¢glanma yapamayan ve uzun vadeli kredi imkanlar1 ki-
sitl olan gelismekte olan tilkelerin, dolar gibi gii¢lii bir paray1 benimseyerek bu
kisittan kurtulabilecekleri ileri siirtilmektedir. Hausmann (1999)’a gore, tam
dolarizasyonun benimsenmesi halinde kur ve vade uyumsuzluklar1 ortadan
kalkmakta ve ekonomik birimlerin kullanabilecegi finansal secenekler menti-
sii genisleyerek finansal istikrari iyilestirmektedir. Ornegin, siyasi istikrarsizhk
gecmisine ragmen dolarize bir ekonomi olan Panama, Latin Amerika'nin en
biiytlik i¢ kredi piyasasina sahiptir ve bolgede 30 yil vadeli sabit faizli ipotek
kredisi sunan tek iilkedir. Bu 6rnek, dolarizasyonun finansal derinlesmeyi ve
uzun vadeli finansmani1 miimkiin kilabilecegini gostermektedir.

Ulkelerin resmi olarak yabanci para kullanimin1 benimsememesi halinde,
dolarizasyonun finansal gelisme tlizerindeki etkisi enflasyon diizeyine bagl-
dir. Literatiirde enflasyonun finansal gelisme iizerindeki etkisinin genellikle
negatif oldugu belirtilmektedir (Boyd vd., 2001; Bittencourt, 2011; Abbey,
2013; Ofoeda vd., 2025). Yiiksek enflasyon, kredi piyasalarindaki bilgi asi-
metrilerini ve finansal siirtiinmeleri artirarak bankalarin kredi arzini azalt-
makta, sermaye tahsisini etkin sekilde gerceklestirmesini zorlastirmakta ve
finansal aracilik faaliyetlerini zayiflatarak piyasayr daha kii¢iik ve daha az
likit hale getirmektedir (Boyd vd. 2001). Bu mekanizma, finansal gelisme
tizerinde dogrudan olumsuz bir etki olusturmaktadir. Ote yandan, finansal
dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde bireyler, enflasyonist ortamlar-
da tasarruflarini yerel para biriminden yabanci paralara kaydirabilmekte ve
bu tasarruflari bankacilik sistemi araciligiyla finansal piyasalara yonlendire-
bilmektedir (De Nicol6, 2005; Asel, 2010; Court vd., 2012). Bu durum, yiiksek
enflasyonun finansal gelisme lizerindeki olumsuz etkilerini dengeleyerek ta-
sarruflarin korunmasini ve finansal kaynaklarin etkin bir sekilde yonlendi-
rilmesini mimkiin kilmakta ve dolayisiyla finansal gelismeyi pozitif yonde
etkileyebilmektedir.
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Bu ¢alismanin temel amaci, dolarizasyonun finansal gelisme tizerindeki
etkilerini Tirkiye 6rnegi lizerinden incelemektir. Mevcut literatiir incelen-
diginde, ¢alismalarin biiyiik 6l¢lide dolarizasyonun belirleyicilerine (Selguk,
1994; Ozkaramete, 1996; Bahmani-Oskooee ve Domag, 2003; Sarag, 2010;
Kaya ve Kara, 2022; Kolcu ve Yamak, 2022; Tok vd., 2025) ya da enflasyon,
doviz kuru, faiz oranlari ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik degis-
kenler iizerindeki etkilerine (Sever, 2012; Camdibi ve Demirci, 2024; Aslan
ve Ozgur, 2024; Hazar vd., 2024) odaklandig1 goriilmektedir. Bunun yaninda
bazi ¢alismalar, dolarizasyonun borsa performansi ve banka karlilig gibi fi-
nansal sektoriin belirli alt segmentleri tizerindeki etkilerini analiz etmistir
(Isik, S., & Sendeniz-Yiinci, 2022; Emsen, 2022; Tunay and Tunay, 2022; Sa-
rigiil, 2023; Sahabi vd., 2023; Ozbek, 2024; Torun vd., 2025). Ancak Tiirki-
ye icin enflasyon varlig1 altinda dolarizasyonun finansal gelisme tzerindeki
dogrudan etkisini inceleyen kapsamli bir ¢alismaya rastlanmamaktadir. Bu
yoniiyle calisma, literatiirdeki 6énemli bir boslugu doldurmay: ve dolarizas-
yon ile finansal sistemin biitlinsel derinligi arasindaki iliskiye dair yeni ampi-
rik kanitlar sunmay1 amaglamaktadir.

Metodolojik acidan calisma, geleneksel yaklasimlardan ayrismaktadir.
Analiz slirecinde hem ani hem de yumusak yapisal kirilmalar modele dahil
edilmistir. Zaman serilerinde ortaya ¢ikabilecek yapisal degisimlerin goz ardi
edilmesi, parametrelerin zaman i¢cinde sabit oldugu varsayimini zayiflatmak-
ta ve katsayl tahminlerinde sapmaya ve yaniltici ¢cikarimlara yol acabilmek-
tedir. Ozellikle makroekonomik oynakligin gérece yiiksek oldugu ekonomi-
lerde, bu durum tahmin sonuglarinin giivenilirligini azaltabilmektedir. Bu
nedenle ¢coklu yapisal kirilmalarin ve Fourier terimleriyle yakalanan yumu-
sak gecislerin birlikte ele alinmasi, modelin veri tliretim stirecini daha dogru
temsil etmesini saglamaktadir. Ayrica analiz, genisletilmis ARDL ¢ercevesin-
de yiiriitiilmiis ve bootstrap kritik degerler kullanilarak sonuclarin kii¢tik or-
neklem 6zelliklerine kars1 dayaniklihigi artirilmistir. Bu yaklasim, klasik sinir
testi prosediiriine kiyasla daha esnek bir ¢ikarim siireci sunmakta ve elde
edilen bulgularin istatistiksel saglamligini giliclendirmektedir. Bu baglamda
calisma, hem literatiirdeki boslugu doldurmasi hem de daha giivenilir bir
ampirik ¢erceve sunmasi bakimindan teorik ve metodolojik acidan 6nemli
katkilar saglamaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde dolarizasyona neden olan faktdrler ya da dolarizasyonun sonug-
lari ile ilgili cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu makale, finansal ge-
lisme ve dolarizasyon arasindaki karsilikli iliskiye odaklanmasi bakimindan
literatiirdeki diger ¢alismalardan ayrismaktadir. Calisma kapsaminda, finan-
sal gelismenin dolarizasyon tlizerindeki etkileri ile dolarizasyonun finansal
gelisme iizerindeKki etkileri birlikte ele alinmaktadir.

