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Amacg - Tiirkiye'de mevduat dolarizasyonunun makroekonomik ve finansal belirleyicilerini ortaya
koymak ve doviz talebinin uzun dénem dinamiklerini analiz etmektir. Calisma, enflasyon, jeopolitik
risk, finansal gelismislik, enerji ticareti, CDS primi, doviz kuru ve politika faizinin dolarizasyon
tizerindeki etkilerini biitiinciil bir cercevede inceleyerek literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.
Yontem — 2013M08-2025M04 donemine ait aylik veriler kullanilarak Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) modeli, Pesaran ve Shin (1998) temel alinarak olusturulmus; degiskenler arasmdaki uzun
donem iligki ise Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (bounds test) yaklagimi
ile analiz edilmistir.

Bulgular - Sonuglar, dolarizasyon ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasinda anlamli bir
uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermektedir. Uzun dénemde finansal gelismislik,
CDS primi ve politika faizinin dolarizasyonu artirdigy; diger degiskenlerin etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmadigy belirlenmistir. Hata diizeltme terimi (ECT) katsayisina gore, meydana gelen
sapmalarin yaklasik %7,8"inin her dénemde soniimlendigine isaret etmekte olup, modelin uzun dénem
dengeye istikrarli bir sekilde yakinsadigini ortaya koymaktadir.

Tartisma — Bulgular, Tiirkiye'de mevduat dolarizasyonunun hem makroekonomik istikrarsizlik hem
de kurumsal ve finansal kirilganliklarla birlikte isleyen ¢ok boyutlu bir mekanizma oldugunu
gostermektedir. Finansal derinlesmenin dolarizasyonu azaltmak yerine artiric1 etki {iretmesi, politika
yapicilar i¢in énemli bir risk alanina isaret etmektedir. Sonuglar, dedolarizasyon igin fiyat istikrari,
giiven kanali ve kurumsal ger¢evenin es zamanl giiglendirilmesi gerektigine isaret etmektedir.
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Purpose — The aim of this study is to identify the macroeconomic and financial determinants of deposit
dollarization in Tiirkiye and to analyze the long-run dynamics of foreign currency demand. By
examining the effects of inflation, geopolitical risk, financial development, energy trade, CDS
premiums, exchange rates, and policy interest rates on dollarization within a comprehensive
framework, the study seeks to contribute to the existing literature.

Design/methodology/approach — Using monthly data for the period 2013M08-2025M04, an
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model was constructed following Pesaran and Shin (1998).
The long-run relationships among the variables were analyzed using the bounds testing approach
developed by Pesaran, Shin, and Smith (2001).

Results — The results indicate the existence of a statistically significant long-run cointegration relationship
between dollarization and macroeconomic as well as financial variables. In the long run, financial
development, CDS premiums, and policy interest rates are found to increase dollarization, while the
effects of the remaining variables are not statistically significant. According to the error correction term
(ECT) coefficient, approximately 7.8% of the deviations from equilibrium are corrected in each period,
indicating that the model converges to its long-run equilibrium in a stable manner.

Discussion — The findings suggest that deposit dollarization in Tiirkiye operates through a
multidimensional mechanism shaped by both macroeconomic instability and institutional and
financial vulnerabilities. The fact that financial deepening increases rather than reduces dollarization
points to a significant risk area for policymakers. The results highlight the need to simultaneously
strengthen price stability, confidence channels, and the institutional framework in order to achieve
effective dedollarization.

*Bu ¢alisma 1. Yazarin doktora tezinden iiretilmistir. Tez hentiz tamamlanmamis ve herhangi bir yerde yaymlanmamuistir.

ETiK ONAY: Bu calismada ikincil veriler kullamlmis olup etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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1. Giris

Tiirkiye’de finansal dolarizasyon, kirk yili agkin siiredir ekonomik karar alma siireglerinde belirleyici olan
kalic1 bir yapisal unsurdur. Yerlesiklerin ulusal para birimi yerine yabanci para cinsinden tasarruf araglarini
tercih etmesi, 6zellikle yiiksek enflasyon, kur oynakligi, makroekonomik belirsizlikler ve kurumsal giiven
kayb1 donemlerinde hizlanmakta; bu durum para politikasinin etkinligini azaltan yapisal bir kirilganlik
iiretmektedir. Tiirkiye'nin dolarizasyon seriiveni, makroekonomik tarihindeki dalgalanmalarla birlikte
evrilmis ¢ok katmanli bir siirectir. 1980'li yillar sonrasinda baslayan finansal serbestlesme, 6zellikle 1989'da
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte yabanci para cinsinden varliklara erisimi kolaylastirmis;
1994 krizi, 1999 depremi ve 2001 finansal krizi gibi soklarla birlestiginde dolarizasyon egilimi kesintisiz
bicimde artmistir. Bu dénemde TL'nin deger saklama islevinin zayiflamasi ve yiiksek enflasyon ortamu,
mevduat dolarizasyonunu rasyonel bir finansal korunma stratejisine doniistiirmiistiir. Nitekim doviz
mevduatlariin toplam mevduata orani 1986'da %16 iken 2001'de %55’e yiikselmistir (Oz, 2021)

2001 krizinin ardindan uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, bankacilik reformlari, TCMB'nin
bagimsizlig1 ve AB iiyelik siireciyle birlikte hem makroekonomik gostergelerde hem kurumsal yapida 6nemli
iyilesmeler yasanmis; enflasyon ve kur oynaklig: belirgin sekilde diismiis ve dolarizasyon orani 2010 yilinda
%?26’'ya kadar gerilemistir (Kogak, 2023). Bu donem, literatiirde “ters dolarizasyon” siireci olarak
tanimlanmakta ve kurumsal kalite ile makroekonomik istikrarin dolarizasyon diisiisii tizerindeki etkilerinin
acik bir 6rnegini teskil etmektedir. Ancak 2010 sonras1 donemde, 6zellikle 2016 darbe girisimi, 2018 kur krizi,
2020 pandemi ve 2021 sonrasi heterodoks para politikasi uygulamalari, TL tizerindeki giiveni yeniden
zayiflatmis; jeopolitik risklerdeki artis ve CDS primindeki ytikselisle birlesen bu goriiniim, dolarizasyonun
tekrar yiikselise ge¢mesine yol agmigtir. 2021 yilinda dolarizasyon oranmi %60,5 seviyesine kadar ulagarak
tarihsel zirvelerini yenilemistir (Kogak, 2023).

