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OZET

OZDEMIR, Blsra. Déviz Mevduatlarinin Makroekonomik Ve Finansal Belirleyicileri:
Eneriji ithalatgisi Ve Ihracatgisi Ulkelerde Panel Veri Analizi ile Bir
Dedolarizasyon incelemesi, Ankara, 2026.

Bu tez ¢alismasinin amaci, mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini enerji ticaret rejimi
gercevesinde incelemek ve enerji ithalatgisi ile enerji ihracatgisi Ulkelerde dolarizasyon
dinamiklerinin farkhlagip farklilagsmadigini ortaya koymaktir. Calismada, 2012-2024
dbénemine ait aylik veriler kullanilarak toplam 12 Ulke analiz edilmigstir. Enerji ihracatgisi
Ulkeler Azerbaycan, Cezayir, Kuveyt, Nijerya, Rusya ve Suudi Arabistan’dan; enerji
ithalatgisi Ulkeler ise Gluney Kore, Hindistan, Japonya, Misir, Tlrkiye ve Ukrayna’dan

olusmaktadir.

Dolarizasyon gostergesi olarak FX mevduat orani kullaniimig; jeopolitik risk, finansal
gelismiglik, enflasyon, VIX endeksi, enerji kendine yeterlilik orani, politika faizi ve déviz
kuru degiskenleri modele dahil edilmigtir. Analiz sirecinde yatay kesit bagimlihgi test
edilmis, ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmig, uzun dénem iliskiler Westerlund
(2008) esbutunlesme testi ile incelenmis ve uzun dénem katsayilari Pesaran (2006)
CCEMG tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica Ulke dizeyinde ARDL sinir testi analizleri
gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular, enerji ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon ile makro-finansal
degdigkenler arasinda uzun dénemli iligki bulundugunu goéstermektedir. Buna karsilik
enerji ihracatgisi Ulkelerde benzer bir iligki tespit edilememistir. CCEMG sonugclarina gére
enerji ithalatgisi Ulkelerde jeopolitik risk ve finansal gelismislik degiskenleri dolarizasyon
Uzerinde anlaml etkilere sahiptir. Ulke bazli ARDL bulgulari ise dolarizasyon

dinamiklerinin Glkeler arasinda heterojen bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak c¢alisma, enerji ticaret yapisinin dolarizasyon dinamikleri Uzerinde
belirleyici bir rol oynadigini gdstermekte ve dedolarizasyon politikalarinin Glkelerin

yapisal 6zellikleri dikkate alinarak tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Sozciikler Dolarizasyon, dedolarizasyon, enerji ticareti, panel veri analizi,
CCEMG, ARDL.
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ABSTRACT

OZDEMIR, Bisra. Macroeconomic and Financial Drivers of Foreign Currency Deposits:
A Panel Data Dedollarization Study in Energy-Importing and Energy-Exporting
Countries, Ankara, 2026.

The main purpose of this thesis is to examine the determinants of deposit
dollarization within the framework of energy trade regimes and to investigate
whether dollarization dynamics differ between energy-importing and energy-
exporting countries. The study analyzes monthly data covering the period 2012—
2024 for a sample of 12 countries. The energy-exporting group consists of
Azerbaijan, Algeria, Kuwait, Nigeria, Russia, and Saudi Arabia, while the energy-

importing group includes South Korea, India, Japan, Egypt, Turkiye, and Ukraine.

The FX deposit ratio is used as the indicator of dollarization. Geopolitical risk,
financial development, inflation, the VIX index, energy self-sufficiency ratio, policy
interest rate, and exchange rate variables are included in the model. The analysis
first tests for cross-sectional dependence, then applies second-generation panel
unit root tests. Long-run relationships are examined using the Westerlund (2008)
cointegration test, while long-run coefficients are estimated through the Pesaran
(2006) CCEMG estimator. In addition, country-level ARDL bounds test analyses
are conducted.

The findings indicate that there is a long-run relationship between dollarization
and macro-financial variables in energy-importing countries. In contrast, no
similar long-run relationship is identified for energy-exporting countries.
According to the CCEMG results, geopolitical risk and financial development
have statistically significant effects on dollarization in energy-importing countries.
Country-level ARDL findings also reveal that dollarization dynamics exhibit a

heterogeneous structure across countries.

Overall, the study demonstrates that energy trade structure plays a significant
role in shaping dollarization dynamics and suggests that dedollarization policies

should be designed by considering countries’ structural characteristics.



Keywords Dollarization, dedollarization, energy trade, panel data analysis,
CCEMG, ARDL.
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GiRiS

Doviz cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlar i¢cerisindeki oraninin yiksekligi,
gelismekte olan ulkelerde makroekonomik istikrar, para politikasi etkinligi ve
finansal sistemin dayanikhligi agisindan temel bir sorun olarak éne ¢ikmaktadir.
Bu olgu, literatirde genel olarak finansal dolarizasyon veya daha dar anlamda
mevduat dolarizasyonu kavramlariyla ele alinmakta; bireylerin ve firmalarin yerel
para yerine yabanci para cinsinden tasarrufu tercih etmelerinin nedenleri farkh

teorik yaklasimlar gercevesinde agiklanmaktadir (Ize ve Yeyati, 2006).

Dolarizasyonun tarihsel kokenleri, 06zellikle yuksek ve kronik enflasyon
deneyimlerine sahip ekonomilere dayanmaktadir. 1970’lerin sonu ve 1980’li
yilllarda Latin Amerika Ulkelerinde (Arjantin, Peru, Bolivya gibi) yasanan
hiperenflasyon surecleri, yerel paraya olan glveni ciddi bicimde asindirmig; bu
donemde yabanci para, yalnizca bir deger saklama araci degil, ayni zamanda
ekonomik aktorler agisindan bir gliven unsuru haline gelmigtir (Reinhart vd.,
2003). Benzer bicimde, Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan Dogu Avrupa
ve eski Sovyet cografyasinda yasanan parasal istikrarsizliklar, déviz cinsinden

mevduat tutma aligkanhiginin hizla artmasina yol agmigtir.

1990°’li yillara gelindiginde birgok gelismekte olan Ulkede enflasyon oranlari
belirgin bicimde dusmus; fiyat istikrarina yonelik para politikalari gérece basarili
sonuglar uretmigtir. Ancak bu donemde dikkat c¢ekici bir olgu ortaya ¢ikmigtir:
Enflasyon dismesine ragmen dolarizasyon oranlari kalici bicimde ylksek
seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Bu durum, dolarizasyonun yalnizca
gecmis enflasyonun bir mirasi olmadigina, daha derin ve yapisal nedenlere

dayandigina isaret etmistir (Ize ve Yeyati, 2006).

2000’li yillarla birlikte dolarizasyon arastirmalari daha da genislemis; kurumsal
kalite, politika guvenilirligi, finansal derinlik ve digsal kirilganlklarin da
dolarizasyon davraniglarini belirledigi vurgulanmigtir. Uluslararasi Para Fonu

(IMF) tarafindan yayinlanan kapsamli ¢alismalar, finansal dolarizasyonun; zayif



dlizenleme ve denetim cercevesi, dusuk merkez bankasi kredibilitesi ve sik
tekrarlanan dis soklar gibi faktorlerle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir
(Kokenyne, vd., 2010; Yeyati, 2021).

Bu baglamda yabanci para mevduat orani, tlke ekonomisinin kirilganlik profiline,
beklenti yapisina ve kurumsal glven duzeyine iligkin 6nemli bir gosterge niteligi
kazanmaktadir. Literatirde yabanci para mevduat oranlarindaki artis; kur
oynakligi, reel faiz farki ve politik belirsizlik gdstergeleriyle gugli bigimde

iliskilendirilmistir (Catao ve Terrones, 2016).

Bu galisma, finansal dolarizasyonu tarihsel, kuramsal ve ampirik boyutlariyla ele
alarak; yabanci para mevduat oranlarini finansal kirilganlklarin bir yansimasi
olarak konumlandirmaktadir. Bu yaklasim, dedolarizasyon politikalarinin daha
genis bir kurumsal ve yapisal gerceve iginde degerlendiriimesi gerektigini ortaya
koymas! acgisindan o6nem tasimaktadir. Calisma s6z konusu literaturu
genigleterek FX mevduat oranlarini, bireylerin ve firmalarin makroekonomik
istikrarsizlik, finansal belirsizlik ve politika guvenilirligine verdikleri rasyonel bir
tepki olarak ele almaktadir. Bu baglamda kur oynakhgi, enflasyon, reel faiz orani,
VIX korku endeksi ve jeopolitik risk gibi degiskenler, ekonomik aktorlerin risk
algisini sekillendiren temel gdstergeler olarak degerlendirilmistir. Ozellikle VIX
endeksi ve jeopolitik risk endeksi, literatirde giderek artan bi¢imde ulke risk
algisinin ve dissal kirilganhdin temsilcileri olarak kullanilmaktadir (Catao ve

Terrones, 2016; Caldara ve lacoviello, 2022).

Aragtirmay farklilagtiran unsur, FX mevduat davraniglarini enerji ticaret rejimi
temelinde ele almasidir. Enerji ithalatcisi Ulkeler, Uretim ve tuketim sureglerinde
yogun doviz talebi nedeniyle kur oynakligina ve dis finansman kosullarina daha
duyarli hale gelirken; enerji ihracatgisi Ulkelerde doviz arzi gorece daha yuksek
olmasina ragmen dolarizasyonun kalici bicimde surdugu gézlemlenmektedir. Bu
durum, doviz likiditesinin tek bagina dedolarizasyon igin yeterli olmadigini;
kurumsal yapi, finansal derinlik ve politika gergevesinin belirleyici rol oynadigini
goOstermektedir (Galindo ve Leiderman, 2005; Kokenyne vd., 2010). Bu galisma,
s6z konusu yapisal farkliliklarin FX mevduat davranislari Uzerindeki etkisini

karsilastirmali olarak test etmektedir.



Bu calismanin temel amaci, segili Ulkelerde mevduat dolarizasyonunun
belirleyicilerini enerji ticaret rejimi gergcevesinde incelemek ve eneriji ithalatgisi ile
enerji  ihracatgisi  Ulkelerde  dolarizasyon  dinamiklerinin  farklilagip
farkhlasmadigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda c¢alisma, dolarizasyon
olgusunu yalnizca geleneksel makroekonomik gostergeler Gzerinden degil, ayni
zamanda ulkelerin dis ticaret yapisi ve enerji bagimlihgi gibi yapisal unsurlar
cercevesinde ele alarak karsilastirmali bir analiz sunmayi hedeflemektedir. Bu
yonuyle calisma, dolarizasyon literatirine enerji ticaret rejimini agiklayici bir

cerceve olarak dahil ederek katki saglamaktadir.

Calismanin teorik temeli, para ikamesi ve portfoy tercihleri yaklasimlarina
dayanmaktadir. Bu c¢ercevede ekonomik aktorlerin, artan makroekonomik
belirsizlik, kur oynakhgl ve finansal riskler karsisinda servetlerini koruma
amaciyla doviz cinsinden varliklara yoneldikleri varsayilmaktadir. Bununla
birlikte, eneriji ticaret rejiminin ulkelerin doviz gelirleri, dis finansman ihtiyaci ve
makro-finansal kirilganlik dlzeyi Uzerindeki etkisi, dolarizasyon davranisinin
yapisini belirleyen kritik bir unsur olarak degerlendirimektedir. Ozellikle enerji
ithalatgisi Ulkelerde disa bagimlihgin yiksek olmasi, ddviz talebini artirarak
dolarizasyonu daha kirilgan ve soklara duyarli héle getirebilirken; enerji
ihracatgisi ulkelerde doviz arzinin gérece daha istikrarli olmasi, dolarizasyon

dinamiklerinin makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini zayiflatabilmektedir.

Modelde bagimli degisken olarak kullanilan FX mevduat orani (fxrat), ekonomik
aktorlerin doviz cinsinden varlik tutma egilimini temsil etmektedir. Aciklayici
degiskenler ise teorik gergeveyle uyumlu bicimde makroekonomik ve finansal
kirilganlik gostergelerini icermektedir. Bu kapsamda jeopolitik risk (gpr) ve
kUresel belirsizlik gdstergesi olan VIX (vix) degiskenleri digsal risk ve belirsizlik
kanallarini; enflasyon (inf) ve doviz kuru (kur) degiskenleri makroekonomik
istikrari; finansal gelismislik (findev) ve faiz orani (intrate) ise finansal sistemin

derinligi ve getiri yapisini temsil etmektedir.

Eneriji ticareti degiskeni (entrade) ise galismanin temel katki boyutunu olusturarak
ulkelerin dig ekonomik yapisini ve doviz arz-talep dengesini yansitmaktadir. Bu

degisken ayni zamanda analizde uUlkelerin eneriji ithalatgisi ve eneriji ihracatgisi



olarak siniflandiriimasina temel teskil ederek, dolarizasyon dinamiklerinin farkli

ulke gruplarinda nasil degistiginin test edilmesine imkan tanimaktadir.

Bu cercevede model, dolarizasyon davranisinin yalnizca makro finansal
gOstergelerle degil, ayni zamanda eneriji ticaret rejimi baglaminda yapisal olarak
farklilagip farkhlagsmadigini ortaya koymayi amaclamaktadir. Boylece ekonomik
aktorlerin doviz cinsinden varlik tutma egilimlerinin hem igsel kirilganlk
goOstergelerine hem de Ulkelerin dis ekonomik yapisina bagl olarak nasil

sekillendigi ampirik olarak analiz edilmektedir.

Bu amaglar dogrultusunda arastirmada asagidaki temel sorulara yanit

aranmaktadir:

1. Kur oynakligi, enflasyon, VIX endeksi ve jeopolitik risk gibi belirsizlik
goOstergeleri FX mevduat davraniglarini ne yonde ve ne siddette

etkilemektedir?

2. Enerji ithalatgisi ve ihracatgisi Ulkelerde FX mevduat oranlarinin
belirleyicileri ayni midir, yoksa bu Ulkeler arasinda yapisal bir farkhlasma

sOz konusu mudur?

Bu sorular, FX mevduat davraniglarinin arkasindaki iktisadi mantigin ve politik
cikarimlarin anlasiimasini hedeflemektedir. Dolayisiyla g¢alisma, FX mevduat
oranlarini salt bir finansal oran olarak degil; para politikasina duyulan guvenin,
makroekonomik istikrar algisinin ve digsal kirilganlik baskilarinin birlesik bir
yansimasi olarak ele almakta ve dedolarizasyon literatirine bu agidan katki

sunmay! amaglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda, 2012 Ocak — 2024 Aralik dénemini kapsayan aylik
frekansli bir veri seti kullaniimis; bu veri yapisi sayesinde hem zaman serisi hem

de yatay kesit boyutlari eszamanli olarak degerlendirilmistir.

Bu baglamda analiz edilen Ulke 6rneklemi, 12 Ulke ile sinirh tutulmus ve bu
ulkeler, enerji ticaret dengeleri temelinde iki gruba ayrilmigtir. Bu siniflandirma,

ulkelerin net eneriji ticaret pozisyonuna (enerji ihracati eksi ithalati) dayali olarak



yapiimis ve IMF, Dunya Bankasi, BP Statistical Review gibi guvenilir veri
kaynaklari temel alinmigtir. Bu gergcevede, enerji ithalatgisi Ulkeler yuksek dig
enerji bagimhligi nedeniyle dovize kargi daha hassas bir yapi sergilerken; eneriji
ihracatgisi ulkeler, yuksek doviz girdisi sayesinde teorik olarak daha az
dolarizasyon baskisi altinda olmalarina ragmen, uygulamada bu varsayim her
zaman gecerli olmamaktadir (Galindo ve Leiderman, 2005). Bu farklilasma, tez

kapsaminda karsilagtirmali analizler igin bir yapi1 saglamaktadir.
Ulke seciminde su esas kriterler dikkate alinmistir:

Dolarizasyon egilimi olan ekonomiler: Reinhart ve arkadaslarinin (2003)
calismalarinda oldugu gibi dolarizasyonun tarihsel olarak yuksek seyrettigi
ulkeler arasinda yer alan ornekler tercih edilmigtir. Bu sayede modelin anlamli

ciktilar Uretmesi igin gerekli gesitlilik saglanmistir.

Enerji rejimi ayrismasi: Calismanin 6zgun katkilarindan biri, dovize olan
yonelimin enerji ticareti pozisyonlariyla da iligkili olup olmadigini test etmektir. Bu
nedenle enerji arz talep yapisi belirgin sekilde farklilasan Ulkeler secilmistir.
Ornegin Tirkiye ve Japonya gibi net enerji ithalatgisi Ulkeler dévize yiiksek
bagdimliiga sahipken; Rusya ve Suudi Arabistan gibi net ihracatgilar, yuksek

doviz gelirine ragmen kalici dolarizasyonla kargi karsiyadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan veri ve yontemlerin bazi sinirliliklari

bulunmaktadir:

1. FX Mevduat Verilerinin Dagilimi: Déviz tevdiat hesaplari (DTH) cogu
ulkede toplam yabanci para cinsinden mevduatlari ifade eder; ancak bu
toplamin ne kadarinin Amerikan dolari, Euro ya da diger doviz turlerinden
olustuguna iliskin mikro veri mevcut degildir. Bu nedenle FX mevduat
orani, yalnizca Amerikan dolarini degil, tim yabanci para cinsinden
hesaplari kapsamakta; bu durum, ozellikle kur oynakligi degdiskeni ile
birebir eslesmeyi zorlastirmaktadir. Fakat kur oynakligi i¢in segilen doviz
turinin Amerikan dolari olmasinin sebebi, bu sepet icerisinde agirligi en

buyuk olan para birimi olmasidir.



2. Enerji rejimi zamanla degisebilir: Ulkelerin enerji ithalatgisi veya ihracatgisi
olma durumu zaman igerisinde degisebilir (6rnegin yeni kesifler, enerji
doénusum politikalar). Ancak ¢alismada bu siniflama sabit kabul edilerek

modellenmistir.

3. Kurumsal kalite ve finansal dlizenleme gostergeleri: Teorik olarak onemli
olmasina karsin, bazi ulkeler icin kurumsal kalite, hukuk devleti, merkez
bankasi bagimsizli§i gibi gostergelerin aylik frekansta uygun veri temini
mumkun olmamistir. Bu nedenle analizde yer veriimemistir. GPR verisi bu

degiskenler igin gosterge degisken olarak kabul edilmigtir.

Tam bu sinirliiklara ragmen, arastirma yuksek frekansli veri kullanimi,
karsilastirmali Ulke orneklemi ve kapsamli kirilganlik gostergeleri seti ile literatlre
anlamh bir katki sunmayi hedeflemektedir. Ozellikle enerji rejimi temelli
karsilastirma, FX mevduat davraniglarinin digsal doviz akisi yapisina bagl olarak

da farklilastigini gosteren 6zgun bulgular Gretme potansiyeline sahiptir.
Calisma, birbirini takip eden alti ana bélimden olugsmaktadir.

Kavramsal ¢gerceve ve tanimlar bolumu, tez calismasinin kuramsal dayanaklarini
olusturmaktadir. Oncelikle dévizle tasarruf davranislarini agiklayan baslica teorik
yaklasimlar (para ikamesi, varlik ikamesi, portfdy tercihi teorisi) agiklanmakta ve
bu cergcevede FX mevduat oraninin bir davranigsal ve finansal kirilganlik
gOstergesi olarak nasil anlam kazandi§i ortaya konulmaktadir. Ayrica Gresham
Kanunu, Krugman'in ara¢ para yaklagsimi ve Eichengreen’in asiri ayricalik
tartismalari da kavramsal cerceveye dahil edilmistir. Finansal dolarizasyonun
turleri (mevduat ve kredi dolarizasyonu), makroekonomik istikrarla iligkisi, enerji
ticareti ile disa bagimhlik gibi unsurlar detayli bigimde teorik baglamda

irdelenmektedir.

Literatlr taramasi bolimuande finansal dolarizasyon ve dedolarizasyon literattri
sistematik bigimde analiz edilmistir. Onceki galismalarda enflasyon, kur oynakhgi,
faiz oranlari, finansal gelismigslik ve kurumsal yapi gibi degiskenlerin dolarizasyon
uzerindeki etkileri tartisiilmig; daha sonra enerji ticareti yapisi ve tlke siniflamalari



ile ilgili literattre gecilmistir. Son olarak, mevcut literatirde gézlemlenen bosluklar

ve bu tezin bu bogluklara nasil katki sundugu vurgulanmigtir.

Yontem ve veri seti bolumu tezin metodolojik ¢ergevesini olugturmaktadir.
Arastirmanin  ampirik modeli, bagimh ve bagimsiz degigkenlerin teorik
temelleriyle birlikte ayrintih bi¢cimde tanitiimaktadir. Kullanilan veri setinin
kapsami, ulkelerin secilme gerekgeleri (6zellikle eneriji ithalatgisi ve ihracatgisi

ayrimi) ve degiskenlerin tanimlari detaylandiriimaktadir.

Bulgular ve tartigma bolumu, arastirma kapsaminda gercgeklestirilen panel veri
analizlerinin sonuglarini ve bu sonuglarin literatir baglaminda degerlendirilmesini
icermektedir. Bu bdlimde oncelikle modelde kullanilan degiskenlere iliskin
betimsel istatistikler sunulmakta ve veri setinin temel Ozellikleri ortaya
konulmaktadir. Ardindan panel veri analizinin metodolojik gereklilikleri
dogrultusunda yatay kesit bagimhhgi testleri uygulanmakta ve elde edilen
sonuglar dogrultusunda uygun panel birim kok testleri gergeklestiriimektedir.
Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesinin ardindan esbutinlesme
testleri araciligiyla modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunup bulunmadigi analiz edilmektedir. Uzun dénem iligkisinin tespit edilmesi
durumunda ise uygun panel tahmincileri kullanilarak katsaylr tahminleri
yapllmakta ve  dolarizasyonu etkileyen faktorler ampirik  olarak
degerlendiriimektedir. Elde edilen bulgular, enerji ihracatgisi ve enerji ithalatgisi
ulke gruplar agisindan karsilastirmali bicimde yorumlanmakta ve sonugclar ilgili
literatir cergevesinde tartisiimaktadir. Bu sayede dolarizasyon dinamiklerinin
ulke gruplarina gore farkhlasip farklilasmadigi ortaya konulmaktadir. Bu bélimde
ayrica Ulke 0zelinde ARDL tahminleri yapilmis ve panel bulgulari ile

kargilastiriimistir.

Sonu¢ ve Oneriler boluminde arastirma bulgular sistematik bir sekilde
Ozetlenmekte; bu bulgularin literatiire katkisi ve politika yapicilar agisindan
tasidigi 6nem degerlendiriimektedir. Calismada ortaya ¢ikan temel sonuglar
IsIginda dedolarizasyon stratejileri ve farkli Glke gruplari igin 6zellestirilmis
politika oOnerileri gelistiriimektedir. Arastirmanin sinirhliklar seffaf bir sekilde

ortaya konulmakta ve bu sinirliliklarin metodolojik etkileri tartisiimaktadir. Son



olarak, gelecek arastirmalar icin Oneriler sunularak, bu calisma uzerinden

genisletilebilecek yeni arastirma alanlarina isaret edilmektedir.



1. BOLUM

KAVRAMSAL CERCEVE VE TEMEL TANIMLAR

1.1. DOLARIZASYON VE DEDOLARIZASYON KAVRAMLARI

Dolarizasyon, bir ekonomide yerel para biriminin iglevlerinin degisim araci, hesap
birimi ve degder saklama araci olmak Uzere yabanci bir para birimi tarafindan
kismen ya da tamamen Ustlenilmesi sirecini tanimlar. Bu olgu, yalnizca gunlik
Odemelerde yabanci para kullanimini degil; ayni zamanda tasarruflarin,
bor¢clanmanin ve finansal s6zlesmelerin doviz cinsinden yapilmasini da kapsar.
Dolarizasyon, yaygin olarak resmi (tam) dolarizasyon ve kismi dolarizasyon
bigiminde ikiye ayriimaktadir. Resmi dolarizasyon, yerel para biriminin tamamen
terk edilip yabanci bir para biriminin (cogunlukla ABD dolari) yasal ve fiili 6deme
araci olarak benimsenmesidir (6rnegin: Panama, Ekvador, El Salvador). Kismi
dolarizasyon ise yerel paranin yasal olarak dolagimda kalmaya devam ettigi,
ancak ekonomik birimlerin iglemlerinin 6nemli kismini yabanci para ile

gerceklestirdigi durumu ifade eder (Reinhart, Rogoff ve Savastano, 2003).

Calisma kapsaminda incelenen olgu, kismi finansal dolarizasyon, 6zel olarak da
mevduat dolarizasyonudur. Bu baglamda analiz edilen FX mevduat orani, toplam
mevduatlar i¢cinde ddviz cinsinden mevduatlarin payini gostermektedir. Bu oran,
hane halkinin ve firmalarin yerel paraya duydugu guveni, enflasyon beklentilerini,
portfdy tercihlerini ve ekonomik belirsizlik algilarini yansitan davranigsal bir

gOsterge olarak ele alinmaktadir.

Dolarizasyon, gelismekte olan ulkelerin gogunda 20. yuzyilin ikinci yarisindan
itibaren dikkat gekici bicimde yayginlasmaya baglamistir. Ozellikle Latin Amerika
ulkelerinde, Arjantin, Bolivya, Peru ve Uruguay gibi Ulkelerde 1970’ler ve
1980’lerde yasanan hiperenflasyon, reel faizlerin negatif seyretmesi ve sik
gorulen para krizleri, halkin ddvize yénelmesine neden olmustur (Savastano,
1996; Reinhart vd., 2003). Bu dénemde Amerikan dolari, yalnizca uluslararasi

islemlerde degil, yerli ekonominin i¢inde de fiilen ikincil para olarak kullaniimaya
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baslanmigtir. S6z konusu ulkelerde Doviz Tevdiat Hesaplar (DTH) hizla artmis,
bor¢lanmalar doviz cinsinden yapilir hale gelmis ve sozlesmeler dolarize
olmustur. Buna paralel olarak, 1980’lerin sonlari ve 1990’larin baslarinda
yasanan bor¢ krizleri, birgok ulkede IMF ve Dunya Bankasi onculugunde
uygulamaya konulan yapisal uyum programlari ve parasal reformlar ile
sonuglanmigtir. Ancak, bu reformlara ragmen dolarizasyon seviyesi kalici olmaya
devam etmis, Ozellikle tasarruf yonll dolarizasyon (mevduat dolarizasyonu)
dusurulememigtir. Bu durum literaturde histeri etkisi olarak tanimlanir; yani,
dolarizasyonu tetikleyen faktorler (6rnegin, yuksek enflasyon) ortadan kalktiginda

bile dovize olan glven ve yonelim devam etmektedir (Ize ve Yeyati, 2006).
Dolarizasyon olgusunu agiklamak icin gesitli teorik yaklagimlar gelistirilmigtir:

Para ikamesi Yaklagsimi: Yiiksek enflasyon ve kur oynakligi ortaminda
bireyler alim gucunu korumak amaciyla yerli para yerine dovizi kullanmaya
baslar. Bu durum, dolarizasyonun 6zellikle enflasyonist donemlerde neden

hizlandigini aciklar (McKinnon, 1982).

Varlik ikamesi Yaklasimi: Enflasyon oraninin istikrar kazanmasina
ragmen bireylerin dévize yonelmesi, artik gunlik harcamalar i¢in dedgil,
birikim ve deger koruma igin dovizin tercih edildigini gosterir. Bu durumda
doviz, yerli paraya gore daha guvenli bir yatinm alternatifi olarak gorultr
(Ize ve Yeyati, 2006).

Portféy Tercihi Yaklasimi: Yatinmcilar, risk-getiri analizi dogrultusunda
doviz ve yerel para arasinda optimal portfoy dagilimi yapar. Bu davranis
Ozellikle reel faiz orani dusuk olan uUlkelerde daha belirgindir (De Nicolo
vd., 2005).

Dedolarizasyon ise, ekonomik aktorlerin yeniden yerel para birimine yonelmeleri,
tasarruflarini, sdézlesmelerini ve borglanmalarini yerel para ile yapmalari
surecidir. Ancak bu sureg, literaturde sikhkla vurgulandigi gibi kendiliginden
islemez. Dedolarizasyon, yalnizca enflasyonun dismesi veya nominal kurun

istikrara kavusmasiyla degil, ayni zamanda para politikasi g¢ergevesinin
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guvenilirligi, finansal piyasalarin derinligi, kurumsal reformlar ve mevduat
guvenligi gibi mikro temellerin guclendiriimesiyle gergeklesebilir (Yeyati, 2021;
IMF, 2023).

Basarili dedolarizasyon ornekleri arasinda Peru ve Bolivya 6ne ¢ikmaktadir. Bu
ulkelerde dedolarizasyon ancak hedefli politika setleri, zorunlu karsilik
farkhlastirmalari, makroihtiyati tedbirler ve kurumsal guven artirici reformlar
sayesinde gerceklestirilebilmistir (Galindo ve Leiderman, 2005). Ote yandan
Ekvador ve El Salvador gibi bazi Ulkeler dedolarizasyonu mimkin gérmeyerek

resmi dolarizasyona gecis yapmistir.

Tarkiye 0Ozelinde dolarizasyon sureci, 1980 sonrasi finansal serbestlesme
donemine dayanmaktadir. 1994, 2001 ve 2018 krizleri gibi donemlerde dovize
yonelim keskin sekilde artmis; kur oynakligi, yiksek enflasyon ve glven kaybi,
bireylerin FX mevduat tercihini gug¢lendirmigtir. Son yillarda yuksek enflasyon
beklentileri, makroihtiyati sinirlamalar ve doviz kisitlamalari gibi politikalar altinda
FX mevduat oranlari yine yuksek seyretmeye devam etmektedir (Aysan ve
Yilmaz, 2007; Akin, 2017).

1.2. FiINANSAL DOLARIZASYON TURLERI

Finansal dolarizasyon, bir ekonomide vyerlesiklerin yabanci para birimlerini
tasarruf, kredi ve diger finansal islemler i¢in yaygin bicimde kullanmasi durumunu
ifade eder. Dolarizasyonun bu turt, 6zellikle finansal sistem araciligiyla isleyen
dovizlesme sureclerini kapsar ve para politikasinin etki alanini dogrudan sinirlar.
Ize ve Yeyati (2006) finansal dolarizasyonu “para ikamesinin finansal sistem
icinde kurumsallasmis bicimi” olarak tanimlar.

Literatlrde finansal dolarizasyon temel olarak iki ana kategoriye ayrilir: mevduat
dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonu (De Nicolo vd., 2003; Reinhart vd., 2003).
Her iki tGrin de makroekonomik istikrar, para politikasi aktarim mekanizmasi ve
finansal kirilganhklar Uzerinde 6zgul etkileri bulunmaktadir. Asagida bu
dolarizasyon turleri tarihsel gelisimi, teorik temelleri ve ekonomi Uzerindeki

yansimalariyla birlikte detayh bicimde ele alinmaktadir.
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1.2.1. Mevduat Dolarizasyonu

Mevduat dolarizasyonu, bireylerin ve firmalarin tasarruflarini yerel para birimi
yerine yabanci para birimi cinsinden mevduat hesaplarinda tutma egilimini ifade
eder. Bu olgu, finansal dolarizasyonun en yaygin ve ampirik olarak en kolay
Olculebilir bigimidir. Toplam mevduatlar icinde doviz cinsi mevduatlarin pay! (FX
mevduat orani) genellikle bu dolarizasyon turinun gostergesi olarak kullanilir
(Yeyati, 2021).

Tarihsel olarak, 1980’li ve 1990’h yillarda Latin Amerika, Dogu Avrupa ve bazi
Asya Ulkelerinde yuksek enflasyon, mali baskilar ve makroekonomik istikrarsizlik
donemlerinde mevduat dolarizasyonu belirgin bi¢cimde artmistir (Savastano,
1996; Honohan ve Shi, 2003). Yerel paranin hizli deger kaybi, negatif reel faiz
oranlari ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalar, halkin dovizi hem deger
koruma araci hem de guvenli liman olarak gérmesine neden olmustur. Reinhart
ve Rogoff (2003) bu egdilimi “tarihsel hafizaya dayali rasyonel davranis” olarak

aciklamaktadir.
Teorik olarak, mevduat dolarizasyonu iki ana yaklasimla agiklanabilir:

Para ikamesi Modeli (McKinnon, 1982; Cuddington, 1983): Yiksek ve
belirsiz enflasyon, bireyleri yerel para cinsinden varliklari terk etmeye iter.
Doviz cinsi mevduat, enflasyon karsisinda daha istikrarli bir deger

saklama araci olarak algilanir.

Varlik ikamesi ve Portféy Tercihi Modeli (Ize ve Yeyati, 2006): Yatirimcilar,
risk getiri analizi dogrultusunda portfdylerini yabanci ve vyerli para
cinsinden varliklar arasinda dagitir. Mevduat dolarizasyonu bu gergevede

bir “bilgiye dayali” tercih olarak degerlendirilir.
Mevduat dolarizasyonunun ekonomi tUzerindeki baglica etkileri gsunlardir:

Para politikasinin etkinliginin zayiflamasi: Merkez bankasi yerli para

cinsinden faiz oranlarini degistirse bile, mevduatlarin énemli bir kismi
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doviz cinsinden oldugunda bu degisikligin toplam tasarruf ve kredi

mekanizmasi Uzerindeki etkisi sinirli kalir.