Adenutsi ve Yartey (2007), Gana’da 1987-2005 dénemi ¢eyreklik verileriyle
ARDL, Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemlerini kullanarak
finansal sektor gelismesinin dolarizasyon ilizerindeki etkilerini incelemistir.
Yazarlar, finansal gelismenin kisa ve uzun donemde dolarizasyonu artirdigini;
uzun donemde finansal gelismedeki %1’lik artisin dolarizasyonu %4,23 ora-
ninda yiikselttigini tespit etmistir. Bununla birlikte, modele eklenen finansal
gelisme karesinin negatif ve anlamli olmasi, bu iliskinin dogrusal olmadigini ve
belirli bir esikten sonra finansal gelismenin dolarizasyonu azaltic1 yonde etki
edebilecegini gostermektedir. Buna karsilik, Tweneboah vd. (2019) Gana'da
2002-2016 donemi aylik verileriyle ARDL sinir testi, DOLS, FMOLS ve varyans
ayristirmasi yontemlerini kullanarak finansal gelismenin dolarizasyon iizerin-
deki etkisini yeniden incelemis ve finansal gelismedeki %1’lik artisin dolari-
zasyonu yaklasik %0,3 oraninda azalttigl sonucuna ulasmistir. Gana i¢in yapi-
lan daha giincel bir calismada ise Acheampong vd. (2023), 1999-2022 dénemi
ceyreklik verileriyle ARDL yaklasimini kullanarak finansal gelismenin uzun
dénemde finansal dolarizasyon lizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu tespit etmis ve boylece Tweneboah vd. (2019) tara-
findan yapilan ¢alismay1 destekleyici bulgular elde etmistir.

Mecagni vd. (2015), Sahra Alt1 Afrika tlkeleri i¢in 2000-2011 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda panel regresyon yontemleri kullanarak finansal
gelismenin mevduat ve kredi dolarizasyonu lizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Elde edilen bulgu-
lar, 6zellikle zayif ve s1g i¢ finansal piyasalarin yiiksek dolarizasyonun temel
belirleyicilerinden biri oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalarin de-
rinlesmesi ve kurumsal yapinin giiclenmesiyle birlikte yerel para cinsinden
tasarruf ve kredi kullaniminin arttigl, buna karsilik dolarizasyon diizeyinin
geriledigi tespit edilmistir.

178 Emek ve Toplum (Cilt: 15, Y1l: 2026/1, Say1: 41)



Dolarizasyonun Finansal Gelisme Uzerindeki Etkileri: Turkiye Ornegi

Dolarizasyon olgusunu finansal varliklarin yabanci para ikameleri tizerin-
den ele alan calismalardan bir digeri Ajide vd. (2019) tarafindan yapilmistir.
Calismada, 25 Sahraalti Afrika tilkesine ait 2001-2012 donemi verileri Tobit
regresyonu ile analiz edilmistir. Dolarizasyon, yabanci para mevduatlarinin
genis para arzina orani olarak o6l¢iilmiis; dolarizasyonu etkileyen faktorler
ekonomik ve kiiresellesme basliklar:1 altinda incelenmistir. Sonuglara gore,
enflasyon, déviz kuru oynakligi ve uluslararasi rezervler dolarizasyonu po-
zitif yonde etkilerken; kisi bas1 GSYIH ve finansal gelismislik dolarizasyonu
negatif yonde etkilemektedir.

Kim (2019), 21 yiikselen piyasa ekonomisinde 9.317 firmanin 2009-2017
donemi verileriyle yaptig1 calismada, finansal gelisme ile borg¢ dolarizasyonu
arasindaki iliskiyi incelemistir. Tobit regresyonu ve etkilesim terimleri kulla-
nan yazar, doviz kuru oynakliginin firma borglarinin dolarizasyonu iizerinde-
ki etkisinin, finansal gelisme arttikca azaldigim ve 6zel kredi/GSYIH oraninin
%7100’ agsmasit durumunda bu etkinin tamamen ortadan kalktigini goster-
mistir. Ayrica Taper Tantrum dénemi analizi, gelismis finansal piyasalardaki
firmalarin déviz soklarindan daha az etkilendigini dogrulamistir. Calisma, fi-
nansal derinlesmenin ilk giinah hipotezinde 6ngoriildiigii gibi dolarizasyonu
azalttigini firma diizeyinde kanitlamaktadir.

Kambana ve Ngongo (2025), Demokratik Kongo Cumhuriyeti'nde 2000-
2025 donemi verileriyle yaptiklari calismada, 2024 para reformlarinin dola-
rizasyonu azaltmada etkili oldugunu gostermislerdir. Yazarlar, farklarin farki
ve yerel projeksiyon yontemleriyle reformlar sonrasi doviz kuru geciskenli-
ginin belirgin sekilde diistiigiinii tespit etmislerdir. 2025-2050 dénemi i¢in
yaptiklari simiilasyonlarda, finansal piyasa derinliginin artmasiyla dolarizas-
yonun 9,5 puan azaltilabilecegini ve gecis etkisinin %40 oraninda disiirtile-

bilecegini hesaplamislardir.

De Nicol6 vd. (2005), 1990-2001 dénemi verilerini kullandiklar1 yaklasik
100 iilkelik genis bir 6rneklemle, mevduat dolarizasyonunun finansal gelis-
me lzerindeki etkilerini OLS ve 2SLS yontemleriyle incelemislerdir. Calisma-
nin temel bulgusu, dolarizasyonun finansal derinlesme {izerindeki etkisinin
enflasyon diizeyine bagh olarak degistigidir. Dlisiik enflasyonlu ekonomiler-
de dolarizasyonun finansal derinlesmeye anlaml bir katkis1 bulunmazken,
ylksek enflasyonlu iilkelerde dolarizasyon, enflasyonun finansal derinlesme
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uzerindeki olumsuz etkisini hafifletmekte ve finansal sistemin daha derin
kalmasini desteklemektedir.

Asel (2010), Kazakistan, Kirgiz Cumhuriyeti ve Tacikistan’da 1995-2008
dénemi verileriyle korelasyon ve grafiksel analiz yontemlerini kullanarak
dolarizasyonun belirleyicilerini incelemistir. Calisma, finansal gelisme ile
dolarizasyon arasinda giiclii bir negatif iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Bankacilik sistemi biiyiikliigii ile dolarizasyon arasindaki negatif korelasyon,
daha biiyiik bankacilik sistemlerine sahip iilkelerin daha diisiik dolarizasyon
oranlarina sahip oldugunu; buna karsin kiiciik bankacilik sistemlerinin en
ylksek dolarizasyon oranlarini sergiledigini gdstermektedir.