Bu tarihsel seyir, mevduat dolarizasyonunun yalnizca makroekonomik gostergelerden etkilenen pasif bir
sonug olmadigini, ayni zamanda beklentiler, kurumsal giiven, kiiresel risk algisi ve yapisal kosullar tarafindan
sekillenen dinamik bir siire¢ oldugunu gostermektedir. Nitekim literatiirde de dolarizasyonun
belirleyicilerinin tek boyutlu olmadigi, c¢oklu etkilesim mekanizmalariyla isledigi vurgulanmaktadir. Oz
(2021), dolarizasyonun yiiksek enflasyon ve kur oynakligiyla birlikte kurumsal giiven kaybinin bir yansimas:
oldugunu belirtirken; Kofoglu (2022), enflasyon ve doviz kurunun &zellikle uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisi {izerinden dolarizasyonu giiclii bigimde etkiledigini gostermektedir. Yilmaz ve Uysal (2019) kisa
donem iliskilerde dolarizasyondan enflasyona dogru nedensellik bulurken, Tufaner (2021) uluslararasi
rezervler, yatirim getirileri ve faiz farkinin dolarizasyonu yonlendiren kritik finansal faktorler oldugunu ifade
etmektedir. Jeopolitik risk ve CDS primi gibi belirsizlik gostergelerinin dolarizasyon {izerindeki etkileri ise
Hazar, Babuscu ve Yalginer (2024) tarafindan ortaya konmus; doviz kuru baskisi ile dolarizasyon arasindaki
cift yonlii iliski Konat, Tas ve Bayat (2022) tarafindan ampirik olarak gosterilmistir. Tiiketici ve reel kesim
giiveninin dolarizasyon davrarsi iizerindeki belirleyici psikolojik etkileri, Aksehirli (2024) tarafindan hem
kisa hem uzun donemli dinamikler baglaminda dogrulanmustir. Ayrica literatiirde doviz kurunun
dolarizasyon iizerindeki asimetrik etkileri de vurgulanmis; 6zellikle Kolcu ve Yamak (2022), kur artislariin
ve diisiislerinin dolarizasyonu esit siddette etkilemedigini ortaya koymustur. Tiirkiye'de firmalarin bilango
dolarizasyonu ve finansal kirilganligi arasindaki baglantilar: analiz eden Topcu (2021), dolarizasyonun reel
sektor tizerindeki mikro etkilerini gostermektedir. Kogak (2023) ise dolarizasyonun seyri ile kurumsal kalite
gostergeleri arasinda belirgin bir es zamanlilik oldugunu ortaya koyarak, yonetisim faktorlerinin énemini
literatiire tagimaktadar.

Bu calisma asagidaki temel arastirma sorusuna yanit aramaktadir: Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun
makroekonomik ve finansal belirleyicileri nelerdir ve bu belirleyiciler uzun dénemde nasil bir etki yapisi
ortaya koymaktadir?

Bu temel soru gergevesinde ¢alisma, asagidaki alt arastirma sorularini incelemektedir:

(i) Enflasyon, d6viz kuru, CDS primi ve politika faizi gibi makroekonomik ve finansal degiskenlerin mevduat
dolarizasyonu tizerindeki etkileri nelerdir?

(ii) Finansal gelismislik ve enerji ticareti gibi yapisal degiskenler dolarizasyon siirecini nasil etkilemektedir?
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(iii) Ttirkiye’de mevduat dolarizasyonu kisa dénem soklara mi1 yoksa uzun dénem denge iliskilerine mi daha
duyarlidir?

Bu kapsamda mevcut ¢alisma, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini hem makroekonomik
ve finansal degiskenler, hem davranissal gostergeler hem de digsal risk unsurlar1 gercevesinde inceleyen
kapsamli bir model sunmaktadir. Enflasyon, doviz kuru likidite gostergesi, CDS primi, finansal gelismislik
gOstergesi, enerji ticareti dengesi, altin fiyati, kiiresel jeopolitik risk, ve politika faizi gibi genis bir degisken
seti kullanilarak mevduat dolarizasyonunun ¢ok boyutlu dinamikleri analiz edilmektedir. Bu degiskenlerin
bir arada degerlendirilmesi hem literatiire hem politika yapici tartismalara yonelik 6zgiin bir katki
sunmaktadir. Ozellikle calismada enerji ticareti degiskeninin kullanilmasi galismay1 mevcut calismalardan
ayirmaktadir. Zira biiyiik ¢ogunlugu Dolar iizerinden yapilan enerji ticareti, mevcut literatiirde ¢alismada
kullarulan diger degiskenler ile test edilmemisgtir.

Mevcut literatiir incelendiginde, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerinin agirlikli olarak
enflasyon, doviz kuru, faiz oranlari, finansal gelismislik ve giiven gostergeleri cercevesinde ele alindig1; ancak
dis ticaret yapisinin 6zellikle enerji bagimlilig1 tizerinden dolarizasyon davranisina etkisinin yeterince analiz
edilmedigi goriilmektedir. Oysa Tiirkiye gibi enerji ithalatina yiiksek derecede bagimli ekonomilerde enerji
ticareti, doviz talebi ve kur dinamikleri {izerinden dolarizasyon siirecini dolayli ancak gii¢lii bigimde
etkileyebilmektedir.

Bu ¢alisma, literatiirdeki bu boslugu doldurmak amaciyla enerji ticareti degiskenini modele dahil ederek,
mevduat dolarizasyonunun yalnizca i¢sel makroekonomik ve finansal faktorlerle degil, ayn1 zamanda disa
bagimlilik ve doviz talebi yaratan yapisal unsurlar gercevesinde de sekillendigini ortaya koymay:
hedeflemektedir. Bu yoniiyle calisma, Tiirkiye’de dolarizasyon dinamiklerini daha biitiinciil bir cergevede ele
alarak mevecut literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir.

Calismada yontem olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi
kullanilmigtir. ARDL sinir testi yaklasimi, I(0) ve I(1) diizeyindeki serilerin birlikte kullanilmasina olanak
tanimasi, kiiglik 6rneklemlerde giiclii tahmin performansi sunmasi (Pesaran & Shin ve Smith, 1998) ve hem
kisa donem hem uzun dénem iliskileri ayni modelde tiretmesi nedeniyle bu ¢alisma i¢in uygun bir yontemsel
cerceve sunmaktadir. ARDL'nin hata diizeltme mekanizmasini (ECM) icermesi, mevduat dolarizasyonu gibi
hem kisa donemli beklenti degisimlerine duyarli hem de uzun donemli yapisal egilimlerle belirlenen
suireclerin analizinde 6zellikle 6nemlidir.

Bu calisma, Tiirkiye’de 2013M08-2025M04 donemine ait aylik verileri ARDL modeli ile analiz ederek mevduat
dolarizasyonunun uzun doénem denge iliskilerini ve kisa dénem dinamiklerini birlikte degerlendirmekte;
boylece Tiirkiye'deki mevduat dolarizasyonu olgusunun yapisal, davranigssal ve konjonktiirel tim
belirleyicilerini biitiinciil bir cercevede ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular hem literatiirdeki sonuglar:
bir araya getirmeye yardimci olmakta, hem de dolarizasyonla miicadelede hangi politika kanallarinin daha
etkili olabilecegine iliskin ampirik temel sunmaktadir.