Para carpaninin daralmasi: Bankalar yerel para likiditesi yaratma
kapasitesinde daralma yasar. Doviz cinsinden mevduatlar, yerel para kredi
genislemesi Uzerinde daha az carpan etkisi yaratir (De Nicolo ve ark.,
2003).

Kirilganlik artisi: Kur soklari karsisinda mevduat sahiplerinin dévizden
cikiglar hem doviz rezervlerini hem de bankacilik sisteminin bilangosunu

baski altina alabilir.

Calismada odaklanilan temel finansal gosterge, mevduat dolarizasyonudur. FX
mevduat orani, ulke duzeyinde dovize olan guveni, kirilganhk algisini ve para

otoritesine duyulan guveni yansitan bir gosterge olarak kullaniimaktadir.
1.2.2. Kredi Dolarizasyonu

Kredi dolarizasyonu, yerel bankalarin dodviz cinsinden kredi kullandirmasi
anlamina gelir. Bu uygulama ozellikle kur istikrarina olan guvenin yuksek oldugu
ve faiz farkhliklarinin cazip oldugu dénemlerde yayginlasmaktadir. Ancak, doviz
geliri olmayan borglular i¢in bu tar krediler ciddi kur riski yaratmaktadir (Tovar ve
Quispe-Agnoli, 2008).

Kredi dolarizasyonu asagidaki temel riskleri igerir:

Bilangco etkisi: Kurda yasanan bir sigrama, borg yukumlaligunin yerel
para karsiligini artirir. Ozellikle; mikro, kiiclik ve orta dlgekli isletmeler igin

bu durum iflas riskini artirir.

Bankacilik  sektort riski:  Kredilerin geri 6denme orani  kur
dalgalanmalarina bagh hale geldiginde, bankacilik sistemi butin olarak
daha kirilgan bir yap! kazanir. Bu durum sistemik kriz riskini artirabilir
(Yeyati ve Williams, 2011).
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Doviz likiditesi riski: Yerel para birimiyle faaliyet gosteren bankalarin doviz
cinsinden kredi saglamasi, rezerv para ihtiyacini ve dis finansman

bagimhligini artirir.

Bazi Ulkeler, kredi dolarizasyonunu sinirlandirmak amaciyla regulasyonlar,
zorunlu karsilik farklilastirmalari ve kurumsal dizenlemeler yoluna gitmistir. Peru,
bu kapsamda basarili drneklerden biri olarak gosterilir. Merkez bankasi, doviz
cinsinden kredilere karsilik gelen risk agirliklarini artirarak dovizle borglanmayi

caydirmistir (Galindo ve Leiderman, 2005).

Calismada kredi dolarizasyonu analiz kapsami diginda birakilmigtir. Bunun temel
nedeni, kredi dolarizasyonunun yalnizca finansal davranis degil, ayni zamanda
reel sektérin doviz kazanci ve sdzlesme yapisi gibi mikroekonomik faktorler
icermesidir. Ozellikle ihracat yapan firmalar doviz cinsinden gelir elde ettikleri igin
kur riskinden korunmak amaciyla yabanci para cinsinden bor¢lanmayi tercih
edebilmektedir. Buna karsilik doviz geliri olmayan firmalar i¢in yabanci para
cinsinden kredi kullanimi kur riski yaratmakta ve bilango Kkirilganliklarini
artirabilmektedir. Ayrica kredi dolarizasyonu, firmalarin ddviz cinsinden
yukumlalUkleri ile varlik yapisi arasindaki uyum, bor¢lanma maliyetleri, bankacilik
sektorunun kredi arzi tercihleri ve finansal duzenlemeler gibi birgcok faktor
tarafindan sekillenmektedir. Bu nedenle kredi dolarizasyonu, mevduat
dolarizasyonuna kiyasla hem arz hem talep yonli faktorleri igeren daha karmasik
bir yapiya sahiptir ve firma dizeyinde mikro veri gerektiren ayri bir analiz alani
olusturmaktadir. Bu c¢alismanin odaginin makro finansal dizeyde mevduat
dolarizasyonunun belirleyicileri olmasi nedeniyle kredi dolarizasyonu analiz

kapsami diginda birakiimigtir.

Sonug olarak finansal dolarizasyonun her iki tirti de ekonomi lzerinde sistemik
etkiler yaratmakta; ancak mevduat dolarizasyonu, kirilganlik algisini ve yatirimci
davraniglarini daha dogrudan yansittigi i¢cin bu calismanin merkezinde yer
almaktadir. FX mevduat orani, sadece teknik bir oran degil, ayni zamanda
parasal guvenin, belirsizlik algisinin ve kiresel sistemdeki asimetrik yapilarin bir

izdigsumudur.
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1.3. DOLARIZASYONU AGIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR
1.3.1. Gresham Kanunu ve Dolarizasyon

Gresham Kanunu, ilk olarak 16. yiizyilda ingiliz tiiccar Sir Thomas Gresham
tarafindan ifade edilen ve iktisat tarihinde genis yanki bulan klasik bir ilkedir.
Temel olarak bu yasa, “kotu para iyi parayl kovar’ seklinde ifade edilmigtir.
Kanun, ayni nominal degere sahip fakat farkli icsel degeri olan iki para birimi
birlikte dolagimdayken, bireylerin daha degerli olan parayi biriktirme egiliminde
olacagini, daha az degerli olani ise piyasada kullanmaya devam edecegini
ongorur. Gresham bu gozlemi, 6zellikle metal para sistemlerinde altin ve gumus
sikkelerin farkli ayarlarla piyasaya surtlmesiyle ilgili olarak yapmistir (Friedman,
1990).

Zamanla bu ilke, sabit kur rejimlerinde, ikili para sistemlerinde ya da yuksek
enflasyon yasayan ulkelerde para ikamesi davranislarini agiklamak igin daha
genis gercevede yeniden yorumlanmigtir. Modern finansal literatirde Gresham
Kanunu, artik sadece fiziki paralarin dolagsimiyla ilgili degil, ayni zamanda farkl
para birimlerinin deger saklama ve islem araci olarak kullanim bigimlerine iligkin
bir davranissal ¢erceve olarak ele alinmaktadir (Rolnick ve Weber, 1986; Galindo
ve Leiderman, 2005). Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerde dolarizasyon
olgusu, Gresham Kanunu’'nun c¢agdas bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.
Ozellikle yliksek enflasyon gecmisine sahip ulkelerde, bireyler ve kurumlar yerli
para birimini yalnizca iglem araci olarak kullanmakta, buna karsilik basta ABD
dolari olmak Uzere guglu ve istikrarli para birimlerini birikim ve deger saklama
araci olarak tercih etmektedir. Bu davranisin arkasinda yatan temel motivasyon,
yerli para biriminin zaman iginde satin alma gucunu koruyamamasi, guven

eksikligi ve kurumsal istikrarsizliktir (Reinhart vd., 2003).

Bu noktada, Gresham Kanunu’nun modern yorumunda &6nemli bir ayrim
yapilmaldir: lyi para dolasimdan tamamen ¢ikmaz; aksine sistemin iginde “gizli”
bicimde biriktirilir. Yani gu¢li para, fiziksel dolagimdan ¢ekilirken, mevduat, vadeli
hesap ya da nakit disi finansal araglar yoluyla bireylerin portféylerinde yerini alir.

Bu durum, FX mevduat oranlarinin yluksek seyrettigi ekonomilerde agikga
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g6zlemlenebilir. Yerli para maas, aligveris gibi gunlik iglemlerde kullaniimaya
devam ederken, tasarruflarin énemli bir bolimu doviz cinsinden tutulmaktadir
(Savastano, 1996; Ize ve Yeyati, 2006). Ayrica bu davranis, yalnizca irrasyonel
bir korku refleksi ya da enflasyonist gegmise verilen bir tepki degil; ayni zamanda
rasyonel bir portfoy tercihi olarak da degerlendiriimektedir. Portfoy teorisine gore
yatirimcilar, risk ve getiri dengesine gore tasarruflarini gesitlendirir. Belirsizligin
yuksek, reel faizlerin dusik oldugu ortamlarda ddviz cinsinden mevduat, yerli
paraya gore daha guvenilir bir yatirnrm araci olarak 6éne ¢ikar (De Nicolo vd.,
2005). Bu nedenle Gresham Kanunu, portfdy teorisi ile birlikte ele alindiginda,
sadece doviz kullaniminin yayginhdini degil, mevduat dolarizasyonunun kalici

dogasini da agiklamak agisindan guglu bir teorik gergeve sunar.

FX mevduat orani, bu ikili davranigin (islemde yerli para, birikimde yabanci para)
karsiligi olarak degerlendiriimektedir. Yerel para dolasimda kalsa bile guvenli
liman olarak gorulen para birimleri 6zellikle dolar birikim amagli olarak sistemde

tutulmakta ve bu tercihler zamanla yapisal hale gelmektedir.

Ozetle, Gresham Kanunu’nun ¢agdas yorumuyla birlikte dolarizasyon, yalnizca
icsel ekonomik zayifliklarin degil, ayni zamanda finansal davranigsal kaliplarin ve
kiresel parasal sistemdeki asimetrilerin bir sonucudur. Dedolarizasyon
politikalarinin bagarisi da, bu davranissal ve yapisal egilimleri dogru okuyarak

politika tasarimi yapilmasina baglidir.
1.3.2. Kur ikamesi Yaklasimi

Kur ikamesi, ekonomik birimlerin yerel para birimi yerine yabanci para birimini
degisim, deger saklama veya borglanma araci olarak kullanmasi olgusunu ifade
etmektedir. Bu davranig, para teorisi literaturinde ilk olarak 1960'h ve 1970li
yilllarda, yuksek enflasyon ve parasal istikrarsizlik yasayan ekonomiler
baglaminda tartisiimaya baslanmistir. Kur ikamesi, 6zellikle parasal otoritelerin
fiyat istikrarini saglayamadigi ve yerel paranin satin alma glcunun hizla eridigi
ortamlarda rasyonel bir ekonomik tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cuddington,
1983; Savastano, 1996). Kur ikamesinin tarihsel kdkenleri, 20. yuzyilin ikinci

yarisinda gelismekte olan ulkelerde yasanan kronik enflasyon ve makroekonomik
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dengesizliklere dayanmaktadir. 1970’ler ve 1980’lerde Latin Amerika ulkelerinde
g6zlemlenen hiperenflasyon deneyimleri, yerel para birimlerine olan guveni ciddi
bicimde zayiflatmis; Amerikan dolari basta olmak Uzere yabanci paralar hem
islem hem de tasarruf araci olarak yaygin bigcimde kullanilmaya baslanmistir.
Reinhart ve arkadaslari (2003), bu donemi dolarizasyonun “ilk dalgasI” olarak
nitelendirmekte ve kur ikamesini, parasal istikrarsizliga karsi gelistirilen bir

korunma mekanizmasi olarak tanimlamaktadir.

Teorik olarak kur ikamesi, para talebi modellerinin genisletiimesiyle
aciklanmaktadir. Bu yaklagimlarda bireyler, yalnizca yerel para cinsinden
varliklar arasinda degil; ayni zamanda yerel ve yabanci para arasinda da tercih
yapmaktadir. Yabanci para, ylksek enflasyon ve kur oynakli§i ortaminda, yerel
paraya kiyasla daha guvenli bir deger saklama araci olarak algilanmaktadir. Bu
baglamda kur ikamesi, klasik para talebi teorisinin otesine gegen ve belirsizlik
kosullarini merkeze alan bir davranig bigimi olarak degerlendiriimektedir (Calvo
ve Végh, 1992).

Kur ikamesi davranisi farkh diizeylerde ortaya ¢ikabilmektedir. Savastano (1996),

bu sureci U¢ temel kategori altinda siniflandirmaktadir:

1. islem amagli kur ikamesi: Gunlik aligveriglerde ve fiyatlandirmada

yabanci paranin kullaniimasi,

2. Biriktirme (tasarruf) amach kur ikamesi: Tasarruflarin yabanci para

cinsinden mevduatlarda tutulmasi,

3. Finansman (bor¢lanma) amagli kur ikamesi: Kredi ve finansal

yukumlulUklerin yabanci para cinsinden yapilmasi.

Kur ikamesinin yayginlasmasi, para politikasinin etkinligi agisindan da onemli
sonugclar dogurmaktadir. Yerel para cinsinden mevduatlarin azalmasi, merkez
bankalarinin faiz oranlarn Uzerinden ekonomiyi yonlendirme kapasitesini
zayiflatmakta; para politikasinin aktarim mekanizmasini bozmaktadir. Bu

nedenle kur ikamesi, yalnizca bireysel tasarruf tercihleriyle ilgili bir olgu degil; ayni
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zamanda makroekonomik istikrar ve finansal kirilganlik acisindan da kritik bir

gOstergedir.
1.3.3. Varlik ikamesi ve Portfoy Tercihi Yaklasimi

Varlik ikamesi yaklagsimina goére bireyler, servetlerini farkli para birimleri
cinsinden varliklar arasinda dagitarak toplam portfoy riskini minimize etmeye
caligirlar. Bu yaklasim, modern portfoy teorisiyle (Markowitz, 1952) uyumlu
bicimde, yatirrmcilarin yalnizca beklenen getiriye degil, ayni zamanda getiri

oynakligina da 6nem verdigini varsayar.

Bu gergcevede yabanci para:
Enflasyona kargl korunma araci,
Kurumsal belirsizliklere kargi guvenli liman,
Uzun vadeli deger saklama araci

olarak konumlanmaktadir.

Ize ve Yeyati (2006), varlik ikamesini dolarizasyonun yapisal ve kalici boyutunu
aciklayan temel yaklasim olarak tanimlamakta; o6zellikle disik enflasyon
ortamlarinda dahi yuksek FX mevduat oranlarinin bu c¢ercevede

anlasilabilecegini savunmaktadir.

Kur ikamesi ile varlik ikamesi arasindaki en temel fark, dolarizasyonun zaman
ufku ve kalicilik duzeyi ile ilgilidir. Kur ikamesi daha ¢ok kisa vadeli, kriz odakli ve
islem temelli bir davranisi temsil ederken; varlik ikamesi uzun vadeli, beklentilere
dayall ve yapisal bir nitelik tagimaktadir. Bu ayrim, dolarizasyonun neden histeri
goOsterdigini  aciklamada kritk 6neme sahiptir. Enflasyon digse ve
makroekonomik istikrar saglansa bile, ekonomik aktdrlerin geg¢mis kriz
deneyimlerine dayali beklentileri ve risk algilari degismeyebilir. Bu durumda
dolarizasyon, gegici bir tepki olmaktan c¢ikarak kalici bir portfdy stratejisine
donugur (De Nicolo, vd., 2003).
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Calismada FX mevduat davranigi, agirlikli olarak varlik ikamesi ve portfoy tercihi
yaklasimi cergevesinde ele alinmaktadir. incelenen dénem ve llke gruplar
agisindan dolarizasyonun temel belirleyicisinin, gunlik islem kolayhdindan
ziyade: Makroekonomik belirsizlik, kur oynakhgi, jeopolitik riskler, korku endeksi
(VIX), reel getiri beklentileri oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla FX mevduat
orani, bu galismada kur ikamesinin degil, agirlikh olarak varlk ikamesinin bir
yansimasi olarak ele alinmaktadir. Bu yaklagim, dedolarizasyon politikalarinin
neden yalnizca enflasyonla micadeleye indirgenemeyecegini; ayni zamanda
guven, beklenti ve kurumsal yapilarin guglendiriimesini gerektirdigini de agikca

ortaya koymaktadir.
1.3.4. Parasal Gliven, Kurumsal Giiven ve Yapisal Faktorler

Dolarizasyon olgusunun yalnizca makroekonomik istikrarsizliklar ya da kisa
vadeli soklarla acgiklanamayacagi, 2000’li yillarla birlikte hem teorik hem de
ampirik literatiirde agik bigcimde kabul gérmustir. Ozellikle yiiksek enflasyonun
kontrol altina alindigi hallerde dahi finansal dolarizasyonun devam etmesi
(6rnegin Peru, Bolivya, Turkiye gibi 6rneklerde), bu davranigin daha derin yapisal
sebeplere dayandigini gostermektedir. Bu baglamda parasal guven, finansal

sistemin gelismigligi ve kurumsal yapi ug temel belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Parasal guven, ekonomik birimlerin yerli para biriminin deger saklama, hesap
birimi ve degisim araci islevlerine duydugu glvenin butinunu ifade eder. Bu
glven, sadece duslUk enflasyonla degil; ayni zamanda merkez bankasinin
bagimsizligi, 6ngoérulebilir para politikasi gergevesi, guc¢li enflasyon hedefleme
mekanizmalari ve kriz donemlerinde gosterilen politika tutarlihdi ile insa edilir
(Mishkin, 1999).

Gelismekte olan ulkelerde 1980’li ve 1990’1 yillarda yasanan ylksek enflasyon,
sik sik yapilan devaltasyonlar ve politik istikrarsizliklar sonucunda bu guven
blylk Olgclide zedelenmistir. Reinhart ve arkadaslan (2003), bu ddénemde
yasanan makroekonomik kirilganliklarin, sadece gegcici etkiler degil; kalici
beklenti degisimleri yarattigini ve dolarizasyon histerisini tetikledigini vurgular.

Dolayisiyla, parasal guven eksikligi yalnizca gegmisteki kotl deneyimlerin
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yansimasi degil; ayni zamanda politika tutarsizligina ve gelecekteki belirsizlige
dair beklentilerin de Granuadur. Bu durum, bireylerin yerli para cinsinden uzun
vadeli birikim yapmaktan kaginmasina ve doviz cinsinden mevduatlari tercih

etmesine yol agabilir.

Finansal dolarizasyonun belirleyicileri arasinda, finansal sistemin yapisal
Ozellikleri de kritik rol oynamaktadir. Finansal gelismislik, sadece banka sayisi ya
da kredi hacmiyle degil; piyasalarin derinligi, ara¢ gesitliligi, erigsim kolayhgi ve

yerli para cinsinden enstrimanlarin yayginhgi ile tanimlanir (Beck vd., 2000).

Ize ve Yeyati (2006), finansal sistemin yerel para cinsinden drin sunmadigi ya
da bu drunlerin risk getiri profillerinin tatmin edici olmadigi durumlarda, bireylerin
dovize ybnelme egiliminin arttigini  belirtir. Ornegin yliksek enflasyon
dénemlerinde tahvil ve mevduatlarin reel getirileri negatife duserken, dolar
cinsinden hesaplar guvenli liman olarak gorulir. Ayrica, gelismekte olan
ulkelerde sermaye piyasalarinin yeterince gelismemesi, yatinmcilar alternatif
varliklardan (érnegin hisse senedi, yerli para cinsinden devlet tahvilleri) mahrum
birakmakta; bu da ddvize olan talebi artirmaktadir. Bu baglamda finansal

gelismiglik, dolarizasyon karsiti dogal bir tampon mekanizmasi olarak galigir.

Kurumsal faktorler de oOzellikle hukukun dstunlugu, mdalkiyet haklarinin
korunmasi, finansal regulasyonun seffafigi ve yonetisim Kkalitesi, yatirm
davranislari Gzerinde 6nemli etkiye sahiptir. Kokenyne, Ley ve Veyrune (2010),
kurumsal guvenin zayif oldugu Ulkelerde finansal dolarizasyonun sistematik
bicimde daha yuksek oldugunu ve bu durumun enflasyondan bagimsiz olarak

surdigunu ortaya koymaktadir.

De Nicolo ve arkadaslan (2003), dusik ydnetisim kalitesi ve zayif denetim
mekanizmalarinin, bireylerin finansal sistemin istikrarina olan glvenini azalttigini
ve bu durumun doévize yonelimi artirdigini ileri surmektedir. Benzer bigimde,
yolsuzluk algisi yUksek, siyasi istikrar duslk ve regulasyon kalitesi zayif olan
ulkelerde yerel para birimlerine olan gliven kalici bicimde zayiflamaktadir. Bu

durum ayni zamanda dolarizasyonun tersine gevrilmesini de zorlastirmaktadir.
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Cunku guven kolay insa edilmemekte; kaybi ardindan yeniden insasi uzun ve

istikrarli politika uygulamalari gerektirmektedir.

Calismada FX mevduat orani yalnizca enflasyon ve faiz gibi makro gostergelerle
degil; ayni zamanda parasal otoriteye duyulan guiven, finansal sistemin sundugu
secenekler ve kurumsal yapi kalitesi gibi bilesenlerle birlikte degerlendirilmistir.
Bu yaklagsim, dolarizasyonun ¢ok boyutlu dogasini ortaya koyarak,
dedolarizasyon politikalarinin neden yalnizca para politikasi gergevesinde degil;
ayni zamanda finansal reformlar, yonetisim kalitesi ve kurumsal given temelinde

kurgulanmasi gerektigini gostermektedir.

1.4. ULUSLARARASI PARASAL SiSTEM VE DOLARIN YAPISAL
USTUNLUGU

1.4.1. Krugman ve Arag¢ Para Yaklagimi

Uluslararasi para sisteminde bazi para birimlerinin sinirlarinin 6tesinde yaygin
olarak kullaniimasi olgusu, doéviz tercihlerinin yalnizca yerel degil kiresel
baglamda da degerlendiriimesini gerektirmektedir. Bu noktada, Krugman’in
(1980) gelistirdigi arag para yaklasimi, uluslararasi islemlerde neden belirli para
birimlerinin 6ne ¢iktigini agiklayan dncu teorilerden biridir. Krugman’a gore, basta
ABD dolari olmak Uzere bazi para birimleri yalnizca kendi Ulkelerinde yasal
O0deme araci olarak kullaniimakla kalmaz; ayni zamanda uluslararasi ticaretin
fiyatlanmasinda, finansal s6zlesmelerin dizenlenmesinde ve kuresel rezervlerin
tutulmasinda tercih edilen para birimi haline gelirler. Bu durum, ilgili para
birimlerine bir tar kiresel egemenlik kazandirir. Krugman, bu slreci ag
digsalliklari yoluyla agiklar: Bir para birimi ne kadar yaygin kullanilirsa, o para
birimiyle islem yapmak o kadar kolay, ucuz ve cazip hale gelir. Bu durum, sz
konusu para biriminin kendini pekistiren bir yayginliga ulasmasina neden olur. Bu
baglamda Amerikan dolari, yalnizca ABD ekonomisinin buyukligu nedeniyle
degil; ayni zamanda yuksek likiditesi, dusuk islem maliyeti, gu¢li kurumsal
cerceve ve yuksek guvenilirlik gibi avantajlari nedeniyle uluslararasi iglemlerde
baskin para konumuna ylUkselmistir. Buglin diinya ticaretinin %80’ine yakini dolar

bazli fiyatlanmakta, gelismekte olan Ulkelerin dis borglarinin buyutk boéluma dolar



22

cinsinden duzenlenmekte ve merkez bankalarinin uluslararasi rezervlerinin gogu
dolar tuzerinden tutulmaktadir (Gopinath ve Stein, 2018; IMF COFER, 2023).

Krugman’in yaklasimi, doviz cinsinden mevduat davranislarini yalnizca yerel risk
algisi veya enflasyon beklentisi ile degil, ayni zamanda kuresel parasal mimarinin
yapisiyla acgiklamak acgisindan onemlidir. Dolar, gelismekte olan ulkeler igin
sadece alternatif bir para birimi degil; ayni zamanda kuresel gegerliligi olan,
yuksek likidite saglayan ve digsal soklara karsi guvenli liman 6zelligi tagiyan bir
deger saklama araci olarak algilanmaktadir (Rey, 2013). Bu nedenle doéviz
mevduati tutma davranigi, gogu zaman i¢sel ekonomik istikrarsizliktan ziyade,
dolarin kuresel hegemonyasinin bir sonucu olarak da degerlendiriimelidir.
Dahasi, ABD dolari yalnizca ticaret ve finansman alanlarinda degil, ayni
zamanda bilgi, beklenti ve guven alanlarinda da standart haline gelmistir.
Uluslararasi yatirrmcilar ve yerel aktorler agisindan dolar, referans fiyatlama
birimi olmanin 6tesinde, karar alma sureglerinde temel bir degisken olarak rol
oynamaktadir. Bu durum, o6zellikle finansal sistemin dolarizasyonuna zemin
hazirlamakta ve yerli para cinsinden enstrumanlarin ikincil tercih haline

gelmesine neden olmaktadir (Eichengreen, 1996).

Calisma baglaminda arag para yaklasimi, FX mevduat davranislarinin yalnizca
yerel makroekonomik zayifliklarin bir sonucu degil; ayni zamanda kuresel
duzeyde asimetrik bir parasal duzenin yansimasi oldugunu gosteren kuramsal bir
cerceve sunmaktadir. Dolarizasyonun kaliciligi, yalnizca ulke igi kirilganliklardan

degil; dolara duyulan kiresel talebin yapisal gucinden de beslenmektedir.
1.4.2. Eichengreen ve Asiri Ayricalik Tartigsmalari

Uluslararasi parasal sistemde Amerikan dolarinin baskin konumu, teknik ve
islevsel bir Ustunlukle beraber, siyasi ve kurumsal olarak sekillenmis bir
ayricaliklar dizisini de beraberinde getirmektedir. Bu durumu ilk kez kapsamli
bicimde analiz eden Eichengreen (2011), dolarin bu benzersiz statisinu “agiri
ayricalik” kavrami ile tanimlamigtir. Bu kavram, ABD’nin kiresel rezerv para
biriminin ihraggisi olarak sahip oldugu benzersiz ekonomik avantajlara isaret

etmektedir: DUsuk borglanma maliyetleri, yuksek dis likidite gekme kapasitesi ve
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kUresel krizlerde sermaye ¢ikiglarindan gérece korunma gibi etkiler bu ayricaligin
temel sonugclarndir. Eichengreen’in yaklagimi tarinsel kokenlere dayanmaktadir.
ikinci Diinya Savasi sonrasinda kurulan Bretton Woods sistemi, Amerikan
dolarini altina sabitlenen tek para birimi olarak konumlandirmis ve bu sayede
dolar, diger ulkelerin para politikalari Gzerinde dolayh bir hegemonya kurmustur
(Eichengreen, 1996). Bretton Woods’'un 1971'de ¢Okmesiyle birlikte sistem
bicimsel olarak sona erse de, dolarin merkezi roli daha da pekismigtir. Bu
surecgte ABD, kendi para birimi Uzerinden dis borclanma yapabilen, ticaret ve
finans islemlerinde para birimi standardi belirleyen bir Glke haline gelmistir. Baska
higbir Ulke bu 6lcekte kiresel para ihraci yapamamaktadir. Bu ayricalik, doviz
cinsinden mevduat davraniglarini gekillendiren temel etkenlerden biri haline
gelmigtir. Dolar, guglu bir yabanci para birimi olmakla birlikte kiresel sistemin
glivenlik agi olarak islev gérmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde gelismekte olan
ulkelerden sermaye c¢ikigsi hizlanirken, bu fonlarin bluyluk bdlimU dolara
yonelmektedir. Bu “son siginak” islevi, dolarin hem 6zel sektér hem de merkez
bankalari nezdinde bir guvenli liman olarak konumlanmasina neden olmaktadir
(Caballero ve Farhi, 2017). FX mevduat tercihlerinde dolarin agirlikl tercih
edilmesinin altinda yatan nedenlerden biri de budur. Dahasi, Eichengreen’in
analizine gore dolarin bu konumu, kuresel Olgekte yapisal dengesizlikler
yaratmaktadir. ABD, dis aciklarini finanse etmekte zorlanmazken, diger Ulkeler
surekli olarak dolar rezervi biriktirme baskisi altindadir. Bu durum, gelismekte
olan ulkelerde rezerv biriktirme motivasyonu ile déviz mevduat tutma davranigini
da beslemektedir (Aizenman ve Lee, 2007). Vatandaslar agisindan da dolar,

kUresel sisteme dahil olmanin bir pargasi olarak gortlmektedir.

Eichengreen’in Calismasi kapsaminda bu yaklasimin iki temel katkisi 6n plana

cikmaktadir:

1. Dolarizasyonun yalnizca i¢csel nedenlerle agiklanamayacagi: FX
mevduat davranislari, yerel enflasyon, faiz orani ya da politika gtiveni gibi
gOstergelere bagl olsa da, dolarin kuresel rezerv para olarak islevi ve

uluslararasi finans sistemindeki merkezi konumu bu davraniglari yapisal
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olarak pekistirmektedir (Levy Yeyati, 2021). Dolayisiyla dolarizasyon bir i¢

talep meselesi olmakla beraber kuresel bir arz baskisinin da sonucudur.

2. Dedolarizasyonun vyapisal zorluklari: Eichengreen’e gore, bir
ulkenin yerel para birimini guglendirmesi, i¢sel reformlar ve istikrar
politikalariyla kuresel dolar hakimiyetine karsi alternatif finansal araclar
gelistirmesiyle mumkuandur. Ancak bu sireg, siyasi ve jeostratejik duzeyde

karmasik bir micadeleyi de gerektirir (Eichengreen, 2011; Rey, 2013).

Bu nedenle, FX mevduat oranlarinin belirleyicilerini analiz ederken
makroekonomik gostergelere ek olarak kuresel parasal sistemin yapisal
asimetrilerine de dikkat etmek gerekmektedir. Dolarin “agiri ayricalikli” konumu,
dedolarizasyon ¢abalarinin énundeki en kalici engellerden biri olmaya devam

etmektedir.

1.5. DOLARIZASYONUN MAKROEKONOMIK, FINANSAL VE
KURUMSAL BELIRLEYICILERI

1.5.1. Makroekonomik istikrarsizlik

Yatirimcilarin portféy tercihlerinde en temel belirleyicilerden biri, Glkenin sundugu
makroekonomik istikrar duzeyidir. Enflasyon orani, faiz politikalarinin
ongorulebilirligi, kur istikrari, butge disiplini ve dis denge gibi gostergeler parasal
davraniglar sekillendirebilmektedir. Dolayisiyla doviz cinsinden tasarruf egilimi,
gecmisteki makroekonomik basarisizliklarin mirasi oldugu gibi mevcut ve
gelecege iligkin risk algisinin da bir yansimasidir (Savastano, 1996; Ize ve Yeyati,
2006).

Enflasyonun ylksek ve oynak oldugu dénemlerde, yerel para biriminin satin alma
gucu erozyona ugrar. Bu durum, hem igslem hem de tasarruf amacl para ikamesi
davranigini tetikler. Ozellikle 1970’li ve 1980’li yillarda Latin Amerika ve Dogu
Avrupa’da yasanan hiper enflasyon dalgalari, halkin blytk dlgekte yabanci para
birimlerine ydnelmesine neden olmus, bu sureg literatlrde tarihsel kur ikamesi
ornekleri olarak yer bulmustur (Reinhart, Rogoff ve Savastano, 2003).
Enflasyonun sadece seviyesi degil, 6ngorulebilirligi de ddviz tercihlerini
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belirlemektedir. Catao ve Terrones (2016), dovizle tasarruf davranisinin,
enflasyon varyansina ve bu varyansin sistematikligine kargi duyarli oldugunu
gOstermektedir. Bu bulgular, FX mevduat davranisinin irrasyonel deqil;

belirsizlikten kaginmaya dayali rasyonel bir strateji oldugunu teyit etmektedir.

Dolarizasyon literatirinde reel faiz oranlari, tasarruflarin yerel para mi yoksa
doviz olarak mi tutulacagina dair karar surecinde merkezi bir rol oynamaktadir.
Egder nominal faiz oranlari, enflasyonun altinda kaliyorsa ve dolayisiyla reel faiz
orani negatif ise, yerel para cinsinden mevduat reel getiri sunamaz. Bu durumda
doviz cinsi varliklar, guvenli liman olmakla beraber getiri maksimize edici bir tercih
haline gelir (Uribe, 1997; Yeyati, 2021). Ize ve Yeyati (2006) tarafindan gelistirilen
portfdy ikame modelinde, yatirrmcilar risk-getiri optimizasyonu yaparken doviz
cinsi varliklarin goreli reel getirilerine duyarlidir. Bu baglamda dolarizasyon,
enflasyon karsisinda ani bir kagistan ziyade, risk ve getiri degerlendirmesine

dayali dinamik bir portfoy stratejisidir.

Kur oynakligi da yatirrmci davranislarinda ¢ift yonlG bir etki yaratmaktadir. Bir
yandan, doévizle borglanmay! (kredi dolarizasyonunu) riskli hale getirerek
azaltirken; oOte yandan, dovizle tasarrufun (mevduat dolarizasyonunun)
cekiciligini artirmaktadir. Bu asimetrik etki, doviz cinsinden yukumluluklerin
yarattigi bilango riski ile doviz cinsinden varliklarin sagladigi koruma iglevi
arasindaki farktan kaynaklanmaktadir (Bleakley ve Cowan, 2008). Ozellikle
yuksek frekansli kur dalgalanmalarinin yasandigi Ulkelerde, yatirimcilar
belirsizlige karsi korunma motivasyonuyla doviz cinsi mevduatlar tercih
etmektedir. Bu davranis, spekulatif oldugu gibi bilango yonetimi ve deger koruma

refleksi ile iliskilidir.