Marcelin ve Mathur (2016), gelismekte olan ekonomilerde finansal dola-
rizasyonun finansal gelisme tizerindeki etkilerini teorik ve ampirik literatiiri
sentezleyerek incelemistir. Calismanin temel tezi, finansal dolarizasyonun fi-
nansal gelismeyi olumsuz etkiledigi yonlindedir. Yazarlar, yabanci para cin-
sinden mevduat ve kredilerin yayginlasmasinin, yerel para cinsinden kredi
piyasalarinin derinlesmesini engelledigini ve finansal aracilik siirecini zayif-
lattigini vurgulamaktadir. Calismada, yabanci para kredilerin yiiksek oldugu
tilkelerde 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ya oraninin daha diisiik oldugu ve
bankacilik sektorii biiytikligu ile dolarizasyon arasinda negatif bir iliski bu-
lundugu gosterilmektedir. Yazarlar, dolarizasyonun finansal gelismeyi olum-
suz etkilemesinin ardindaki mekanizmalari sdyle agiklamaktadir: Bankalar,
doviz kuru riskinden kaginmak i¢in doviz kredisi verirken daha secici dav-
ranmakta, bu da o6zellikle kiiciik ve orta olgekli firmalarin krediye erisimini
kisitlamaktadir. Diger yandan, yerel para cinsinden yatirim araglarinin gelis-
mesi engellenmekte, bu da tasarruflarin dévizde tutulmasina yol agmaktadir.
Son olarak, kur uyumsuzlugu nedeniyle firmalarin bilanc¢olar1 zayiflamakta,
bu da kredi degerliliklerini diistirmektedir. Sonug olarak dolarizasyon, kay-
nak dagiliminda etkinsizlige, finansal piyasalarin sig kalmasina ve ekonomik
biiylimenin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

Court vd. (2012), 44 gelismekte olan iilkeye ait 1990-2002 dénemi ve-
rilerini panel regresyon yontemiyle analiz ederek, dolarizasyonun finansal
gelisme tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulgular, dolarizasyonun genel
olarak finansal gelisme lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu goster-
mektedir; bu etki, kur uyumsuzlugu ve temerriit riskinin artmasi nedeniyle
kredi arzinin kisitlanmasiyla a¢iklanmaktadir. Ayrica, ¢calisma De Nicol6 vd.
(2005) tarafindan 6nerilen mekanizmaya benzer sekilde, yiiksek enflasyon
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ortamlarinda dolarizasyonun finansal gelisme tlizerindeki etkisinin pozitif
yonde degisebilecegini ortaya koymaktadir.

Bannister vd. (2018), 1996-2015 dénemi verilerini kapsayan 77 gelis-
mekte olan lilkeyi analiz ederek, panel regresyon yontemi ile dolarizasyonun
finansal gelisme tlizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismanin bulgulari,
dolarizasyonun finansal gelisme iizerinde genel olarak negatif bir etkiye sa-
hip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte yazarlar, bu olumsuz et-
kinin yiiksek enflasyon ge¢misine sahip iilkelerde de gegerli olduguna dair
kanitlar sunmuslardir. Negatif etkinin arkasindaki mekanizma, yabanci para
cinsinden mevduatlarin bir kisminin yurtici krediye yonlendirilmek yerine
yurtdisina transfer edilmesi ile kur uyumsuzlugunun kredi piyasalarinda yol
actig1 ek maliyetlerle agiklanmaktadir.

Akyol ve Tekman (2022), Tiirkiye ekonomisi i¢gin 2010q1-2022q2 donemi-
ne ait verilerle dolarizasyon ve finansal derinlesme arasindaki dinamik iliskiyi
VAR modeli ¢ercevesinde incelemistir. Granger nedensellik sonuglari, finansal
derinlesmeden dolarizasyona dogru anlaml bir iliski bulunmadigini; buna
karsilik dolarizasyondan finansal derinlesmeye dogru tek yonli nedensellik
oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu, dolarizasyonun finansal sistem iizerinde
pasif degil, belirleyici bir rol iistlendigine isaret etmektedir. Ayrica etki-tepki
fonksiyonlari, finansal gelismede meydana gelen bir soka dolarizasyonun bas-
langicta negatif yonli tepki verdigini, izleyen donemlerde dalgal bir seyir izle-
digini ve etkinin zamanla sontimlendigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak literatiirde yer alan ¢alismalar, finansal gelisme ile dolarizas-
yon arasinda genellikle negatif bir iliski oldugunu, ancak bu iliskinin iilkelerin
enflasyon gecmisi, kurumsal yapisi ve finansal piyasalarin gelismislik diizeyine
bagli olarak farklilastigini ortaya koymaktadir. Finansal derinlesme ve kurum-
sal kalite artis1 dolarizasyonu azaltirken, yiiksek enflasyonlu ekonomilerde
dolarizasyonun finansal sistem iizerinde hafifletici bir rol tistlenebildigi gortil-
mektedir.

3. Data ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, dolarizasyonun finansal gelisme iizerindeki etkilerini
1996:3-2024:2 donemi i¢in ¢eyreklik veriler kullanarak incelemektir. Modele
kontrol degiskeni olarak GSYIH (GDP), ticaret hacmi (Trade) ve nominal efek-
tif doviz kuru (NEER) degiskenleri dahil edilmistir. Ayrica, Fischer vd. (2002)
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tarafindan yapilan ¢alisma dikkate alinarak, yiiksek enflasyon dénemlerini
temsil eden bir kukla degisken olusturulmustur. Bu degisken, enflasyon ora-
ninin %50 veya tizerinde oldugu dénemler i¢in 1, %50’nin altinda oldugu
donemler icin ise 0 degerini almaktadir. Degisen varyans sorununu minimi-
ze etmek ve katsayilarin yorumlanmasinda esneklik saglamak amaciyla, tim

degiskenler dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir.