Bu calisma bes ana boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben ikinci boliimde Tiirkiye’de mevduat
dolarizasyonuna iligkin literatiir incelenmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve ydntem ayrintili bigimde
sunulmakta; kullanilan degiskenler ve ekonometrik model agiklanmaktadir. Dérdiincii boliimde ARDL
modeline iliskin ampirik bulgular ve uzun dénem katsayilar: analiz edilmektedir. Son boliimde ise elde edilen
bulgular tartisilarak politika ¢ikarimlar: ve genel degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. Literatiir Incelemesi

Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonu tizerine yapilan ¢alismalar, ekonomik birimlerin yabanci para talebinin
yalnizca makroekonomik kosullarla degil, ayni zamanda finansal, davramgsal ve kurumsal dinamiklerle
sekillendigini gostermektedir. Literatiir, dolarizasyon olgusunun ¢ok boyutlu ve zaman icinde degisen bir
yapiya sahip oldugunu ortaya koymakta; farkli donemlerde farkli belirleyicilerin baskin hale geldigini
gostermektedir. Bu dogrultuda yapilan arastirmalar, ortak bir cercevede degerlendirildiginde ii¢ temel tema
on plana ¢ikmaktadir: (i) makroekonomik istikrarsizlik ve fiyat dinamikleri, (ii) beklentiler, giiven ve
davranussal faktorler, (iii) finansal sistemin yapisi, dis ticaret ve kur riski.
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[k temada, (OZ, 2021; Kofoglu, 2022; Yilmaz & Uysal, 2019) dolarizasyonun ozellikle yiiksek enflasyon, kur
oynakligi, faiz farklar: ve beklentilerdeki bozulma ile yakindan iliskili oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalarin
ortak bulgusu, bireylerin TL'nin deger saklama islevine olan giiveni zayifladiginda yabanci para
mevduatlarin tercih ettikleri ve bunun 6zellikle enflasyonun kroniklestigi donemlerde hizlandigidir. Ayrica
2018 sonrast donemde kurumsal giivenin asinmasi ve politika belirsizligi de dolarizasyon artisini giiclendiren
yapisal faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ikinci tema, dolarizasyonun yatirrmeinin yerel para birimine giiveni ekseninde nasil sekillendigini inceleyen
calismalar1 kapsamaktadir (Aksehirli, 2024; Kiing & Tutgun, 2023). Bu arastirmalar, tiiketici ve reel kesim
gilivenindeki gerilemenin dolarizasyonu artirdigini, yerel para birimine giivenin yeniden tesis edilmesinin ise
ters dolarizasyon siirecinde kritik rol oynadigini gostermektedir. Davranigsal faktorlerin ozellikle kisa
donemde giiglii etkiler yarattig1; bireylerin ekonomik belirsizlik karsisinda hizli ve irrasyonel kararlar
alabildigi vurgulanmaktadir. Yerel para birimine olan giiven beklentisi iizerinden isleyen bu mekanizmalar,
kurdaki yiikselislerin dolarizasyonu hemen tetikledigini; kur istikrarinin ise beklentiler yoluyla dolarizasyonu
azaltabildigini gostermektedir.

Ugiincii tema, dolarizasyonun finansal sistem, dis ticaret ve kur riski ile iligkisini ortaya koyan ampirik
calismalardan olusmaktadir (Aydin, Eksi & Korkmaz, 2024; Kolcu & Yamak, 2022; Demirel, 2024; Beybur &
Tasdogan, 2022; Topcu, 2021). Bu ¢alismalar, firmalarin doviz yiikiimliiliikleri, dis ticaret pozisyonlari, kredi
kosullar1 ve bankacihik sektoriiniin doniisen yapisimin dolarizasyon siirecini dogrudan etkiledigini
gostermektedir. Ozellikle tiizel kisilerin dolarizasyon davraniglarinin, dis ticaret hacmi ve déviz pozisyon
yonetimi gibi reel sektdr dinamikleri tarafindan belirlendigi; katilim bankalarinin ise kur soklarina daha
asimetrik ve giiclii tepki verdigi saptanmistir. Bunun yani sira, déviz kurundaki artiglarin dolarizasyonu
artirdigy, kur diisiiglerinin ise asimetrik bicimde daha giiclii ters dolarizasyon etkisi yarattig: tespit edilmistir.
Makro finansal gostergelerle yapilan calismalar ise (Hazar, Babuscu & Yalciner, 2024; Alpagut, 2024),
dolarizasyonun enflasyon, faiz, CDS ve para arzi gibi degiskenlerle ¢ift yonlii ve dinamik iliskiler i¢inde
oldugunu vurgulamaktadir.

Genel olarak literatiir, Tiirkiye’de dolarizasyonun tek bir belirleyiciyle agiklanamayacagini, aksine hem
makroekonomik hem kurumsal hem de davrarnigsal unsurlarin birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Enflasyon ve kur oynakligi ¢ogu calismada temel belirleyiciler olarak one ¢ikarken; giiven,
beklentiler ve politika gercevesine duyulan inang¢ dolarizasyonun siirekliligini belirleyen tamamlayic
faktorlerdir. Ayrica dis ticaret, firma bilangolar1 ve bankacilik sektoriine 6zgii dinamiklerin dolarizasyonu
giiglendirebildigi; kur soklarinin ise asimetrik yonlii etkiler yarattig1 goriilmektedir.

Dolayistyla literatiir, Tiirkiye’de dolarizasyonun hem makroekonomik istikrarsizligin bir sonucu hem de bu
istikrarsizli§1 besleyen bir mekanizma oldugunu gostermektedir. Dolarizasyon, enflasyon ve kur
beklentilerini etkilerken; ayni zamanda para politikasinin etkinligini sinirlayan, finansal kirilganlig1 artiran ve
kur oynakligini besleyen bir yapidadir.

ilgili literatiire iliskin 6zet tablo asagida sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Ozet inceleme Tablosu

Makroekonomik istikrarsizlik & fiyat dinamikleri ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar
Dolarizasyonu
Dolarizasyonu Artiran Azaltan / Etkisiz
Yazar(lar) Yil Yontem Faktorler Faktorler

Demirel 2024 | Markov Rejim Degisim | Enflasyon 1 (kriz REER!' 1 — DOL2? |
rejiminde giiclii); Faiz 1;
Cari acik 1; Biiytime |

Erkan 2022 LS, TY, Hatemi-] Enflasyon 1; Doviz kuru 1; | Faiz 1 — DOL |;
CDS 1 Histeri yok

1 Reel efektif doviz kuru
2 Dolarizasyon orani
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Hazar, Babuscu & | 2024 | Granger Enflasyon 1<->DOL 1; Kur | —

Yal¢iner 1 <->DOL 1; DOL — Faiz
1, DOL — CDS 1

Kofoglu 2022 | ADF, PP, EG, ECM, TY | TUFE 1; UFE 1; USD 1; —

Euro 1 (0zellikle tiizel
kisiler)

Oz 2021 | Teorik + Tarihsel Enflasyon 1; Kur oynakligi | Kurumsal kalite
1, Para politikasina artis;; Makro
glivensizlik 1 istikrar

Yilmaz & Uysal 2019 | Johansen, VAR, Granger | Dolarizasyon 1 — Enflasyon — DOL
Enflasyon 1 (kisa donem) | (zayif/Oonemsiz)

Yerel para birimine giiven, beklentiler & davramgsal faktorler

ve dolarizasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢calismalar

mevduat orani) 1 (kalic1)

Aksehirli 2024 | ARDL, Bounds, ECM — TGE? 1t — DOL |
(kisa donem
giiclii); RKGE* 1 —
DOL |

Beybur 2022 | Fourier testler, EG, DOL 1 — USD/TL 1 (tek CCIs » DOL

Granger yonlii)
Kiing & Tutgun 2023 | ARDL, Bootstrap Doviz kuru 1 — DMs Tiiketici giiveni 1
Nedensellik (gercek kisi doviz — DM |

Finansal sistemin yapisi, dis ticaret,kur riski & dolarizasyon arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar

Yatirim getirileri 1

Alpagut 2024 Fourier ADL, ECM, Do6viz kuru 1; Para arz1 1; Enflasyon 1 —
Fourier TY Ihracat 1; Mevduat faizi 1 DOL |; Faiz »
(uzun donem); Biitge DOL
gelirleri 1 (kisa donem)
Aydin, Kaya Eksi 2024 | BVAR Gergek kisiler: Kur Tiizel kigiler: Faiz
& Korkmaz beklentisi 1, enflasyon 1, farki ve beklentiler
faiz farki 1, altin 1 Tiizel (zay1f)
kisiler: Thracat 1, ithalat 1,
doviz yukiimlaliagii 1
Beybur & 2022 | t-testi, Zivot—-Andrews Kur soku t — DOL 1 Makro istikrar ve
Tasdogan (katilim bankalarinda TL’ye giiven
daha giiglii) (dolayl1 azalticr)
Kolcu & Yamak 2022 | ARDL, NARDL Kur artis1 (LDOL*) T — Tiiketici giiveni 1
DOL 1t — DOL |; Kur
disust ters
dolarizasyonu
daha giiclii tetikler
Konat, Tas & Bayat | 2022 | Fourier testler, FFFF-TY | EMPI’t — DOL {; DOL 1 | —
— EMPI ¢
Topcu 2021 Panel Veri (FE) Yikimliliik Varlik
dolarizasyonu 1 — dolarizasyonu 1 —
Borcluluk 1 Oz sermaye orani |
Tufaner 2021 | Regresyon, Granger Uluslararasi rezervler 1; Faiz farki TL

lehine 1 — DOL |;
REER 1 — DOL |

3 Tiiketici giiven endeksi
4 Reel kesim giiven endeksi

5 Tiiketici giiven endeksi (bu calismada bu kisaltma ile kullanildig1 igin ayrica belirtilmistir)

6 Gergek kisi doviz mevduat orani
7 Doviz piyasas1 baski endeksi
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3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada temel makroekonomik ve finansal degiskenlerin gergek ve tiizel kisilerin yabanci para cinsinden
mevduat tutma aligkanliklar: tizerindeki etkisini tespit edebilmek i¢in 2013M08-2025M04 dénemine ait aylik
veriler kullanilmigtir. Tahmin i¢in olusturulan ekonometrik model asagida sunulmustur.

Infxe=a+ frintlusd: + p2Ingpr: + Psinfindevtr: + filnentrader + fsinft + fo InCDS: +f7 Inpolinterest:+ fsIngold:+ &

Modelde yer alan degiskenlerin biiyiik bir kismi logaritmik forma doniistiiriilerek kullanilmistir. Logaritmik
doniistim, degiskenler arasindaki iliskilerin esneklikler iizerinden yorumlanmasina olanak tanimasi, varyansi
stabilize etmesi ve serilerdeki olasi heteroskedastisite problemini azaltmasi agisindan ekonometrik analizlerde
yaygin olarak tercih edilmektedir. Ayrica log dontistimii, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin
daha dogrusal bir yapiya kavusturulmasma katki saglamaktadir. Bu yaklasim, 6zellikle zaman serisi
analizlerinde parametrelerin ekonomik anlamliligim artirmak agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir
(Wooldridge, 2013: 192-193).

Yabanci para mevduat oram (Infxs): Calismada kullanilan yabanci para mevduat orani, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'min Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS) {izerinden elde edilmistir. Degisken,
mevduat bankalarinin sektorel bilangosunda yer alan yurtigi yerlesiklere ait doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduatlar i¢indeki pay1 kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplama kapsaminda hem gercek kisiler hem de
tiizel kisiler birlikte degerlendirilmis olup, literatiirde mevduat dolarizasyonu gostergesi olarak yaygmn
sekilde kullailan tanimla uyumludur (Levy-Yeyati 2021). Yabanci para mevduat orani, gelismekte olan
iilkelerde finansal dolarizasyonun en temel gostergelerinden biri olup, para ikamesi egilimlerinin ve finansal
kirilganliklarin 6l¢iimiinde kritik bir degisken olarak kabul edilmektedir (Reinhart, Rogoff & Savastano, 2014).
Igili veri, modelde logaritmik forma doniistiiriilerek kullanilmustur.

Tiirk Lirasy/ Amerikan Dolar1 déviz kuru(Intlusd:): USD/TL doviz kuru verisi TCMB EVDS’den temin
edilmistir. Tlgili veri icin kullanilan kalem satis kalemidir. Satig kaleminin kullanilmasinin sebebi piyasadaki
gercek maliyetin satis kuruyla dlgiiliiyor olmasidir. {lgili veri, modelde logaritmik forma doniistiiriilerek
kullanilmistur.

Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru oynaklig1 ve mevduat dolarizasyonunu etkileyen baslica para birimleri
arasinda USD gelmektedir. Gergek ve tiizel kisilerin yabanci para mevduat portfoyii agirlikli olarak USD’den
olusmaktadir. Bununla beraber dis ticaret islemleri, enerji ithalati, dis borclanma ve portfoy akimlarinin biiytiik
boliimii bu para birimi {izerinden fiyatlanmaktadir (Aydin, Eksi & Korkmaz, 2024). Ayrica Tiirkiye'de ithalat
islemlerinin yaklasik %70’inin USD ve EUR cinsinden olmasi nedeniyle, kur oynakliginin makroekonomik ve
finansal kirilganliklar iizerindeki etkisi biiyiik Olglide bu iki temel rezerv para birimi iizerinden ortaya
¢ikmaktadir (IMF, 2023). Literatiirde de gelismekte olan ekonomilerin déviz kuru dinamiklerini incelenirken
yaygin olarak USD ve EUR kurlar kullanilmaktadir. Bunun sebebi bu iki para biriminin finansal dolarizasyon
davranisini en giiclii sekilde temsil ediyor olmasidir. (Reinhart, Rogoff & Savastano, 2014). Bu nedenle USD/TL
kurunun modele dahil edilmesi, Tiirkiye'nin disa agiklik diizeyi ve finansal sisteminin déviz bilesimi goz
oniinde bulunduruldugunda, kur volatilitesinin etkilerini daha gercek¢i ve biitlinciil bigimde analiz
edebilmek acisindan 6nemlidir. Modele EUR/TL degiskeninin dahil edilmeme sebebi, bu iki degiskenin
birlikte kullanilmasinin modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olacak olmasidir. Bu sebeple
Dolar'in dolasimdaki payimnin nispeten daha biiyiik olmasi dolayisiyla Dolar Doéviz kuru calismada
tutulmustur.

Jeopolitik risk endeksi Tiirkiye verisi (Ingpr:): Calismada kullanilan jeopolitik risk degiskeni, Caldara ve
Iacoviello (2022) tarafindan gelistirilen ve diinya genelindeki jeopolitik gerilimleri, catisma risklerini, terdrizm
faaliyetlerini ve diplomatik krizleri 6l¢meyi amaglayan Jeopolitik Risk Endeksi'nden elde edilmistir. Endeks,
uluslararasi basin kaynaklarinin taranmasina dayali olarak metin madenciligi yontemleriyle olusturulmakta
ve aylik frekansta giincellenmektedir. Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) verileri Federal Reserve Bank of St.
Louis’in FRED veri tabani tizerinden resmi olarak saglanmakta olup, bu calismada ilgili endeks FRED
platformundan ‘GPR’ kodu ile temin edilmistir (Caldara & lacoviello, 2022). Jeopolitik risk gostergesi, 6zellikle
enerji ithalatina yiiksek diizeyde bagimli ve finansal piyasalardaki oynakliklara duyarli ekonomilerde
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makroekonomik ve finansal kirilganliklar: agiklamada 6nemli bir belirleyici olarak literatiirde yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Tlgili veri modelde logaritmik forma déniistiiriilerek kullanilmustir.