Makroekonomik gostergelerin istikrarli olmasi, yatinmcilarin yerel para birimine
olan parasal guvenini artirir. Bu guven, merkez bankasinin bagimsizhgi, mali
disiplin, éngorulebilir politika setleri ve istikrarli dis denge ile insa edilir (Basso,
vd., 2011). Ancak bu yapi1 kurumsal olarak zayifsa, yatirimcilar yerel paraya dedgil,

sisteme olan guven eksikligi nedeniyle dovize yonelir.
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IMF (2023) raporunda da belirtildigi gibi, enflasyon dusse bile dolarizasyon
oranlarinin dugsmemesi, makroekonomik kazanimlarin guven tabanl davraniglari

donusturmede yetersiz oldugunu gostermektedir.

Bu baglamda FX mevduat oranlari, makroekonomik performansin ve politika
kredibilitesinin yansiticisi olarak iglev gormektedir. Yatirimcilarin bu oran
uzerinden verdikleri kararlar, gegmis deneyimlerin yani sira mevcut ve beklenen
ekonomik performansa da duyarlidir. Dolayisiyla ¢calismada gelistirilen model,
doviz cinsinden mevduat oranini gelecege donuk risk beklentilerinin bir ¢iktisi
olarak degerlendirmektedir. Bu c¢ercevede ddvize yoOnelim davranisi,
makroekonomik kirilganliklarin algilanis bicimiyle yakindan iligkilidir ve bu
yonuyle de politika yapicilar agisindan dikkatle izlenmesi gereken bir stratejik

gOstergedir.
1.6. Enerji Ticareti, Diga Bagimlilik ve Dolarizasyon

Doéviz cinsinden tasarruf davraniglarini  sekillendiren temel yapisal
belirleyicilerden biri, Glkenin dis ticaret kompozisyonudur. Ozellikle enerji ticareti
dengesi, doviz talebinin surekliligi, doviz likiditesi ve kur istikrari agisindan kritik
bir belirleyici olarak 6ne c¢ikmaktadir. Literatirde bu iligkinin makroekonomik
yapisal konumlanmalar ve jeoekonomik kirilganliklar Gzerinden analiz edilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir (Aghion vd., 2009; IMF, 2023).

Net enerji ithalatgisi Ulkeler, dissal enerji arzina ve kiresel enerji fiyatlarina
bagimlh olduklari icin, doviz cinsinden 6deme yukumlulUkleri oldukg¢a yuksektir.
Bu yapisal bagimlilik, doviz gelirlerinin sinirli oldugu ve enerji faturasinin buyuk
oldugu Ulkelerde kur baskisini kronik bir sorun haline getirmektedir. Ornegin
Tuarkiye, Hindistan ve Ukrayna gibi Ulkelerde enerji faturasinin GSYH igindeki
payi oldukca yuksektir; bu da kur oynakligina karsi dngorulemeyen digsal soklara
acikhk anlamina gelir (World Bank, 2023). Bu baglamda, yerel ekonomik aktorler,
doviz kurundaki dalgalanmalardan korunmak ve tasarruflarinin reel degerini
korumak amaciyla doviz cinsinden mevduatlara yonelmektedir. Bu yonelim,
sistemik bir portfdy stratejisidir. Calismalarda bu iligki “digsal kirilganlik temelli kur

ikamesi” olarak da kavramsallagtiriimigtir (Hausmann vd., 2001).
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Buna kargin net enerji ihracatgisi tlkelerde doviz girigleri, 6zellikle yukselen eneriji
fiyatlari donemlerinde artmakta; bu durum ulkeye doviz likiditesi saglamaktadir.
Ancak bu doviz bollugu her zaman dedolarizasyonla sonuglanmamaktadir.
Ornegin Rusya, Nijerya ve Azerbaycan gibi enerji ihracatgisi llkelerde, yiiksek
doviz geliri merkez bankalarinin rezerv birikimini artirmakta, ancak ayni zamanda
yerli paraya olan guvenin tesisinde sinirli etki yaratmaktadir (De la Torre vd.,
2003). Bu celigkili durum, literatirde “parasal Hollanda hastali§i” ya da “ters
dedolarizasyon paradoksu” olarak adlandiriimistir (Levy Yeyati, 2021). Dovize
erisimin kolaylasmasi, déviz cinsinden borglanmayi tesvik etmekte; bu durum da
bilanco yapilarinda ddvize asir bagimhliga ve finansal kirilganliga neden
olmaktadir. Ayrica enerji ihracatgisi tlkelerde gelirlerin buyuk oranda devlet eliyle
toplandigi durumlarda, doviz bazli kamu harcamalari ya da subvansiyon
mekanizmalari, ekonomideki “dolarlagsmis davranisi” daha da pekistirebilmektedir
(Arezki ve Ismail, 2013). Bu durum da, doviz cinsi mevduatlarin ylksek kalmasina

neden olabilmektedir.

Calisma kapsaminda, Ulkelerin enerji ticaret rejimi yani net ithalatgisi veya
ihracatgisi olmalari FX mevduat davraniglarinin farklilagsmasini agiklamada temel
ayrim kriterlerinden biri olarak kullaniimaktadir. Clinku doviz talebinin surekliligi
(ithalat igin doviz 6deme zorunlulugu) ile doviz arzinin yapisal bollugu (ihracat
gelirleri) hem kur istikrarina hem de dodvizle tasarruf davranisina dogrudan etki
etmektedir (Galindo ve Leiderman, 2005).

Calismanin analiz ettigi 12 ulke bu baglamda ikiye ayriimistir (IEA, 2022; BP,
2023)

Enerji ithalatgisi Ulkeler: Tarkiye, Japonya, Hindistan, Guney Kore, Ukrayna,
Misir

. Enerji ihracatgisi uUlkeler: Rusya, Suudi Arabistan, Kuveyt,
Azerbaycan, Cezayir, Nijerya

Bu gruplar arasinda FX mevduat oranlarinin hem dizeyi hem de dalgalanma
bicimi farkhdir. Eneriji ithalatgisi Ulkelerde kur soklariyla birlikte ani dolarizasyon
artiglari gozlemlenirken; enerji ihracatgisi ulkelerde daha yapisal ve istikrarli bir
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dolarizasyon egilimi izlenmektedir. Bu da dovize yonelimin yalnizca doviz arzi
degil, ayni zamanda dodvizle yagsama aligkanligi, maliye politikasi yapisi ve kamu

guveni gibi unsurlarla da iligkili oldugunu gostermektedir.

Ener;ji ticareti dengesi, calismanin FX mevduat davranisini jeoekonomik pozisyon
ve dig ticaret rejimiyle birlikte degerlendirmesini saglamaktadir. Bu yonuyle
calisma, dolarizasyon literatirine 6zgun bir katki sunmakta; eneriji rejimi temelli
ampirik karsilastirmalarla finansal kirilganlik ve déviz davranisi iliskisini daha

kapsamli bigimde analiz etmektedir.

1.7. Calismanin Kavramsal Modeli ve Degiskenlerin Teorik

Temelleri

Bu calisma, finansal dolarizasyon ve dedolarizasyon dinamiklerini agiklayabilmek
amaciyla, doviz cinsinden mevduatlarin toplam igindeki payini temel alan bir
kavramsal model c¢ercevesinde kurgulanmigtir. Modelin temel varsayimi,
ekonomik aktorlerin yerel para birimi ile yabanci para arasinda gergeklestirdikleri
portfdy tercihinin yalnizca kisa dénemli fiyat sinyallerine bagh olmadigi; ayni
zamanda makroekonomik istikrar, finansal sistemin gelismislik dizeyi, kiresel
risk kosullari, jeopolitik belirsizlikler, para politikasi durusu ve enerji bagimlihgi
gibi ¢ok boyutlu faktorler tarafindan sekillendirildigidir. Bu baglamda model,
ekonomik aktorlerin risk algisi, parasal glven dizeyi ve deder saklama

tercihlerinin ampirik bir yansimasidir.

Kavramsal olarak model, dolarizasyon literatirinde one c¢ikan para ikamesi,
varlik ikamesi ve portfdy tercihi yaklasimlarindan beslenmektedir. Bu
yaklagimlara gore ekonomik birimler, yiksek ve oynak enflasyon, kur belirsizligi,
finansal istikrarsizlik ve jeopolitik risklerin yogunlastigi ortamlarda yerel para
birimi cinsinden varliklarin reel degerini koruyamayacagini ongorerek
tasarruflarini yabanci para cinsinden varliklara yoénlendirebilmektedir. Buna
karsilik finansal sistemin derinlesmesi, yerel para cinsinden finansal araglarin
gelismesi ve para politikasinin ongorulebilirliginin  artmasi, dedolarizasyon

surecini destekleyebilmektedir. Bu nedenle g¢alismada kurulan model, finansal
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dolarizasyonun sadece fiyat temelli bir tepki olmadigini; ekonomik ve kurumsal

guven mekanizmalariyla yakindan iliskili bir sire¢ oldugunu varsaymaktadir.

Bu c¢ercevede FX mevduat orani, dolarizasyon egiliminin dogrudan
gozlemlenebilir ciktisi olarak bagimli degisken konumundadir. Doéviz kuru,
jeopolitik risk endeksi, finansal gelismislik, enflasyon, kuresel risk gostergesi
olarak VIX endeksi, altin fiyatlari, politika faizi ve enerji kendine yeterlilik orani
gibi dediskenler, dobviz cinsinden tasarruf tercihlerini etkileyebilecek
makroekonomik ve finansal kosullari temsil etmektedir. Bdylece model
dolarizasyonu kuresel risk dinamikleri ve enerji bagimlihgi gibi yapisal faktorlerle

birlikte ele alan buttincul bir analitik cergeve sunmaktadir.
1.7.1. FX Mevduat Oraninin Kavramsal Temsili

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan FX mevduat orani, bankacilik
sisteminde tutulan déviz cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki
payini ifade etmektedir ve dolarizasyon literaturinde yaygin olarak kullanilan
temel gostergelerden biridir. Bu oran, ekonomik aktérlerin tasarruflarini hangi
para birimi cinsinden tutmayi tercih ettiklerini géstermesi bakimindan finansal

dolarizasyonun dogrudan olculebilir bir yansimasi olarak degerlendirilimektedir.

Bu calismada FX mevduat orani, IMF tarafindan yayimlanan International
Financial Statistics veri tabaninda vyer alan aylk seriler kullanilarak
hesaplanmigtir. DoOviz cinsinden mevduatlar belirlenirken toplam mevduat
buyukligunden doviz cinsinden yukumlalUkler dusulmug ve veriler yerel para
birimi cinsinden ifade edilmistir. Oran bigiminde kullaniimasi, farkli ekonomik
blayuklUklere sahip Ulkeler arasinda karsilastirilabilirligi artirmakta ve nominal

bayudklik farkhliklarindan kaynaklanabilecek sapmalari azaltmaktadir.

Yerel para biriminin dolasimda kalmaya devam ettigi ekonomilerde dahi
tasarruflarin doviz cinsinden tutulmasi, para ikamesi ve varlik ikamesinin en
gOorunar bigimlerinden birini olusturmaktadir. Bu nedenle FX mevduat oranindaki
artis cogu zaman yerel para biriminin deger saklama iglevine duyulan guvenin

zayiflamasiyla iligkilendirilmektedir.
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Bununla birlikte FX mevduat orani, dedolarizasyon sureglerinin izlenmesi
acisindan da onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Finansal sistemde yerel
para cinsinden varliklara donug ancak doviz cinsinden mevduatlarin toplam
icindeki payinin azalmasiyla gozlemlenebilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
oran, dedolarizasyon surecinin basarisini da 6lgmeye imkan veren bir degisken
olarak degerlendiriimektedir. Ozellikle aylik frekansta kullaniimasi, para politikasi
kararlari, kur soklari veya kuresel finansal dalgalanmalar gibi kisa dénemli

gelismelerin tasarruf davranislarina yansimalarini izlemeyi mimkuan kilmaktadir.
1.7.2. Bagimsiz Degiskenlerin Teorik Dayanaklari

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler, finansal dolarizasyonu etkileyebilecek
farkl makroekonomik ve finansal kanallari temsil edecek sekilde secilmistir. Bu
kapsamda doviz kuru, jeopolitik risk endeksi, finansal gelismislik, enflasyon,
kiUresel risk gostergesi olarak VIX endeksi, politika faizi ve enerji kendine yeterlilik
orani modele dahil edilmigtir. Bu degiskenlerin her biri, ekonomik aktorlerin doviz
cinsinden tasarruf tercihlerini etkileyebilecek farkli teorik mekanizmalara isaret
etmektedir.

Doviz kuru, yerel para biriminin yabanci para kargisindaki nominal degerini temsil
etmekte ve dolarizasyon davranigsini etkileyebilecek en temel fiyat
gOstergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Yerel para biriminin deger
kaybetmesi, tasarruf sahiplerinin gelecekteki satin alma glctini koruma amaciyla
doviz cinsinden varliklara yonelmesine neden olabilmektedir.

Jeopolitik Risk Endeksi ise ulkelerin maruz kaldigi savas, diplomatik kriz, siyasi
gerilim ve guvenlik tehditleri gibi faktorlerin ekonomik belirsizlik Gzerindeki etkisini
temsil etmektedir. Jeopolitik risklerin artmasi, finansal piyasalarda belirsizligi
artirarak ekonomik aktorlerin guvenli liman niteligi tasiyan doviz cinsinden
varliklara yonelmesine yol agabilmektedir.

Finansal gelismislik degiskeni, 6zel sektdre saglanan kredilerin gayri safi yurt igi
hasilaya orani ile élgiimektedir. Finansal sistemin derinlesmesi ve finansal arag
cesitliliginin artmasi, yerel para cinsinden tasarruf araglarinin cazibesini artirarak

dolarizasyon egilimini azaltabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir.
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Enflasyon degdiskeni, fiyat istikrarinin temel gostergesi olarak dolarizasyon
literatUriinde merkezi bir rol oynamaktadir. YUksek ve oynak enflasyon, yerel para
biriminin satin alma gucunu agindirarak ekonomik aktorleri doviz cinsinden
varliklara yoneltebilmektedir.

FX mevduat oranini etkileyebilecegi dugtnulen bir diger degisken ise VIX (korku)
endeksidir. Bu endeks kuresel finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk algisini
temsil eden uluslararasi bir gosterge olarak modele dahil edilmistir. Kiresel risk
algisinin yukseldigi donemlerde 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde sermaye
akimlarinin yon degistirmesi ve yerel para birimlerinin degder kaybetmesi
miUmkundar. Bu durum ekonomik aktorlerin  doéviz cinsinden varliklara
yonelmesini hizlandirabilmektedir.

Politika faizi ise para politikasinin durusunu temsil etmektedir. Yerel para
cinsinden faiz oranlarinin artmasi, tasarruf sahiplerini yerel para cinsinden
varliklara yonlendirebilirken; diguk faiz ortami doviz cinsinden tasarruflari daha
cazip hale getirebilmektedir.

Son olarak enerji kendine vyeterlilik orani, Ulkelerin enerji Uretiminin eneriji
tuketimine orani ile dlgulmektedir ve ulkelerin enerji bagimliigi duzeyini temsil
etmektedir. Enerji ithalatina bagimh Ulkelerde enerji 6demeleri nedeniyle doviz
talebi yapisal olarak daha yuksek olabilmektedir. Buna karsilik enerji ihracatgisi
ulkelerde doviz arzi daha gucludir. Bu nedenle enerji kendine yeterlilik orant,
enerji ticaretinin finansal dolarizasyon Uzerindeki yapisal etkilerini incelemek

amaciyla modelde yer alan temel degiskenlerden biridir.
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2. BOLUM

LITERATUR TARAMASI

2.1. DOLARIZASYONUN BELIRLEYICILERINE iLISKIiN TEORIK
YAKLASIMLAR

Finansal dolarizasyon, Ozellikle gelismekte olan ve yukselen piyasa
ekonomilerinde para politikasi etkinligi, finansal istikrar ve makroekonomik
kirilganliklar agisindan énemli sonuglar doguran yapisal bir olgu olarak literattrde
genis bir yer tutmaktadir. Finansal dolarizasyonun o6zellikle bankacilik sistemi
araciligiyla yayginlasmasi, para politikasi aktarim mekanizmalarinin etkinligini
sinirlayabilmekte ve finansal sistemde kur uyumsuzluklarina yol agarak ekonomik

kirilganliklari artirabilmektedir.

Literatarin erken donem caligsmalarinda dolarizasyon buyuk Olgude yuksek ve
kronik enflasyonun dogal bir sonucu olarak degerlendirilmistir. Ancak zaman
icerisinde yapilan ampirik galismalar, enflasyon oranlarinin goérece dusuk oldugu
donemlerde dahi dolarizasyonun kalicihdint koruyabildigini gostermistir. Bu
durum dolarizasyon olgusunun yalnizca enflasyon dizeyiyle agiklanamayacagini
ve daha karmasik ekonomik ve kurumsal mekanizmalar tarafindan sekillendigini

ortaya koymustur.

Bu noktada literatirde onemli bir donisum gerceklesmis ve dolarizasyonun
acgiklanmasinda portfoy temelli yaklagimlar 6n plana ¢ikmaya basglamistir. 1ze ve
Yeyati (2003) tarafindan gelistirilen Minimum Varyans Portféya (MVP) yaklagimi,
tasarruf sahiplerinin yerli ve yabanci para cinsinden varlik tercihlerini belirlerken
portfdy riskini minimize etmeye c¢alistiklarini savunmaktadir. Bu c¢ergevede
ekonomik aktorler, portfdylerini enflasyon oynakhigi ile déviz kuru oynakliginin
goreli buyukligune gore sekillendirmektedir. Eger enflasyon oynakhdi ylksek ve
doviz kuru oynakhgl gorece dusukse yabanci para cinsinden varliklar daha
guvenli bir yatirnm araci olarak gortulmekte ve dolarizasyon egilimi artmaktadir.

Bu yaklagim, dolarizasyonu ekonomik aktorlerin risklerini azaltmaya yodnelik
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rasyonel bir portfoy tercihi olarak degerlendirmesi bakimindan literatirde onemli

bir teorik kirilma yaratmistir.

Bununla birlikte dolarizasyon olgusunun kapsamina iligkin tartismalar da
literatirde Onemli bir yer tutmaktadir. Reinhart ve arkadagslari (2003),
dolarizasyonun yalnizca yabanci para mevduatlarinin payl Uzerinden
Olctlmesinin yetersiz oldugunu ileri surerek daha genis kapsamli bir dolarizasyon
tanimi onermistir. Bu yaklasim, kamu ve 6zel sektdrun yabanci para cinsinden
borglanmalarini da dolarizasyon surecinin  onemli bir bileseni olarak
degerlendirmektedir. Bu genis tanim, dolarizasyonun finansal sistemin farkli
alanlarinda ortaya ¢ikan yapisal bir olgu oldugunu ve yalnizca para politikasi

araglariyla kisa surede ortadan kaldiriimasinin zor oldugunu ortaya koymaktadir.
2.2. Belirsizlik, Oynaklik ve Sistemik Risk Boyutu

Finansal dolarizasyon literatirinde giderek daha fazla dnem kazanan bir diger
yaklasim, dolarizasyonun makroekonomik belirsizlik ve oynaklik kanallari
araciligiyla aciklanmasidir. Bu yaklasim, ekonomik aktorlerin para tercihlerini
belirleyen temel faktorin ekonomik ortamin belirsizlik derecesi oldugunu ileri
surmektedir. Bu ¢ergevede enflasyon oraninin seviyesi kadar enflasyon oynakligi
ve doviz kuru oynakligi da dolarizasyon davranigini belirleyen kritik degiskenler

olarak degerlendiriimektedir.

Neanidis ve Savva (2006), enflasyon belirsizligi ile doviz ikamesi belirsizligi
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalarinda dolarizasyonun ikinci momentler
uzerinden sekillendigini ortaya koymustur. Calismada kullanilan volatilite
modelleri, enflasyon oynakligindaki artigsin hem doéviz ikamesi duzeyini hem de
dolarizasyon egilimini artirdigini gostermektedir. Bu sonug, ekonomik aktorlerin
gelecekteki fiyat istikrarina iligskin belirsizliklere duyarli olduklarini géstermektedir.

Benzer sekilde Bacha ve arkadaglari (2009), dolarizasyon ile reel faiz oranlari
arasindaki iligkiyi sistemik riskler ¢cercevesinde incelemis ve enflasyon oynakligi,

egemen temerrtt riski ve kurumsal kirilganliklarin finansal dolarizasyon tzerinde



34

onemli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu bulgular, dolarizasyonun ekonomik

sistemdeki genel risk algisinin bir yansimasi oldugunu gostermektedir.
2.3. Kiresellesme ve Doviz Erisimi Kanallari

Son vyillarda dolarizasyon literatiriinde ©6ne c¢ikan vyaklasimlardan biri,
dolarizasyon olgusunun kiresel ekonomik entegrasyon suregcleriyle Dbirlikte
degerlendiriimesi gerektigini savunan galismalardir. Bu yaklagim, dolarizasyonun
yalnizca yuksek enflasyon, kur oynakligi ya da makroekonomik istikrarsizlik gibi
icsel faktorlerle acgiklanamayacagini; uluslararasi ticaret iligkileri, sermaye
hareketleri, finansal entegrasyon ve kiresellesme dinamiklerinin de yerel para
tercihleri Gzerinde belirleyici rol oynadigini ileri sirmektedir. Ozellikle kiresel
finansal piyasalarla daha yoJun sekilde entegre olan ekonomilerde, doviz
cinsinden islemlerin ve doéviz kullaniminin yayginlagsmasi, finansal sistemin
dolarizasyon egilimini guglendirebilmektedir. Bu baglamda dolarizasyon kuresel
ekonomik entegrasyonun derinlesmesiyle birlikte kalici ve yapisal bir 6zellik

kazanabilen bir finansal davranis bicimi olarak degerlendiriimektedir.

Bu perspektifi destekleyen ampirik calismalar, 6zellikle ticari aciklik ve finansal
entegrasyon gostergelerinin dolarizasyon Uzerinde 6nemli etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Raheem ve Asongu (2018), Sahra Alti Afrika Ulkelerini
kapsayan panel veri analizlerinde ticari agiklik ve finansal entegrasyonun finansal
dolarizasyon Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiler yarattigini
gOstermigstir. Calismada, dis ticaret hacmi arttikca ekonomide doéviz kullaniminin
yayginlastigi ve bunun bankacilik sisteminde yabanci para cinsinden
mevduatlarin payini artirdigi tespit edilmistir. Benzer sekilde Ajide ve arkadaslari
(2019), kuresellesmeyi ekonomik, sosyal ve politik boyutlarina ayirarak analiz
ettikleri calismalarinda ozellikle sosyal ve politik kiresellesme gostergelerinin
dolarizasyon Uuzerinde gugclu etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu bulgular,
uluslararasi ekonomik iligkilerin finansal davranis kaliplarini da dénutstirdagunu

gOstermektedir.

Klresellesme ve dolarizasyon arasindaki iligkiyi farkh kanallar Gzerinden

inceleyen calismalar da literatirde dnemli bir yer tutmaktadir. Raheem ve Ajide



35

(2021) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada turizm faaliyetlerinin yerel
ekonomilerde doviz dolagimini artirarak dolarizasyonu tesvik edebilecegi ortaya
konulmustur. Turizm gelirlerinin yuksek oldugu ekonomilerde doéviz iglemlerinin
yayginlasmasi, ekonomik aktorlerin doviz cinsinden tasarruf yapma egilimini
guclendirebilmektedir. Benzer sekilde Balima (2017), gelismekte olan ulkelerde
yerel para cinsinden tahvil piyasalarinin gelismemis oldugu durumlarda
uluslararasi finansal entegrasyonun dolarizasyonu artirici yonde etkiler
yaratabildigini gostermistir. Bu c¢alismaya goére klresel finansal piyasalara
entegrasyon arttikca ekonomik aktorlerin doviz cinsinden varliklara erigimi
kolaylasmakta ve bu durum portfdy tercihlerinde yabanci para kullanimini tesvik
edebilmektedir. Dolarizasyonun kuresellesme ile iligkisini inceleyen bir diger
onemli calisma ise Bannister ve arkadaslari (2018) tarafindan gergeklestirilmistir.
Yazarlar, finansal gelismiglik ve kuresel entegrasyon gostergelerinin dolarizasyon
uzerindeki etkilerini analiz etmis ve 06zellikle finansal piyasalarin uluslararasi
entegrasyon dlzeyinin dolarizasyon davranisini sekillendiren énemli bir faktor
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, finansal dolarizasyonun kuresel finansal
sistemle butinlesmenin  dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilecegini

gOstermektedir

Literatlirde ayrica kuresellesme surecinin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin Ulke
gruplarina gore farkllastigini ortaya koyan calismalar da bulunmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarin goérece sig olmasi ve yerel para
cinsinden finansal araglarin sinirli olmasi, kiresel entegrasyonun dolarizasyonu
artirici yonde etkiler yaratmasina yol acgabilmektedir. Buna karsilik finansal
sistemin daha gelismis oldugu ekonomilerde kuresellesmenin dolarizasyon
uzerindeki etkisinin daha sinirli oldugu gérulmektedir (Ize ve Yeyati, 2003; De
Nicolo vd., 2005).

Genel olarak degerlendirildiginde, klresellesme ve finansal entegrasyon
sureglerinin dolarizasyon dinamikleri Uzerinde c¢ok boyutlu etkiler yarattigi
gorulmektedir.  Uluslararasi ticaretin artmasi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve finansal piyasalarin kuresel sistemle entegrasyonu, ekonomik

aktorlerin doviz cinsinden varliklara erisimini kolaylagtirarak dolarizasyon
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egilimini guglendirebilmektedir. Bu nedenle dolarizasyonun kuresel ekonomik
entegrasyonun derinligiyle birlikte degerlendirilmesi gerektigi literatirde giderek
daha fazla kabul gérmektedir. Bu baglamda dolarizasyon, kiresel ekonomik
entegrasyonun yogunlastigi ekonomilerde, yapisal bir 0Ozellik kazanabilen

finansal bir olgu olarak degerlendiriimektedir.
2.4. Para Politikasi Rejimleri ve Dedolarizasyon

Para politikasi rejimlerinin finansal dolarizasyon Gzerindeki etkisi literatlirde uzun
suredir tartisilan dénemli bir arastirma alanini olusturmaktadir. Ozellikle fiyat
istikrarini saglamaya yonelik para politikasi gercevelerinin, yerel para birimine
olan guveni artirarak dolarizasyon egilimini azaltabilecegi yoninde guglu bir
g6ris bulunmaktadir. Bu cercevede enflasyon hedeflemesi rejimleri, merkez
bankalarinin politika kredibilitesini glclendirmesi ve enflasyon beklentilerini
cipalamasi yoluyla finansal dolarizasyonun azaltiimasinda énemli bir arac olarak
deg@erlendiriimektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerde fiyat
istikrarinin saglanmasi ve para politikasinin éngorulebilir hale gelmesi, ekonomik
aktorlerin yerli para birimi cinsinden varliklara yonelmesini tesvik ederek doviz

cinsinden tasarruf davraniglarini sinirlayabilmektedir.

Bu gorusu destekleyen ampirik galismalar, enflasyon hedeflemesi rejiminin
finansal dolarizasyon uzerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Lin
ve Ye (2013), enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkeleri
kapsayan panel veri analizlerinde, bu para politikasi cergevesinin finansal
dolarizasyon oranlarini dasuricu yonde etkiledigini gostermigtir. Calisma,
Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez bankasinin guvenilirligini
artirarak ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini daha istikrarli hale
getirdigini ve bunun da yerel para cinsinden tasarruflarin artmasina katki
sagladigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Brahma (2017), enflasyon
hedeflemesinin dolarizasyon uzerindeki etkisini farkli doéviz kuru rejimleri
baglaminda incelemis ve bu politikanin 6zellikle dalgali doéviz kuru rejimiyle
birlikte uygulandiginda daha gug¢lu sonuclar dogurdugunu gostermistir. Bu bulgu,
para politikasi g¢ergevesinin dodviz kuru rejimiyle birlikte degerlendirilmesi

gerektigini ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte literaturde para politikasi rejimlerinin dolarizasyon Uzerindeki
etkisinin her zaman dogrusal olmadigina isaret eden c¢alismalar da
bulunmaktadir. Arteta (2002), déviz kuru rejimleri ile finansal dolarizasyon
arasindaki iligkiyi inceleyen galigmasinda, doviz kuru esnekliginin otomatik olarak
dedolarizasyon saglamadigini ortaya koymustur. Ozellikle dalgali déviz kuru
rejiminin yuksek kur oynakligiyla birlikte uygulandigi durumlarda, ekonomik
aktorlerin kur riskinden korunmak amaciyla doviz cinsinden varliklara yonelme
egiliminin artabildigi gosterilmigtir. Bu nedenle kur rejiminin esnek olmasi tek

basina dolarizasyonu azaltmaya yeterli olmayabilmektedir.

Para politikasi rejimlerinin dolarizasyon Uzerindeki etkisini inceleyen literaturde
One c¢ikan bir diger yaklasim, politika kredibilitesi ve kurumsal guvenin roline
odaklanmaktadir. De Nicolé ve arkadaslari (2005) tarafindan gercgeklestirilen
¢alismalar, finansal dolarizasyonun para politikasina duyulan given ve kurumsal
yaplyla da yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismalara gore, merkez
bankasinin bagimsizligi ve politika ¢ergevesinin guvenilirligi arttikga ekonomik
aktorlerin yerel para birimine olan guveni de artmakta ve bu durum dolarizasyon
oranlarinin azalmasina katki saglayabilmektedir. Benzer sekilde Ize ve Yeyati
(2003; 2006), para politikasinin guvenilirliginin dolarizasyon dinamiklerinde kritik
bir rol oynadigini ve istikrarli para politikasi rejimlerinin uzun vadede

dedolarizasyon sureclerini destekleyebilecegini ileri sirmektedir.

Para politikasi rejimleri ile dolarizasyon arasindaki iligkiyi inceleyen
¢alismalardan biri de Kokenyne ve arkadaslari (2010) tarafindan IMF bunyesinde
gerceklestirilen  analizlerdir. Bu g¢alismalar, dedolarizasyonun  gugclu
makroekonomik istikrar politikalari ve finansal sektor reformlariyla birlikte
yurutilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Ozellikle diisiik ve istikrarli enflasyon,
surdurulebilir maliye politikalari ve gugli finansal duzenlemeler, yerel para
birimine  olan glveni artirarak  dolarizasyonun  azalmasina  katki

saglayabilmektedir.

Reinhart ve arkadaslari (2003) ise dolarizasyonun tarihsel deneyimlerle
sekillenen kalici bir olgu olabileceg@ini vurgulayarak, gecmiste yasanan yuksek

enflasyon ve finansal krizlerin ekonomik aktorlerin para tercihleri Gzerinde uzun
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sureli etkiler yaratabilecegini goOstermigtir. Bu baglamda dolarizasyonun
azaltilmasi yalnizca kisa vadeli para politikasi araclariyla mumkuin olmayabilir;
bununla birlikte uzun vadeli politika kredibilitesi ve kurumsal guvenin yeniden

tesis edilmesini gerektirebilir.

Genel olarak de@erlendirildiginde literatur, para politikasi rejimlerinin dolarizasyon
uzerinde onemli etkiler yaratabileceg@ini, ancak bu etkinin politika kredibilitesi,
kurumsal yapi ve makroekonomik istikrar gibi daha genis faktorlere bagh
oldugunu goéstermektedir. Enflasyon hedeflemesi gibi fiyat istikrarini dnceleyen
para politikasi gergeveleri dolarizasyonu azaltici yonde etkiler yaratabilse de bu
politikalarin basarisi buylk o6l¢gude ekonomik aktorlerin politika yapicilara
duydugu guven ve makroekonomik istikrarin surduralebilirligi ile yakindan
iligkilidir. Bu nedenle dolarizasyon dinamiklerinin anlagilabilmesi igin para
politikasi rejimleri kurumsal guven ve ekonomik istikrarin bir pargasi olarak da

degerlendiriimelidir.
2.5. Ampirik Literatiirde One Cikan Calismalar

Finansal dolarizasyon literatarti, farkli Ulke gruplari ve doénemler igin
gerceklestirilen genis bir ampirik g¢alisma birikimine sahiptir. Bu c¢alismalar,
dolarizasyonun hem belirleyicilerini hem de makroekonomik ve finansal sistem
uzerindeki etkilerini farkh yontemsel yaklasimlar aracihidiyla incelemektedir.
Literaturde kullanilan yontemler arasinda panel veri analizleri, dinamik panel
modelleri, VAR ve GARCH temelli volatilite modelleri ile nedensellik testleri 6ne
ctkmaktadir. Bu calismalar genel olarak dolarizasyonun yluksek enflasyon, doviz
kuru oynakligi, kurumsal zayifliklar ve finansal piyasa yapisi gibi faktorlerle

yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal dolarizasyonun belirleyicilerine iligkin erken donem ampirik
calismalardan biri Arteta (2002) tarafindan gergeklestiriimistir. Arteta, gelismekte
olan ve gecis ekonomilerinde ddviz kuru rejimlerinin finansal dolarizasyon ve
bankacilik sistemi icindeki para uyumsuzluklari Uzerindeki etkisini incelemistir.
1970’lerin ortalarindan 1999 yilina kadar uzanan genig bir Ulke orneklemi

uzerinden yapilan panel veri analizleri, dalgali doviz kuru rejimlerinin mevduat
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dolarizasyonunu artirabildigini ortaya koymaktadir. Calisma ayrica doviz kuru
esnekliginin bankacilik sistemindeki kur uyumsuzluklarini otomatik olarak
azaltmadigini ve bazi durumlarda finansal kirilganliklari artirabilecegini

gOstermektedir.