Sembol Degisken Olgiim Kaynak
Banka kesiminden 6zel
FD Finansal Gelisme sektore verilen kredilerin WDI
GSYiHya orani
Dol Dolarizasvon Yabanci mevduatlarin TCMB (EVDS),
y toplam mevduatlara orani BDDK Raporlari
Neer Nominal Efektif Doviz Kuru | Nominal Efektif Doviz Kuru DataStream
PI yillik ytizdelik degisi
INF Enflasyon CPIyillik yuzdelik degisim DataStream
orani
Enflasyon kukla degiskeni DataStream, TCMB
INF*DOL [ Enflasyon*Dolarizasyon ve dolarizasyon verisinin (EVDS), BDDK
garpimi Raporlari
Trade | Ticaret Hacmi (ihracat + ithalat) / GSYIH WDI
GDP Gayri Safi Yurt ici Hasila é(s);?HSablt fiyatlarla Reel DataStream

Tablo 1: Verilerin Tanimi ve Kaynaklari

Tablo 1'de sunulan zaman serisi grafiklerine gore, 1996 yilinin iiciinci
ceyreginden 2024 yilinin ikinci ceyregine kadar olan déonemde Tirkiye eko-
nomisinin temel makroekonomik gostergeleri, hem yapisal doniisiimleri hem
de donemsel kirilganliklari yansitan ¢ok boyutlu bir dinamik iginde sekillen-
mistir. GDP genel olarak artis egiliminde olsa da, bu biiyiime stireci 2001 fi-
nansal krizi, 2008 kiiresel kriz ve 2020 pandemi gibi dissal ve i¢sel soklarla
kesintiye ugramistir. Ayn1 donemde NEER'de gozlenen siirekli deger kaybi,
ozellikle 2018 sonrasinda hizlanarak, doviz kuru kaynakli makroekonomik
dengesizliklerin derinlesmesine neden olmustur. Finansal gelisme oraninda-
ki artis, 2000’1i yillarin basinda finansal sistemin derinlesmesini ve mali ara-
cilik kapasitesinin gii¢lendigini gostermektedir; ancak 2018 sonrasinda bu
gostergede gozlenen gerileme, finansal sistemde giliven erozyonuna ve kredi

182 Emek ve Toplum (Cilt: 15, Y1l: 2026/1, Say1: 41)



Dolarizasyonun Finansal Gelisme Uzerindeki Etkileri: Turkiye Ornegi

daralmasina isaret etmektedir. Bu donemde enflasyon orani da belirgin sekil-
de dalgali bir seyir izlemis; 6zellikle 2001 krizinden sonra gii¢lii ekonomiye
gecis siireci ile ciddi oranda diisiis egilimi gdstermis ve bu diisiik enflasyon
stireci 2018 yilina kadar devam etmistir. Benzer haraketleri dolarizsayon
icinde gormek miimkiin olmaktadir. Bu baglamda, enflasyon ile dolarizasyon
arasindaki es yonlii hareket dikkat ¢ekicidir. Boylelikle, enflasyondaki yiikse-
lis, ekonomik birimlerin yerel para biriminin satin alma giiciine olan giiveni-
ni azaltmakta; bu durum da yabanci para cinsinden varliklara yonelimi, yani
dolarizasyonu artirmaktadir. Ozellikle 2018 sonrasinda enflasyondaki artisin
es zamanl olarak dolarizasyon oraninda da artisa yol a¢tig1 goriilmektedir.
Bu dinamik, enflasyonun hem beklentiler hem de portfoy tercihlerinde kali-
c1 etkiler yarattigini ve fiyat istikrarinin saglanamamasinin finansal istikrar
tizerindeki olumsuz yansimalarini gostermektedir. Diger yandan, dis ticaret
hacmi, genel olarak artis egiliminde olup Tiirkiye'nin kiiresel ekonomiye en-
tegrasyonunu yansitmaktadir; ancak bu biiytime, 2008 ve 2020 gibi kiiresel
krizler karsisinda kirilgan bir yap1 sergilemistir.

Sekil 1: Serilerin Zaman Grafikleri

7500
| —app —— NEER
300000~
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—FD 100~ = INF
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| ——TRADE —npor

750
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Not: Grafikler sirasiyla; reel GSYIH (GDP, 2010 sabit fiyatlarla), nominal efektif déviz kuru
(NEER, endeks), finansal gelisme (FD, 6zel sektore verilen krediler/GSYIH (%)), dolari-
zasyon (Dol, yabanci para mevduat/toplam mevduat (%)), enflasyon (INF, yillik % degi-
sim) ve dis ticaret hacmi (TRADE, Ticaret Hacmi/GSYH (%)) serilerini gostermektedir.
Dikey eksenler ilgili degiskenlerin kendi 6l¢iim birimlerini, yatay eksenler ise zaman do6-
nemlerini temsil etmektedir.
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Gecikmeli Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi, degiskenlerin seviye
ve birinci fark diizeylerinde incelenmesine olanak tanimaktadir (Pesaran ve
Shin, 1995). Modelin gecerliligi icin bagimh degiskenin 1(1), bagimsiz de-
giskenlerin ise I(1) veya I(0) olmasi gerekmektedir. Bu model, Tiirkiye i¢in
finansal gelisme tizerinde dolarizasyonun etkilerini incelemek i¢in kullani-

lacaktir.
InFD; = 8y + 6,InDOL; + 6,INF * InDOLL, + 85InINF; + 6,InGDP; +
O65INTRADE; + §4InNEER; + ¢, (1)

ARDL simir testi, Denklem 1’de belirtilen iliskinin gecerliligini belirlemeye
olanak tanirken, Denklem 2’de hata dilizeltme modeline dayali olarak yeni-
den formiile edilmistir. Boylelikle, dinamiklerin daha derinlemesine incelen-
mesini saglamaktadir.

InFD; = ay+ a;InFD;_; + a,InDOL;_; + a3KINF * LnDOL;_; +

a,InINF,_; + asinGDP,_; + a¢InTRADE,_; + a;InNEER,_; +

YP e AInFD,_, + YP7 6] AlnDOL,_, + ¥P_ 6] AKINF * InDOL,_, +

YPo L6 ININFA,_; + Y7 0] InGDPA,_, + ¥'_ 6] InTRADEA,_, +

P60 INNEERA,_, +e, (2)

Belirlenen hipotezler dogrultusunda, degiskenler arasindaki esbiitiin-
lesme iliskisinin varlig1 Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi prosediiriine uygun olarak F ve t-istatistikleri araciligiyla analiz edil-

mektedir.
Houn=a=a,=a3=a,=0a5=0 (3)
Hop = a; =0 (4)

ARDL modeli ¢ercevesinde, F,;; testi bagimli ve bagimsiz degiskenler icin
uygun gecikme uzunlugunu eszamanl olarak degerlendirmek amaciyla kul-
lanilirken, t-testi bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu analiz etmek icin
uygulanmaktadir. (3) ve (4) numarali temel hipotezlerin reddedilmesi, ba-
gimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitlinlesme ilis-
kisinin varligina isaret etmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen esbiitiinlesme analizi i¢in kulla-
nilan F-testi ve t-testine ek olarak, McNown vd. (2018), Boostrap ARDL mo-
deli ile bagimsiz degiskenlerin de sinanmasi i¢in Fp testinin dahil edilmesini
Onermistir. Bu dnerme ile, esbiitiinlesme vardir esbiitiinlesme yoktur ve de-
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jenere durum vardir olmak tizere ti¢ farkli senaryo arasinda ayrim yapabilme
olanagi saglanmistir. Fakat 6nermis olduklari bu test maksimum ti¢ agiklayici
degiskene izin vermektedir. Bu noktada, Sam vd. (2019) tarafindan 6nerilen
genisletilmis ARDL modeli ile bagimsiz degiskenlerin 7’ye kadar ¢ikarilmasi-
na izin vererek modeli bir adim daha ileriye tasimislardir.