Finansal gelismislik (Infindevtr:): Finansal gelismislik gostergesi, literatiirde yaygin olarak kullanilan finansal
derinlik Olciitiine uygun sekilde para arzi gostergesi ile ekonomik biiyiikliik arasindaki orana dayali olarak
hesaplanmistir. Bu kapsamda TCMB EVDS veri tabanindan temin edilen aylik M2 para arz: serisi, Tiirkiye
Istatistik Kurumu'nun (TUIK) yayinladigi cari fiyatlarla gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) verileri ile
iliskilendirilmigtir. GSYH'min ceyreklik frekansta yayimlanan nominal degerleri lineer interpolasyon
yontemiyle aylik frekansa doniistiiriilmiis; ardindan M2/GSYH orani hesaplanarak finansal gelismislik
gostergesi elde edilmistir. M2/GSYH orany, finansal derinlik ve parasal genisleme kapasitesini temsil eden ve
finansal sistemin biiyiikliigiinii ekonomik aktiviteye gore normalize eden en temel endekslerden biri olarak
kabul edilmektedir (King & Levine, 1993; Levine, 1997). Bu nedenle finansal gelismislik degiskeni, Tiirkiye nin
finansal yapisindaki genislemeyi ve makroekonomik ve finansal kirilganliklarla iligkili parasal derinligi
giivenilir bicimde temsil etmektedir. Tlgili veri modelde logaritmik forma déniistiiriilerek kullamlmistir.

Enerji ticareti (Inentrade:): Eneriji ticareti orani, Tiirkiye'nin enerji ithalat bagimliligini 6lgmek amaciyla dis
ticaret istatistiklerinden tiiretilmistir. Veri seti, (TCMB EVDS) iizerinden saglanan ve TUIK'in yaymladig1 dis
ticaret verilerine dayanan aylik enerji ithalat1 ve toplam ithalat serilerinden olusturulmustur. Enerji ithalati
verisi i¢gin, dis ticaretin uluslararas: standart mal siniflamasina (ISIC Rev.4) gore ‘Ham petrol ve dogal gaz
cikarim1” kalemi temin edilmis; ardindan bu deger toplam ithalat hacmine oranlanarak enerji ticaret oran
hesaplanmustir. Bu yaklasim, enerji ithalat bagimliligini nicel olarak ifade eden ve literatiirde kirilganlig:
ol¢mek icin siklikla kullanilan yéntemle uyumludur (IEA, 2022; BP, 2023). Eneriji ticareti orani, 6zellikle enerji
ithalatcist ekonomilerde doviz kuru baskisi, cari denge duyarlilig: ve finansal istikrar risklerini agiklamada
kritik bir degisken olarak degerlendirilmektedir (Chen & Chen, 2011). Bu nedenle enerji ticareti verisi,
Tiirkiye'nin enerji bagimliliginin makroekonomik ve finansal gostergeler {izerindeki etkisini 6l¢mede 6nemli
bir rol oynamaktadir. Tlgili veri, modelde logaritmik forma déniistiiriilerek kullamilmigtir

Enflasyon (inf): Enflasyon degiskeni, TUIK tarafindan yayinlanan tiiketici fiyat endeksi (TUFE, 2003=100)
verilerinden elde edilmistir. Veri, EVDS iizerinden ‘TUFE Genel Endeks’ serisi kullanilarak temin edilmistir.
Aylik enflasyon orani, literatiirde yaygin olarak uygulanan yontem dogrultusunda TUFE endeksinin
logaritmik fark: alinarak hesaplanmisgtir:

infi= (TUFE:) - (TUFE:1)

Bu yontem, fiyat diizeyindeki nispi degisimi daha dogru yansittig1 i¢in tercih edilmektedir (Enders vd., 2014;
Miiller, Stock & Watson, 2019). Aylik TUFE degisimi, gelismekte olan ekonomilerde fiyat istikrari, para ikamesi
davraniglar1 ve finansal kirilganliklarin analizinde temel bir gosterge olarak kullanilmakta olup, Tiirkiye
ekonomisinin makro-finansal kosullarini 6lgmede giivenilir bir enflasyon gostergesi sunmaktadir.

CDS (InCDS:): Tiirkiye 5 yillik Ulke risk primi gostergesi verisi (CDS), Tiirkiye'nin bes yillik kredi temerriit
takasi (Credit Default Swap) primini temsil etmektedir. Veri, uluslararasi finansal piyasalarda en sik izlenen
piyasa temelli veri saglayicilarindan biri olan Investing.com platformundan aylik frekansta temin edilmistir.
Bes yilik CDS primi, Tiirkiye'nin dis bor¢lanma maliyetine iligkin kiiresel yatirimc algisini dogrudan
yansittigl i¢in, gelismekte olan {iilke ekonomilerinde finansal kirilganliklarin ol¢iimiinde ve risk aktarim
mekanizmalarinin analizinde sik¢a kullanilan bir gostergedir (Longstaff, Pan, Pedersen & Singleton, 2011).
Literatiir, CDS primlerinin kur oynakligi, portfdy akimlari, makroekonomik belirsizlik ve jeopolitik risklerle
giclii iliskiler tasidigini vurgulamakta; bu nedenle CDS gostergesi iilke riskinin finansal piyasalar iizerindeki
etkilerini analiz etmede standart bir 6lciit olarak kabul edilmektedir (Augustin, Subrahmanyam, Tang & Wang,
2014). Bu kapsamda CDS; degiskeni, Tiirkiye'nin risk algisindaki aylik degisimleri yakalamak amaciyla
modele dahil edilmistir. Ilgili veri modelde logaritmik forma doniistiiriilerek kullanmilmstir.

Faiz orani (Inpolinterest:): Faiz orarm degiskeni, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel politika araci
olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini (policy rate) ifade etmektedir. Veri, TCMB'nin resmi istatistik
portali {izerinden yayimlanan Para Politikas: Faiz Oranlar: tablosundan elde edilmis ve faiz degisikliklerinin
gerceklestigi tarihler esas alinarak aylik frekansta diizenlenmistir. Bir hafta vadeli repo faizi, TCMB'nin para
politikas1 aktarim mekanizmasinin temel gostergesi olup, kredi piyasasi kosullarini, déviz kuru dinamiklerini
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ve finansal piyasa beklentilerini dogrudan etkileyen 6ncii degiskenlerden biri olarak kabul edilmektedir (Basel
BIS, 2021).

Literatiirde politika faizi, {ilkenin para politikasinin durusunu temsil eden temel kisa vadeli faiz orani olarak
kullanilmakta; enflasyon, doviz kuru, portféy akimlari ve makroekonomik ve finansal kirilganliklar
tizerindeki etkileri kapsamli bi¢cimde analiz edilmektedir (Gertler, 2000; Woodford, 2003). Tiirkiye'de politika
faizi, para ikamesi davranisi, dolarizasyon, risk primi ve kur oynaklig1 agisindan belirleyici oldugu igin, faiz
orani degiskeni modele para politikasi aktarim kanali ¢ercevesinde dahil edilmistir. Hgili veri modelde
logaritmik forma doniistiiriilerek kullanilmistir.

lons altin Londra satis fiyat1 (Ingold:): Altin fiyat: degiskeni, uluslararasi piyasalarda referans fiyat niteligi
tastyan 1 ons altinin Londra satis fiyatt kullanilarak olusturulmustur. Veri, TCMB EVDS f{izerinden
yayimlanan ‘1 Ons Altin Londra Satis Fiyat1 (ABD Dolar1/Ons)” serisinden aylik frekansta temin edilmistir.
Londra altin fiyaty, kiiresel altin piyasalarinda temel gosterge olarak kabul edilmekte ve emtia fiyatlamasinin
uluslararasi standart bir 6l¢iitii niteligini tasitmaktadir (World Gold Council, 2023).