Finansal dolarizasyonun portfoy tercihi yaklasimi cergevesinde incelendigi
onemli ampirik g¢alismalardan biri 1ze ve arkadaslar (2003) tarafindan
gerceklestiriimistir. Yazarlar, finansal dolarizasyonun temel belirleyicisinin
enflasyon oynakligi ile reel déviz kuru oynakhgi arasindaki iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Cesitli Ulke verileri kullanilarak yapilan analizler, Minimum Varyans
Portfoyl (MVP) yaklasiminin dolarizasyon duzeylerini guglu  bigimde
aciklayabildigini gdstermektedir. Bu bulgular, ekonomik aktérlerin portféy
tercinlerini belirlerken makroekonomik belirsizliklerin yapisina da duyarl

olduklarini ortaya koymaktadir.

Reinhart ve arkadaglari (2003) tarafindan gergeklestirilen calisma ise
dolarizasyonun kapsamini genigleten dnemli ampirik katkilardan biridir. Yazarlar,
dolarizasyonun vyalnizca vyabanci para mevduatlarinin payl Uzerinden
Olcllmesinin yetersiz oldugunu ileri sirerek kamu ve 6zel sektdriin yabanci para
cinsinden yukumlultUklerini de iceren kapsamli bir dolarizasyon endeksi
geligtirmigtir. 1980-2001 doénemini kapsayan genis Ulke orneklemi Uzerinden
yapilan analizler, dolarizasyonun Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde kalici bir
ozellik tasidigini ve dedolarizasyon oOrneklerinin oldukg¢a sinirh oldugunu

gOstermektedir.

Finansal dolarizasyonun nedenleri ve sonuglarini sistematik bicimde inceleyen
onemli calismalardan biri de De Nicolo ve arkadaslari (2005) tarafindan
gerceklestiriimistir. Calismada panel veri analizleri kullanilarak dolarizasyonun
makroekonomik istikrarsizlik, yuksek enflasyon ve zayif kurumsal yapi ile gucli
bigimde iligkili oldugu ortaya konulmustur. Bulgular ayrica finansal
dolarizasyonun bankacilik sistemi Gzerinde kur uyumsuzluklarini artirarak

finansal kinlganliklar derinlestirdigini gdstermektedir.
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Finansal dolarizasyon literatirinde belirsizlik ve oynaklik boyutunu ele alan
ampirik calismalar da 6nemli bir yer tutmaktadir. Neanidis ve Savva (2006),
enflasyon belirsizligi ile doviz ikamesi belirsizligi arasindaki etkilesimi analiz
ederek dolarizasyonun volatilite kanallari Gzerinden sekillendigini gostermigtir.
Gegig ekonomilerini kapsayan aylik verilerle gergeklestirilen analizler, enflasyon
oynakhginin dolarizasyon duzeyini artirdigini ve doviz ikamesi oynakliginin da
enflasyon Uzerinde geri besleme etkisi yarattigini ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar, dolarizasyonun belirsizlik ortaminda portfdy riskini azaltmaya yodnelik

rasyonel bir davranis oldugunu desteklemektedir.

Finansal dolarizasyon ile sistemik riskler arasindaki iligkiyi inceleyen galismalar
da literatirde Onemli bir yer tutmaktadir. Bacha ve arkadaslari (2009),
dolarizasyon ile reel faiz oranlari arasindaki iliskiyi panel veri analizleri araciligiyla
incelemig ve sistemik risklerin hem dolarizasyonu hem de reel faiz oranlarini
artirdigini gostermistir. Calisma, reel faiz oranlarinin dolarizasyonu disurmede
sinirh bir rol oynadigini; asil belirleyici faktérin makroekonomik riskler ve

temerrut riski oldugunu ortaya koymaktadir.

Bankacilik sistemi ve finansal aracilik mekanizmalarinin dolarizasyon Uzerindeki
rolund inceleyen ampirik calismalar da literatirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Luca
ve Petrova (2008), Orta ve Dogu Avrupa uUlkelerinde kredi dolarizasyonunun
temel belirleyicilerini analiz ederek bankalarin bilango yapisinin dolarizasyon
dinamiklerinde kritik rol oynadigini géstermistir. Calisma, yiuksek doéviz cinsinden
mevduatlarin bankalari doviz cinsinden kredi vermeye tesvik ettigini ve boylece
finansal sistemde kur riskinin reel sektore aktariimasina yol agtigini ortaya

koymaktadir.

Benzer sekilde Basso ve arkadaslari (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma,
finansal dolarizasyonun bankacilik sektorinun finansman yapisindan da
kaynaklandigini gdstermektedir. Gegis ekonomilerini kapsayan panel veri
analizleri, yabanci bankalarin finansal sistemdeki varhdinin  kredi

dolarizasyonunu artirabildigini ortaya koymaktadir.
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Finansal dolarizasyonun makroekonomik sonuglarini inceleyen c¢alismalar
arasinda Court ve arkadaslari (2010) ile Bannister ve arkadaslari (2018)
tarafindan gerceklestirilen galismalar dikkat cekmektedir. Bu galismalar, mevduat
dolarizasyonunun finansal derinlesme Uzerinde genel olarak olumsuz etkiler
yarattigini ve bankacilik sisteminin kredi tahsis kapasitesini sinirlayabildigini

gOstermektedir.

Dolarizasyonun olgumune iligkin metodolojik katkilar sunan ¢alismalar da
literatlirde énemli bir yer tutmaktadir. Mwase ve Kumah (2015), dolarizasyonun
nominal gostergeler uzerinden Ol¢Ulmesinin  doviz kuru hareketlerinden
kaynaklanan yanliliklar igerebilece@ini savunarak kur etkilerinden arindiriimis reel
dolarizasyon gostergesini onermigtir. Daguk gelirli Ulkeler igin yapilan panel veri
analizleri, kuresel finansal kriz déneminde nominal dolarizasyon artarken reel

dolarizasyonun gerileyebildigini gostermektedir.

Finansal dolarizasyon ile fiyat istikrari arasindaki iligkiyi inceleyen galismalardan
biri Kuralbayeva ve Sattayev (2016) tarafindan gergeklestirilmistir. Calisma,
yuksek dolarizasyon duzeyine sahip ekonomilerde doviz kuru soklarinin
enflasyon Uzerindeki etkisinin daha guglu oldugunu ve dolarizasyonun ddviz kuru

gegiskenligini artirdigini ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarin geligimi ile dolarizasyon arasindaki iligkiyi inceleyen dnemli
calismalardan biri Balima (2017) tarafindan gergeklestirilmistir. 114 gelismekte
olan ulkeyi kapsayan panel veri analizleri, yerel para cinsinden tahvil
piyasalarinin gelismesinin finansal dolarizasyonu azaltici yonde etkiler yarattigini
gOstermektedir. Bu bulgu, finansal piyasalarin derinlesmesinin dedolarizasyon

surecinde 6nemli rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.

Son dbénem c¢aligmalarindan biri olan Vargas ve Sanchez (2023), Uruguay
ekonomisi igin finansal dolarizasyonun belirleyicilerini ve dedolarizasyon
politikalarinin etkilerini incelemigtir. Calisma, farklilastirilmis zorunlu karsilik
oranlarinin finansal dolarizasyonu azaltmada etkili bir politika araci olabilecegini
ortaya koymaktadir.
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Genel olarak ampirik literatur, finansal dolarizasyonun tek bir faktorle
acgiklanamayacak ¢ok boyutlu bir olgu oldugunu goéstermektedir. Enflasyon ve
doviz kuru oynakligi gibi makroekonomik degiskenler dolarizasyonun onemli
belirleyicileri olmakla birlikte, kurumsal kalite, finansal piyasa yapisi, bankacilik
sektori davraniglari ve kuresel ekonomik entegrasyon gibi faktorler de

dolarizasyon dinamiklerinde belirleyici rol oynamaktadir.
2.6. Tiirkiye Uzerine Ampirik Calismalar

Tarkiye Uzerine gerceklestirilen ampirik calismalar, finansal dolarizasyonun
makroekonomik istikrarsizlik, déviz kuru dinamikleri, finansal piyasa gelisimi ve
ekonomik beklentiler gibi ¢ok sayida faktorle yakindan iligkili oldugunu
gOstermektedir. Turkiye ekonomisi o6zellikle 1980’li yillarda doviz tevdiat
hesaplarinin serbestlestiriimesiyle birlikte finansal dolarizasyon slrecine girmis,
yuksek enflasyon donemleri ve finansal krizler dolarizasyon egiliminin
guglenmesine yol agmistir. Bu nedenle Turkiye, dolarizasyon literatirinde sikga
incelenen ornek ulkelerden biri olarak one ¢ikmaktadir. Turkiye Uzerine yapilan
ampirik ¢alismalar genel olarak dolarizasyonun belirleyicileri, makroekonomik
etkileri ve finansal sistem Uzerindeki sonuglari olmak Uzere U¢ temel baslk

altinda yogunlagsmaktadir.

Tarkiye’de dolarizasyonun makroekonomik belirleyicilerini inceleyen galismalar,
doviz kuru hareketleri, enflasyon beklentileri ve faiz farklarinin dolarizasyon
dinamiklerinde 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Tufaner (2021),
Tarkiye'de dolarizasyon ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi analiz
ettigi calismasinda doviz rezervleri, faiz orani farklari ve doviz kuru beklentilerinin
dolarizasyon Uzerinde o6nemli etkiler yarattigini gdstermektedir. Calisma
bulgularina goére uluslararasi rezervlerde meydana gelen degdisimler ve faiz
oranlari arasindaki farklar ekonomik aktorlerin portfdy tercihlerinde belirleyici
olmakta ve bu durum yabanci para cinsinden mevduatlarin artmasina katki
saglayabilmektedir. Ozellikle yerel para cinsinden getirilerin diismesi veya doviz
kuru beklentilerinin bozulmasi durumunda ekonomik aktorlerin doviz cinsinden

varliklara yonelme egiliminin arttigi gérulmektedir.
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Tarkiye literatirinde dolarizasyonun bdlgesel ve yapisal belirleyicilerini inceleyen
calismalar da onemli bir yer tutmaktadir. Aydinlik ve Aktas (2022) tarafindan
gerceklestirilen gcalisma, Turkiye’de mevduat dolarizasyonunun bélgesel dlizeyde
onemli farkhliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Calismada 6zellikle dis ticaret
hacminin yuksek oldugu ve uluslararasi go¢ hareketlerinin yogun oldugu
bolgelerde doviz cinsinden mevduatlarin daha yaygin oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu, dolarizasyonun bolgesel ekonomik yapi ve uluslararasi ekonomik iligkilerle
de yakindan iligkili oldugunu gdstermektedir. Ozellikle ihracat faaliyetlerinin
yogun oldugu bolgelerde firmalarin doviz gelirlerine sahip olmasi ve yurtdigindan
gelen doviz transferlerinin yuksek olmasi, finansal sistemde doéviz kullanimini

artirabilmektedir.

Turkiye’de dolarizasyonun finansal sektér Gzerindeki etkilerini inceleyen
calismalar da literatirde dnemli bir yer tutmaktadir. Isik ve arkadaslari (2022),
mevduat dolarizasyonunun bankacilik sektori performansi Gzerindeki etkilerini
analiz ettikleri calismalarinda yuksek dolarizasyon oranlarinin bankacilik sektoru
karlihgi1 Gzerinde olumsuz etkiler yaratabilecegini ortaya koymustur. Calismada
yabanci para cinsinden mevduatlarin bankalarin bilango yapisini degistirerek
kredi tahsis davraniglarini etkiledigi ve finansal aracilik mekanizmasinin
etkinligini sinirlayabildigi belirtiimektedir. Ozellikle déviz kuru oynakh@inin arttigi
donemlerde bankalarin risk yonetimi stratejileri degismekte ve bu durum

bankacilik sektértiinin karlilik performansini olumsuz etkileyebilmektedir.

Tarkiye literatirinde dolarizasyonun makroekonomik sonuglarina odaklanan
calismalar da bulunmaktadir. Kaya ve Kara (2022) tarafindan gerceklestirilen
calisma, dolarizasyon ile ekonomik buyume arasindaki iligkiyi incelemekte ve iki
degisken arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugunu ortaya koymaktadir.
Calisma bulgular, finansal dolarizasyonun yatirnm davraniglari ve finansal
aracilik mekanizmalari araciligiyla ekonomik blylume Uzerinde dolayh etkiler
yaratabilecegini géstermektedir. Ozellikle yliiksek dolarizasyon oranlarinin para
politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatabilecegdi ve finansal sistemin etkinligini

sinirlayabilecegi belirtiimektedir.
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Genel olarak degerlendirildiginde Turkiye Uzerine yapilan ampirik ¢alismalar,
dolarizasyonun ¢ok boyutlu bir olgu oldugunu ortaya koymaktadir. Doviz kuru
hareketleri, enflasyon beklentileri ve faiz farklari gibi makroekonomik degiskenler
dolarizasyon dinamiklerinde 6nemli rol oynarken; bolgesel ekonomik yapi, dig
ticaret iliskileri ve finansal sektor gelisimi gibi faktorler de dolarizasyonun yapisal
boyutlarini sekillendirmektedir. Bu nedenle Turkiye’de dolarizasyon olgusunun
anlasilabilmesi i¢in makroekonomik istikrar, finansal piyasa gelisimi ve kurumsal

guven gibi unsurlarin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
2.7. Literaturdeki Bosluk ve Calismanin Katkisi

Finansal dolarizasyon literaturl, ozellikle son otuz yilda hem teorik hem de
ampirik agidan dnemli 6lglde gelismis; dolarizasyonun belirleyicileri, sonuglari ve
dedolarizasyon politikalarinin etkinligi konusunda genig bir bilgi birikimi
olugsmustur. Buna ragmen mevcut literatlr, bazi temel alanlarda halen énemli
bosluklar icermektedir. Bu bosluklarin basinda, dolarizasyonun farkh Ulke
gruplarinda hangi vyapisal kosullar altinda farklilastiginin  yeterince
aciklanamamasi gelmektedir. Literaturde bircok galisma dolarizasyonu genel bir
gelismekte olan Ulke olgusu olarak ele almakta; ancak ulkelerin dig ticaret yapisi,
enerji bagimlihgi, doviz arz-talep dengesi ve kiresel sisteme eklemlenme
bigimleri arasindaki farklari yeterince ayristirmamaktadir. Oysa eneriji ithalatgisi
ve enerji ihracatgisi ulkeler arasinda dovize olan yapisal ihtiyag, doviz geliri
kompozisyonu ve dis soklara agiklik diizeyi belirgin bicimde farkhlasmaktadir. Bu
farkhliklarin dolarizasyon davraniglari Uzerinde nasil bir etki yarattigi ise
literatirde sinirli sayida c¢alismada dolayli bicimde ele alinmig, dogrudan ve

sistematik bigimde test edilmemistir.

Literaturdeki bir diger onemli bosluk, dolarizasyonun belirleyicilerinin gogu zaman
parcall bicimde ele alinmasidir. Mevcut ¢alismalarin énemli bir kismi ya yalnizca
enflasyon ve kur oynakligi gibi geleneksel makroekonomik gdstergelere
odaklanmakta ya da finansal gelismislik, kurumsal kalite, kiiresel risk, ticari agiklik
ve jeopolitik belirsizlik gibi unsurlari birbirinden bagimsiz bigimde incelemektedir.
Bu durum, dolarizasyon davraniginin aslinda ¢ok katmanli ve es zamanli igleyen

farkh mekanizmalar sonucunda ortaya c¢iktigi gergegini arka planda
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birakmaktadir. Oysa ekonomik aktorlerin doviz cinsinden tasarruf tercihi, yapisal
dis bagimhliklarin, kiresel finansal entegrasyonun, finansal arag¢ erigiminin ve
politika guavenilirliginin ortak etkisiyle sekillenmektedir. Bagka bir ifadeyle,
literatirde dovize yonelimi belirleyen risk, belirsizlik ve erisim kanallari ¢gogu
zaman ayri basgliklarda tartisiimisg; bunlarin ayni model iginde birlikte

degerlendiriimesine daha az yer verilmigtir.

Ayrica mevcut ampirik literaturde kullanilan orneklem ve yontem tercihlerinin de
belirli sinirlihklar tagidigi gorulmektedir. Tek Ulke analizlerine dayanan galismalar,
ulke ici dinamikleri derinlemesine inceleme avantajina sahip olmakla birlikte, elde
edilen bulgularin genellenebilirligini sinirlamaktadir. Buna karsilik genis Ulke
orneklemine sahip panel veri c¢alismalari ise ¢ogu zaman ulkeler arasindaki
yapisal heterojenligi yeterince dikkate almamaktadir. Ozellikle enerji ticareti
yapisi gibi belirgin yapisal farkhliklarin g6z ardi edilmesi, dolarizasyonun tum
ulkelerde benzer nedenlerle ortaya c¢iktigi yonunde yaniltici bir sonug
dogurabilmektedir. Bu durum, literatirde dolarizasyonun belirleyicilerine iligkin
bulgularin neden zaman zaman celigkili gériinduguna de agiklamaktadir. Clnka
farkl ekonomik yapilara sahip ulkelerin ayni érneklem iginde, ayni model altinda
degerlendiriimesi, gercekte farkli igleyen mekanizmalarin ortalama etkisini

yansitmaktadir.

Bir bagka dnemli bosluk, dolarizasyon literatirinde enerji degiskenlerinin veya
enerjiye bagli digsal kirilganliklarin gogu zaman ikincil bir unsur olarak kalmasidir.
Oysa 0zellikle gelismekte olan Ulkelerde enerji ithalati, doviz talebinin en istikrarh
ve yapisal kaynaklarindan biridir. Enerji fiyatlarindaki artis, kur Gzerindeki baskiyi
artirmakta; bu baski da i¢ tasarruf davranislarini da etkilemektedir. Benzer
sekilde enerji ihracatgisi Ulkelerde doviz bollugu, teorik olarak yerli para lehine bir
ortam olusturabilecek gibi goérlinse bile uygulamada bu her zaman
dedolarizasyonla sonuglanmamaktadir. Bu nedenle enerji ticareti rejimi,
dolarizasyon davranigini yonlendirebilecek temel bir yapisal kirilganlik ya da
yapisal avantaj gostergesi olarak degerlendirilmelidir. Literatirde bu boyutun
sistematik ve kargilagtirmali bigcimde ele alinmamasi, mevcut g¢alismanin ¢ikig

noktasini olusturan énemli bir eksikliktir.
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Mevcut literatlrdeki bir baska sinirhlik da, jeopolitik risk ve kuresel finansal korku
gOstergeleri gibi daha guncel risk degiskenlerinin dolarizasyon analizlerine
yeterince entegre edilmemis olmasidir. Geleneksel dolarizasyon calismalari
cogunlukla enflasyon, faiz orani ve kur oynakligi ekseninde sekillenmistir. Ancak
son yillarda kiresel finansal dongulerin, savaslarin, yaptirimlarin, enerji arz
soklarinin ve bolgesel gerilimlerin ekonomik davranisglar Uzerindeki etkisinin ¢ok
daha gorunur hale geldigi bir ortamda, doviz tercihlerini sadece klasik makro
gOstergelerle aciklamak yetersiz kalmaktadir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
jeopolitik risk artiglarinin sermaye hareketlerini, rezerv yonetimini ve tasarruf
tercihlerini etkileyebilecegi dusunuldugunde, bu tur gostergelerin dolarizasyon
analizlerine dahil edilmesi daha kapsamli ve ¢agdas bir agiklama cergevesi

sunmaktadir.

Bu calisma, yukarida belirtilen bosluklara birden fazla dizeyde katki sunmayi
amagclamaktadir. ilk olarak galisma, dolarizasyonu enerji ithalatgisi ve enerji
ihracatgisi Ulkeler ayriminda ele alarak literaturde yeterince islenmemis olan
yapisal heterojenlik boyutunu merkeze almaktadir. Boylece tim gelismekte olan
ulkeleri tek bir kategori altinda degerlendirmek yerine, doviz arzi ve doviz talebi
bakimindan farkli rejimlerde igleyen ekonomilerin dolarizasyon dinamiklerinin
karsilastiriimasina imkan tanimaktadir. Bu yaklasim, dolarizasyonun neden bazi
ulkelerde daha ¢ok digsal doviz talebiyle, bazi ulkelerde ise doviz bollugu iginde
kurumsallasmis  finansal davraniglarla iligkili oldugunu anlamay!

kolaylagtirmaktadir.

ikinci olarak calisma, dolarizasyonu jeopolitik risk, kuresel belirsizlik, ener;ji
ticareti yapisi ve finansal gelismislik gibi cok boyutlu goéstergeler gercevesinde
ele almaktadir. Bu sayede finansal dolarizasyonun, ekonomik aktorlerin ¢ok
katmanh risk algilarinin ve portfdy tercih stratejilerinin bir sonucu oldugu daha
kapsamli bigcimde test edilmektedir. Bu yodnuyle c¢alisma, dolarizasyon
literatUrinde siklikla ayri ayri ele alinan risk, belirsizlik ve erisim kanallarini tek

bir ampirik cercevede birlestirmektedir.

Uglincu olarak galisma, yiksek frekansli aylik veri kullanimiyla dolarizasyon

davraniglarindaki degisimi daha hassas bigimde izlemeyi hedeflemektedir. Birgok
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ampirik calisma yillik verilerle sinirli kaldigi igin kisa donem goklarin ve gegis
etkilerinin davranigsal sonuglarini yeterince yakalayamamaktadir. Oysa doviz
mevduat oranlari, 6zellikle kur soklari, jeopolitik olaylar, para politikasi kararlari
ve kilresel belirsizlik doénemlerinde daha ylksek frekansta degisim
gOsterebilmektedir. Bu nedenle aylik veri kullanimi, FX mevduat davraniglarinin

zamansal duyarlihdini daha iyi analiz etme imkani sunmaktadir.

Dorduncu olarak g¢alisma, politika yapicilar agisindan da onemli katkilar
sunmaktadir. Dolarizasyonun enerji rejimi, finansal gelismiglik ve risk
gOstergeleriyle birlikte degerlendiriimesi, dedolarizasyon politikalarinin tek tip bir
receteyle degil; Ulkenin yapisal Ozelliklerine goére farklilastiriimis bigimde
tasarlanmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Enerji ithalatgisi Ulkelerde doviz
talebinin yapisal kaynaklarina odaklanan politikalar 6n plana ¢ikarken, ener;ji
ihracatgisi Ulkelerde kurumsal guvenin ve finansal yerel para araglarinin
guglendiriimesi daha kritik olabilir. Bu bakimdan g¢alisma politika tasarimi
agisindan da farkli Ulke gruplari icin daha hedefli 6neriler gelistirimesine zemin

hazirlamaktadir.

Sonug olarak bu galisma, finansal dolarizasyonu enerji ticareti yapisi, makro-
finansal risk gostergeleri, kuresel belirsizlik ve para politikasi unsurlarini birlikte
ele alan butuncil bir analiz gergevesi sunmaktadir. Bu yonuyle calisma,
dolarizasyon literaturundeki parcali agiklama setlerini bir araya getirmekte,
ulkeler arasi yapisal farkliliklari gértnudr kilmakta ve 6zellikle enerji ithalatgisi ile
enerji ihracatgisi ulkeler arasindaki dolarizasyon dinamiklerinin neden ayni
bicimde calismadigini aciklamaya yonelik 6zgun bir katki saglamayi

amaclamaktadir.
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3. BOLUM

VERI SETi VE YONTEM

Bu calisma nicel arastirma yaklagsimina dayanmaktadir ve arastirma kapsaminda
kullanilan veriler ekonometrik yontemler araciligiyla analiz edilmektedir. Tez
calismasinin bu bolimunde oncelikle arastirmada kullanilan veri seti, degiskenler
ve uygulanan ekonometrik yontemler ayrintili bicimde agiklanmaktadir. Ardindan
gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilerek

mevcut literatur ile olan uyumu tartisiimaktadir.

Bu dogrultuda calismada, Ocak 2012 — Aralik 2024 dénemini kapsayan veriler
kullanilarak petrol ithalatgisi ve petrol ihracatgisi konumunda Ulke grubuna ait
toplam on iki Ulke incelenmektedir. Bu donem araliginin tercih edilmesinin temel
nedeni, hem veri setinin Ulkeler bazinda karsilastirilabilir ve kesintisiz bicimde
elde edilebildigi en genis zaman dilimini kapsamasi hem de dolarizasyon
dinamiklerini etkileyen o6nemli kuresel ve bodlgesel gelismeleri icermesidir.
Ozellikle bu dénem, kiresel finansal kriz sonrasi yeniden dengelenme siirecini,
emtia ve enerji fiyatlarindaki dalgalanmalari, 2014 petrol fiyat sokunu, 2018
sonrasi finansal kirilganliklarin arttigi sureci ve COVID-19 pandemi dénemini
kapsamaktadir. Bu tur makroekonomik ve finansal kirilmalar, dolarizasyon
davraniglarinin daha belirgin bicimde gb6zlemlenmesine imkan tanimakta ve
degiskenler arasindaki iliskilerin saglikli sekilde analiz edilmesini mumkin
kilmaktadir. Arastirmanin temel amaci, s6z konusu ulkelerde dolarizasyonu
etkileyen makroekonomik ve finansal faktorleri analiz etmek ve petrol ihracatgisi
ulkeler ile petrol ithalatgisi Ulkelerin dolarizasyon dinamiklerinin birbirlerinden
farkhlasip farklilasmadigini ortaya koymaktir. Bu c¢ercevede, enerji ticaret
yapisinin doviz talebi ve yabanci para mevduat davraniglari Uzerindeki etkileri
kargilastirmali bir analiz kapsaminda degerlendiriimektedir.

Dolarizasyon dinamiklerini Olgebilmek i¢in enerji ihracatgisi olan Azerbaycan,

Cezayir, Kuveyt, Nijerya, Rusya ve Suudi Arabistan; enerji ithalatgisi olan Guney
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Kore, Hindistan, Japonya, Misir, Turkiye ve Ukrayna olmak Uzere 12 adet tlkenin

verileri elde edilmisgtir.

Bu siniflandirma sirecinde Energy Information Administration (EIA) ve IMF
Direction of Trade Statistics (DOTS) gibi uluslararasi kurumlarin verilerinden
yararlanilmistir. Ikinci olarak, ampirik karsilagtirilabilirlik gozetilmistir. Enerji
ihracatgisi ve enerji ithalatgisi Ulkeler, FX mevduat davraniglari agisindan teorik
olarak kargilagtirilabilir 6zellikler tagiyacak sekilde secilmigtir. Bu kapsamda,
yuksek enerji ithalatina sahip Ulkeler ile yuksek enerji ihracatina sahip Ulkeler

arasinda anlamli kargilastirmalar yapiimasi hedeflenmistir.

Bu cercevede olusturulan 6rneklem, finansal dolarizasyon ve dedolarizasyon
sureclerinin enerjiye dayali digsal soklar, kur oynakhgl ve makroekonomik
kirilganlklar karsisindaki hassasiyetini aciklamak acgisindan ampirik olarak
dengeli ve gugli bir yapr sunmaktadir. Secilen Ulkeler, enerji dis ticaret
pozisyonlari, ekonomik ve kurumsal yapilarindaki c¢esitlilik ile modelde temsil

ettikleri teorik roller birlikte dikkate alinarak belirlenmistir.

Rusya’da dolarizasyon sureci, Sovyetler Birligi'nin 1991 yilinda dagiimasinin
ardindan yasanan derin ekonomik kriz, ylksek enflasyon ve parasal ¢okus
donemine dayanmaktadir (Reinhart vd., 2003). 1990’li yillarin basinda ortaya
¢ikan hiperenflasyon, Uretimde yasanan sert daralma ve Ruble’ye duyulan
glvenin hizla zayiflamasi, hanehalki ve firmalari doviz cinsinden tasarruf ve
islemlere yoneltmigtir. Bu egilim, 1998 yilinda yagsanan mali kriz ve Ruble’nin ciddi
deger kaybl ile daha da pekismis; dovize yonelim bireysel ve kurumsal dizeyde
kalici bir davranis haline gelmistir. 2000’li yillarda Putin yonetimiyle birlikte siyasi
istikrarin goérece saglanmasi ve kiresel eneriji fiyatlarindaki artis, Rusya’nin déviz
rezervlerinin hizla blylimesine ve Ulkenin cari fazla veren buylk bir eneriji
ihracatgisi konumuna gelmesine katkida bulunmustur. Ancak petrol ve dogalgaz
ihracatindan elde edilen gelirlerin dogrudan doviz cinsinden kazanilmasi, déviz
arzini artirirken yerel para birimine olan talebi sinirlamis; bu durum dolarizasyon
egilimlerinin sirmesine zemin hazirlamistir (Ize ve Yeyati, 2006). Siyasi ve
jeopolitik gelismeler de Rusya’daki dolarizasyon dinamiklerini belirleyen temel

unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle 2014 yilinda Kirim’in ilhaki sonrasinda
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Bati ile yasanan yaptirrm sureci ve 2022’de Ukrayna savasiyla derinlesen
jeopolitik gerilimler, finansal belirsizlikleri artirarak doviz talebini guglendirmistir.
Uluslararasi yaptirimlar ve finansal kisittamalar, Ruble’nin istikrarini zayiflatirken,
hanehalki ve firmalarin ddvizi bir glivenli liman ve deder saklama araci olarak
gormesine neden olmustur. Bankacilik sistemi yerel para kullanimini tesvik
etmeye yonelik reformlar uygulasa da bireysel ve kurumsal diuzeyde doviz
mevduatlarinin agirigi yuksek seyretmeye devam etmektedir (Caldara ve
lacoviello, 2022). Bu gergcevede Rusya’da FX mevduat davraniglari, yaptirimlar
ve Kkur belirsizliginin sekillendirdigi risk algisi ile belirlenmektedir. Doviz
mevduatlar, dis ticaret islemlerinin 6tesinde, artan belirsizliklere karsi bir korunma
mekanizmasi iglevi gérmekte; bdylece Rusya’da dolarizasyon egilimleri, eneriji

ihracatgisi bir tlke olmasina ragmen kalici bir nitelik tagsimaktadir.

Suudi Arabistan, ABD Dolarr’yla sabitlenmis bir kur rejimi (currency peg)
uygulayan ve enerji ihracatina dayali ekonomik yapisiyla éne g¢ikan bir tlkedir.
Riyal'in uzun suredir dolar karsisinda sabit tutulmasi, teknik anlamda déviz kuru
riskini sinirhyor gibi gériinse de, ekonominin yuksek duzeyde dovizle beslenmesi
fiili dolarizasyon egilimlerini guglendirmektedir (Galindo ve Leiderman, 2005).
Petrol gelirleri devlet butcesinin ve kamu yatirimlarinin temel finansman
kaynagini olusturmakta; bu durum doéviz gelirlerinin kamu harcamalari yoluyla i¢
piyasaya aktarilmasini ve dovizle islem yapmanin yayginlagmasini beraberinde
getirmektedir. Sabit kur rejimi yerel para biriminin nominal istikrarini desteklerken,
ekonomik birimlerin tasarruf ve mevduat tercihlerinde doviz cinsinden varliklarin
agirhgr korunmaktadir. Bu egilim, dogrudan kur riskinden ziyade, enerji
gelirlerinin surekliligine ve kiresel petrol fiyatlarina iliskin beklentiler tarafindan
beslenmektedir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, kamu gelirleri ve harcama
politikalari Gzerinden ekonomik goéranumu etkileyerek FX mevduat davranisglarini
dolayli bicimde yonlendirmektedir. Siyasi agidan istikrarli bir monarsiyle yonetilen
Suudi Arabistan’da, Yemen’deki savas ve iran ile siiregelen bélgesel rekabet gibi
dis politika kaynakli jeopolitik riskler, donemsel olarak doviz talebini
artirabilmektedir (Caldara ve lacoviello, 2022). Devletin “Vision 2030” programi
kapsaminda ekonomiyi gesitlendirmeye yonelik adimlar atmasina ragmen, enerji

gelirlerine olan yuksek bagimliik devam etmekte ve bu durum dolarizasyon
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egilimlerinin sirmesine neden olmaktadir. Bu ger¢gevede Suudi Arabistan’da FX
mevduatlarin seyri, makroekonomik kirilganliklarla beraber enerji gelirlerine
dayali kamu maliyesi yapisi ile sabit kur rejiminin etkilesimi tarafindan

belirlenmektedir.