Fau, Fg, t testlerinden elde edilen bulgulara gore asagidaki dért farkl
sonuca ulasmak mimkiind{r:

1. Fqu, Fg ve t ve testlerinin hepsinin anlamh oldugu durumda es-
biitiinlesme vardir.

2. Fai Fp, t testlerinin  hepsinin anlamsiz oldugu durumda es-
biitiinlesme yoktur.

3. Fau, Fp testlerinin hepsinin anlaml oldugu fakat t testinin anlamsiz
oldugu durumda es-biitiinlesme yoktur ve 1. Dejenere durum gecer-
lidir.

4. Fau, t testlerinin hepsinin anlamh oldugu fakat Fp testinin anlam-

s1z oldugu durumda es-biitiinlesme yoktur ve 2. Dejenere durum
gecerlidir.

Sam vd. (2019) tarafindan 6nerilen modele, hem ani hem de yumusak
gecisli kirllmalar dahil edilerek Denklem (5) elde edilmektedir:

InFD, = oy + ylsm( ) + yzcos( ) + ¥3Dt3020q1 + 01INFD_4 +
0,InDOL,_; + 03;KINF * lnDOLt 1 +J4lnINFt 1 +05InGDP,_; +
GGInTRADEt 1 +0,InNEER,_; + YV w} AlnFD,_; +
pXah L ! iAlnDOL,_; + Y~ 1(» AKINF * InDOL,_ v + 30 w i ININFA_, +
P a) i AlnGDP,_, + Y¥!~] Low! iATRADE, | + YV, a) lnNEERAt 1€t (5

Hopepsi 1 01 = 0, = 03 = 04 = 05 =05 = 07 =0 (6)
HOBaglmll: o, =0 (7)
HOBaglmSLz 10, =03=0,=05=04=0,=0 (8)

Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), Omay (2015) ve Fruoka (2017)
calismalarini takip ederek, Denklem (5)’in tahmini stirecinde Fourier yakla-
sim1 kapsaminda k = (0.1,...,5) araliginda 0.1'lik artislarla tiim k degerleri
test edilmistir. Bu dogrultuda, en disiik hata kareleri toplamini (RSS) veren
k degeri secilmistir. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) calismasinda,
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elde edilen Fourier frekansinin tam say1 olmasi durumunda ilgili kirilmalarin
gecici nitelikte oldugu; buna karsin, Omay (2015) tarafindan vurgulandig
tizere kesirli degerlerin, yapisal kirillmalarin kalic1 etkilerini temsil ettigi 6ne
striilmektedir. Bununla birlikte, modele ait olas1 keskin yapisal kirilmalari
goz oniinde bulundurmak amaciyla Bai ve Perron (2003) ¢oklu kirilma testi
uygulanmis ve U¢ kirilma noktasi (2004q2, 2016q2 ve 2020q1) tespit edil-
mistir. Ancak 2004:q2 ve 2016:q2 donemlerine ait yapisal kirilmalar istatis-
tiksel olarak anlamli bulunmadigindan modele dahil edilmemistir. Boylece
sadece 2020q1 kirilma tarihi modele entegre edilmistir. Son olarak, Denklem
(8)'de yer alan bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test etmek amaciyla kul-
lanilan F testi icin gerekli olan kritik degerler ise McNown vd (2019) ¢alisma-
sindan alinarak degerlendirilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Serilerin duraganlik yapisini incelemek amaciyla 6ncelikle geleneksel bi-
rim kok testlerinden biri olan ve yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF
testi uygulanmistir. Ancak ele alinan dénem dikkate alindiginda, Tiirkiye
ekonomisinin 2001 krizi, 2008 kiiresel finansal krizi, 2018 kur soku, CO-
VID-19 pandemisi ve 2023 depremleri gibi ¢ok sayida ekonomik, politik
ve yapisal soka maruz kaldig1 gériilmektedir. Bu nedenle, serilerdeki ola-
s1 yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri de uygulanmistir. Bu
dogrultuda, ani ve keskin kirilmalar i¢sel olarak belirleyebilen Zivot ve
Andrews (1992) testi, yumusak gecisleri modelleyebilmek amaciyla Chris-
topoulos ve Léon-Ledesma (2010) tarafindan 6nerilen Fourier ADF testi ve
her iki kirilma tiirtinii ayni anda ele alabilen Furuoka (2017) tarafindan
gelistirilen FADF-SB testi kullanilmistir.

Tablo 2, ADF testine ait sonuclar1 gostermektedir. Bu sonuclara gore, tim
serilerin seviye degerleri hem sabitli model hem de sabit ve trendli model
altinda istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar, serilerin sevi-
yede duragan olmadigini géstermektedir. Serilerin birinci farklar1 alindigin-
da ise tlim seriler %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir. Bu bulgu,
serilerin I(1) siirecine sahip oldugunu gostermektedir.
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Seviye Birinci Fark

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli Model

FD -9975 -0.322 -6.869™" -6.930™
(0.752) (0.981) (0.000) (0.000)
Dol -1.565 -1.550 -7.951°" -7.916™
(0.496) (0.496) (0.000) (0.000)
Neer 0.301 -1.478) -7.420™ -7.390™"
(0.997) (0.830) (0.000) (0.000)
INF -1.705 0.281 -3.515™ -4.928™
(0.425) (0.998) (0.009) (0.000)
Trade -0.684 -2.013 -5.634™ -5.484™
(0.845) (0.586) (0.000) (0.000)
GDP 0.157 -3.086 -11.917™ -11.898™
(0.968) (0.114) (0.000) (0.000)