Literatiirde ons altin fiyat1 6zellikle ABD dolari cinsinden finansal piyasalar icin bir giivenli liman gostergesi
olarak yaygin bicimde kullanilmakta; ekonomik ve jeopolitik belirsizlik donemlerinde yatirimcr davramslarin
ve riskten kagis dinamiklerini aciklamada temel bir degisken olarak degerlendirilmektedir (Baur & Lucey,
2010; Baur & McDermott, 2016). Bu nedenle bu degisken, kiiresel risk algisindaki degisimlerin Tiirkiye
ekonomisindeki dolarizasyon davramglart ve finansal kirilganhklar {izerindeki etkilerini tespit etmek
amactyla modele dahil edilmistir. Hgili veri modelde logaritmik forma doniistiiriilerek kullanilmistir.

Modelde kullanilan bu verilere ait diizey ve fark grafikleri sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2’de verilmistir.

LNFX LNCDS LNENTRADE
-1.0 7.0 2.0
1.2 6.5 2.4
1.4 6.0 2.8
1.6 5.5 3.2
1.8 5.0 3.6
2.0 4.5 -4.0
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024
LNFINDEV LNGOLD LNGPR
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7.0
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INFLATION LNPOLINTEREST LNTLUSD
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3.0
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2.0
.00 1
1.5
-.02 1.0 0
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Igerisindeki Seyirleri
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Sekil 2: 1 Dénem Gecikmeli Degiskenlerin Zaman Igerisindeki Seyirleri
Serilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’'de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Degisken Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum
Infx -1,505756 0,191076 -1,878752 -1,072742
Incds 5,727670 0,419454 4,784654 6,731293
Inentrade -2,851346 0,273886 -3,723376 -2,279937
Infindev 0,598250 0,147311 0,248463 1,008938
Ingold 7,342398 0,251514 6,976208 8,081156
Ingpr -1,131071 0,517025 -2,828940 0,180410
inflation 0,007917 0,008985 -0,006312 0,055285
Inpolinterest 2,545188 0,661418 1,504077 3,912023
Intlusd 1,889781 0,935486 0,583890 3,650419
3.2. Yontem

Calismada Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun makroekonomik ve finansal belirleyicileri, olusturulmus
olan ARDL model cergevesinde incelenmis olup bu degiskenlerin arasindaki uzun doénemli iliski sinir
(Bounds) testi yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir.

Bu cercevede tahmin edilecek temel ARDL modeli asagidaki gibidir;
p q1 qz qs3
Infx; = ay + Z 0;Infx._; + Z Bix Intlusd;_; + Z Box Ingpre_y + Z B3 Infindevtr,_y,
i=1 k=0 k=0 k=0

q4 qs de a7
+ Z Bar Inentrade,_;, + Z Bsi infr_x + Z Bex INCDS;_y, + Z B7x Inpolinterest,_;
k=0 k=0 k=0 k=0
8

+ z Bsi Ingold;_;, + &
k=0

(Denklem 1)

Burada a, sabit terimi, 8; katsayilar1 bagimli degiskenin otoregresif (AR) bileseninin, S, katsayilar: ise
bagimsiz degiskenlerin dagitilmis gecikme (DL) bilesenlerini simgelemektedir. &, modelin agiklayamadigi
rassal hata terimidir. p bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu; q; (=1, 2, ..., 8) ise her bir bagimsiz degisken
i¢in optimal gecikme uzunlugunu gosterir.
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Birim Kok ve Duraganlik Analizleri: ADF, PP, KPSS Testleri

Analiz 6ncesinde serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla ti¢ farkli test uygulanmistir: Bunlar
ADF, PP, KPSS testleridir. Test sonuglarina iligskin tablolar asagida sunulmustur.

Tablo 3: ADF Test Sonuglari

AUGMENTED DICKEY&FULLER

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Infx -2,010719 -1,202790 -8,975594*** -9,209593***
Intlusd 4,363871 0,702045 -9,083992%** -10,21425%**
Ingpr -6,776903*** -6,775418*** -13,83785*** -13,78734***
Infindev -1,735580 -2,453856 -8,817185*** -8.868755%**
Inentrade -3,549646*** -3,552403*** -11,24995*** -11,21037***
inflation -5,591164*** -6,771176*** -8,934590*** -8,902164***
Incds -2,722417* -2,796263 -11,68641*** -11,69204***
Inpolinterest -2,046526 -3,417479* -4,566871*** -4,550456***
Ingold 1,249491 -1,561070 -8,823420*** -9,233300***

*** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4: Phillips-Perron Test Sonugclari

PHILLIPS-PERRON

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Infx -1,641339 -0,718583 -8,903724*** -9,004149***
Intlusd 1,033453 -1,614529 -10,42543*** -10,57157***
Ingpr -7,243453*** -7,239992%** -21,98907*** -21,88960***
Infindev -1,483831 -2,163244 -8,648919*** -8,678553***
Inentrade -3,218663** -3,221792* -16,39248*** -16,40828***
inflation -5,389692*** -6,867277*** -53,56434*** -54,80524***
Incds -2,730422* -2,901978 -11,84386*** -11,89379***
Inpolinterest -1,404166 -2,578848 -10,45889*** -10,43186***
Ingold 1,810142 -1,718742 -8,635157*** -8,937308***

*** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5: KPSS Test Sonuglari

KWIATKOWSKI-PHILLIPS-SCHMIDT-SHIN
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Diizey Birinci Fark

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Infx 0,718188 ** 0,267701 *** 0,363815 * 0,094908

Intlusd 1,370373 *** 0,342074 *** 0,264174 0,050842

Ingpr 0,142681 0,099587 0,053621 0,049331

Infindev 0,566072 ** 0,308370 *** 0,138953 0,026692
Inentrade 0,197642 0,178706 ** 0,068084 0,065514

inflation 1,035793 *** 0,108402 0,500000 ** 0,500000 **
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Incds 0,882636 *** 0,160334 ** 0,128205 0,045771
Inpolinterest 1,023444 *** 0,078116 0,047214 0,039067
Ingold 1,234201 *** 0,250773 *** 0,711029 ** 0,071698

**% %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sinama i¢in kullanilan modeller i¢in serilerin diizey ve birinci fark grafikleri dikkate alinmigtir. Farkli testlerin
aynu seri igin farkli sonug vermesi durumunda daha fazla sayida test tarafindan onaylanmis durum dogru
kabul edilmistir. Bu baglamda test sonuclarina bakildiginda ARDL modeli i¢in degiskenlerin I(2) olmamak
kaydiyla I(0) veya I(1) olmak iizere farkli entegrasyon derecelerine sahip olabilecegi kosullar saglanmis
durumdadr.