Kuveyt, kisi basina dagsen milli gelirin son derece yuksek oldugu, kuguk olgekli bir
enerji ihracatgisi Ulkedir. Petrol rezervlerine dayali ekonomik yapi sayesinde uzun
yillar boyunca ddviz cinsinden elde edilen gelirler, bltgcesel istikrar ve refah devleti
politikalariyla batunlestirilmistir. Yerel para birimi olan Kuveyt dinari teknik agidan
gUglu olup resmi olarak bir doviz sepetine endekslidir. Bununla birlikte, gl¢li para
yapisina ragmen hane halki ve kurumlarin tasarruf ve yatirrm kararlarinda doviz
cinsinden varliklara yodnelimi sirmektedir (Kokenyne vd., 2010). Kuveyt'te
dolarizasyon egilimlerinin tarihsel arka planinda, Korfez Savasi ve Irak isgali gibi
travmatik digsal soklar énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle 1990’li yillarda
yasanan isgal sureci, doviz cikiglarini hizlandirmis ve finansal sistemde
belirsizlikleri artirmigtir. Bu donem, vyerel para birimine duyulan guveni
zedeleyerek bireysel ve kurumsal duzeyde doviz tutma davraniglarini kalici hale
getirmistir. Petrol ihracatindan elde edilen yuksek doviz gelirleri sayesinde
Kuveyt, kalici cari fazlalar ve genis doviz rezervleriyle desteklenen gugliu bir
makroekonomik yapiya sahiptir. Ancak bu finansal gug, kur istikrarini
desteklemekle birlikte, tasarruf tercihlerinin otomatik olarak yerel para birimine
yonelmesini saglamamaktadir. Aksine, doviz cinsinden varliklar disuk risk algisi,
yuksek likidite ve guvenli liman 6zelligi nedeniyle cazibesini korumaktadir. Bu
cercevede Kuveyt'te FX mevduat oranlarinin yuksek seyri, doviz bollugu ve
rezerv fazlasinin tasarruf davraniglarini sekillendirdigi yapisal bir tercihi

yansitmaktadir.

Nijerya’da dolarizasyon sureci, enerji gelirlerine asiri bagimlilk, zayif kurumsal
yapl, yolsuzluk ve kronik makroekonomik istikrarsizliklarin bir arada etkili oldugu
uzun bir tarihsel arka plana dayanmaktadir. 1980’li yillardan itibaren dovizle islem
yapma ve tasarruf etme egilimi giderek yayginlagsmis; petrol ihracatinin llke
gelirleri igindeki yuksek payina ragmen, bu gelirlerin volatilitesi ve etkin bigimde

yonetilememesi dolarizasyonun kalici hale gelmesine neden olmustur (Herrera
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ve Valdés, 2005). Siyasi yapinin uzun yillar boyunca darbe girisimleri, etnik
gerilimler ve zayif yonetisim sorunlariyla sekillenmesi, ekonomik belirsizlikleri
derinlestirmistir. Buna ek olarak teror gibi guvenlik tehditleri ve artan jeopolitik
riskler, beklentiler kanaliyla doviz talebini guglendiren unsurlar arasinda yer
almaktadir (Caldara ve lacoviello, 2022). Enerji ihracatgisi bir Ulke olmasina
ragmen doviz kaynaklarinin etkin bicimde kullanilamamasi, yuksek ve oynak
enflasyon oranlari ile disUk reel faizler, yerel para biriminin deger saklama iglevini
zayiflatmaktadir. Doéviz piyasalarinda uygulanan kisitlamalar ve ¢oklu kur
rejimleri, resmi kur ile piyasa beklentileri arasindaki ayrismayi artirarak hanehalki
ve firmalarin ddvizi bir korunma araci olarak tercih etmesine yol agmaktadir. Bu
cercevede Nijerya’da FX mevduat oranlarinin seyri, istikrarsiz makroekonomik
ortam, zayif politika cercevesi ve yuksek belirsizlik algisi tarafindan sekillenen

yapisal dolarizasyon egilimlerini yansitmaktadir.

Cezayir ekonomisi buyuk 6l¢tde petrol ve dodal gaz ihracatina dayali olup, enerji
fiyatlarindaki artislarin etkisiyle 6zellikle 2000’li yillarda énemli ddviz rezervleri
biriktirmistir. Bu dénemde kamu borcunun buyulk olgiide 6denmesi ve dis fazla
verilmesi, makroekonomik gostergelerde gegici bir iyilesme saglamistir. Ancak
enerji disi sektorlerin zayifligi ve ekonomik gesitlenmenin sinirl kalmasi,
hanehalki ve firmalarin tasarruf tercihlerini doviz cinsinden varliklara yoneltmisgtir.
Cezayirde dolarizasyon egilimlerinin tarihsel arka planinda, 1990’li yillarda
yasanan i¢ savas ve i¢ isyanlarin yol ac¢tigi derin siyasi ve toplumsal belirsizlikler
onemli bir rol oynamaktadir. Bu ddnemde yerel para birimine duyulan guven ciddi
bigimde sarsiimis ve doviz tutma davranisi kalici bir nitelik kazanmigtir (Ize ve
Yeyati, 2006). Uzun yillar boyunca otoriter yonetimlerle idare edilen tlkede, 2019
yilinda ortaya ¢ikan Hirak protestolari siyasi reform sirecini baslatmis olsa da,
toplumsal glven eksikligi ve geng¢ nufusun ddviz korumali varliklara yonelimi
dedolarizasyon surecini sinirlamaktadir. Enerji ihracatindan elde edilen doviz
gelirlerinin  buyuk Olgcude kamu bultcesi ve devlet kontrolindeki kanallar
araciligiyla ekonomiye aktarilmasi, doviz arzinin 6zel sektor ve hanehalkina
dengeli bicimde yayillmasini engellemektedir. Yonetilen kur rejimi ve sermaye
hareketlerine yonelik kisitlamalar resmi dizeyde kur istikrarini desteklerken,

finansal piyasalardaki derinlik eksikligi yerel para biriminin tasarruf araci olarak
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cazibesini zayiflatmaktadir. Bu yapi altinda doviz, ekonomik birimler agisindan
belirsizliklere karsi bir korunma mekanizmasinin da temel unsuru olarak
algilanmaktadir. Bu ¢ercevede Cezayirde FX mevduat oranlarinin seyri, enerji
gelirlerinin buyuklugunden c¢ok, bu gelirlerin kamu merkezli dagilimi ve sinirli
finansal alternatiflerin besledigi yapisal dolarizasyon egilimlerini yansitmaktadir.
Azerbaycan, 6zellikle 2000’li yillardan itibaren Hazar havzasindaki petrol ve
dogalgaz kaynaklarinin igletiimesiyle 6nemli miktarda doviz geliri elde etmisg; bu
gelirler buylk olgctide devletin petrol fonu olan SOFAZ araciligiyla rezerv olarak
tutulmus ve ekonomiye yonlendiriimigtir. Enerji ihracatinin sagladigr bu guglu
doviz akisina ragmen, yerel para birimi olan Manat’a yonelik glven sinirli
kalmistir. Ozellikle 2015 vyilinda yasanan kur soku ve Manat'taki sert
devallasyon, hanehalki ve firmalarin tasarruf tercihlerini hizla déviz cinsinden
varliklara yéneltmis ve dolarizasyon egilimlerini kalici hale getirmistir (Oz, 2021).
Ulkede enerii ihracati gliclii olmasina karsin, para politikasi rejimlerinin zayifligi
ve finansal okuryazarlik dizeyinin sinirh olmasi, ddévize olan bagimhhgin
azalmasini engellemektedir. Siyasi yapinin otoriter 6zellikler tagsimasi ve medya
Ozgurlagunun kisith olmasi da ekonomik belirsizlik donemlerinde beklentiler
kanalinin guglenmesine ve doviz talebinin artmasina yol agmaktadir. Petrol ve
dogalgaz ihracatindan elde edilen ddviz gelirlerinin dnemli bir bélumunin kamu
kontroliindeki fonlar araciligiyla yonetiimesi, déviz arzinin ekonomi geneline
dengeli ve yaygin bicimde dagiimasini sinirlamaktadir. Bu yapi altinda resmi
duzeyde kur istikrari korunmaya calisilsa da hane halki ve firmalarin tasarruf
tercihlerinin otomatik olarak yerel para birimine yonelmesi saglanamamaktadir.
Enerji fiyatlarina yuksek bagimlilik, beklentiler kanaliyla doviz talebini
guclendirirken, gecmiste yasanan kur ayarlamalari da déviz mevduat egilimlerini
pekistirmektedir. Bu ¢ergcevede Azerbaycan’da FX mevduat davraniglari, enerji
gelirlerinin ekonomi iginde nasil aktarildigi ve ekonomik birimler tarafindan nasil
algilandigi tarafindan sekillenen yapisal bir dolarizasyon dinamigine isaret
etmektedir.

Enerji ihracatgisi Ulkeler incelendiginde FX mevduat davraniglarinin, enerji
gelirlerinin ekonomi i¢cinde nasil dagitildigi, hangi kurumsal ve politik cercevede

yonetildigi ve ekonomik birimler tarafindan nasil algilandigina bagli olarak
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farkhlastigr gorulmektedir. Rusya 6rneginde dolarizasyon egilimleri, yuksek enerji
gelirlerine ragmen jeopolitik riskler ve yaptirnmlar kaynakli belirsizlikler tarafindan
sekillenirken; Suudi Arabistan ve Kuveyt gibi Koérfez Ulkelerinde enerji gelirlerine
dayali doviz bollugu ve guglu kamu varliklari, ddviz mevduatlarin kirilganliklardan
ziyade beklentiler ve likidite tercihleri Uzerinden surmesini saglamaktadir. Nijerya
ve Cezayir'de ise enerji ihracati, doviz arzini artirmakla birlikte, makroekonomik
istikrarsizliklar, sinirli  finansal derinlik ve kamu agirhkli gelir aktarim
mekanizmalari  nedeniyle  dolarizasyon  egilimlerini  azaltmak vyerine
guclendirmektedir. Azerbaycan 6rnegi ise enerji gelirlerinin varhidina ragmen, bu
gelirlerin kamu kontrolindeki fonlar araciligiyla yonetilmesinin ve ge¢mis kur
ayarlamalarinin, ekonomik birimlerin dovizi deger saklama araci olarak gérmeye
devam etmesine yol acgtigini gostermektedir. Bu c¢ercevede enerji ihracatgisi
ulkelerde FX mevduat davraniglari, kur rejimi, kurumsal yapi, beklenti kanall,
finansal derinlik ve risk algisi gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla
enerji ihracati, Ulkeye 6zgu yapisal ve kurumsal ozelliklerle etkilesim igcinde FX

mevduat dinamiklerini sekillendiren bir zemin sunmaktadir.

Turkiye’de dolarizasyon sureci, Ozellikle 1990°li yillarda yuksek ve kronik
enflasyon, surekli butge acgiklari ve siyasi istikrarsizlik ortaminda hiz kazanmigtir.
Bu dénemde ekonomik aktorler yerel para birimi Turk Lirasi’na olan guvenlerini
onemli dl¢lde yitirmis ve tasarruf ile islem tercihlerini déviz cinsinden varliklara
yoneltmistir. 2001 krizi sirasinda yasanan sert devaluasyonlar ve bankacilik
sistemindeki c¢Okus, doviz cinsinden tasarrufu yayginlastirarak dolarizasyon
egilimlerini  pekistirmigtir.  2000’li  yillarin  ortalarinda saglanan gorece
makroekonomik istikrara ragmen, 2018 sonrasinda artan kur oynakhgi, yukselen
enflasyon ve para politikasinin guvenilirligine iliskin zayiflamalar, Turkiye'de

“*

belirgin bir “yeniden dolarizasyon” sirecini tetiklemistir (Oz, 2021). Eneriji
agisindan yuksek derecede disa bagimli olan Turkiye, ham petrol, dogalgaz ve
komur ihtiyacinin buyuak bolumunu ithalat yoluyla kargilamaktadir. Bu durum cari
denge uzerinde kalici baskilar yaratarak doviz ihtiyacini artirmaktadir. Kuresel
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, dig denge ve doviz arz talep dengesi Uzerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Siyasi ve jeopolitik gelismeler de dolarizasyon

dinamiklerini guglendiren unsurlar arasinda yer almaktadir. 1980 sonrasi
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neoliberal donusim, Avrupa Birligi sureci ve sonrasinda artan siyasi
kutuplagmalar, ekonomik beklentiler (izerinde dalgali bir etki yaratmistir. Ozellikle
2016’daki darbe girisimi sonrasinda yukselen jeopolitik riskler ve hukuk devleti
algisindaki zayiflamalar, yerel para birimine olan glveni sinirlayarak FX mevduat
oranlarinin yeniden artmasina yol agmistir (Caldara ve lacoviello, 2022). Bu
cercevede Turkiye’de FX mevduat davranisglari, enerji ithalatina dayali yapisal
kirilganliklarin, yiksek ve kalici enflasyon ile kur oynakligiyla birleserek beklenti
ve guven kanall Uzerinden Dbesledigi kalici dolarizasyon egilimlerini
yansitmaktadir. Dviz mevduatlar, hanehalki ve firmalar agisindan yalnizca dis
ticaret veya maliyet yonetimi araci degil, ayni zamanda satin alma gucunu
korumaya vyonelik temel bir tasarruf tercihi olarak &éne ¢ikmaktadir.
Hindistan, eneriji ihtiyacinin yaklasik %80’ini ithalat yoluyla kargilayan bayuk bir
enerji ithalatgisi Ulkedir. Buna karsin, yerel para birimi olan Hindistan Rupisi’nin
gorece istikrarli yapisi, merkez bankasinin politika bagimsizligi ve siki finansal
duzenlemeler, dolarizasyon edilimlerinin yayginlagsmasini sinirlayan temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Yuksek doviz ihtiyacina ragmen, yurtici
tasarruflar icerisinde FX mevduat oranlarinin sinirh kalmasi bu kurumsal
gergcevenin bir yansimasidir. Hindistan’in dolarizasyon dinamikleri tarihsel olarak
1980’li yillarda yasanan 6demeler dengesi krizleri sonrasinda sekillenmistir. IMF
destekli reform sidrecinin  ardindan 1990’ vyillarda déviz rezervlerinin
guclendirilmesi ve esnek kur rejimine gecilmesi, yerel para biriminin gtvenilirligini
artirmis ve dolarizasyon baskilarini kontrol altina almistir (Ize ve Yeyati, 2006).
Bu yapisal donusum, enerji ithalatina bagli digsal soklarin finansal sistem
uzerindeki etkilerinin sinirlanmasinda énemli bir rol oynamistir. Siyasi agidan
parlamenter demokrasi gelenegini koruyan Hindistan, 6zellikle son on yilda Modi
hakimetleri doneminde enerji guvenligi ve ekonomik milliyetcilik eksenli
politikalarla 6ne ¢gikmaktadir. Genis i¢ pazar, ¢esitlendirilimis Uretim yapisi ve aktif
para politikasi uygulamalari, kiresel enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin cari
denge ve doviz talebi Uzerindeki baskilarini dengeleyici bir islev gormektedir. Bu
cercevede Hindistan’da doviz mevduatlar, hanehalki tasarruflarinda merkezi bir
rol Ustlenmekten ziyade, agirlikli olarak dis ticaret yapan firmalar ve kur riskinden

korunma ihtiyaci olan ekonomik birimler tarafindan tercih edilmektedir. Sonug¢
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olarak Hindistan’da FX mevduat davraniglari, enerji ithalatina bagli digsal soklara
duyarl olmakla birlikte, ekonominin 6l¢egdi, gugli buylime dinamikleri ve politika
manevra alani sayesinde kalici dolarizasyon egilimlerine donusmeden

dengelenmektedir.

Guney Kore, enerji kaynaklari bakimindan yetersiz olup eneriji ihtiyacini bayuk
Olclde ithalat yoluyla karsilayan bir Ulkedir. Buna karsin, ekonomik buyumenin
yuksek teknolojiye dayali ve ihracat odakli bir yapi sergilemesi, doviz ihtiyacinin
finansal sistem Uzerinde yarattigi baskilarin goérece sinirli kalmasina katki
saglamaktadir. Yerel para birimi olan Kore Wonu’na duyulan glven, guc¢li merkez
bankacilik yapisi ve uzun siredir korunan dusuk enflasyon ortami tarafindan
desteklenmektedir. Glney Kore’'de dolarizasyon dinamikleri tarihsel olarak 1997
Asya finansal krizi sonrasinda belirginlesmistir. Kriz déneminde doéviz talebi hizla
artmis olsa da izleyen suregte bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi,
doviz rezervlerinin glglendiriimesi ve uluslararasi finansal piyasalarla
entegrasyonun artirilmasi, dolarizasyon egilimlerinin kontrol altina alinmasinda
etkili olmustur (Kokenyne vd., 2010). Bu reformlar, FX mevduat davranislarinin
yerel para lehine yeniden dengelenmesini saglamistir. Siyasi agidan istikrarh bir
demokrasiye sahip olan Guney Kore’de, Kuzey Kore kaynakli jeopolitik riskler
donemsel belirsizlikler yaratsa da makroekonomik istikrar ve kurumsal seffaflik
bu risklerin finansal sisteme yansimasini sinirlamaktadir. Enerji ithalatinin déviz
cinsinden yapilmasi, kiresel eneriji fiyatlarindaki artiglarin cari denge ve uretim
maliyetleri Uzerinde baski yaratmasina yol agsa da guglu ihracat performansi ve
kUresel de@er zincirlerine derin entegrasyon doviz kazandirici faaliyetleri artirarak
bu baskilari dengelemektedir. Bu cercevede Guney Kore’de ddviz mevduatlar,
hane halki tasarruflarinda baskin bir unsur olmaktan ziyade, agirlikli olarak
firmalarin ticaret finansmani ve kur riskini yonetme amaglari dogrultusunda
kullaniimaktadir. Sonug olarak Guney Kore’de FX mevduat davranislari, eneriji
ithalatina bagli digssal goklara duyarli olmakla birlikte, kurumsal kapasite ve
ihracat gelirleri sayesinde kalici dolarizasyon egilimlerine dontismeden kontrol

altinda tutulmaktadir.
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Japonya, enerji ihtiyacinin neredeyse tamamini ithalat yoluyla kargilayan bir Ulke
olmasina kargin, dolarizasyon duzeyinin son derece dusuk seyretmesiyle enerji
ithalatgilari arasinda belirgin bigimde ayrismaktadir. Bu durumun temelinde,
Japon yeninin uluslararasi rezerv para birimleri arasinda yer almasi ve yuksek
duzeyde guvene sahip olmasi yatmaktadir. 1980’li yillardan itibaren dusuk
enflasyon ve donemsel deflasyonist baskilar altinda yonetilen Japon
ekonomisinde, Japonya Merkez Bankasi’nin éngorulebilir ve istikrar odakli para
politikasi ¢ercevesi, yerel para biriminin deger saklama iglevini guclu bicimde
korumasini saglamistir. Bu kurumsal yapi altinda hane halki tasarruflari agirhkh
olarak yerel para birimi cinsinden tutulmakta; doviz mevduatlar ise esas olarak
dis ticaret yapan firmalar ve kur riskinden korunma ihtiyaci olan ekonomik birimler
tarafindan tercih edilmektedir. Eneriji ithalatinin doviz cinsinden gerceklestiriimesi,
kUresel ener;ji fiyatlarindaki artiglar yoluyla cari denge Uzerinde baski yaratsa da
derin ve likit finansal piyasalar bu baskilarin tasarruf davranislarina yansimasini
buyuk olgude sinirlamaktadir. Ayrica siyasi istikrarin korunmasi ve enerji
guvenliginin uzun vadeli stratejik is birlikleri araciliiyla saglanmasi, finansal
kirilganliklari azaltarak dolarizasyon egiliminin duguk seviyelerde kalmasina katki
sunmaktadir (Yeyati, 2021). Bu ¢ergevede Japonya’'da FX mevduat davraniglari,
enerji ithalatina bagh maliyet baskilarina duyarli olmakla birlikte, guc¢lu para
yapisl, kurumsal istikrar ve yerlesik tasarruf kultlr( sayesinde kalici dolarizasyon

egilimlerine donugsmeden dengelenmektedir.

Misir, enerji ithalatgisi bir Ulke olmakla birlikte sinirli dlgide enerji Uretimi de
gerceklestiren karma bir yapiya sahiptir; buna ragmen dis ticaret dengesi
cogunlukla negatif seyretmektedir. Yuksek doéviz ihtiyaci, cari acik ve dis
finansman gereksinimi ile birleserek doviz talebini yapisal hale getirmistir.
Ozellikle 2016 yilinda Misir poundunun devaliie edilmesi, dolarizasyon sirecini
hizlandirmis; yuksek enflasyon, kur oynakligi ve makroekonomik belirsizlikler
hanehalki ve firmalarin dovize yonelimini artirmistir (Herrera ve Valdés, 2005).
Bankacilik sektériinde gerceklestirilen reformlara ragmen, yerel para birimine
duyulan guvenin tam olarak tesis edilememesi, doviz mevduatlarin tasarruf araci
olarak dnemini korumasina neden olmaktadir. Enerji ithalatinin déviz cinsinden

yapilmasi, cari denge Uzerinde kalici baskilar yaratirken, sinirl doviz rezervleri
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ve dis finansman kosullarindaki dalgalanmalar doviz talebini daha da
guclendirmektedir. Donemsel kur dizeltmeleri ve ylksek enflasyon oranlari, yerel
para biriminin deger saklama islevini zayiflatarak dévizi ekonomik birimler
agisindan bir korunma araci haline getirmektedir. Siyasi agidan 2011 Arap Bahari
sonrasinda askeri yonetimle sekillenen otoriter yapi, jeopolitik risk algisini yuksek
tutmakta ve beklentiler kanaliyla dolarizasyon egilimlerini beslemektedir. Bu
cercevede Misirda doviz mevduatlar, yalnizca dis ticaretin finansmani igin degil,
ayni zamanda makroekonomik ve siyasi belirsizliklere karsi bir given unsuru
olarak tercih edilmektedir. Sonug olarak Misirda FX mevduat davraniglari, ener;ji
ithalatina bagli digsal baskilarin, doviz kithgi, dis finansman ihtiyaci ve kur
beklentileriyle birlegserek guglendirdigi yapisal dolarizasyon egilimlerini

yansitmaktadir.

Ukrayna, tarihsel olarak enerji tedariki agisindan Rusya’ya yuksek derecede
bagimh olmus enerji ithalatgisi bir (ilkedir. Ulkede dolarizasyon egilimleri dzellikle
2014 yilinda yasanan Kirim krizi ve sonrasinda derinlesen savas sureciyle birlikte
belirgin bicimde hiz kazanmistir. Grivna Uzerindeki yogun devalliasyon baskisi,
artan jeopolitik riskler ve guvenlik belirsizlikleri, hane halki ve firmalarin tasarruf
ve likidite tercihlerinde dovize yonelmesini tetiklemistir (Caldara ve lacoviello,
2022). Bu surecgte bankacilik sistemi giderek doviz agirlikli bir yapiya evrilmis;
kredi ve mevduatlarin énemli bir boliumu doviz cinsine kaymigtir. IMF destekli
programlar ve yapisal reformlar dolarizasyon egilimlerini sinirlamayi amaglasa da
suregelen belirsizlikler nedeniyle doviz talebi yuksek seviyelerde kalmaya devam
etmektedir. Enerji ithalatinin doviz cinsinden gergeklestiriimesi, ¢atisma
ortaminda artan arz riskleri ve ylkselen fiyatlarla birleserek cari denge ve doviz
talebi Gzerinde gucli baskilar yaratmaktadir. Siyasi agidan savas, isgal tehdidi ve
dig finansman bagimliligi ile sekillenen kirilgan yapi, yerel para biriminin deger
saklama islevini zayiflatmaktadir. Kur ayarlamalari, yliksek enflasyon ve sermaye
cikiglari, doviz mevduatlari ekonomik birimler agisindan bir korunma ve likidite
araci haline getirmektedir. Uluslararasi finansman ve resmi destek
mekanizmalari ddviz arzini gegici olarak rahatlatsa da belirsizliklerin surekliligi
beklentiler kanaliyla dolarizasyon egilimlerini canli tutmaktadir. Bu cercevede

Ukrayna’da FX mevduat davraniglari, enerji ithalatina bagh maliyet baskilarinin
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olaganustu jeopolitik kosullar ve savas kaynakli risklerle birleserek guglendirdigi

kalici bir savunma refleksini yansitmaktadir.

Enerji ithalatgisi ulkeler incelendiginde, FX mevduat davraniglarinin ortak
bigcimde eneriji fiyatlarina ve ddviz cinsinden ithalat yikine duyarl oldugu, ancak
dolarizasyon egilimlerinin Ulkeler arasinda makroekonomik yapi, kurumsal
kapasite ve beklenti kanali Gzerinden belirgin bicimde farklilastigi gérilmektedir.
Turkiye ve Misir gibi Ulkelerde enerji ithalatina bagli digsal baskilar, yuksek
enflasyon ve kur ayarlamalari ile birleserek déviz mevduatlarin bir deger saklama
ve korunma araci olarak 6ne c¢ilkmasina neden olmaktadir. Buna karsilik
Hindistan ve Gluney Kore’de genis ekonomik dl¢ek, guglu ihracat performansi ve
politika manevra alani, enerji soklarinin finansal sistem Uzerindeki etkilerini
sinirlamakta ve dolarizasyon egilimlerinin kalici hale gelmesini engellemektedir.
Japonya orneginde ise enerji ithalatina bagimliliga ragmen, yerel para biriminin
uluslararasi konumu ve derin finansal piyasalar, doviz mevduat tercihlerinin daha
cok firma bazli ve islevsel kullanim ile sinirli kalmasini saglamaktadir. Ukrayna’da
ise olaganustu jeopolitik kosullar ve savas kaynakl belirsizlikler, eneriji ithalatina
bagli maliyet baskilariyla birleserek FX mevduat davranislarini savunmaci bir
refleks haline getirmektedir. Bu cergevede enerji ithalati, dolarizasyonu tek
basina belirleyen bir unsur olmaktan ziyade, Ulkeye 0zgu makroekonomik
kirilganliklar, politika kapasitesi ve risk algisi ile etkilesim icinde FX mevduat

dinamiklerini sekillendirmektedir.
3.1. Veri seti

Ekonometrik analizlerde Ug¢ farkh gesit veri kullaniimaktadir. Bunlardan ilki
zamanin tek bir aninda birden fazla birime ait verilerin kullanildi§i yatay kesit
verilerdir. ikincisi tek bir adet birimin zamanin birden fazla aninda elde edilmis
verileri olan zaman serisi. Ugiinciisii bu calismada da kullanilacak olan birden
fazla birimin zamanin birden fazla anina ait verileri yani panel veridir. Panel veriler
yatay kesit veriler ile zaman serisi verilerinin birlegtiriimesiyle olusmaktadir ve

temel olarak yatay kesitlerin zaman igerisindeki hareketlerini gostermektedir.
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Panel veri analizinde verinin kesit boyutu “N” zaman boyutu ise “T” olarak
adlandirilmaktadir ve N>T oldugu duruma kisa panel, N<T oldugu duruma ise
uzun panel veya makro panel adi verilebilmektedir. Bununla birlikte her bir birime
ait verilerin tUm zaman boyutunda verilerinin oldugu panele dengeli panel adi
verilirken bazi zaman boyutundaki verilerin bulunmadigi duruma ise dengesiz

panel adi verilmektedir.

Bu c¢alismada kullanilan verilerin dogasi geredi panel veri analizi yontemleri
kullanilacaktir. Bu baglamda 6nce yatay kesit bagimlihgi testleri yapilarak daha
sonra uygulanacak olan birim kok testlerinden hangilerinin kullanilacagina karar
verilecektir. Birim kok testleri uygulandiktan sonra degiskenlerin butlinlesme
derecelerine gore kullanilacak olan esbutinlesme testi segilecek ve eger

esbutiinlesme var ise uzun donem katsayilari tahmin edilecektir.

Bu arastirmada bagimh degisken olarak dolarizasyonun bir gostergesi olarak
fxrat degiskeni kullaniimistir. FX mevduat orani, bankacilik sisteminde tutulan
doviz cinsinden varliklarin, toplam varliklar igcerisindeki payini ifade etmekte olup,
hanehalki ve firmalarin yerel para yerine yabanci para tutma egilimlerini yansitan
standart bir dolarizasyon goOstergesi olarak literatirde yaygin bigimde
kullaniimaktadir (Basso, vd., 2011).

FX mevduat orani, IMF tarafindan yayimlanan International Financial Statistics
(IFS) veri tabanindan elde edilen aylik veriler kullanilarak hesaplanmistir. Bu
kapsamda, her ulke igin bankacilik sistemine ait doviz cinsinden varliklar ile
toplam varlik serileri aylk frekansta ve nominal degerler Uzerinden temin
edilmistir. Doviz cinsinden mevduat hesaplanirken toplam mevduat miktarindan
doviz cinsinden toplam bor¢ miktari dugulmus ve elde edilen veri yerel para

cinsinden tanimlanmigtir.

Finansal dolarizasyon, ekonomik birimlerin yerel para birimi yerine yabanci para
cinsinden varlik ve yukumlulukleri tercih etmesi olarak tanimlanmakta olup, en
yaygin olgum yontemlerinden biri yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam
finansal varliklar icindeki payidir (Levy-Yeyati, 2021; Reinhart, Rogoff &

Savastano, 2014). Bu calismada da dolarizasyon gostergesi olarak kullanilan FX
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mevduat orani, bankacilik sistemindeki doviz cinsinden net varliklarin toplam

varliklara orani olarak tanimlanmigtir.

FX mevduat orani asagidaki formal kullanilarak hesaplanmigtir:

__ Doviz cinsinden net varliklar;;

FX Mevduat Orani;, =

Toplam varliklarit

Elde edilen oran, Ulkeler arasi karsilastirilabilirligi artirmak ve olgek farkliliklarini
ortadan kaldirmak amaciyla oran bigiminde kullaniimigtir. FX mevduat oraninin
kullanilmasi, doviz kuru seviyesindeki degisimlerden kaynaklanabilecek nominal
deger sapmalarini sinirlandirmakta ve dolarizasyon egilimini daha saglikli
bicimde yansitmaktadir. Bu yonuyle so6z konusu degisken, dedolarizasyon

literatirinde yer alan ¢ok sayida ampirik ¢alismayla uyumludur.
Dolarizasyonu agiklamak igin kullanilan bagimsiz degiskenler ise sunlardir;

Calismada kur degiskeni, ulkelere gore her ay gegerli olan nominal déviz kuru
seviyesini temsil etmektedir. Bu degisken, ilgili Glkenin para biriminin ABD dolari
karsisindaki degerini ifade etmekte olup, aylik frekansta USD/yerel para birimi
bazinda kullaniimigtir. Déviz kuru verileri, IMF IFS veri tabanindan saglanmistir.
Doviz kuru seviyesinin modele dogrudan dahil edilmesi, ampirik literatirde sik
bagvurulan yontemlerden biridir. DOviz kurunda yasanan artiglar, yerel para
biriminin deger kaybettigi algisini pekigtirerek, yerlesiklerin ddviz cinsinden
mevduatlara ydnelmesine yol acgabilir. Bu durum, finansal dolarizasyonu
tetikleyici bir kanal olarak degerlendiriimektedir (Ize ve Yeyati, 2003; Reinhart vd.,
2003).

Cahsmada kullanilan Jeopolitik Risk Endeksi (GPR), Ulkelerin maruz kaldigi
jeopolitik belirsizliklerin FX mevduat orani Uzerindeki etkisini analiz etmek
amaciyla modele dahil edilmigtir. GPR verileri, Caldara ve lacoviello (2018)
tarafindan gelistirilen ve glincellenerek kamuya acik hale getirilen Jeopolitik Risk
Endeksi’nden alinmistir. S6z konusu veri seti, The Federal Reserve Board
tarafindan arsivienmekte olup, aylik frekansta 1985 yilindan itibaren
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yayinlanmaktadir. Bu endeks, buyuk uluslararasi gazetelerde yer alan haber
bagliklarindaki jeopolitik gerilim, savas tehdidi, teror saldirisi, diplomatik kriz gibi
unsurlarin  sikligint  metin  madenciligi  yontemleriyle analiz ederek
olusturulmaktadir. Bu g¢alismada, ulke bazli GPR serileri tercih edilmistir. GPR
endeksinin daha onceki ampirik calismalarda dolarizasyon ve doviz talebi
uzerindeki etkisi ¢esitli baglamlarda incelenmigtir. Jeopolitik risklerin artmasi,
ekonomik ve finansal istikrarsizlik beklentilerini besleyerek yerlesiklerin glvenli
liman olarak algiladiklari doviz cinsi varliklara yonelmelerine neden
olabilmektedir (Bouri vd., 2020; Kiling ve Tung, 2022). Bu nedenle, GPR endeksi

bu ¢alismada dissal sok ve kirilganliklarin bir gostergesi olarak kullaniimistir.