* ok

Not: ", ™, ™ sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.
Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Tablo 3 yapisal kirillmali birim kok test sonuglarini géstermektedir. Ani kiril-
malara izin veren Zivot-Andrews testine gore serilerin tamami diizeyde birim
koklidiir. Kirilmalar1 yumusak gecislerle dikkate alan FADF test sonuglarina
gore ise yalnizca sabitli modelde INF degiskeni %10 6nem seviyesinde dura-
gan bulunmustur. Ayrica, ilgili degisken icin modele dahil edilen Fourier teri-
minin %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, serideki
yapisal kirilmalarin yumusak gegisli bir yapi sergiledigine isaret etmektedir.
Diger tlim seriler sabitli model altinda diizeyde birim koklii bir yapi sergi-
lerken; sabit ve trendli model sonuglarina gére TRADE degiskeni %5, GDP
degiskeni ise %1 dnem seviyesinde duragan bulunmustur. Her iki degiskene
ait Fourier terimlerinin %1 diizeyinde anlamlilig, yapisal degisimin varligini
dogrulamaktadir. Sabitli model her iki seriyi de birim koklii gésterse de TRA-
DE ve GDP serilerindeki belirgin deterministik trend varligl nedeniyle, sabit
ve trendli model sonuglarina dayanarak bu serilerin diizeyde duragan oldugu
sonucuna varilmistir.

Serilerde hem yumusak hem ani kirilmalara izin veren FADF-SB test sonugla-
rina gore NEER degiskeni %1, INF degiskeni %10 ve GDP degiskeni %5 6nem
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diizeyinde duragan bulunmustur. Ancak bu degiskenler icin hesaplanan F is-
tatistikleri hem yumusak hem de ani kirilmalarin modele dahil edilmesinin
gerekli oldugunu yalnizca NEER ve INF degiskenleri i¢cin dogrulamaktadir.
Diger degiskenler ise FADF-SB test sonucunda seviyede birim kokli bulun-

mustur.
Zivot- . .
Fourier ADF Fourier ADF-SB
Andrews
Sabit ve Sabitli Sabit ve Sabit ve
Trendte F-Stat Trendli F-Stat Trendli F-Stat
rendli
Kirilma Model Model
-2.522 -3.651
-2.510 o | 2,965
FD (0.391) 545.09 267.1 (k=1) 8.891**
(k=1) (k=1)
D=2018:2 (D=2018:2)
-2.928 -1.656
-1.594 e | -1.304 .
DOL (0.262) 143.86 146.4 (k=1) 1.154
(k=1) (k=1)
D=2003:2 (D=2003:2)
-3.672 - o -5.202%**
-0.961  19.474 -2.896 390.9
NEER (0.693) (k=1) 14.715%**
(k=1) (k=1)
D=2018:4 (D=2018:4)
-2.703 . -4.45%
-3.729 -3.768 e
INF (0.488) 240 236.5 (k=1) 6.341*
(k=1) (k=1)
D=2003:3 (D=2003:3)
-4.0706 - -5.08**
-3.078 e | -5.075
TRADE (0.294) 28.01 10.371 K=1 2.783
(k=1) (k=1)
D=2014:2 (D=2014:2)
-3.990 o -2.980
-0.418 | -3.948 e
GDP (0.417) Kel 101.1 K3 45.623 K=1 0.130
D=2003:3 - - (D=2003:3)

Not: ™™ sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir. FADF sabitli ve trend-
li model i¢in kritik degerler Hepsag (2022)’den alinmistir. FADF-SB testi i¢in kritik deger-
ler Furuoka (2017) makalesinden alinmistir.

Tablo 3: Yapisal Kirilmali Birim Kék Test Sonuglari

Sonug olarak tiim birim kok testleri degerlendirildiginde finansal gelis-
me ve dolarizasyon degiskenleri 1(1) diizeyinde duragan bulunurken diger
degiskenler 1(0) diizeyinde duragan bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme derecelerinin farkl olmasi géz dniinde bulundurularak dola-
rizasyonun finansal gelisme tizerindeki uzun dénem etkisini incelemek i¢in
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AARDL yaklasimi tercih edilmistir. Birim kok testlerinde yapisal kirilmalari
dikkate alan modellerin daha giivenilir sonug¢lar vermesi nedeniyle uzun dé-
nem analizinde de yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesi gerektigi sonu-
cuna varimistir.

Hem ani hem de yumusak kirilmalarin dikkate alindig1 AARDL test sonug-
lar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Modele iliskin gecikme uzunlugu (4, 1, 0, 1, 0,
1, 1) olarak belirlenmis, Fourier teriminde kullanilan frekans degeri 0.1 ola-
rak bulunmustur. Omay Bulunan 0.1 degeri, serilerdeki soklarin kalici oldu-
gunu gostermektedir. Kirilma tarihi ise 2020’nin ilk ceyregi (2020:1) olarak
tespit edilmistir. Modeldeki tiim degiskenlerin birlikte anlamhligini deger-
lendiren F, test istatistigi 15.040; yalnizca bagimh degiskenin anlamliligin
sinayan Fp test istatistigi -6.416; bagimsiz degiskenlerin birlikte anlamliligini
test eden test istatistigi ise 17.032’dir. Her ¢ test istatistigi de %1 anlam-
lilik diizeyindeki {ist sinir tablo kritik degerlerinin {izerindedir. Elde edilen
bulgular, analiz edilen degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iliskisinin varhigina dair kanitlar sunmaktadir.

Gecikme Kirilma

Uzunlugu Frekans Tarihi Fa t Fp
4,1,0,1,0,1,1 0.1 2020q1 15.040 -6.416 17.032
T?)bggel:;:iik Alt simir Ust Sinir
%1 %5 %10 %1 %5 %10
Fau 3.457 2.627 2236 4943 3864 3381
t -3.43 -2.86 -2.57 -5.608  -4.777 -4.378
Fp 2.94 2.14 1.72 4.86 3.75 3.15

Not: Fj tablo degerleri Sam vd. (2019) makalesinden alinmistir. Hata terimleri %5 6nem
diizeyinde normal dagilima sahip olmamasi nedeniyle, kritik degerler ayn1 zamanda
Boostrap yontemi ile de tiiretilmistir. Sirasiyla %1, %5 ve %10 kritik degerler; F,;;(7.036,
5.593, 4.929), t(-5.608, -4.777,-4.378), F5(7.349, 5.863, 4.983)

Tablo 4: Keskin ve Yumusak Kirilmali AARDL Sonuglari

Ani ve yumusak kirilmalarin birlikte dikkate alindigi AARDL modeline ait
uzun donem katsayr tahminleri Tablo 5’te raporlanmaktadir. Modelde yer
alan DOL degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmus ve finansal gelisme tizerinde negatif bir etki sergilemistir. Sonuc-
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lara gore dolarizasyondaki yiizde 1'lik bir artis finansal gelismeyi yaklasik
%0,147 oraninda azaltmaktadir. Bu bulgu, déviz cinsinden varliklara yoneli-
min artmasinin finansal sistemin yerel para birimi tizerinden derinlesmesini
sinirlandirdigl ve finansal araciligl olumsuz etkiledigi yoniindeki literatiirle
uyum icindedir (Marcelin ve Mathur, 2016; Court vd., 2012; Bannister vd.,
2018; Akyol ve Tekman, 2022).