3.2.1. Uzun Donem Katsayilar1 ve Sinir Testi ile Uzun Dénem iliskisinin Analizi
Tablo 6’da ARDL modeli tahmin sonuglar1 verilmistir.
Tablo 6: Uzun Dénem Tahminleri (ARDL2, 0, 0,2, 0,0, 2,0, 1)

M Katsay1

Lncds 0,251552 **  (0,11756)
Inentrade -0,035664  (0,154598)
Infindev 0,825359 * (0,457884)
Lngold 0,234209  (0,297444)
Lngpr -0,012571  (0,059308)
inflation 1,79497  (5,432745)
Inpolinterest 0,164057 * (0,086249)
Lntlusd -0,138624  (0,15056)
C -5,50004 ** (2,245023)
Breusch Godfrey F 0,572077

White F 0,865395

Reset F 2,478519

Bounds F 3,402159 **

ECT

-0,07846 *** (0,012999)
**% %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Parantez icindeki degerler standart hatalari simgelemektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin gegerliligi ve giivenilirligi, c¢esitli tanisal testler aracihigiyla
degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Breusch—Godfrey otokorelasyon testi sonuglari modelde kalintilar arasinda
otokorelasyon problemi bulunmadigini gostermektedir. Benzer sekilde, White degisen varyans testi sonuglari
hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu ve modelde degisen varyans sorunu olmadigini ortaya
koymaktadir. Ramsey RESET testi bulgular1 ise modelin fonksiyonel formunun dogru olduguna isaret
etmektedir.
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Ote yandan, ARDL sinir testi sonucunda elde edilen F-istatistiginin %5 anlamlilik diizeyinde iist smir kritik
degerini asmasi, modelde yer alan degiskenlerin bir biitiin olarak esbiitiinlesme iligkisi igerisinde oldugunu
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun kisa vadeli finansal tepkilerin Gtesinde,
makroekonomik ve finansal dinamiklerle etkilesim iginde gelisen bir siire¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Uzun donem iliskinin varlig1 dogrultusunda tahmin edilen hata diizeltme terimi (ECT) katsayist istatistiksel
olarak anlaml ve negatif isaretlidir. Elde edilen sonug, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin zaman
igerisinde uzun dénem denge degerine dogru diizeltildigini gostermektedir. ECT katsayisinin biiytikligii,
sistemde meydana gelen sapmalarin yaklasik %7,8’inin her dénemde soniimlendigine isaret etmekte olup,
modelin uzun dénem dengeye istikrarli bir sekilde yakinsadigini ortaya koymaktadir.

Uzun dénem katsayilar: incelendiginde ii¢ degiskenin istatistiksel olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Bunlardan
birincisi iilke risk primi (CDS) degiskenidir. Lncds katsayisinin pozitif ve anlamli olmasi, risk algisindaki
artislarin dolarizasyonu sistematik bigcimde yiikselttigini gostermektedir. CDS priminde %1’lik bir artis, doviz
mevduat oranim %0.25 oraninda artirmaktadir. Bu bulgu, iilke risk algisinin yiikselmesinin doviz talebini
artirarak TL'nin deger kaybina neden oldugunu ve ekonomik ve politik belirsizlik donemlerinde TL'nin hizla
zayiflamasini agiklayan temel mekanizmalardan biri oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Hazar, Babuscu ve
Yalginer (2024)'in dolarizasyondan CDS’e dogru nedensellik saptadigi ve Erkan (2022)'m CDS artislarinin
dolarizasyonu hem simetrik hem kalici bigimde yukar: ittigini belirttigi sonuglarla tutarhdir. Tiirkiye
orneginde risk algis1 yiikseldiginde doviz talebinin artmasy, literatiirde siklikla vurgulanan “giiven kanali”nin
bir gostergesidir. One cikan bir diger degisken finansal gelismislik (Infindev) degiskenidir. Finansal gelisme
katsayisimin pozitif ve %5 diizeyinde anlamli ¢ikmasy, finansal derinlesmenin TL'yi giiclendirmek yerine
doviz cinsi varliklara erisimi ve kullanimini kolaylastirarak dolarizasyonu artirdigini gostermektedir. Finansal
gelismislik gostergesinde %1’lik bir artis, doviz mevduat oramim yaklasik %0.82 oraninda artirmaktadir. Bu
durum uzun doénemde finansal sektoriin derinlesmesinin, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde sermaye
akimlarini artirarak kur oynakligini yiikseltebilecegini gostermektedir. Finansal genisleme donemlerinde
artan kredi hacminin doviz talebini tetiklemesi de bu etkiyi acgiklamaktadir. Bu bulgu, Demirel (2024)"in
finansal gelismenin dolarizasyon tizerindeki etkisinin i¢inde bulunulan makroekonomik rejime gore
farklilastigini; 6zellikle kriz ve yiiksek belirsizlik donemlerinde finansal derinlesmenin dolarizasyona pozitif
katki sunabildigini ortaya koyan sonuglariyla uyumludur. Ayrica Tufaner (2021)'de finansal yatirim
getirilerinin dolarizasyonu artirdigina iliskin bulgular da finansal mimarinin kompozisyonunun énemine
isaret etmektedir. Ugiincii 6ne gikan degisken politika faizi degiskenidir (Inpolinterest). Politika faizinde %1
oraninda bir artis, déviz mevduat oranini yaklasik %0.16 oraninda yiikseltmektedir. Politika faizinin pozitif
katsayisi, klasik teoride beklenen “faiz artisi dolarizasyon oraninda diisiise neden olur” iliskisinden
sapmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de politika faizinin genellikle enflasyon ve kur soklariyla eszamanl
yiikseldigi; faiz artislarinin cogu zaman giiven kaybinin eslik ettigi stres donemlerinde gergeklestigi gercegini
yansitmaktadir. Dolayisiyla politika faizi, TL talebini artiran bir enstriiman olmaktan ziyade, risk algisini
giiclendiren bir politika tepkisi olarak algilanmakta ve dolarizasyonla birlikte yiikselmektedir. Bu sonug,
Erkan (2022)'1n faiz orani i¢in buldugu asimetrik nedensellik bulgulariyla olduk¢a uyumludur.

Buna karsin, uzun doénemde enflasyon (inf), jeopolitik risk (Ingpr) ve enerji dis ticareti (Inentrade)
degiskenlerinin anlamli olmamas: dikkat cekmektedir. Bu durum, 2018 sonras: Tiirkiye’de makroekonomik
ve finansal degiskenlerin eszamanli bozulmasi nedeniyle ¢oklu kirilganlik gostergelerinin etkilerinin birbirini
golgelemis olabilecegini gostermektedir. Ozellikle enflasyonun uzun dénem katsayisinin anlamsiz gikmas,
Kofoglu (2022)'nun ¢alismasindaki tespit iizere enflasyonun giiglii etkisine ragmen bu c¢alismada Incds ve
Infindev gibi kurumsal ve yapisal degiskenlerin daha baskin hale gelmis olabilecegini diistindiirmektedir.