Calismada kullanilan finansal gelismislik (findev) degiskeni, Ulkelerin finansal
sistemlerinin gelismisligini temsil etmektedir. Degisken, 6zel sektore kullandirilan
kredilerin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) orani seklinde tanimlanmakta olup,
literatrde siklikla kullanilan finansal derinlik gostergelerinden biridir (Beck vd.,
2000; Sahay vd., 2015).

findev degiskeni su formille hesaplanmistir:

, DCPS;,
Fmdevit m
it

Burada:
DCPS,,: ilgili Gilkenin t ayindaki 6zel sektére kullandirilan kredileridir.
GSYH;:: Ayni yilhn yillik GSYH degeri olup, tim aylar igin sabit tutulmustur.

Aylik DCPS serisi, IFS veri tabanindan, Yillk GSYH serisi ise IMF ve Dinya

Bankasi kaynaklarindan temin edilmigtir.

Finansal sistemin 6zel sektore sundugu kaynaklar ne kadar yuksekse, yerel para
cinsinden islemlerin yayginlagsmasi ve dolarizasyona karsi direncin artmasi o
denli olasidir (Levine, 2005; Sahay vd., 2015).
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Bu caligmada enflasyon degiskeni, Ulkelerin fiyat istikrari duzeyini temsil etmek
amaciyla kullanilmigtir. Dolarizasyon literatlriande enflasyon, yerel para biriminin
satin alma gucunu asindirarak doviz cinsi islemlere yonelimi artiran temel
makroekonomik belirleyicilerden biri olarak ele alinmaktadir (Uribe, 1997; Ize ve
Yeyati, 2003).

Enflasyon verisi, aylik frekansta kullanilmigtir. Veriler IFS veri tabanindan temin
edilmistir. YUzde formatinda kullanilan enflasyon orani, FX mevduat orani
uzerindeki kisa vadeli etkilerin analizinde dogrudan yorumlanabilirligi
artirmaktadir. Literatirde yuksek ve dalgali enflasyonun dolarizasyonu artirdigi

yonunde bulgular yaygindir (Reinhart vd., 2003).

Calismada kullanilan bir diger agiklayici degisken, kiresel finansal piyasalardaki
risk ve belirsizlik dizeyini yansitan VIX Endeksidir. “Volatility Index” olarak da
bilinen VIX, Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
hesaplanmakta olup, S&P 500 endeks opsiyonlarinin beklenen volatilitesine
dayali olarak olusturulur. Bu baglamda VIX, yatirrmcilarin kisa vadeli risk

beklentilerini dlgen kuresel bir belirsizlik gostergesi olarak kullaniimaktadir.

Dolarizasyon literatlrinde, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, kiresel risk
algisindaki artisin yatirnm ve tasarruf davranislarini etkiledigi; bu durumun yerel
para birimine duyulan guveni zayiflatabilecegi ve dolarizasyon egilimini
artirabilecegi belirtiimektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2001; Jeanne, 2003).
Bu degiskenin modele dahil edilmesiyle, digsal finansal soklarin FX mevduat
davranisglarina etkisi kontrol altina alinmak istenmistir. Literatirde bu tlr kiresel
gostergelerin, sermaye akimlari, kur oynakhgi ve finansal kirilganhklar Gzerindeki
dolayli etkileri siklikla vurgulanmaktadir (Reinhart vd., 2003; Avdjiev vd., 2019).

Dolarizasyon egiliminin analizinde para politikasi durusu, bireylerin yerel para
birimine olan guveninin ve finansal tercihlerin belilenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda, merkez bankalari tarafindan belirlenen politika faizi,
yerel para cinsinden finansal araclarin cazibesini ve dévize yonelimi dogrudan
etkileyen temel bir gdstergedir. Ozellikle yiksek enflasyon ve kur oynakhgi

kosullarinda, politika faizinin dizeyi, bireylerin déviz tutma kararlarini
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sekillendiren baglica etmenlerden biri haline gelmektedir (Uribe, 1997; Ize ve
Yeyati, 2003). Calismada intrate degiskeni, aylik frekansta olusturulmustur. Veri
derlenirken, her yeni politika faizi agiklanana kadar 6nceki deger sabit kabul
edilmis ve bu yontemle eksik aylar tamamlanarak kesintisiz bir aylik seri
olusturulmustur. Boylece merkez bankalarinin faiz kararlarindaki gtincellemeler,
ilgili doneme yansitimis ve aylk veri yapisi korunmustur. Veriler, IMF,
Investing.com, TradingView platformu Uzerinden saglanan makroekonomik veri
akisindan yararlanilarak manuel olarak toplanmistir. Her Ulke igin politika faizini
temsil eden gosterge oran dikkate alinmistir; bu oranlar cogu durumda kisa vadeli

politika faizi seklindedir.

Politika faizinin yiksek olmasi, yerel para cinsinden tasarruflari tesvik ederek
dovizden kacisi artirabilecegi gibi, faiz indirimi gibi gevsek para politikasi
uygulamalari ddvize yodnelimi hizlandirabili. Bu nedenle modelde kullanilan
politika faizi degiskeni, ddviz ikamesinin temel makroekonomik belirleyicilerinden
biri olarak degerlendiriimektedir (Reinhart vd., 2003).

Calismada Ulkelerin enerji alanindaki yapisal pozisyonunu ve buna bagl doviz
baskilarini temsil etmek amaciyla Enerji Kendine Yeterlilik Orani (entrade)
degiskeni kullaniimigtir. entrade degigkeni, bir Ulkenin toplam enerji Uretiminin
toplam enerji tiketimine oranini ifade etmekte olup, enerji agisindan net ihracatgi
veya ithalatgi konumda olma durumunu surekli bir gosterge Uzerinden
yansitmaktadir. Bu degigken, ener;ji ticaretinin hacminden ziyade, Ulkelerin enerji
ihtiyacini ne Ol¢clde kendi uretimleriyle karsilayabildiklerine odaklanarak, eneriji
bagimlihginin ddviz talebi ve finansal kirilganliklar Gzerindeki etkisini yapisal bir

cercevede ele almaktadir.

Enerji kendine yeterlilik orani agagidaki sekilde tanimlanmistir:

Toplam enerjiiretimi;;

entrade;; =
i Toplam enerji tiketimi;;

Bu oran 1’in Uzerinde oldugunda ulkenin enerji acisindan kendine yeterli ya da
net enerji ihracatgisi konumda oldugunu; 1’in altinda oldugunda ise eneriji

ithalatina bagiml bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu yonuyle entrade
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degiskeni, enerji piyasalarindan kaynaklanan dissal soklarin doviz talebi ve FX
mevduat davraniglari Gzerindeki etkisini analiz etmek agisindan uygun bir

gOsterge sunmaktadir.

entrade degiskeninin kullanimi, Pinar (2021)'in enerji bagimliligi, makroekonomik
kirilganliklar ve disg denge iligkisini inceleyen ¢alismalarinda izlenen yaklagimla
uyumludur. Pinar (2021)'in gergevesinde enerji, dogrudan bir ticaret degiskeni
olmaktan ziyade, Ulkelerin ddviz ihtiyacini ve finansal hassasiyetini belirleyen
yapisal bir unsur olarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismada da entrade degiskeni,
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve enerji ithalatina baglh doéviz talebinin
dolarizasyon davraniglari Uzerindeki etkisini yakalamak amaciyla modele dahil

edilmistir.

Enerji Uretimi ve tuketimine iligkin veriler, uluslararasi kargilastirilabilirligi
saglamak amaciyla U.S. Energy Information Administration (EIA) ve International
Energy Agency (IEA) kaynaklarindan temin edilmigtir. Veriler aylik frekansta elde
edilmistir. Bu baglamda entrade degdiskeni, calismanin enerji dolarizasyon
iligkisini  inceleyen temel aciklayici  degiskenlerinden  biri  olarak

konumlandiriimigtir.

Panel modelin matematiksel ifadesi bulgular kisminda sunulmustur.
3.2. Yontem

Yatay Kesit Bagimliligi

Bu c¢alismada kullanilacak olan panel veri modellerine karar verebilmek adina
yapilacak olan birim kok testlerinden hangisinin kullanilacagini segebilmek igin

oncelikle yatay kesit bagimliligi test edilmelidir.

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimliligi, yatay kesit birimlerine ait hata
terimleri arasindaki korelasyon yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu bagimhlik; ortak
soklarin ve gdzlemlenemeyen bilesenlerin varligi, birimler arasindaki mekansal
etkilesimler ya da belirli bir ortak faktor gibi ¢esitli kaynaklardan dogabilmektedir.

Ozellikle tlkeler ve ekonomik birimler arasindaki artan ekonomik ve finansal
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batinlesme, yatay kesit birimleri arasinda gugla karsihkhi  bagimliliklarin
olusmasina neden olmakta ve bu durum panel veri analizlerinde yatay kesit
bagdimsizligi varsayiminin ihlal edilmesine yol ag¢maktadir (De Hoyos ve
Sarafidis, 2006). Bu tur bir bagimhhgin varligi, geleneksel panel birim kdk
testlerinin temel varsayimlarini ihlal edebileceginden, analiz sirecinde yatay kesit

bagimlihiginin kontrol edilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu baglamda yatay kesit bagimhliginin varliginin test edilebilmesi icin N yani
birim sayisinin sabit ancak zaman kesiti boyutunun sonsuza gittigi durumlarda
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi kullanilabilir. Ancak N’in daha buyuk
oldugu durumlarda testin hassasiyeti azalmakta ve alternatif test yontemleri
kullaniimalidir (Pesaran, 2015; Baltagi, 2021; Hsiao, 2022).

Breusch-Pagan LM Test

Bresuch ve Pagan (1980) panel veri modellerinde yatay kesitlere ait kalintilarin
birbirlerinden bagimsiz olup olmadigini sinamak icin bir LM test istatistigi

gelistirmiglerdir.
Bu test icin artiklarin zaman boyutundaki korelasyonu hesaplanir:

T ~ =~
R D=1 Uit Ujt

Pij = L, 1/2  ,.1/2
(2?:1 uitz) (Z{=1 ujtz)

Korelasyonlarin karelerinin toplamlari alinarak zaman boyutu ile dlgeklenerek LM

istatistigi hesaplanir;

N-1 N
LM = TZ Z pij°
i=1 j=i+1

(N

Bu test istatistigi N sabit ve T sonsuza giderken NT_D serbestlik derecesiyle x?

dagilimina yakinsar (Hsiao, 2022).

Bos hipotezler su sekildedir;
Ho: Yatay kesit bagimlihgr yok
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Ha: Yatay kesit bagimliligi var
Pesaran CD Test

Yatay kesit sayisinin gorece buyuk oldugu panellerde, LM testinin duyarlihgi
azalmakta ve test istatistigi guvenilirligini yitirmektedir. LM Testinin bu
sinirlamalarinin agilabilmesi igin literatirde alternatif testler geligtirilmistir. Bu
testlerin yaygin bir sekilde kullanilani Pesaran (2004, 2015) tarafindan 6nerilen
CD testtir.

Pesaran’in 6nermis oldugu CD test Breusch-Pagan’dan farkli olarak kalintilarin
korelasyonlarinin  karelerinin  toplami  yerine dogrudan korelasyonlarin
kendilerinin ortalamalarini incelemekte ve bu ortalamalarin sifirdan istatistiksel

olarak farkli olup olmadigini incelemektedir. Buna gére Pesaran CD Test istatistigi

2T N—-1 N ~
CD = ’m(zm Z}_ﬂﬂm;)

N ve T sonsuza giderken bu istatistik ortalamasi 0 ve varyansi 1 olmak Uzere

asagidaki gibidir;

normal dagilima yakinsamaktadir. Bu testin hipotezleri su sekildedir;
Ho: Yatay kesit bagimlihgr yok

Ha: Yatay kesit bagimlihgi var

Pesaran — Xie Test

Pesaran (2004, 2015) tarafindan dnerilmis olan CD test basit ve uygulanabilir
olmasi sebebiyle literatirde oldukga yaygin olarak kullanilan bir testtir ancak
Juodis ve Reese (2022) gibi c¢alismalar bu testin gdzlemlenemeyen ortak
faktorlerin (latent factors) varliginda asiri reddetme egiliminde olabilecegini
gOstermigtir.

Bu soruna ¢6zum olarak Pesaran ve Xie (2021) sapmalarin dizeltilmis oldugu bir

yatay kesit bagimhligi testi dnermistir ve bu test literatirde CD* testi olarak
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aniimaktadir. CD* test istatistigi, faktor yukleri ve hata varyanslarini dikkate alan
bir dizeltme igcermekte ve gdzlemlenemeyen ortak faktorlerin zayif veya guglu
olmasina bakilmaksizin asimptotik olarak standart normal dagilim
gOstermektedir. DUzeltilmis test istatistigi agagidaki gibidir:

VT By

CD+=CD+— =
2 1—="0ur

Burada 6, sapma diizeltme terimini simgelemektedir. Monte Carlo
simuUlasyonlarina gore bu testin hem dogru buyuklige (correct size) sahip oldugu
ve ayrica cesitli alternatif bagimhlik yapilarina kargi yeterli test guctne sahip
oldugu gosterilmistir. CD* testinin tasimis oldugu bu 6zelliklerden dolayi bu tez
calismasinda yatay kesit bagimhiliginin var olup olmadigini sinamak igin bu test

kullanilacaktir.
Birim Kok Analizleri

Ekonometrik analizlerde degdiskenlerin birim kok igerip icermediklerinin analiz
edilmesi, uygulanacak ekonometrik yontemin gecerliligi agisindan oldukga
onemlidir. Duragan olmayan serilerin ekonometrik modellerde kullaniimasi klasik
varsayimlarin ihlal edilmesini ve sahte regresyon gibi problemlerin ortaya
¢ilkmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle, bu tip ¢alismalarda degiskenlerin

birim kok icerip icermediginin test edilmesi oldukga onemlidir.

Panel veri analizleri igin birim kok testlerinin gelistiriimesindeki temel sebep,
zaman serisi birim kok testlerinin sahip oldugu dusuk gug¢ problemini agmaktir.
Panel birim kok testleri coklu yatay kesitlerden elde edilen bilgileri birlestirerek
daha gugclu sonuclar elde edilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte panel
veri analizlerinde birim kok testlerinin kullaniimasi bazi ek zorluklar ortaya
cikartabilmektedir. ilk olarak panel veri analizleri ®énemli dlglide
g6zlemlenemeyen heterojenlik icerebilmekte ve parametrelerin yatay kesitlere
6zgl olmasini gerektirebilmektedir. ikinci olarak yatay kesit bagimsizligi
varsayimi uygulamada ¢ok gercgekgi bir varsayim degildir. Panel veride bulunan

birimler genellikle kiresel etmenlerden benzer sekilde etkilenmekte ve ortak
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soklara maruz kalabilmektedir (Pesaran, 2015). Bu durum panel veri analizinde
kullanilan birim kok testlerinin yatay kesit bagimsizligi varsayimina dayanan
birinci nesil birim kok testleri ve yatay kesit bagimliligini géz énunde bulunduran
ikinci nesil birim kok testleri olmak Uzere iki gruba ayrilmasini zorunlu kilmistir.
Bu tez calismasinda yapilan CD* test sonucuna gore yatay kesit bagimhhiginin
varligi tespit edilmis ve yatay kesit bagimlihgini géz 6nunde bulunduran ikinci

nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi kullaniimigtir.
Pesaran (2007)

Pesaran, yatay kesit bagimliligini gidermek icin faktorleri dogrudan tahmin etmek
yerine, ADF regresyonunu yatay kesit ortalamalariyla genisleten basit ve pratik

bir yaklagim onermektedir.

Bu yontemde, her bir yatay kesit i¢in kurulan ADF regresyonuna serinin gecikmeli
yatay kesit ortalamasi ve bu ortalamanin birinci farki eklenmektedir. Bu sayede
ortak faktor yapisi dolayli bicimde modele dahil ediimekte ve yatay kesit
bagimlihdi kontrol altina alinmaktadir. Bu yontem literatirde CADF (Cross-
sectionally Augmented Dickey—Fuller) test olarak adlandiriimaktadir. CADF

regresyonu asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
Ayie = a;j + piYit—1 + doYi—1 + A1 AV, + &

Burada, y;paneldeki tium birimlerin t donemindeki yatay kesit ortalamasini
gOstermektedir. Regresyona yatay kesit ortalamasinin gecikmeli duzeyi ve
farkinin eklenmesi, ortak faktorlerden kaynaklanan yatay kesit bagimlihgini

yakalamayl amaclamaktadir.

Eger hata terimlerinde veya ortak faktdérde otokorelasyon bulunuyorsa, regresyon
klasik ADF testinde oldugu gibi gecikmeli fark terimleriyle genisletiimektedir. Bu

durumda CADF regresyonu asagidaki formu almaktadir:

1 1
Ayiy = a; + p;Yip—1 + doYe1 + Z djy Ay j + Z kDAY + €t
=0 k=1
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Gecikme uzunlugu p, bilgi kriterleri veya ardisik testler yardimiyla

belirlenmektedir.

Her bir yatay kesit birimi i¢cin bu CADF regresyonu tahmin edildikten sonra,
Pesaran her birim igin elde edilen y; ._katsayisina ait t-istatistiklerini kullanarak

CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) istatistigini tanimlamaktadir:
1 N
CIPS = NZI CADF,

Esbiitiinlesme

Zaman serisi analizlerinde ekonomik degiskenler cogu zaman duragan olmayan
bir yapiya sahip olabilmektedir. Bu baglamda duragan olmayan yani birinci
dereceden entegre zaman serilerinin belirli bir bilesiminin sifirinci dereceden
entegre olmasi (duragan olmasi) bu zaman serilerinin esgbuttinlesik oldugu, bir
bagka ifadeyle degiskenler arasindaki iliskinin sahte olmadigi sonucuna varilir
(Kaguker, 2018). Bagka bir ifadeyle, dediskenler kisa donemde farkli yonlerde
hareket edebilse de uzun dénemde ortak bir denge iliskisi etrafinda birlikte
hareket edebilmektedir. Bu nedenle esbutunlesme analizi, ekonomik degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varligini incelemek amaciyla yaygin olarak

kullaniimaktadir.

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin
arastinlmasinda cesitli panel esbutinlesme testleri kullaniimaktadir. Ancak
geleneksel panel esbltinlesme testlerinin 6nemli bir kismi panel birimleri
arasinda yatay kesit bagdimsizligi varsayimina dayanmaktadir. GUnumuizde
ulkeler veya bolgeler gibi birimler ¢gogu zaman kuresel ekonomik gelismeler,
finansal soklar veya politik olaylar gibi ortak faktérlerden etkilenebilmektedir. Bu
durum panel veri modellerinde vyatay kesit bagimhhgr sorununa yol
acabilmektedir. Bu nedenle panel veri analizlerinde yatay kesit bagimhligini
dikkate alan esbutlinlesme testlerinin kullaniimasi daha guvenilir sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir.
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Westerlund (2008)

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen esbutinlesme testi, panel veri
modellerinde egbutunlesme iligkisinin varligini incelemek amaciyla Durbin—
Hausman yaklagimini benimsemektedir. Test, modelde yer alan degiskenlerin
farkh butinlesme derecelerine sahip olabildigi durumlarda uygulanabilmesi
sebebiyle arastirmacilara 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ayrica test istatistigi
panel veri modellerinde olasi yatay kesit bagimliigini dikkate alacak sekilde
geligtiriimigtir. Westerlund (2008) testi kapsaminda iki farkli test istatistigi
hesaplanmaktadir: Grup istatistigi (DHQ) ve panel istatistigi (DHp). Grup istatistigi
paneldeki her bir yatay kesit birimi igin esbutinlesme iligkisinin varligini ayri ayri
degerlendirirken, panel istatistigi tum panel icin ortak bir esbutiinlesme iligkisinin

varligini incelemektedir.

Durbin—Hausman test istatistikleri asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

n T
DHy = Z Si (i — )2 Z éh1
=1

i=2

n T
DHp =Sn(~_$)zz zéizt—l
i=1 i=2

Burada Nyatay kesit birimi sayisini, S;ve S,varyans tahminlerini, gve ¢ ise farkli
tahmin yontemleriyle elde edilen wuzun donem katsaylr tahminlerini
gOstermektedir. Test istatistikleri asimptotik olarak standart normal dagilima

uymaktadir.

Testin temel hipotezi panelde yer alan degiskenler arasinda esbutlinlesme
iliskisinin bulunmadidini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise degiskenler
arasinda uzun donemli bir esbutinlesme iligkisinin varhgini gostermektedir.
Westerlund (2008) tarafindan yapilan Monte Carlo simulasyonlari, testin hem
yatay kesit bagimhliginin olmadigi durumlarda hem de gugcla ortak faktorlerin
varhiginda nominal test buyuklugunu koruyabildigini ve geleneksel testlere kiyasla
daha yuksek guce sahip oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada duragan olan

aciklayici degigkenlerin kullanimina izin vermesi ve yatay kesit bagimlihgini
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dikkate almasi gibi avantajlari sebebiyle Westerlund (2008) panel esbutinlesme
testi uygulanarak degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi

arastiriimistir.
Pesaran (2006) CCEMG

Pesaran (2006) calismasi, panel veri modellerinde godzlemlenemeyen ortak
faktorlerin (unobserved common factors) neden oldugu yatay kesit bagimliligi
problemini ele almaktadir. Geleneksel panel veri ydontemleri cogu zaman kesitler
aras| bagimsizlik varsayimina dayanmakta olup, bu varsayimin ihlal edilmesi
durumunda tahmin sonuglar tutarsiz ve yanh olabilmektedir. Bu nedenle
calismada, hata terimlerinde ¢ok faktorli bir yapi (multifactor error structure)
bulunmasi durumunda gegerli tahmin ve c¢ikarim yontemleri gelistirilmigtir.

Pesaran, panel veri modelini asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

Vie = @jd; + Bixic + ey
Burada y;.bagimh degdiskeni, x;; agiklayici degiskenleri ve d; gdzlemlenen ortak
etkileri gdstermektedir. Hata terimi ise gézlemlenemeyen ortak faktorleri iceren

¢ok faktorlt bir yapi ile modellenmektedir. Bu yapi su sekilde ifade edilmektedir:

eir = Yift + €it
Burada f; tum birimleri etkileyen gdzlemlenemeyen ortak faktorleri, y; ise bu

faktorlerin birimler Uzerindeki yuklerini temsil etmektedir.

Pesaran (2006), panel veri modellerinde gbézlemlenemeyen ortak faktorlerin
neden oldugu yatay kesit bagimhligi problemini ¢ézmek amaciyla Common
Correlated Effects (CCE) adi verilen bir tahmin yontemi onermektedir. Bu
yaklasimda, gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkisini kontrol edebilmek igin
bagimh degiskenin ve aciklayici degiskenlerin yatay kesit ortalamalari modele
dahil edilmektedir.

CCE yaklasimi kapsaminda iki temel tahminci dnerilmektedir. Bunlardan ilki, her
bir kesit birimi i¢in ayri ayri tahmin edilen katsayilarin ortalamasina dayanan
Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG) tahmincisidir. ikincisi ise tim

kesitler icin ortak katsayl varsayimina dayanan Common Correlated Effects
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Pooled (CCEP) tahmincisidir. Monte Carlo simulasyon sonuglari, bu tahmincilerin
hem kuclik hem de buyuk oOrneklemlerde iyi performans gosterdigini ve
g6zlemlenemeyen faktorlerin  varliginda dahi guvenilir sonuglar verdigini

gOstermektedir.

Sonug olarak Pesaran (2006), yatay kesit bagimliliginin bulundugu buyuk panel
veri setlerinde gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkisini dikkate alan bir tahmin
yaklasimi gelistirmistir. Onerilen CCEMG yoéntemi, faktdr sayisinin bilinmesini
gerektirmemesi ve standart regresyon teknikleri ile uygulanabilmesi bakimindan
uygulamali galigmalarda dnemli bir avantaj saglamaktadir ve bu yizden bu tez

¢alismasinda uzun dénem katsayilarinin tahmin edilmesinde kullanilacaktir.
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4. BOLUM

BULGULAR

Bu calismada mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini incelemek amaciyla

asagidaki panel veri modeli tahmin edilmistir:

fxraty = Bo + B1gpTic + B2findevy, + Bsinfy, + Pyvix; + Psentrade;,
+ fgintrate; + Brkury + uj

Tahmin edilecek olan bu model enerji ihracatgisi olan Ulkeler ve eneriji ithalatgisi
olan ulkeler i¢in ayri ayri tahmin edilecek ve sonuglar karsilastirilacaktir. Enerji
ihracatgisi ulkelere ait veriler kullanilarak yapilan tahmin sonuglari ve testler
‘model 1”7 adi altinda, enerji ithalatgisi Ulkelere ait veriler kullanilarak yapilan

tahmin sonuglari ise “model 2” adi altinda raporlanacaktir.

Modelde bagimli degisken olan FX mevduat orani, ekonomik birimlerin doviz
cinsinden varlk tutma egilimini temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenler ise
dolarizasyon davranisini etkiledigi literatlrde siklikla vurgulanan makroekonomik
ve finansal faktorlerden olusmaktadir. Jeopolitik risk (gpr) kiresel ve bolgesel
belirsizlikleri, finansal gelismiglik (findev) finansal sistemin derinligini, enflasyon
(inf) makroekonomik istikrarsizligi, VIX klresel risk algisini, enerji ticareti
(entrade) Ulkelerin dis enerji bagimlihgini, faiz orani (intrate) para politikasi

durusunu ve doviz kuru (kur) ise yerel paranin degerini temsil etmektedir.

Teorik olarak, para ikamesi ve portfdy tercihleri yaklasimlarina gére ekonomik
aktorler yuksek enflasyon, kur oynakhgi ve artan risk ortaminda ddviz cinsinden
varliklara yonelme egilimindedir. Buna karsilik finansal sistemin gelismesi ve
yerel para cinsinden finansal aracglarin c¢esitlenmesi dolarizasyon egilimini
azaltabilmektedir. Bu cergevede modelde yer alan degiskenlerin dolarizasyon

uzerindeki etkilerinin yonu ve buyukligu ampirik olarak test edilmektedir.
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Calismada kullanilan veriler ile ilgili betimsel istatistikler asagidaki tabloda

verilmigtir:

Tablo 1: Betimsel istatistikler

Model 1
Gozlem Standart

Degisken Sayisi Ortalama Sapma Min Maks
fxrat 851 0.3335 0.3179668 0.01275  1.5947
gpr 936 26.24444 21.55151 0.04 159.6888
findev 936 382.8213 283.8404 35.41719 1215.749
inf 936 131.3398 63.15168 15.00174 287.43
ViX 936 17.84064 6.40009 9.51 53.54
entrade 936 5.119804 1.8637 2.288719 9.956323
intrate 936 6.38015 5.225771 0.61 27.5

kur 936 96.06981 199.757 0.27752  1670.776

Model 2
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Gozlem Standart
Degisken Sayisi Ortalama Sapma Min Maks
fxrat 879 0.0938632 0.094486 -0.02735 0.48907
apr 936 0.3448477 0.4485965 0O 5.55388

findev 936 613.8169 471.0655 92.06997 1642.037

inf 936 219.811  319.8879 40.79646 2684.55

ViX 936 17.84064 6.40009 9.51 53.54

entrade 936 0.2371322 0.2880307 0.0223321 1.018695

intrate 936 8.003526 8.204072 -0.1 47

kur 936 234.3967 423.4042 1.75434  1434.42

Tablo 1’e bakildiginda hem model 1 hem de model 2’de tum agiklayici
degiskenlerde 936 gdzlem bulunmaktadir. Ancak bagimli degisken olan fxrat
degiskeninde model 1’'de 851, model 2’de 879 adet gbzlem bulunmaktadir.
Betimsel istatistikler, enerji ihracatgisi ve enerji ithalatgisi Ulke gruplarinin
yalnizca enerji ticaret pozisyonlari bakimindan degil, ayni zamanda dolarizasyon
ve makro-finansal gdstergeler bakimindan da farkhlastigini gdstermektedir.
Ozellikle enerji ihracatgisi Ulkeleri temsil eden Model 1’de fxrat degiskeninin
ortalamasinin daha yuksek olmasi, bu tUlke grubunda doviz cinsinden varliklarin
finansal sistem icindeki payinin gobrece daha ylksek seyrettigine isaret

etmektedir. Buna karsilik eneriji ithalatgisi Ulkeleri temsil eden Model 2'de finansal
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gelismiglik, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru degdiskenlerinin daha yuksek
ortalama degerlere sahip olmasi, bu Ulke grubunun makroekonomik ve finansal
kirllganliklara daha agik bir yapi sergileyebilecegini dusundurmektedir. Bu ilk
bulgular, ilerleyen analizlerde test edilecek olan enerji ithalatgisi ve enerji
ihracatgisi Ulkeler arasindaki yapisal farkhligin betimsel dizeyde de mevcut

oldugunu gostermektedir.

Bu tez caligmasinda birimler arasi korelasyonun varliginin sinanmasi igin

Pesaran ve Xie’nin gelistirmis oldugu CD* testi uygulanmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Model 1 Model 2

CD* -4.37 *** 531 ***

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

Tablo 2’de verilen CD* sonuglarina gére hem model 1 hem de model 2’de yatay
kesit bagimhhgina dair gugli sonuglar elde edilmistir yani birimler arasi

korelasyonun varligi tespit edilmigtir.

Panel veri analizlerinde birim kOk sinamasi yapilirken, serilerin duraganhk
Ozelliklerinin dogru belirlenebilmesi icin yatay kesit bagimhliginin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit
birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanmakta olup, bu
varsayimin ihlali durumunda test sonugclari sapmali olmaktadir. Dolayisiyla bu tez

¢alismasinda birinci nesil birim kok testleri kullaniimayacaktir.

Bu calismada ikinci nesil panel birim kok testleri arasindan Cross-Sectionally
Augmented IPS (CIPS) testi tercih edilmigtir. CIPS testi, Pesaran tarafindan
gelistiriimis olup panel veri setlerinde gézlemlenemeyen ortak faktérlerin neden
oldugu yatay kesit bagimlihgini dikkate almaktadir. Testin temel 6zelligi, her bir
kesit igin tahmin edilen genigletiimis Dickey-Fuller regresyonuna bagimli

degiskenin ve gecikmeli degerlerinin yatay kesit ortalamalarini ekleyerek ortak
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faktorlerin etkisini kontrol altina almasidir. Bu sekilde modelde yer almayan ortak

soklarin etkisi filtrelenebilmekte ve daha guvenilir sonuclar elde edilebilmektedir.

CIPS testinin tercih edilmesinin bir diger nedeni, paneldeki birimlerin
heterojenligine izin vermesi ve hem klguk hem de buyuk 6rneklemlerde guvenilir
sonuglar sunabilmesidir. Ayrica test, bireysel CADF (Cross-Sectionally
Augmented Dickey-Fuller) istatistiklerinin ortalamasi alinarak hesaplandidi igin
uygulamasi gorece basit olup literatirde yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu
Ozellikleri nedeniyle CIPS testi, yatay kesit bagimhliginin bulundugu panel veri
setlerinde duraganlik analizleri i¢cin uygun ve guvenilir bir yontem olarak kabul

edilmektedir.

Asagidaki tabloda her iki model i¢in uygulanmis CIPS test sonugclari verilmistir:



Tablo 3: Birim Kék Test Sonuglari
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Model 1

Pesaran (2007) CIPS

Duzey Birinci Fark

Degisken Trendsiz  Trendli Trendsiz Trendli
fxrat 0.339 1.337 -8.430 ***  -7.819 ***
gpr -4.042 %% -2.962 ***  -11.975** -11.982 ***
findev 1.029 0.431 -10.593 ***  -10.192 ***
inf 1.696 2.724 -6.304 % 5 848 ***
vix? 2,939 %  .3.169*  -7.644 %  _7.618 %
entrade -0.180 -0.343 -10.508 ***  -10.091 ***
intrate -0.084 -0.898 -6.265 *** -5.339 ***
kur -0.815 -1.318 -3.879 ¥+ -4,085 ***
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Model 2

Pesaran (2007) CIPS

Duzey Birinci Fark

Degisken Trendsiz  Trendli Trendsiz Trendli
fxrat -0.226 -0.099 -8.808 *** -8.159 ***
gpr -3.749 ¥ .2 527 ¥+ .11.889 ***  -11.769 ***
findev 3.412 1.764 -8.337 *** -7.704 ***
inf 4.004 -0.451 -8.981 ¥+ _8.14] **
Vix?! -2.939 ** -3.169 * -7.644 *** -7.618 ***
entrade  2.095 1.921 -11.016 ***  -10.091 ***
intrate  -0.226 2.347 5712 %% 15,028
kur -1.415 -1.594 -4.768 *** -5.075 ***

"Vix degiskeni tim birimler igin ortak bir zaman serisi oldugu igin bu degiskene ADF birim kok testi uygulanmustir.