Enflasyon oranini temsil eden INF degiskeni, %10 diizeyinde istatistik-
sel olarak anlamli ve negatif bir katsayiya sahiptir. Bu bulgu, enflasyondaki
%71’lik bir artisin finansal gelismeyi %0,117 oraninda azalttigin1 géstermek-
tedir. Literatiirde yliksek enflasyonun finansal gelisme tizerindeki olumsuz
etkisi, kredi piyasalarinda bilgi asimetrilerini ve finansal siirttinmeleri artir-
masl, bankalarin kredi arzini kisitlamasi ve sermaye tahsisinde etkinsizlige
yol agmasiyla agiklanmaktadir (Boyd vd., 2001; Bittencourt, 2011; Ofoeda
vd., 2025). Buna Kkarsin, enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde dolari-
zasyondaki %1’lik bir artis finansal gelismeyi %0,034 oraninda artirmakta-
dir. De Nicol6 vd. (2005), yiiksek enflasyonlu tilkelerde dolarizasyonun enf-
lasyonun finansal gelisme iizerindeki negatif etkisini azalttigini1 géstermistir.
Court vd. (2012) de gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon ortamlarin-
da dolarizasyonun finansal gelisme tizerindeki etkisinin pozitif yonde degi-
sebilecegini belirtmektedir. Bu durumun temel nedeni, enflasyonist ortamda
bireylerin tasarruflarini yerel paradan yabanci paralara kaydirarak banka-
cilik sistemi araciligiyla finansal piyasalara yoneltmesidir (Asel, 2010). Ize
ve Yeyati (2003) tarafindan gelistirilen minimum varyans portféy yaklasimi-
na gore, enflasyon oynakliginin arttigi dénemlerde yabanci para cinsinden
varlik tutma egilimi ylikselmekte ve bu durum finansal sistemde déviz cinsi
islem hacmini artirabilmektedir.

TRADE degiskeni %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus
olup, finansal gelisme tlizerinde pozitif bir etki sergilemektedir. Bu durum,
artan dis ticaretin finansal piyasalarin derinlesmesini tesvik ettigini ve disa
acikligin finansal sistemin gelisimiyle dogrudan iliskili oldugunu ortaya
koymaktadir. Dis ticaret hacminde meydana gelen %1’lik bir artis, finansal
gelisme diizeyinde yaklasik %0.366 oraninda artis saglamaktadir. TRADE
degiskenine paralel olarak, NEER degiskeninin de pozitif ve %1 dilizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur. Bu bulgu, NEER'deki %1'lik
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bir artisin finansal gelismeyi %0,698 oraninda artirdigini ifade etmektedir.
Nier vd. (2020)’ye gore yerel paranin deger kazanmasinin pozitif etkileri su
sekilde siralanabilir: Degerlenme, yurtici yerlesiklerin teminat degerlerini
ve net varliklarin yiikselterek bor¢lanma kapasitesini artirmakta, risk algi-
sin1 azaltmakta ve refah hissini iyilestirmektedir. Bu mekanizmalar kredi arz
ve talebini es zamanl olarak canlandirmakta, artan krediler ise yerel varlik
fiyatlarini besleyerek finansal gelismeyi pozitif yonde etkilemektedir. Dola-
yisiyla NEER'deki artis, bahsedilen kanallar aracilifiyla finansal gelismeye
katkida bulunmaktadir.

GDP degiskeni pozitif yonlii bir katsayiya sahip olmakla birlikte istatistik-
sel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum, Patrick (1966) tarafindan 6ne
stiriilen “talep takipli hipotez” (demand-following hypothesis) ¢ercevesinde
beklendigi gibi ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi dogrudan ve anlam-
I1 bir sekilde artirdigl yoniindeki hipotezi desteklememektedir. Literatiirde
benzer sonuglar Cherif ve Dreger (2016), Ozcan (2020) ve Abaidoo ve Agya-
pong (2022) tarafindan da bulunmustur.

Elde edilen bulgular, makroekonomik istikrarin saglanmasinin, finansal
sistemin stirdiiriilebilir ve derinlesmis bir yapiya kavusmasi a¢isindan kritik
rol oynadigini gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan kisa donem sonuclar1 degerlendirildiginde, dolarizas-
yondaki kisa vadeli bir artis finansal gelisme {lizerinde pozitif ve %5 diize-
yinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu bulgu, uzun dénemde
gozlenen negatif iliskiden farklilasmakta olup, dolarizasyonun kisa vadede
likidite saglayarak bankacilik sistemindeki islem hacmini artirici bir rol tist-
lenebilecegini gdstermektedir. GDP degiskeni kisa donemde de anlamsiz bu-
lunmus olup, bu durum talep takipli hipotezi desteklememektedir. Yiiksek
enflasyon doneminde dolarizasyonu temsil eden etkilesim terimi kisa do-
nemde anlaml degildir; bu da s6z konusu mekanizmanin kisa vadede degil,
uzun donemde isledigini gostermektedir.
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Degiskenler Katsay1 Degerleri Olasilik Degerleri

Uzun Donem

Dol -0.147" 0.095
INF -0.117° 0.091
NEER 0.698"" 0.000
Trade 0.366™" 0.006
GDP 0.158 0.551
INF*Dol 0.034™ 0.009

Kisa Donem

D(FD(-1)) 0.172" 0.026
D(FD(-2)) 0.170™ 0.012
D(FD(-3)) -0.221™ 0.001
D(Dol) 0.180™ 0.024
D(NEER) 0.0017 0.960
D(GDP) -0.193 0.112
D(INF*Dol) 0.004 0.213
cos -0.045™ 0.039
SiN 2127 0.000
2020q1 0.09™ 0.039
ECT;q -0.344™ 0.000

Not: “ 7, “*” ve “” sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyini gostermektedir.