4. Sonug ve Tartigsma

Bu calisma, 2013M08-2025M04 donemine iliskin aylik verilerle Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun temel
belirleyicilerini ARDL sinir testi yaklasimiyla analiz etmis ve mevduat dolarizasyonunun hem kisa dénemli
kur soklarina hem de uzun donemli kurumsal risk faktorlerine duyarli, gok katmanli bir dinamik yapiya sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bulgular, mevcut literatiirde dolarizasyonun makroekonomik istikrarsizlik (Oz,
2021; Y1lmaz & Uysal, 2019), finansal kosullar (Tufaner, 2021; Demirel, 2024), risk gostergeleri (Hazar, Babuscu
& Yalciner, 2024) ve giiven kanali (Aksehirli, 2024; Kiing & Tutgun, 2023) iizerinden sekillendigini gosteren
bulgularla tutarlidir.
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Uzun donem katsayilari, ozellikle CDS, finansal gelismislik (M2/GSYH) ve politika faizi degiskenlerinin
mevduat dolarizasyonu iizerinde belirleyici etkiye sahip oldugunu gostermektedir. CDS katsayisinin pozitif
ve anlaml olusu, risk algisindaki artisin déviz talebini yiikselttigini ve mevduat dolarizasyonunu sistematik
olarak artirdigini gostermektedir. Bu sonug, iilke risk priminin dolarizasyon davramisinin merkezinde yer
aldigini belirten calismalarla uyumludur (Erkan, 2022; Hazar vd., 2024). Finansal gelismisligin pozitif
katsayisi, gelismekte olan tilkelerde finansal derinligin TL kullaniminmi artirmak yerine doviz talebini
gliclendirebildigine isaret etmekte; bu durum literatiirde sermaye hareketlerinin kirilgan ekonomilerde
mevduat dolarizasyonunu besledigine dair bulgularla ortiismektedir (Demirel, 2024). Politika faizinin pozitif
katsayisi ise Tiirkiye’ye 6zgii bir rejime isaret etmektedir: faiz artislari cogu zaman kur soklarinin ardindan,
kriz donemlerinde uygulanmakta; bu nedenle literatiirde beklendigi gibi mevduat dolarizasyonunu azaltmak
yerine risk algisina eslik eden bir gosterge haline gelmektedir (Erkan, 2022; Kogak, 2023).

Modelde enerji ticareti degiskeninin uzun donem katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi,
Tiirkiye'nin enerji ithalat bagimliliginin dolarizasyonu dogrudan degil, daha ¢ok déviz kuru dinamikleri ve
cari denge kanal1 tizerinden dolayli bicimde etkilemis olabilecegini diisiindiirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde
enerji ithalat1 yapisal olarak yiiksek olsa da, enerji faturasindaki artislarin dolarizasyon tizerindeki etkisi
cogunlukla kur soklari, cari agik baskis1 ve risk primindeki ytiikselis aracilifiyla isleyebilmektedir (Chen &
Chen, 2011). Bu nedenle modelde enerji ticareti degiskeni, mevduat dolarizasyonunu tek basina agiklayan bir
faktor olmaktan ziyade, kur ve CDS kanallarinin etkisiyle Ortiisen bir yapiya sahiptir. Literatiirde de enerji
ithalatgis1 tilkelerde enerji bagimliliginin finansal kirilganligi artirdigl, ancak dolarizasyon davranisinin
dogrudan enerji ithalat1 yerine kur ve risk gostergelerine daha duyarli oldugu belirtilmektedir (Konat, Tas &
Bayat, 2022; Hazar, Babuscu & Yalginer, 2024). Calismada enerji ticareti katsayisinin anlamsiz ¢ikmasi, bu
dolayl etkilesim mekanizmasinin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte enerji ithalat
bagimlilig1, doviz likiditesi tizerindeki baski nedeniyle dolarizasyonun yapisal arka planin: giiclendiren ancak
dogrudan belirlemeyen bir faktdr olarak 6nemini korumaktadir.

Bu calisma, literatiirle birlikte degerlendirildiginde {i¢ temel sonuca isaret etmektedir. Birinci sonug, risk ve
belirsizlik kanali, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerinden bir tanesidir. Ulke risk
primindeki artislar ve kurumsal giiven kaybi, dolarizasyonu hizlandirmaktadir (Hazar vd.., 2024; Oz, 2021).
fkinci sonug, finansal gelismislik, dolarizasyonun azalmas: siirecinde kritik bir rol oynamaktadir. Finansal
derinlesme TL bazli enstriimanlari yeterince gliclendirmediginde doviz talebi artarak ters yonlii etki
yaratabilmektedir (Demirel, 2024; Tufaner, 2021). Uclincii  sonug, para politikasimin  kredibilitesi,
dolarizasyonun uzun donem kalicihigini belirleyen unsurlardan biridir. Politika faizi artiglarinin
dolarizasyonu azaltici etki gostermemesi, para politikasina iligkin beklentilerin zayifladigini gostermektedir
(Erkan, 2022; Kogak, 2023).

Bu cercevede elde edilen bulgular, mevduat dolarizasyonunu azaltma hedefinin fiyat istikrar ile sinirh bir
hedef olmadigimni gostermektedir. Bu hedefin kurumsal giivenin gii¢lendirilmesi, ongoriilebilir politika
cercevesi, TL cinsi finansal araglarin gelistirilmesi, risk priminin diisiiriilmesi gibi ¢ok boyutlu bir politika seti
gerektirdigini gostermektedir. Sonug¢ olarak c¢aligma, Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun yalmizca
makroekonomik faktorlerin degil, ayn1 zamanda giiven, beklenti, finansal yap1 ve kurumsal istikrarin ortak
driinii oldugunu ortaya koymakta; dedolarizasyon icin kapsamli, koordineli ve uzun vadeli bir politika
mimarisine ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda c¢alisma; mevduat dolarizasyonunun
dinamiklerini analiz ederek literatiire biitiinciil bir ampirik katki sunmakta, finansal gelismislik ve risk algist
gibi yapisal unsurlarin roliinii vurgulayarak politika tartismalarimi derinlestirmekte ve mevduat
dolarizasyonunu azaltma stratejilerinin tek aragli degil, koordineli ve uzun vadeli bir politika mimarisi
cercevesinde ele alinmasi gerektigine yonelik analitik bir zemin saglamaktadir.

Bu calismanin bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Oncelikle analiz, Tiirkiye ekonomisi ile sinurli olup, elde edilen
bulgularin farkl iilke gruplarina genellenmesi dikkatle degerlendirilmelidir. Ayrica kullanilan degisken seti,
literatiirde One ¢ikan temel makroekonomik ve finansal gostergeleri kapsamakla birlikte, kurumsal kalite,
beklenti gostergeleri ve mikro diizey davrarissal degiskenler gibi baz1 6nemli faktorler veri kisitlar1 nedeniyle
modele dahil edilememistir. Bunun yan sira, galisma aylik verilerle sinirli olup, daha yiiksek frekansl: veriler
kullanilarak elde edilebilecek kisa donem dinamikler bu kapsamda analiz edilememistir.
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Gelecekte yapilacak calismalarin, farkli {ilke gruplarimi kapsayan panel veri analizleri ile dolarizasyon
dinamiklerini karsilastirmali olarak incelemesi, kurumsal ve davranigsal degiskenleri modele dahil etmesi ve
alternatif ekonometrik yontemler kullanarak bulgularin saglamhigin test etmesi literatiire énemli katkilar
saglayacaktir. Ayrica enerji ticareti ile dolarizasyon arasindaki iliskinin farkli kanallar iizerinden
detaylandirilmasi, bu ¢alismada elde edilen bulgularin derinlestirilmesine katki sunabilir.
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