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

Tablo 3’e bakildiginda hem Model 1 hem de Model 2 i¢in bagimli degisken olan
fxrat'in 1(1) oldugu, gpr ve vix degiskenlerinin 1(0) oldugu ve diger agiklayici
degiskenlerin birinci dereceden entegre oldugu gorulmektedir. Bu durumda

modeldeki degiskenlerin uzun ddnemde beraber hareket edip etmediklerini analiz
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edebilmek igin agiklayici degigkenlerin hem 1(0) hem de I(1) olarak modelde
beraber bulunmasina izin veren ve ayrica yatay kesit bagimlihgi durumuna kargi
dayanikli olan Westerlund (2008) Durbin-Hausman tipi egbutinlesme testinin

kullaniimasi uygun bulunmustur.
Asagidaki tabloda bu teste iligkin sonuglar raporlanmigtir:

Tablo 4: Esbitinlesme Testi

Westerlund (2008) Esbutiinlesme Testi

Model 1 Model 2
DHg 0.9758 4. 2225 ***
DHp 0.4504 34.7500 ***

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

Tablo 4’e bakildiginda Model 1 i¢cin hem grup hem de panel diuzeyinde
hesaplanan  Durbin-Hausman test istatistiklerine gbére HO hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum, enerji ihracatgisi Ulkelerde dolarizasyon ile
modelde yer alan aciklayici degigkenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
uzun doénemli esbutlinlesme iligkisi bulunmadigini gostermektedir. Buna karsilik
Model 2 i¢cin hem grup hem de panel istatistiklerine gére HO hipotezi %1 anlamlilik
duzeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, enerji ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon
ile aciklayici degigkenler arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle, enerji ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon
dinamikleri jeopolitik risk, finansal gelismiglik, enflasyon, faiz orani, eneriji ticareti
ve ddviz kuru gibi makro-finansal degiskenlerle daha sistematik bir birlikte
hareket sergilemektedir. Enerji ihracatgisi ulkelerde benzer bir iligkinin
bulunmamasi ise bu ulkelerde enerji ihracatindan kaynaklanan doviz gelirlerinin

ve gobrece daha glgli digs denge yapisinin dolarizasyon davranigini
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makroekonomik degdigkenlere karsi daha az duyarli hale getirebilecegini
digundurmektedir. Bu yonuyle Tablo 4 bulgulari, enerji ticaret rejiminin
dolarizasyon dinamikleri Uzerinde ayirt edici bir rol oynadigini gostermekte ve tez

¢alismasinin temel argumanini desteklemektedir.

Bu calismada, enerji ithalatgisi Ulke grubunda dolarizasyon oranini etkileyen
faktorlerin uzun donem Kkatsayilarinin tahmin edilmesi amaciyla CCEMG
tahmincisi tercih edilmistir. Ozellikle daha énce yapilan yatay kesit bagimliligi
testinde (CD* testi) anlamli sonuglar elde ediimesi CCEMG gibi yatay kesit
bagimlihdini dikkate alan bir tahmincinin kullaniimasini zorunlu kilmisti. CCEMG
tahmincisi, bu 6nemli 6zelligi blinyesinde barindirmasi nedeniyle analiz igin en
uygun yodntem olarak degerlendirilmistir. Tablo 5’de dolarizasyonu simgeleyen
fxrat degigkeni ile diger aciklayici degiskenlerin uzun donemli beraber hareket
ettigi Model 2 i¢in uzun donem katsayilari raporlanmigtir.  Bununla birlikte
katsayilarin  karsilastirilabilmesi amaciyla fxrat degiskeni ile aciklayici
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki olmasa bile Model 1 sonugclari da

raporlanmigtir.

Tablo 5: Uzun Dénem Katsayi Tahminleri (CCEMG)

Degisken Model 1 Model 2

0.049694 0.002393

C
(0.378853) (0.108344)
-0.001650 -0.003937 *

r
P (0.002777) (0.002132)
) -0.001557 -0.000101 ***
findev

(0.001068)  (0.000035)



y -0.004131 -0.000596
in
(0.004508) (0.000387)
, -0.000046 -0.000002
Vix
(0.000235) (0.000058)
0.029053 -0.170765
entrade
(0.026459) (0.298668)
_ 0.013355 0.000318
intrate
(0.008683) (0.002310)
‘ -0.207764 -0.000020
ur
(0.154394) (0.000421)
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*** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Parantez igindeki dederler standart hatalari simgelemektedir.

Tablo 5’te raporlanan CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group) tahmin
sonuglari, enerji ithalatgisi ve enerji ihracatgisi ulke gruplari igin dolarizasyon
dinamiklerinin farkh bigimlerde sekillendigini gostermektedir. Ozellikle eneriji
ithalatgisi Ulkeleri temsil eden Model 2 igin elde edilen sonuglar, dolarizasyon
oranini etkileyen bazi makroekonomik ve finansal degiskenlerin uzun donemde
istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Buna gore
jeopolitik risk (gpr), finansal gelismislik (findev), enflasyon (inf), kuresel finansal
belirsizlik gostergesi olan VIX (vix), enerji ticareti (entrade) ve ddviz kuru (kur)
degiskenlerinin dolarizasyon uzerindeki etkileri negatif yonlu olarak tahmin
edilmistir. Ancak s6z konusu degiskenler igerisinde yalnizca jeopolitik risk
degiskeni %10 anlamhlik dizeyinde, finansal gelismiglik degiskeni ise %1
anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, eneriji

ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon dinamiklerinin 6zellikle finansal sistemin
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gelismislik duzeyi ve kuresel risk algisi gibi faktorlere duyarli oldugunu

gOstermektedir.

Jeopolitik risk degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, jeopolitik risklerde meydana gelen artiglarin dolarizasyon orani
uzerinde azaltici bir etki yaratabilecegini gostermektedir. Tahmin sonuglarina
gore jeopolitik risk endeksindeki bir birimlik artig, dolarizasyon oraninda yaklasik
0.003 birimlik bir azalisa yol agmaktadir. Bu bulgu, jeopolitik risklerin artmasiyla
birlikte finansal piyasalarda belirsizligin ylUkseldigini ve ekonomik aktorlerin
portfdy tercihlerini yeniden degerlendirerek doviz cinsinden varlik tutma
egilimlerini azaltabileceklerini digtindiirmektedir. Ozellikle kiiresel veya bolgesel
Olcekte jeopolitik gerilimlerin arttigi dénemlerde yatirimcilarin portféylerini
cesitlendirme egiliminde olduklari ve doviz cinsinden varliklar yerine emtia
piyasalari, altin veya diger alternatif yatirm araglarina yonelme egilimi
gOsterebildikleri literaturde siklikla vurgulanmaktadir. Bu sonu¢ Bossman ve
arkadaslari (2023)’'nin jeopolitik risklerin doviz piyasalari Uzerindeki etkilerini
inceleyen calismalariyla uyumludur. S6z konusu c¢alismada jeopolitik risklerin
farkh para birimleri Uzerinde asimetrik etkiler yaratabilecedi ve bazi para
birimlerinin bu risklerden daha az etkilenebilecegi ortaya konulmustur. Bu
baglamda jeopolitik risklerdeki artisin yatirnmcilarin portfdy tercihlerinde
cesitlendirme davranisini guglendirebilecegi ve bu durumun dolarizasyon
egilimini sinirlayabilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica Mansour-Ichrakieh ve
Zeaiter (2019) jeopolitik risklerin yalnizca ilgili Ulkenin i¢ dinamiklerinden dedil,
ayni zamanda kuresel dlgekte yasanan siyasi ve ekonomik gelismelerden de
etkilendigini belirtmektedir. Bu durum, uluslararasi finansal piyasalarda ortaya
cikan belirsizliklerin ekonomik aktorlerin yatirrm ve tasarruf davraniglari Gzerinde

onemli rol oynayabilecegdini gostermektedir.

Finansal gelismislik degiskeninin katsayisinin negatif ve %1 dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise finansal sistemin derinlesmesiyle birlikte
dolarizasyon egiliminin azaldigini gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore
finansal gelismiglik gostergesindeki bir birimlik artis, dolarizasyon oraninda

yaklasik 0.0001 birimlik bir azalisa yol agmaktadir. Bu bulgu, finansal piyasalarin
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gelismesiyle birlikte ekonomik aktorlerin yerel para cinsinden finansal araclara
erigsiminin kolaylagtigini ve bu durumun yabanci para cinsinden varliklara olan
talebi azaltabilecegini gostermektedir. Finansal sistemin gelismesi, yerel para
cinsinden finansal araclarin cesitlenmesini, finansal aracilik faaliyetlerinin
guglenmesini ve tasarruflarin daha etkin bigimde mobilize edilmesini
saglamaktadir. Bu sureg¢, ekonomik aktorlerin portfoy tercihlerini yerel para lehine
degistirebilmekte ve yabanci para cinsinden varliklarin finansal sistem

icerisindeki payini azaltabilmektedir.

Bu sonug literatirde finansal gelismiglik ile dolarizasyon arasindaki iligkiyi
inceleyen birgok ¢alisma ile uyumludur. Ozellikle Bannister, Gardberg ve Turunen
(2018) finansal gelismislik dlzeyi ile dolarizasyon arasinda gugla bir iligki
bulundugunu ve finansal sistemin gelismesiyle birlikte yerel para cinsinden
finansal islemlerin arttigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Basso, Calvo-
Gonzalez ve Jurgilas (2007) bankacilik sektorinin yapisinin ve faiz orani
farkhliklarinin  dolarizasyon dinamikleri Uzerinde o6nemli etkiler yarattigini
gOstermektedir. Finansal sistemin gelismis oldugu ekonomilerde yerel para
cinsinden finansal araclarin guvenilirligi ve erigilebilirligi artmakta, bu durum ise
ekonomik aktorlerin yabanci para cinsinden varliklara olan bagimliligini

azaltabilmektedir.

Finansal gelismisligin dolarizasyon Uzerindeki azaltici etkisine iligkin bulgular
Balima (2017) tarafindan gerceklestiriien calismayla da uyumludur. Balima
(2017) finansal piyasalarin derinlesmesi ve vyerel para cinsinden tahvil
piyasalarinin ~ gelismesinin  dolarizasyon  egilimini  sinirlayabilecegini
belirtmektedir. Benzer sekilde Ajide, Raheem ve Asongu (2019) kiresellesme ve
finansal entegrasyon gostergelerinin dolarizasyon uUzerinde o6nemli etkiler
yarattigini ortaya koymus ve finansal sistemin gelismislik dizeyinin ekonomik
aktorlerin portfoy tercihleri Uzerinde belirleyici rol oynadigini gostermistir. Bu
baglamda finansal sistemin gelismesi ve finansal piyasalarin derinlesmesi,
ekonomik aktorlerin yerel para cinsinden varliklara olan guvenini artirarak

dolarizasyon egiliminin azalmasina katki saglayabilmektedir.
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Bununla birlikte modelde yer alan diger degigkenlerin katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, dolarizasyon dinamiklerinin Ulkelerin ekonomik ve
kurumsal o6zelliklerine bagl olarak farklilasabilecedini gostermektedir.
Dolarizasyon literatiiriinde bu durum siklikla vurgulanmaktadir. Ornegin Arteta
(2002) doviz kuru rejimleri ile finansal dolarizasyon arasindaki iliskinin her zaman
dogrusal olmadigini ve doviz kuru esnekliginin otomatik olarak dedolarizasyon
saglamadigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Neanidis ve Savva (2006)
dolarizasyon dinamiklerinin yalnizca makroekonomik degigkenlerin ortalama
degerleriyle degil, ayni zamanda belirsizlik ve oynaklik gibi ikinci moment

Ozellikleriyle de sekillendigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde elde edilen bulgular, enerji ithalatgisi Glkelerde
dolarizasyon dinamiklerinin 0Ozellikle finansal sistemin gelismislik duizeyi ve
kUresel risk algisi gibi faktorlerden dnemli dlgude etkilendigini gostermektedir.
Finansal sistemin gelismesi ve finansal piyasalarin derinlesmesi, yerel para
cinsinden finansal aracglarin kullanimini artirarak dolarizasyon egilimini
azaltabilecek onemli bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna kargsilik
kUresel dlgekte artan jeopolitik riskler yatirnmci davraniglarini degistirerek portfoy
tercihlerinde gesitlendirme egilimini gu¢lendirebilmekte ve bu durum dolarizasyon
oranlari Uzerinde farkli yonlerde etkiler yaratabilmektedir. Bu bulgular,
dolarizasyonun yalnizca makroekonomik gostergelerle agiklanamayacak kadar
karmasik bir olgu oldugunu ve finansal sistemin yapisal 6zellikleri ile kiresel
finansal kosullarin birlikte degerlendiriimesi gerektigini ortaya koymaktadir. Tablo
5’teki katsay1 tahminleri Ulke gruplari agisindan birlikte degerlendirildiginde, enerji
ithalatcisi Ulkelerde dolarizasyonun uzun dénemli makro-finansal degiskenlere
daha duyarl oldugu acik bicimde gériilmektedir. Ozellikle Model 2'de jeopolitik
risk ve finansal gelismiglik degiskenlerinin anlamli bulunmasi, bu tlke grubunda
dolarizasyon davraniginin hem kuresel risk algisindan hem de finansal sistemin
derinliginden etkilendigini gostermektedir. Buna karsilik enerji ihracatgisi ulkeleri
temsil eden Model 1'de aciklayici degiskenlerin higbirinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmamasi, bu Ulkelerde dolarizasyonun ortak bir makro-finansal
mekanizma ile agiklanmasinin daha gug¢ oldugunu distundurmektedir. Bu farklilik,

enerji ihracatcisi ekonomilerde doviz gelirlerinin yapisal olarak daha guglu
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olmasi, doviz likiditesinin daha istikrarll saglanabilmesi ve dig finansman
baskisinin gorece daha sinirli kalmasi ile iligkili olabilir. Dolayisiyla elde edilen
bulgular, enerji ithalatgisi ve enerji ihracatgisi ulkelerde dolarizasyonun ayni
belirleyiciler Uzerinden islemedigini ve enerji ticaret yapisinin bu ayrismada

onemli bir rol oynadigini gostermektedir.

4.1. ULKE DUZEYiINDE ZAMAN SERISi ANALIZLERI

Panel veri analizleri, enerji ithalat¢isi ve enerji ihracatgisi Ulke gruplarinda
mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerine iligkin genel egilimleri ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte panel ydonteminin dogasi geregi elde edilen bulgular
grup ortalamalarina dayandigindan, ayni Ulke grubu igerisinde yer alan
ekonomiler arasinda mevcut olabilecek heterojen dinamikleri tam olarak
yansitamayabilmektedir. Bu nedenle c¢alismada, panel veri bulgularini daha
ayrintil bicimde ortaya koymak amaciyla segilmis tlkeler igin ayrica ARDL sinir

testi yaklagimina dayali zaman serisi analizleri gerceklestirilmigtir.

Ulke bazli ARDL modelleri olusturulurken degiskenlerin bltlinlesme dereceleri
dikkate alinmis, [(2) Ozellik gosteren seriler ilgili Ulke modellerine dahil
edilmemigtir. Boylece her ulke icin uygun degdisken seti belirlenmis ve uzun
donem iligkiler ayri ayri test edilmigtir. Elde edilen bulgular, panel analiz
sonuglarinin yerine gecgen alternatif bir model olarak degil, panel bulgularini tlke

dizeyinde derinlegtiren ek kanitlar olarak degerlendirilmelidir.

4.1.1. Eneriji ithalatgisi Ulkelerde ARDL Bulgulari

Eneriji ithalatcisi Ulkeler igin gerceklestirilien ARDL analizleri kapsaminda, her bir
ulke icin serilerin butunlesme dereceleri ayri ayri incelenmis ve 1(2) ozellik
gOsteren degiskenler model diginda birakilmistir. Bu kapsamda elde edilen birim
kok test sonuglari Ekler bolumiunde sunulmaktadir. Uygun degisken setleri
belirlendikten sonra her Ulke i¢in ARDL sinir testi yaklasimi uygulanmig ve
degiskenler arasinda uzun dénemli egbutinlesme iliskisi olup olmadig! test
edilmistir. Bu analizlere iligkin sinir testi ve uzun dénem katsayi tahmin sonuglari

asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 6: ithalatgi Ulke Grubu ARDL Sinir (Bounds) Testi Uzun Katsayi Tahminleri

ithalatgilar
Degisken Kore Hindistan Japonya Misir Tiirkiye Ukrayna
ENTRADE  -0.340307 0.207454 -0.209113 0.742939 0.517437 -0.218036
(0.167076)** (0.192921) (0.99265) (0.398418)* (0.991984) (0.237851)
FINDEV - - -0.00000644 -0.000447 -0.000179 0.000156
(0.0000345) (0.000731) (0.0000756)**  (0.000196)
GPR -0.001499 -0.014038 -0.014607 0.089593 0.025434 0.00528
(0.001587) (0.012065) (0.004297)***  (0.079115) (0.025168) (0.014234)
INF -0.001218 -0.000105 -0.001949 -0.001913 -0.0000508 0.002091
(0.000209)*** (0.000272) (0.000537)***  (0.001411) (0.0000603) (0.000436)***
INTRATE -0.000383 -0.019559 - -0.009185 0.00175 -0.002154
(0.000935) (0.00191)*** (0.009364) (0.000969)* (0.001741)
KUR 0.0000301 0.001119 0.000228 0.017391 -0.000481 -0.009929
(0.00000933)***  (0.000823) (0.000107)** (0.011588) (0.003061) (0.002849)***
VIX -0.00035 -0.000689 0.0000383 -0.005599 -0.001245 0.001918
(0.0000788)*** (0.00025)*** (0.000242) (0.004204) (0.00093) (0.001518)
C 0.173573 0.204141 0.179381 -0.406934 0.21184 -0.073821
(0.010457)*** (0.070211)***  (0.033127)***  (0.370298) (0.082117)** (0.194232)
Bounds F 6.713718 *** 3.790215 ** 3.541155 ** 3.845117 ** 3.033780 * 2.521278
White F 1,10525 1,299922 7.601051 *** 0.711286 1.497399 2.333982 ***
BGF 0,175471 0,238492 0.344570 0.658467 1.362190 0.725573
Reset F 0,047424 0.578713 2.129899 3.253619 * 0.160557 0.162944

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

Parantez icindeki degerler standart hatalari simgelemektedir.
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Tablo 6’da sunulan sonuglar incelendiginde, ener;ji ithalatgisi Glkeler arasinda
uzun donemli iligki bakimindan dnemli farkhliklar bulundugu gorulmektedir. Sinir
(bounds) test istatistiklerine goére Kore, Hindistan, Japonya ve Misir igin
degiskenler arasinda uzun donemli esbutinlesme iligkisi tespit edilirken, Ukrayna
icin bu iligkinin varligina dair yeterli kanit elde edilememistir. Bu bulgular, panel
veri analizinde elde edilen “enerji ithalatgisi uUlkelerde dolarizasyonun makro-
finansal degiskenlerle iliskili oldugu” sonucunu genel olarak desteklemekle
birlikte, s6z konusu iligkinin tum Ulkeler icin gecerli ve homojen bir yapi

sergilemedigini ortaya koymaktadir.

Enerji ithalatgisi Ulkeler icin elde edilen ARDL sinir testi sonuglari, ulkeler
arasinda uzun doénemli iliski bakimindan farkliliklar bulundugunu géstermektedir.
Yapilan sinir (bounds) testlerine goére, bazi Ulkelerde degiskenler arasinda bir
esbutinlesme iligkisi tespit edilirken, bazi Ulkelerde bu iliski tespit edilememistir.
Bu durum, panel analizde elde edilen “eneriji ithalat¢isi Ulkelerde dolarizasyonun
makro-finansal dediskenlere duyarli oldugu” bulgusunun, llke bazinda homojen

bir yapi sergilemedigini ortaya koymaktadir.

Kore i¢in elde edilen sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini  agik bigcimde desteklemektedir. Uzun dbénem Kkatsayi
tahminlerine gore eneriji ticareti degiskeninin negatif ve anlamli olmasi, dis enerji
dengesindeki  iyilesmenin  dolarizasyonu  azaltici  yonde etkiledigini
gOstermektedir. Enflasyon degdiskeninin negatif ve anlamh bulunmasi ise klasik
teorik beklentinin aksine, fiyat artiglarinin bu Ulkede dolarizasyonu artirmak
yerine azalttigini gostermektedir. Bu durum, yuksek enflasyon dénemlerinde
uygulanan siki para politikalarinin ve artan yerel para faizlerinin portféy
tercinlerinde yerel para lehine bir yeniden dengelemeye yol acabilecegini
dusundurmektedir. Ayrica ddviz kuru degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi, yerel
paranin deger kaybinin dolarizasyonu artirici etkisini dogrulamaktadir. Bu
bulgular birlikte degerlendirildiginde, Kore’de dolarizasyon dinamiklerinin hem dig
ticaret yapisi hem de para politikasi kanallari Uzerinden sekillendigi

gOrulmektedir.
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Hindistan icin sinir testi sonuglari uzun doénemli iligkinin varligina isaret
etmektedir. Uzun donem katsayilari incelendiginde faiz orani ve kiresel risk
gostergesi olan VIX degiskenlerinin negatif ve anlamli oldugu goériimektedir. Bu
bulgu, para politikasi sikilagsmasinin ve kuresel risk artiglarinin dolarizasyonu
artirmak yerine azaltabildigini gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin belirsizlik
donemlerinde doviz yerine alternatif finansal aracglara yonelmesi veya yerel para
cinsinden yuksek getirili varliklari tercin etmesi ile aciklanabilir. Diger
degiskenlerin anlamli bulunmamasi ise dolarizasyonun bu ulkede ilgili donemde

sinirli sayida baskin kanal Uzerinden sekillendigini gostermektedir.

Japonya icin ARDL sonuglari uzun dénemli esbutlinlesme iligkisinin varligini
desteklemektedir. Jeopolitik risk ve enflasyon degiskenlerinin negatif ve anlamli
bulunmasi, bu degiskenlerdeki artiglarin dolarizasyonu azaltici etki yaratabildigini
gOstermektedir. Buna karsilik doviz kuru degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi,
kurdaki deger kayiplarinin dolarizasyonu artirici etkisini ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar, Japonya’da dolarizasyon davranisinin déviz kuru hareketleri ve portfoy

tercihleri Uzerinden sekillendigini gostermektedir.

Misir icin elde edilen sonuglar, uzun dénemli iligkinin varligina isaret etmektedir.
Ozellikle eneriji ticareti degiskeninin pozitif ve anlamli bulunmasi, enerji dis ticaret
dengesinin dolarizasyon uzerinde belirleyici bir rol oynadigini géstermektedir. Bu
bulgu, enerji ithalatina bagimli ekonomilerde dis denge kosullarinin doviz talebi

uzerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Ukrayna icin yapilan sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun
doénemli iliski tespit edilememistir. Bu durum bu tez calismasinin temel katkisi ile
de ortusmektedir. Bu bulgu her bir Ulkenin kendine has dolarizasyon dinamikleri

oldugu savini desteklemektedir.

Genel olarak enerji ithalatgisi Ulkeler icin elde edilen ARDL bulgulari, panel veri
analizinde ortaya konulan uzun dénem iligkisinin varligini desteklemekle birlikte,
bu iligkinin Glke bazinda farkli yogunluk ve mekanizmalar Uzerinden isledigini

gOstermektedir.
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4.1.2. Eneriji ihracatgisi Ulkelerde ARDL Bulgulari

Enerji inracatgisi Ulkeler i¢in gerceklestirilen ARDL analizleri kapsaminda, her bir
ulkeye ait serilerin butlinlesme dereceleri ayri ayri incelenmis ve 1(2) 6zellik
goOsteren degiskenler model diginda birakilmistir. Bu kapsamda elde edilen birim
kok test sonugclari Ekler boliminde sunulmaktadir. Uygun degigken setlerinin
belirlenmesinin ardindan her ulke i¢cin ARDL sinir testi yaklasimi uygulanarak
degiskenler arasinda uzun donemli egbutunlesme iliskisi olup olmadigi test
edilmistir. Bu analizlere iligkin sinir testi istatistikleri ve uzun donem katsayi

tahmin sonugclari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 7: ihracatgi Ulke Grubu ARDL Sinir (Bounds) Testi Uzun Katsay! Tahminleri

ihracatgilar
Degisken Azerbaycan Cezayir Kuveyt Nijerya Rusya Suudi Arabistan
ENTRAD -0.090468 -0.090468 -0.001625 0.20971 0.037579 0.016566
E (0.042845)** (0.042845)** (0.007575) (0.292992) (0.030529) (0.014221)
FINDEV -0.000378 -0.000378 0.000017 0.013332 0.000146 0.0000679
(0.000229) (0.000229) (0.0000117) (0.024078) (0.000162) (0.0000776)
GPR -0.003671 -0.003671 -0.000256 0.002412 0.016531 -0.09313
(0.001595)** (0.001595)** (0.000148) (0.008413) (0.016751) (0.058776)
INF -0.001551 -0.001551 0.00096 - 0.000317 -0.001099
(0.001801) (0.001801) (0.000936) (0.000487) (0.002197)
INTRATE 0.011272 0.011272 0.000429 -0.045687 -0.006512 0.020117
(0.005892)* (0.005892)* (0.004303) (0.088401) (0.002715)** (0.009428)**
KUR -0.271594 -0.271594 -1.443794 0.002366 0.000862
(0.07352)*** (0.07352)***  (0.787217)* (0.003849) (0.001649)
VIX 0.002614 0.002614 0.001924 -0.022614 0.00222 -0.003134
(0.002214) (0.002214) (0.000496)*** (0.03083) (0.001121)* (0.001519)**
C 1.783305 1.783305 0.464314 -1.737379 -0.003562 0.165466

(0.561626)*** (0.561626)***  (0.132795)***  (3.354221) (0.161596) (0.184996)
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Bounds F  2,853463 9.563307 *** 3.166797 * 2.329251 3.089729 * 3.642145 **
White F 1,408103 2.486683 *** 0.898674 1.322421 1.020305 0.692868
BGF 0,123329 0,897409 0.738330 0.917969 3.754295 ** 0.067281
Reset F 12.64513 *** 9,61E-06 1.076210 2.022352 2.999179 * 0.126733

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

Parantez igindeki degerler standart hatalari simgelemektedir.

Tablo 7°de sunulan bulgular incelendiginde, enerji ihracatgisi Ulkeler arasinda
uzun dénemli iligki bakimindan belirgin farkhliklar bulundugu géralmektedir. Sinir
(bounds) testi sonuglarina gore bazi ulkelerde degiskenler arasinda uzun
donemli esbutinlesme iligkisi tespit edilirken, bazi Ulkelerde bu iligkinin varligina
dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit elde edilememigtir. Bu durum, panel veri
analizinde enerji ihracatgisi tlkeler i¢in elde edilen bulgularla genel olarak uyumlu
olup, dolarizasyon dinamiklerinin bu Ulke grubunda daha heterojen bir yapi

sergiledigini gostermektedir.

Enerji ihracatgisi Ulkeler icin elde edilen ARDL sonuglari, panel veri analizinde

ulasilan  “uzun  donemli iligkinin var olmadigi” bulgusunu kismen
desteklemektedir. Bununla birlikte bazi Glkelerde uzun donemli iligkinin varligina
dair bulgular elde edilmesi, bu Glke grubunun da kendi iginde farklilasan bir yapi

sergiledigini gostermektedir.

Azerbaycan, Kuveyt, Nijerya ve Rusya’da %5 dizeyinde esbutinlesme iligkisine
rastlaniimamigtir. Bu durum bu tez calismasinin temel bulgularini destekler
niteliktedir.

Bununla birlikte Cezayir ve Suudi Arabistan’da %5 dizeyinde esbutinlesme
iligkisi tespit edilmigtir. Cezayirde dolarizasyon finansal gelismiglik ve kur
degiskenlerinden negatif bicimde etkilenirken, Suudi Arabistan’da dolarizasyon

faiz oranindan pozitif, VIX'ten negatif olarak etkilenmektedir.
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Bu sonuglar ihracatgi dlke grubunda da dolarizasyonun Ulkelerin kendine has

dinamiklerinden farkli sekillerde etkilendigi savini desteklemektedir.

Ulke bazli ARDL sonuglari birlikte degerlendirildiginde, panel veri analizinde elde
edilen bulgularin desteklendigi gériilmektedir. Ozellikle enerji ithalatgisi ilkelerde
dolarizasyonun makro-finansal degiskenlerle daha guclu bir iliski sergiledigi
bulgusu, birgok ulke igin yapilan ARDL analizleriyle dogrulanmaktadir. Buna
karsilik enerji ihracatgisi Ulkelerde, Ulkelerin gogunlugunda uzun donemli iligkinin
bulunmamasi, bu iligkinin Ulke bazli farkllasan bir yapida oldugu ydnindeki

bulguyu desteklemektedir.

Bununla birlikte ARDL sonuglari, ayni ulke grubunda yer alan ekonomiler
arasinda dahi dolarizasyon dinamiklerinin énemli dl¢ide farklilastigini ortaya
koymaktadir. Bazi Ulkelerde enflasyon, faiz ve déviz kuru gibi geleneksel
makroekonomik degiskenler belirleyici olurken, bazi ulkelerde kuresel risk
gOstergeleri veya enerji ticareti daha baskin rol oynamaktadir. Bu durum,
dolarizasyonun tek bir teorik cergeve ile agiklanamayacak kadar karmasik ve

ulkeye 6zgu dinamiklere sahip bir olgu oldugunu gostermektedir.

Sonug¢ olarak ulke bazli ARDL bulgulari, panel veri analizinin ortaya
koydugu genel egilimleri desteklemekle birlikte, bu egilimlerin homojen bir
bicimde islemedigini ve dolarizasyon dinamiklerinin Ulke bazinda farkh
mekanizmalar Uzerinden sekillendigini agik bigcimde ortaya koymaktadir. Bu
yonuyle caligsma, dolarizasyon literatlrine yalnizca grup duzeyinde degil, ulke

duzeyinde de ayrintili bir analiz sunarak katki saglamaktadir.

4.2. Tiirkiye Ozelinde ARDL Bulgulari

Panel veri analizleri Ulke gruplarina iligkin genel egilimleri ortaya koymakla
birlikte, elde edilen bulgularin Ulke duzeyinde daha ayrintili bigcimde
degerlendirilebilmesi amaciyla Turkiye i¢in ayrica ARDL sinir testi yaklasimina
dayali bir zaman serisi analizi gergeklestirilmistir. Turkiye’nin 6rneklem igerisinde
yuksek dolarizasyon duzeyi, makroekonomik oynakliklari ve eneriji ithalatgisi bir
ekonomi olmasi nedeniyle 6zel bir durum arz etmesi, bu Ulkenin ayri bir analiz

kapsaminda incelenmesini gerekli kilmistir. Bu baglamda Turkiye analizi, panel
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veri bulgularini destekleyici ve tamamlayici bir “Ulke ©6rneg@i” olarak

degerlendiriimelidir.

ARDL sinir testi yaklagimi, degiskenler arasinda uzun donemli egbutinlesme
iligkisini test etmeye imkan taniyan bir yontem olup, hem 1(0) hem de I(1)
duzeyinde duragan serilerin birlikte kullanilabilmesine olanak saglamaktadir.
incelenen verilerin 6n testleri yapildiginda calismada elde edilen panel
esbutinlesme bulgularinin Ulke duzeyinde test edilmesi agisindan uygun bir
yontem olarak tercih edilmigtir. Turkiye'ye iliskin ARDL modeli 2013M08—
2025M04 donemine ait aylik veriler kullanilarak tahmin edilmis olup, analiz

sonuglari Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8: Uzun Dénem Tahminleri (ARDL2, 0, 0, 2,0, 0, 2,0, 1)

Degisken Katsayi

0,251552 **
Incds

(0,11756)

-0,035664
Inentrade

(0,154598)

) 0,825359 *

Infindev

(0,457884)

0,234209
Ingold

(0,297444)

-0,012571
Ingpr

(0,059308)
. . 1,79497
inflation

(5,432745)

0,164057 *

Inpolinterest
(0,086249)
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-0,138624

Intlusd

(0,15056)

-5,50004 **
C

(2,245023)
Breusch Godfrey F 0,572077
White F 0,865395
Reset F 2,478519
Bounds F 3,402159 **

-0,07846 ***
ECT

(0,012999)

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

Parantez icindeki degerler standart hatalari simgelemektedir.

Tablo 8de sunulan sinir testi ve tanisal test sonuglari, Turkiye’de mevduat
dolarizasyonu ile modelde yer alan makroekonomik ve finansal degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugunu acgik bicimde gostermektedir.
Sinir testi kapsaminda elde edilen F-istatistiginin istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, degiskenler arasinda esbutinlesme iliskisini dogrularken, hata
dizeltme teriminin (ECT) negatif ve yliksek dlizeyde anlamli olmasi modelin uzun
dénem dengesine istikrarli bicimde yakinsadigini ortaya koymaktadir. ECT
katsayisinin yaklasik -0,078 olmasi, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin
her donemde yaklasik %7,8’inin giderildigini ve sistemin uzun dénem dengeye
kademeli olarak uyum sagladigini gostermektedir. Bu bulgu, dolarizasyonun kisa
dénemli dalgalanmalara ragmen uzun doénemli makro-finansal temeller
tarafindan belirlendigini ortaya koyan ¢alismalarla uyumludur (Yeyati ve Panizza,
2011). Ayrica Breusch-Godfrey, White ve Ramsey RESET testlerine iliskin

sonuglar modelde otokorelasyon, dedisen varyans ve fonksiyonel bigim hatasina
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dair anlamli bir sorun bulunmadigini gostererek tahmin sonuglarinin guvenilirligini

desteklemektedir.