Tablo 5: Uzun Dénem ve Kisa Dénem Katsayilari

Tablo 6, ani ve yumusak kirilmalarin birlikte dikkate alindigt AARDL
modeline iliskin tanisal test sonug¢larini géstermektedir. Elde edilen bulgu-
lar, modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigi-
n1, dolayisiyla modelin temel varsayimlar agisindan tutarli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica Ramsey RESET test sonucu, modelin fonksiyonel for-
munun dogru sekilde belirlendigini ve herhangi bir spesifikasyon sorunu
olmadigin1 gostermektedir. Diger yandan, hata terimlerinin normal dagi-
lima uygunlugu Jarque-Bera testi ile degerlendirilmistir. Test sonug¢larina
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gore, hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi %1 anlamhlik diizeyin-
de kabul edilmekte, ancak %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu
durum dikkate alinarak, modelin uzun donem katsay1 tahminlerinin giive-
nilirligini artirmak amaciyla kritik degerlerin belirlenmesinde bootstrap
yontemi de kullanilmistir.

Testler Test istatistigi Olasilik Degerleri
Jarque-Bera 6.765 0.034
Breusch-Godfrey LM 0.656 0.657
Harvey 1.258 0.235
Ramsey-Reset 1.674 0.163

Tablo 6: Tanisal Testler

Sekil 2’de yer alan CUSUM ve CUSUM-Kare testlerinin sonuglari incelen-
diginde, s6z konusu testlerin her iki degiskenin de belirlenen kritik sinirlari
asmadigini géstermektedir. Bu bulgular, modelin zaman igerisindeki istikrar-
lihiginin saglandigini ve parametrelerin stabil kalmaya devam ettigini isaret
etmektedir.

Sekil 2: Cusum ve Cusumy Grafikleri

12 1.6

-0.
m v 1 nom v 1 nom v 1 1] " v | 1 n v | 1 m v | 1
2020 2021 2022 20: 2020 2021 2022 20:

=== CUSUM == 5% Significance === CUSUM of Squares === 5% Significanc

Sonug

Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon olgusunun finansal gelisme
tzerindeki etkilerini 1996:3-2024:2 donemini kapsayan ¢eyreklik veriler ve
genisletilmis ARDL (AARDL) yaklasimiyla ampirik olarak incelemistir. Hem
ani hem de yumusak yapisal kirilmalarin dikkate alindig1 modelde, dolarizas-
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yon ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir. Tah-
min sonuglari, dolarizasyonun finansal gelisme lizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugunu géstermektedir. Bu bulgu, yabanci para cinsinden varliklara
yonelimin artmasinin, finansal sistemin yerel para birimi lizerinden derin-
lesmesini sinirlandirdigina ve finansal aracilik siirecini olumsuz etkiledigine
isaret etmektedir. Kisa donem sonuglart ise bu iliskinin farkli bir boyutunu
ortaya koymaktadir: dolarizasyondaki bir artis finansal gelismeyi pozitif bir
sekilde etkileyebilmektedir. Bu durum, dolarizasyonun kisa vadede likidite
saglayarak bankacilik sistemindeki islem hacmini artirict bir rol tistlenebi-
lecegini gostermektedir. Bununla birlikte, enflasyon ve dolarizasyon etkile-
sim teriminin (INFxDOL) pozitif bulunmasi, yiiksek enflasyon dénemlerinde
dolarizasyonun finansal gelisme iizerindeki olumsuz etkisinin hafifledigini
ortaya koymaktadir. Bu sonug, fiyat istikrarinin bozuldugu dénemlerde bi-
reylerin satin alma giiclerini koruma amaciyla yabanci para birimlerine si-
ginmasinin, bankacilik sistemi araciligiyla finansal piyasalara aktarilan fon
arzini desteklebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalardan biri olan Akyol ve Tekman (2022),
dolarizasyondan finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit etmistir. Mevcut calisma, s6z konusu arastirmadan farkl olarak sadece
bu iliskinin varligina degil, uzun dénemli etkilerine ve katsay1 tahminlerine
odaklanmaktadir. Calismanin literatiire sagladigi temel katki ise, yliksek enf-
lasyon donemlerinde dolarizasyonun finansal gelisme lizerindeki etkisinin
nasil degistigini diizenleyici bir degisken yardimiyla analiz etmesidir. Bu kap-
samda elde edilen bulgular, De Nicol6 vd. (2005) ve Court vd. (2012) gibi li-
teratiirdeki diger 6nemli calismalarla benzerlik géstermekte ve enflasyonun
bu iliskideki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular 1s18inda, Tiirkiye’de dolarizasyonun fi-
nansal gelisme iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek ve finansal sistemi
daha saglikl bir yapiya kavusturmak icin 6ncelikle enflasyonla miicadele ve
fiyat istikrarinin saglanmasi gerekmektedir. De Nicol6 vd. (2005) ve Court vd.
(2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda vurgulandig iizere, dolarizasyonun
finansal gelisme tlizerindeki olumsuz etkisi yiiksek enflasyon donemlerinde
hafiflemekte ancak bu durum dolarizasyonun bir ¢6ziim oldugu anlamina
gelmemektedir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirli-
ginin artirilmasi ve para politikasinin seffafliginin saglanmasi 6nem arz et-
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mektedir. ikinci olarak, Asel (2010) ve Marcelin ve Mathur (2016) tarafindan
belirtildigi tizere, kii¢iik ve s1g finansal piyasalar dolarizasyonu artirmakta-
dir. Bu nedenle Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, yerel para
cinsinden uzun vadeli yatirim araclarinin cesitlendirilmesi ve finansal okur-
yazarligin artirllmasy, tasarruflarin yabanci para yerine Tiirk lirasi cinsinden
degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Ugiincii olarak, Mecagni vd. (2015)
tarafindan belirtildigi lizere, kurumsal yapinin giiclendirilmesi finansal ge-
lismeyi olumlu etkilemekte ve dolarizasyonu azaltmaktadir. Sonug olarak,
Tiirkiye>de dolarizasyonun finansal gelisme tizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in biitlincil bir yaklasim benimsenmeli; enflasyonla miicadele,
finansal piyasalarin derinlestirilmesi, kurumsal kalitenin iyilestirilmesi ve
makro ihtiyati politikalar es zamanh olarak yiirttiilmelidir. Bu politikalarin
kararhilikla uygulanmasi, finansal sistemin daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir
yaplya kavusmasina katki saglayacaktir.
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