Uzun dodnem katsaylr tahminleri incelendiginde, Turkiye’de mevduat
dolarizasyonu Uzerinde 6zellikle CDS primi, finansal gelismislik ve politika faizi
degiskenlerinin belirleyici oldugu gorulmektedir. CDS katsayisinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, ulke risk algisindaki artigin ekonomik
birimlerin yerel para cinsinden varliklar yerine doviz cinsinden varliklara yonelme
egilimini guglendirdigini gostermektedir. Bu sonug, dolarizasyonun ekonomik ve
finansal belirsizliklere duyarh bir portfoy tercihi davranigi oldugunu vurgulayan
literatlrle oOrtUsmektedir (Bacha vd., 2009). Jeopolitik ve finansal risklerin
yatirimci davraniglari Uzerindeki etkisini ortaya koyan calismalar da bu bulguyu
desteklemektedir (Mansour-Ichrakieh ve Zeaiter, 2019). Turkiye 6zelinde yapilan
ampirik ¢calismalar da benzer sekilde risk algisi, makroekonomik kirilganliklar ve
dig ekonomik iligkilerin dolarizasyon uzerinde belirleyici oldugunu gostermektedir
(Aydinlik ve Aktas, 2022).

Finansal gelismislik degiskeninin pozitif ve anlamli bulunmasi ise literatlirde
siklikla vurgulanan “finansal derinlesme — dedolarizasyon” iligkisinin her tlke igin
gegerli olmadigini géstermektedir. Turkiye orneginde finansal derinlesme, yerel
para cinsinden finansal araglarin gelismesinin yani sira ddviz cinsinden finansal
uruanlere erisimi de kolaylastirarak dolarizasyonu artirici bir etki yaratabilmektedir.
Bu bulgu, bankacilik sisteminin bilango yapisi ve finansal aracilik
mekanizmalarinin dolarizasyon surecindeki rolinu vurgulayan calismalarla
uyumludur (Basso vd., 2007; Luca ve Petrova, 2008). Benzer sekilde finansal
sistemin yapisal Ozelliklerinin dolarizasyon davranisini gekillendirdigini ortaya
koyan calismalar da bu sonucu desteklemektedir (Bannister vd., 2018). Turkiye
literatirinde de bankacilik sektorinin yapisi, kredi tahsis davraniglari ve
finansal aracilik mekanizmalarinin dolarizasyon uzerinde 6nemli etkiler yarattigi
gosterilmektedir (Isik vd., 2022).

Politika faiz oraninin pozitif ve anlaml katsayisi ise Turkiye’de para politikasi
araglarinin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin klasik teorik beklentilerden

sapabildigini gostermektedir. Teorik olarak faiz artiglarinin yerel para talebini
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artirarak dolarizasyonu azaltmasi beklenirken, Turkiye orneginde faiz artislarinin
¢ogu zaman makroekonomik belirsizlik, enflasyonist baskilar ve finansal stres
doénemleriyle birlikte ortaya ¢ikmasi, ekonomik aktérler tarafindan bir “kriz sinyali”
olarak algilanabilmekte ve bu durum doviz talebini artirabilmektedir. Bu sonug,
para politikasi rejimlerinin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin dogrusal olmadigini
ortaya koyan cgalismalarla uyumludur (Arteta, 2002; Lin ve Ye, 2013). Turkiye
Uzerine yapilan calismalar da faiz oranlari ile dolarizasyon arasindaki iligkinin
donemsel olarak degigkenlik gosterebildigini ve bu iliskinin beklentiler ve gtven

kanali Uzerinden sekillendigini ortaya koymaktadir (Kaya ve Kara, 2022).

Buna karslilik eneriji ticareti, jeopolitik risk, doviz kuru, altin fiyatlari ve enflasyon
degigskenlerinin  uzun donem Kkatsayilarinin istatistiksel olarak anlaml
bulunmamasi, Turkiye’de mevduat dolarizasyonunun vyalnizca geleneksel
makroekonomik gostergelerle agiklanamayacagini gostermektedir. Bu durum,
dolarizasyonun ortalama degerlerden ziyade belirsizlik, oynaklik ve risk algisi gibi
daha karmasik dinamikler Uzerinden sekillendigini ortaya koyan calismalarla
uyumludur (Neanidis ve Savva, 2006). Ayrica bu bulgu, dolarizasyonun ulkeye
O0zgu kurumsal yapr ve finansal sistem Ozelliklerine bagh olarak
farkhlasabilecegini vurgulayan yaklasimlarla da ortismektedir (Honohan ve Shi,
2003).

Elde edilen bu sonuglar panel veri bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde dnemli
bir c¢ikarim sunmaktadir. Panel analizinde enerji ithalatgisi Ulkeler igin
dolarizasyonun makro-finansal degiskenlerle iligkili ancak homojen bir uzun
donem yapisi sergilemedigi gorulurken, Turkiye Ozelinde uzun donemli bir
iliskinin varli§i, dolarizasyon dinamiklerinin tlke bazinda farklilagsabilecegini agik
bicimde ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal gelismislik degiskeninin panel
sonuglarinin aksine Turkiye’de pozitif isaretli bulunmasi, ayni tlke grubunda yer
alan ekonomiler arasinda dahi dolarizasyon mekanizmalarinin birebir ayni
islemedigini gostermektedir. Bu yonuyle Turkiye analizi, panel veri bulgularini
tekrar eden bir sonu¢ sunmaktan ziyade, bu bulgular Ulke duzeyinde
derinlestiren ve farklilagsmalari ortaya koyan tamamlayici bir kanit niteligi

tasimaktadir.
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SONUGC VE TARTISMA

Bu tez calismasinin temel amaci, mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini
enerji ticaret rejimi temelinde incelemek ve enerji ihracatgisi ulkeler ile enerji
ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon dinamiklerinin farklilagip farkhlagsmadigini
ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alisma, 2012—-2024 doneminde enerji
ihracatgisi ve eneriji ithalatgisi olarak siniflandirilan toplam 12 Glkeye ait panel
veri seti kullanilarak gergeklestiriimigtir. Calismada dolarizasyon gostergesi
olarak kullanilan fxrat deg@iskeni ile jeopolitik risk, finansal gelismislik, enflasyon,
kiresel risk algisi, enerji ticareti, faiz orani ve doviz kuru arasindaki iligskiler analiz
edilmistir. Boylece tez, dolarizasyonu vyalnizca geleneksel makroekonomik
goOstergeler Uzerinden degil, ayni zamanda enerji ticaret yapisi ve kiresel-
finansal kirilganliklar c¢ergcevesinde deg@erlendiren karsilastirmali bir analiz
sunmay! hedeflemigtir. Elde edilen bulgular, ¢alismanin temel sorusuna agik
bicimde yanit vermektedir: enerji ihracatgisi ve enerji ithalatgisi Ulkelerde

dolarizasyon dinamikleri ayni yapida islememektedir.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman egsbutinlesme testi sonuglari, tezin en
onemli bulgularindan birini ortaya koymustur. Test sonuglarina gore enerji
ihracatgisi ulkelerde dolarizasyon ile modelde yer alan agiklayici degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem iligkisi tespit edilememigtir.
Buna karsilik enerji ithalatgisi Ulkelerde dolarizasyon ile agiklayici deg@iskenler
arasinda uzun dénemli bir esbltinlesme iligkisi bulundugu sonucuna ulasiimistir.
Bu sonug, ener;ji ticaret rejiminin dolarizasyon dinamikleri Gzerinde ayirt edici bir
rol oynadigini géstermektedir. Baska bir ifadeyle, enerji ithalatcisi Ulkelerde
dolarizasyon makro-finansal kosullarla daha yakindan baglantili bir yapi
sergilemektedir. Literatirde dolarizasyonun belirleyicilerini inceleyen birgok
calisma makroekonomik istikrarsizlik, enflasyon, finansal gelismiglik ve ddviz
kuru oynakhgi gibi faktoérlerin 6nemine isaret etmektedir (Yeyati ve Panizza,
2011; Bannister vd., 2018). Ancak bu ¢alismalarin buyuk bir kismi Ulkelerin dig
ticaret yapisi veya enerji bagimhligi gibi yapisal unsurlari siniflandirici bir
degisken olarak ele almamaktadir. Bu tezde elde edilen sonuglar ise dolarizasyon
dinamiklerinin 6zellikle ithalatgi Ulkelerde yalnizca makroekonomik gostergelerle
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acgiklanamayacagini, tlkelerin eneriji ticaret yapisinin da bu sitrecte 6nemli bir rol

oynadigini gostermektedir.

Westerlund (2008) esbutlinlesme testi sonuglari panel dlizeyde eneriji ithalatgisi
ulkelerde dolarizasyon ile makro-finansal degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Ulke bazli ARDL bulgulari da bu sonucu
blayuk Olcude desteklemekle birlikte, s6z konusu iligkinin tUm tlkeler icin homojen
bir yapi sergilemedigini gostermektedir. Ozellikle Kore, Hindistan, Japonya ve
Misirigin gugli dizeyde egbutunlesme iligkisi tespit edilirken, Turkiye igin bu iligki
daha zayif duzeyde ortaya ¢ikmakta, Ukrayna igin ise uzun donemli iligkiye dair

istatistiksel olarak anlamli bir bulgu elde edilememektedir.

Enerji ihracatgisi ulkeler acisindan degerlendirildiginde ise panel veri
sonuglarinda uzun donemli iligkiye rastlanmamasina ragmen, ulke bazli analizler
bu grubun tamamen iligkisiz olmadigini, ancak belirgin bigcimde heterojen bir yapi
sergiledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Cezayir ve Suudi Arabistan igin gicli
esbutinlesme iliskisi tespit edilirken, Kuveyt ve Rusya icin daha zayif dizeyde
kanitlar elde edilmigtir. Buna kargilik Azerbaycan ve Nijerya igin uzun donemli

iliskiye dair anlamli bir bulguya ulagilamamistir.

Bu sonuglar Dbirlikte degerlendirildiginde, enerji ithalatgisi  Ulkelerde
dolarizasyonun makro-finansal degiskenlerle daha sistematik bir iligki icerisinde
oldugu; enerji ihracatgisi Ulkelerde ise bu iligkinin daha pargali, Ulkeye 6zgu ve

heterojen bir yapi sergiledigi anlagiimaktadir.

Uzun doénem katsayl tahminleri de bu ayrismayi desteklemektedir. CCEMG
tahmincisiyle elde edilen sonuglara gore eneriji ithalatgisi Ulkelerde jeopolitik risk
ve finansal gelismiglik degiskenleri dolarizasyon Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli etkilere sahiptir. Jeopolitik risk degiskeninin negatif ve anlamli bulunmasi,
ilk bakista alisiimis beklentilerden farkli gériinse de, bunun yatirimcilarin risk
dagitimi davraniglari ve alternatif glvenli liman aracglarina yonelimleriyle iligkili
olabilecegi dusinulmektedir. Ozellikle kiresel veya bolgesel risklerin arttigi
donemlerde ekonomik aktorler yalnizca yabanci para mevduata degil, ayni

zamanda altin, emtia veya farkli rezerv para birimlerine yoneliyor olabilir. Bu
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nedenle jeopolitik riskin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin dogrusal ve tek yonlu
olmadigi degerlendiriimektedir. Bu sonu¢ Bossman ve arkadaslar (2023)
tarafindan ortaya konulan bulgularla da uyumludur. S6z konusu calisma,
jeopolitik risklerin doviz piyasalari Uzerindeki etkilerinin para birimleri arasinda
farkhlik gosterebildigini ve yatinmcilarin  risk donemlerinde portfoylerini
cesitlendirme egilimine girdiklerini gostermektedir. Benzer sekilde Mansour-
Ichrakieh ve Zeaiter (2019) jeopolitik risklerin finansal istikrar Gzerinde énemli
etkiler yaratabildigini ve bu risklerin yalnizca ulusal faktoérlerden degil, ayni

zamanda kuresel politik gelismelerden de etkilendigini ortaya koymaktadir.

Finansal gelismiglik degiskeninin negatif ve anlamh bulunmasi ise ener;ji
ithalatgisi Ulkelerde finansal sistemin derinlesmesinin yerel para cinsinden
finansal araglari glglendirebildigini ve yabanci para mevduata olan bagimhhgi
azaltabildigini gostermektedir. Bu sonug, finansal piyasalarin gesitlenmesi, yerel
para cinsinden tasarruf araglarinin artmasi ve finansal aracilik kapasitesinin
gelismesiyle birlikte dolarizasyon egiliminin zayiflayabilecegine isaret etmektedir.
Elde edilen bu bulgu literatiirde finansal gelismislik ile dolarizasyon arasindaki
iliskiyi inceleyen birgok g¢alisma ile uyumludur. Ornegin Basso, Calvo-Gonzalez
ve Jurgilas (2007) bankacilik sektdrinun yapisinin ve faiz orani farkhliklarinin
dolarizasyon dinamikleri Uzerinde belirleyici rol oynadigini gdstermektedir.
Bannister, Gardberg ve Turunen (2018) ise finansal sistemin gelismis oldugu
ekonomilerde yerel para cinsinden finansal araglarin kullaniminin arttigini ve
bunun dolarizasyon egilimini azaltabilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica Luca ve
Petrova (2008) bankacilik sektorinin bilango yapisinin dolarizasyon surecinde
onemli bir rol oynadigini ve finansal sistemin yapisal 6zelliklerinin dolarizasyon
davranigini dogrudan etkileyebildigini gostermektedir. Bu baglamda tezde elde
edilen sonuglar, finansal sistemin gelismesinin dedolarizasyon surecine katki

saglayabilecegini vurgulayan literattrle uyumlu bir gérinim sergilemektedir.

Buna karsilik enerji ihracatgisi tlkeler igin uzun donemli bir iligkinin bulunmamasi
da bagl basina énemli bir bulgudur. Bu durum, enerji ihracatgisi ekonomilerde
doviz gelirlerinin yapisal olarak daha gugli olmasi, dis finansman baskisinin

gbrece sinirl kalmasi ve doviz likiditesinin daha istikrarli  bigimde
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saglanabilmesiyle iligkili olabilir. Enerji ihracatindan elde edilen doviz gelirleri,
dolarizasyon davranigini makroekonomik gostergelerle birebir iligkili olmaktan
uzaklastirabilmektedir. Bir bagska ifadeyle, enerji ihracatgisi Ulkelerde
dolarizasyon daha ¢ok uUlkeye 6zgu kurumsal yapi, rezerv politikasi, sermaye
kontrolleri veya kamu mudahaleleri gibi unsurlar tarafindan sekilleniyor olabilir.
Bu durum dolarizasyonun tek tip bir mekanizma ile iglemedigini ve Ulkelerin dis

ekonomik yapilarinin bu surecte belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, calismanin baglangicinda ortaya konulan beklentilerle genel
olarak uyumlu bir cerceve sunmaktadir. Ozellikle eneriji ithalatgisi Ulkelerde
mevduat dolarizasyonunun makroekonomik ve finansal degiskenlerle uzun
donemli bir iligki icerisinde oldugu gorulmektedir. Bu durum, s6z konusu ulke
grubunda dolarizasyonun dis kirilganliklar, enflasyon dinamikleri ve finansal
kosullar ile baglantih oldugunu gostermektedir. Buna karsilik enerji ihracatgisi
ulkelerde benzer bir uzun dénemli iligkinin tespit edilememesi, dolarizasyon
davranisinin bu Ulkelerde daha ¢ok yapisal ve Ulkeye 6zgu faktérler tarafindan

sekillendigine isaret etmektedir.

Bu cercevede elde edilen sonuglar, dedolarizasyon sureglerinin de Ulke
gruplarina gore farklilagtigini gostermektedir. Enerji ithalat¢isi Ulkelerde
dedolarizasyon politikalarinin basarili olabilmesi, yalnizca para politikasi
araclariyla degil, ayni zamanda dis enerji bagimlihgini azaltan ve doviz ihtiyacini
sinirlayan yapisal donusumlerle mumkun gorunmektedir. Buna karsilik enerji
ihracatgisi Ulkelerde dedolarizasyon slreci daha ¢ok finansal sistemin yapisi,
rezerv yonetimi ve kurumsal duzenlemeler gibi faktérler Uzerinden

sekillenebilmektedir.

Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, enerji ticaret yapisinin dolarizasyon
dinamikleri Uzerinde belirleyici bir ayrim yarattigi agik bigcimde ortaya gikmaktadir.
Dolayisiyla dolarizasyonun, tim ulkeler i¢in gecerli tek tip bir mekanizma ile
aciklanamayacagi; aksine Ulkelerin enerji bagimlihgr ve dig ekonomik yapilari
dogrultusunda farkh kanallar Uzerinden sekillendigi sonucuna ulagiimaktadir.

Dolarizasyon literattriinde yuksek enflasyon, doviz kuru oynakligi, faiz

oranlari, gliven kaybi ve finansal gelismiglik gibi degiskenlerin etkisi siklikla
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incelenmis olmakla birlikte, enerji ticaret rejimi temelinde olusturulmus
kargilagtirmali panel analizlerin oldukg¢a sinirli oldugu gorulmektedir. Bu tez,
enerji ihracatgisi ve enerji ithalatgisi Ulkeleri karsilastirarak dolarizasyonun ayni
belirleyicilerle agiklanamayacagdini gdstermektedir. Ozellikle enerji ithalatgisi
ulkelerde uzun donemli iligkinin varhgi, dis enerji bagimlihdinin finansal
dolarizasyonun yapisal arka planini gu¢lendirdigine isaret etmektedir. Bu yonuyle
calisma, dolarizasyonu yalnizca para politikasi veya enflasyon meselesi olarak
degil, ayni zamanda dis ticaret yapisi ve enerji bagimlihgiyla iligkili bir olgu olarak

ele almasi bakimindan literatire 6zgun bir katki saglamaktadir.

Tez kapsaminda elde edilen panel veri bulgularini desteklemek amaciyla Turkiye
icin ayrica ARDL sinir testi yaklasimina dayali bir zaman serisi analizi de
yapiimigtir. Ancak bu analiz ¢alismanin ana eksenini olusturmamakta, yalnizca
panel veri bulgularina Ulke duzeyinde tamamlayici bir degerlendirme
sunmaktadir. Bulgular, mevduat dolarizasyonu ile makroekonomik ve finansal
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu ve CDS primi, finansal
gelismiglik ve politika faizi degiskenlerinin anlamh oldugunu gdstermistir. Bu
sonuglar Turkiye literatirinde yer alan galismalarla da uyumludur. Ornegin
Aydinlik ve Aktas (2022) Turkiye’de dolarizasyonun bdlgesel ve yapisal
faktorlerden etkilendigini ortaya koyarken, Isik ve arkadagslari (2022) mevduat
dolarizasyonunun bankacilik sektori performansi Uzerinde 6nemli etkiler
yarattigini gostermektedir. Benzer sekilde Kaya ve Kara (2022) dolarizasyon ile
ekonomik buylime arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu ortaya koyarak

dolarizasyonun makroekonomik dinamikler Uzerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Calismanin genel sonuglari politika agisindan da énemli ¢cikarimlar sunmaktadir.
Oncelikle enerji ithalatcisi Ulkelerde dolarizasyonun azaltiimasi yalnizca
enflasyonun dusurulmesine indirgenebilecek bir hedef dedgildir. Bu Ulkelerde
dolarizasyon, dig enerji bagimliligi, doéviz ihtiyaci, jeopolitik kirllganliklar, finansal
sistemin yapisi ve kuresel risk algisi gibi c¢oklu kanallar Uzerinden
sekillenmektedir. Bu nedenle dedolarizasyon politikalarinin basarili olabilmesi
icin fiyat istikrarinin yani sira dis kirilganlklari azaltan, enerji bagimhhgini

yonetilebilir hale getiren, yerel para cinsinden finansal araglari guglendiren ve
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kurumsal guveni artiran batincul bir politika gergevesine ihtiyag vardir. Finansal
gelismigligin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin tUlke gruplarina gore farklilagmasi
da finansal derinlesmenin tek basina yeterli olmadigini; bu derinlesmenin hangi
araglar ve hangi kurumsal yapi icinde gerceklestiginin belirleyici oldugunu

gOstermektedir.

Sonu¢ olarak bu tez, dolarizasyon dinamiklerinin enerji ticaret rejimine gore
farkhlastigini ampirik olarak ortaya koymustur. En temel bulgu, enerji ithalatgisi
ulkelerde dolarizasyonun makroekonomik ve finansal degiskenlerle uzun dénemli
bir iliski icinde oldugu; enerji ihracatgisi Ulkelerde ise benzer bir yapisal iligkinin
tespit edilemedigidir. Bu sonug, dolarizasyonun tek tip ve tum ulkelerde ayni
bicimde isleyen bir slire¢ olmadigini, aksine ulkelerin dis ekonomik yapilari ve
kirilganlik  rejimleri  dogrultusunda farkli mekanizmalarla sekillendigini
gOstermektedir. Bu yonuyle ¢alisma hem karsilastirmali panel veri yaklagimi hem
de enerji ticareti eksenli siniflandirmasi sayesinde literatire yontemsel ve
kavramsal katki sunmakta; dedolarizasyon politikalarinin Glke gruplarinin yapisal

Ozellikleri dikkate alinarak tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular daha genis bir kiresel ¢cergevede degerlendirildiginde, son
yillarda uluslararasi finansal sistemde tartigilan dedolarizasyon egilimleri ile de
iliskilendirilebilir. Ozellikle uzun yillar boyunca kiiresel enerji ticaretinin ABD dolari
uzerinden yurutulmesine dayanan petrodolar sistemi, dolarin uluslararasi rezerv
para statusunu guglendiren temel unsurlardan biri olmustur. Ancak son donemde
basta Cin olmak Uzere bazi Ulkelerin eneriji ticaretinde alternatif para birimlerini
kullanmaya yonelmesi, bu sistemin surdurulebilirligine iligkin tartigsmalari

artirmistir.

Bu kapsamda 6zellikle petrol ticaretinde Cin yuaninin kullanimini tegvik eden
“petroyuan” girisimleri, enerji ticareti ile para birimi tercihi arasindaki iliskinin
yeniden sekillenebilecedine isaret etmektedir. Her ne kadar bu déntisum henuz
kuresel olgekte tam anlamiyla gerceklesmemis olsa da, eneriji ticaretinin para
birimi kompozisyonundaki olasi degisimler, dolarizasyon ve dedolarizasyon

dinamiklerini dogrudan etkileyebilecek potansiyele sahiptir.



104

Bu tezde elde edilen bulgular da bu ¢ergcevede degerlendirildiginde, eneriji ticaret
yapisinin dolarizasyon uzerindeki belirleyici roli daha anlamli hale gelmektedir.
Ozellikle enerji ithalatgisi Ulkelerde déviz ihtiyacinin yiksek olmasi, bu tlkelerin
dolarizasyon dinamiklerini klresel enerji piyasalarindaki para birimi tercihlerine
daha duyarli hale getirmektedir. Dolayisiyla kuresel Olcekte enerji ticaretinde
yasanabilecek olasi bir para birimi donusumd, bu ulkelerde dedolarizasyon

sureglerini hizlandirabilecek 6nemli bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Calismada kullanilan veri setinin 2012—-2024 dénemini kapsayan aylik panel veri
ile sinirli olmasi, daha uzun donemleri kapsayan veri setleriyle yapilacak
¢alismalarin dolarizasyon dinamiklerinin farkli kiresel ekonomik donemlerde
nasil degistiginin incelenmesine imkan saglayabilir. Ozellikle kiiresel finansal
krizler, enerji fiyat soklari ve jeopolitik gelismeler gibi dénemsel kiriimalarin
dolarizasyon uzerindeki etkilerinin daha ayrintili bicimde analiz edilmesi literature
onemli katkilar sunabilir. Bunun yaninda Ulkelerin enerji ihracatgisi ve ener;ji
ithalatcisi olarak siniflandirilmasi gelecekteki calismalarda enerji bagimlihgi
derecesi, enerji yogunlugu veya eneriji ithalatinin toplam dis ticaret icindeki payi
gibi daha ayrintih gostergeler kullanilarak gelistirilebilir. Ayrica bu calismada
panel veri yontemi kullaniimig olmakla birlikte, dogrusal olmayan panel veri
tahmin yontemleri, yapisal kiriimalari dikkate alan yontemler veya mekansal
analiz yontemleri gibi ekonometrik yaklagimlar dolarizasyon dinamiklerinin daha
kapsamli bicimde analiz edilmesine katki saglayabilir. Benzer sekilde
dolarizasyon vyalnizca mevduat dolarizasyonu ile sinirli olmayip kredi
dolarizasyonu, varlik dolarizasyonu ve finansal s6zlesmelerde yabanci para
kullanimi gibi farkl boyutlari da icermektedir; bu nedenle gelecekteki calismalarin
daha genis dolarizasyon gostergelerini kullanarak analizlerini derinlestirmesi
onem tasimaktadir. Son olarak kurumsal kalite, para politikasi guvenilirligi,
sermaye hareketleri ve finansal duzenlemeler gibi kurumsal faktorlerin
dolarizasyon uzerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar literatirin gelismesine ve
politika yapicilarin daha etkili stratejiler gelistirmesine katki saglayabilir. Ancak bu
Oneriler bu tez calismasinin sinirlarini agmaktadir ve bu Oneriler gelecek

calismalara birakiimistir.
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EK-3: ADF TEST SONUCLARI

Tablo 9: ADF Test Sonuglari (ithalatgi ve ihracatgi grup)

Azerbaycan
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -1,8187 -1,76964 -14,86275***  -14,83965***
apr -5,241138***  -5,772165***  -14,57901** -14,53246***
findev -1,653915 -1,990318 -10,27064**  -10,26908***
inf 0,779959 -2,408264 -6,145060***  -6,310334***
ViX -5,568249***  -5787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade  -1,157874 -3,122071 -17,83835***  -17,77981***
intrate -1,689901 -1,627033 -8,777965***  -8,765457***
kur -2,086123 -2,103072 -8,733030***  -8,789906***
Cezayir
ADF
Dizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -1,648157 1,217137 -5,832145*** -9 512234***
gpr -5,246800***  -5,775249***  -14 56520*** -14,51860***
findev -2,181065 -1,511274 -12,37510***  -12,53682***
inf 1,240332 -1,166371 -11,50811***  -11,68921***
ViX -5,5668249***  -5787985***  -12,07641** -12,03567***
entrade  -1,827131 -3,969423** -14,42829***  -14,43365***
intrate -0,978036 -2,716159 -10,15475**  -10,12347***
kur -1,657913 -0,989848 -8,534847**  -8,680163***
Guney Kore
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
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Degisken
fxrat -1,570096 -3,945674** -11,35964***  -11,32716***
gpr -4,669170**  -4,720548***  -14,83627*** -14,78137***
findev -1,308698 -2,052160 -1,772237 -1,480158
inf 2,433766 -0,329409 -2,611143~ -10,30332***
ViX -5,568249**  -5,787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade -1,449929 -6,984272***  -12,24031** -12,2083***
intrate -2,110201 -2,212029 -3,586063***  -3,373356**
kur -0,032631 -2,351944 -8,494953***  -8,652428***

Hindistan

ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Degisken
fxrat -1,002784 -0,715705 -8,925589***  -9,040516***
apr -7,081946***  -7,613915***  -11,05511** -11,01747***
findev -2,246361 -2,446095 -1,661515 -1,019706
inf 1,602335 0,043819 -7,818973**  -8,025386***
Vix -5,5688249***  -5787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade -1,179875 -2,495997 -11,59335***  -11,60811***
intrate -1,449467 -2,743896 -18,20454***  -18,21849***
kur -1,036795 -3,831915** -10,94995***  -10,94434***

Japonya

ADF
Dizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Degisken
fxrat -0,933691 -2,645111 -11,10421***  -11,08020***
gpr -4,814730***  -4,905742**  -9,244903*** -9,234206***
findev -0,370775 -1,926356 -11,75407**  -11,72409***
inf 2,706502 0,982822 -10,02025***  -10,38854***
ViX -5,568249***  -5787985***  -12,07641** -12,03567***
entrade -0,703125 -3,132818 -11,65764***  -11,63714***
intrate -0,877922 -0,044397 -1,952467 -2,754393
kur -1,188950 -2,023738 -9,172124*** -9 142033***
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Kuveyt
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -2,823778* -2,883764 -14,29855***  -14,28224***
gpr -5,295012**  -5,818645*** -14,63908***  -14,59222***
findev -1,169651 -1,952179 -12,23773***  -12,25979***
inf 1,003482 -0,884330 -4,793092***  -4,939965***
ViX -5,568249**  .5787985** -12,07641** -12,03567***
entrade  -3,374638*  -3,587992*  -9,206418** -9,240598***
intrate -0,910825 -2,357999 -5,581480***  -5,595650***
kur -2,152664 -2,280724 -8,189637***  -8,323775***
Misir
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -2,151343 -1,982601 -6,358290***  -6,401024***
gpr -5,686575***  -5,787345**  -12,47030** -12,42883***
findev -2,677386* -2,915000 -2,623792* -2,609297
inf 5,749890 1,946802 -8,636394***  -9,811515***
ViX -5,568249** .5 787985**  -12,07641** -12,03567***
entrade  -0,541513 -1,026651 -13,38919***  -13,46197***
intrate 0,981107 -0,116472 -10,90663***  -11,10602***
kur 1,988181 0,103439 -10,25742**  -10,53335***
Nijerya
ADF
Dizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -1,536198 -2,304979 -12,41946%**  -12,37628***
gpr -5,287489**  .5827372**  -14,63334** -14,58653***
findev -0,276746 -0,953293 -12,48529***  -12 52752***
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inf 2,254635 6,076883 2,972355 0,949589
ViX -5,568249** .5 787985**  -12,07641** -12,03567***
entrade  -2,848659* -3,073601 -14,21029***  -14,34646***
intrate 2,830229 1,215242 -6,528797**  -11,07793***
kur 0,631156 -4,898829***  -3,254956**  -3,703604**
Rusya
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -1,675119 -2,506984 -10,01513***  -9,933938***
gpr -3,625979**  -4,221584***  -13,74916*** -13,70758***
findev -2,636142* -2,404855 -2,665596* -3,001696
inf 1,572530 -0,558337 -7,894782***  -8,125788**
ViX -5,5668249**  -5,787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade  -2,405930 -3,296558* -12,28632***  -12,24776***
intrate -2,001490 -2,287302 -10,15704***  -10,18584***
kur -1,008802 -2,823274 -11,19625***  -11,16395***
Suudi Arabistan
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -0,766486 -1,780218 -14,82749***  -14,79566***
gpr -8,571239***  -8,542946***  -12,13719***  -12,09603***
findev -1,954118 -1,776874 -12,49216***  -12,50527***
inf -0,593040 -1,435785 -11,04102***  -11,00563***
Vix -5,568249***  -5787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade  -2,519413 -3,419540* -13,49625***  -13,45893***
intrate -1,689972 -3,025529 -3,041730**  -2,981991
kur 0,631156 -4,898829***  -3,254956**  -3,703604**
Tarkiye
ADF
Dizey 1. Fark




Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat -2,813609* -3,339652* -12,67956***  -12,64269***
gpr -3,580160***  -3,508871** -13,76681***  -13,73147***
findev -0,699204 -1,675513 -2,375432 -3,215155*
inf 1,991704 1,323948 -0,150070 -1,621830
ViX -5,568249**  -5,787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade 1,897491 -0,052816 -11,62271**  -12,18234***
intrate -2,065100 -3,400345* -3,270446**  -3,335819*
kur 3,704367 0,920738 -7,190465**  -8,500140***
Ukrayna
ADF
Diizey 1. Fark
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Degisken
fxrat 0,464584 -2,240750 -10,56733***  -10,89897***
gpr -2,718517* -3,339645* -1,31302*** -12,27297***
findev -0,632508 -1,721244 -18,25060***  -18,19144***
inf 1,301332 -1,934216 -6,302415**  -6,556082***
Vix -5,568249***  -5787985***  -12,07641*** -12,03567***
entrade  -0,738607 -1,916033 -9,936363***  -9,032270***
intrate -2,281031 -2,228705 -10,14535***  -10,12899***
kur -0,507528 -1,620970 -11,24176***  -11,20517***

** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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EK-4 TURKIYE OZELINDE YAPILAN ARDL ANALIZi SONUG
TABLOLARI

Tablo 10: Tanimlayic 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 0,5683890  3,650419
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Tablo 11: 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 anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 12: Phillips Perron Test Sonuglari

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 anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 13: KPSS Test Sonuglari

KWIATKOWSKI-PHILLIPS-SCHMIDT-SHIN

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 **
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 anlamliligi ifade etmektedir.



