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OZGUN ARASTIRMA

Déviz Kurunun Mevduat Dolarizasyonu Uzerindeki Asimetrik Etkisi
Fatma KOLCU 1, Rahmi YAMAK 2

Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 6rneginde doviz kurunun mevduat dolarizasyonu lizerindeki simetrik/asimetrik etkisini kisa
ve uzun donem itibariyle arastirmaktir. Calismada analize tabi tutulan veriler aylik olup 2012:12-2021:01 dénemini
kapsamaktadir. Ampirik analizde dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklasimi ile dogrusal
olmayan ARDL modeli kullanilmistir. Dogrusal olmayan ARDL sinir testi sonuglarina dayanilarak, mevduat dolarizasyonu
ile déviz kuru ve tiiketici gtiven endeksi arasinda uzun dénem iliskinin varligi tespit edilmistir. Mevduat dolarizasyonu uzun
donemde hem déviz kur artislarindan hem de diistislerinden dogru yonlii etkilenmektedir. Déviz kurunun mevduat
dolarizasyonu lizerindeki etkisi uzun donemde asimetriktir. Mevduat dolarizasyonunun déviz kurundaki diistislere verdigi
tepki, artislara verdigi tepkiden yaklasik 2.5 kat daha fazladir. Ayrica, tiiketici giiven endeksi mevduat dolarizasyonunu
uzun dénemde ters yonde etkilemekte fakat kisa dénemde etkilememektedir.

Anahtar kelimeler: Mevduat dolarizasyonu, déviz kuru, dogrusal olmayan ARDL
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Asymmetric Effect of Exchange Rate on Deposit Dollarization
Abstract

The aim of this study is to investigate symmetric/asymmetric effect of exchange rate on deposit dollarization for the short
and long-run in Turkey. The data employed in this study are monthly and cover the period of 2012:12-2021:01. Linear
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach and non-linear ARDL model were used in the empirical
analysis. The results of non-linear ARDL bound testing identify the presence of the long-run relationship between deposit
dollarization, exchange rate and consumer confidence index. Deposit dollarization is positively affected by both exchange
rate increases and decreases in the long-run. The effect of exchange rate on deposit dollarization is asymmetric in the long-
run. The response of deposit dollarization to the decreases in the exchange rate is approximately 2.5 times more than its
response to the increases. In addition, consumer confidence index affects negatively deposit dollarization in the long-run,
but not in the short-run.
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1. GIRIS

Dolarizasyon ya da para ikamesi, bir lilkede yasayan ekonomik birimlerin kendi ulusal paralari
yerine baska tilke paralarini kullanmalari olgusudur. Bu olgu, aslinda Gresham Kanunu'nun! tersine
calismasi olarak da yorumlanmaktadir. Dolarizasyonun 6nemli boyutlara ulastigi ekonomilerde iyi
para olarak tanimlanan ddéviz, kotii para olarak tanimlanan ulusal paranin fonksiyonlarini yerine
getirmekle kalmayip, ulusal paranin geleneksel fonksiyonlarini kaybetmesine de neden olmaktadir
(Yamak ve Yamak, 1997: 3). 1980°li yillardan itibaren iktisat literatiiriine giren para ikamesi kavrami
o donemlerden bu yana pek c¢ok iktisadi arastirmanin konusu olmustur. Calismalarin ¢ogunda,
ekonomilerde yasanan dolarizasyon siirecinin ortaya c¢ikis nedenleri olarak; yiiksek enflasyon,
negatif reel faiz, ulusal paranin dis degerinin siirekli diismesi gibi faktorler gosterilmektedir (Girton
ve Roper, 1981; Ramirez ve Rojas, 1985; Guidotti ve Rodriguez, 1992; Feige, 2003; Bahmani-Oskooee
ve Domag, 2003). Tim bu faktorler dikkate alindiginda, dolarizasyon olgusunun altinda ekonomiye
ve ulusal paraya karsi giiven kaybinin yattig1 gériilmektedir.

Bilindigi tzere Tirkiye, 2001 krizi oncesinde uzun yillar yiiksek enflasyon ve dolayisiyla da
dolarizasyon olgusuyla birlikte yasamis bir ekonomidir. Sonraki yillarda, alinan 6nlemler neticesinde
mali istikrarin saglanmasi, enflasyon ve faiz oranlarinin diismesi, déviz kuru riskinin azalmasiyla
birlikte Turk Liras1 (TL)'na giiven artmis, bunun sonucu olarak da ters dolarizasyon yasanmistir.
Ancak bu ters dolarizasyon egilimi yaklasik 10 yil kadar siirdiikten sonra yerini yeniden
dolarizasyona birakmistir. Ozellikle son yillarda Tiirk Lirasinin yabanci iilke paralari karsisinda hizla
deger kaybetmesi ve artan enflasyon ile birlikte ekonomik birimler satin alma giiclinii korumak
amaciyla yabanci parayr ulusal paraya ikame etme yoniinde egilim gostermis, yabanci para
mevduatinin toplam mevduatlar igcindeki pay1 da biiylik 6l¢ciide artmistir. Dolayisiyla Tirk Lirasi,
paranin ii¢ temel fonksiyonundan biri olan deger biriktirme fonksiyonunu kismen yitirmeye
baslamistir.

Merkez Bankalar1 acgisindan dolarizasyonun en 6nemli olumsuz etkisi, ulusal para talebinde
istikrarsizlifa yol agarak para politikasinin etkinligini zayiflatmasidir. Bu nedenle Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), ulusal para iizerindeki giiciinii kaybetmemesi ve dolayisiyla
uygulayacagi para politikasinin hedeflerine ulasmasi i¢in her seyden 6nce dolarizasyon olgusunun
hangi kosullarda ve nasil gerceklestigini 6nsel olarak belirlemek zorundadir.

Turkiye’'de dolarizasyona iliskin ampirik literatiir incelendiginde, calismalarin biiyiik bir kisminin
dolarizasyonun belirleyicilerini tespit etmek, bir kisminin da dolarizasyonun etkilerini arastirmak
amaciyla yapildig1 goriilmektedir. Dolarizasyonu etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik yapilan
calismalarda; enflasyon, doviz kuru, faiz orani gibi farkl agiklayici degiskenler birlikte modele dahil
edilerek, bu degiskenlerin dolarizasyon lizerinde etkili olup olmadig1 belirlenmeye g¢alisilmistir.
Yapilan ampirik calismalar genellikle doviz kuru ile dolarizasyon arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugunu gostermistir (szaramete, 1996; Yamak ve Yamak, 1997; Sari, 2007). Ancak, bu
calismalarda zimni olarak iki degisken arasindaki iliskinin simetrik oldugu varsayimi yapilmistir.
Halbuki déviz kuru, dolarizasyon tizerinde asimetrik etkilere sahip olabilecegi gibi bu etkilerin kisa
ve uzun donem itibariyle de farklilik gésterebilmesi olasidir.

1 Mal para sisteminde bazen altin ve giimiis gibi birden fazla mal para olarak kullanilir. ikili madeni para sistemi diye
nitelendirilen boyle bir uygulamada hiikiimetin tespit ettigi sabit altin-giimiis paritesi ile piyasadaki altin-giimiis paritesi
(altinin ve glimiisiin hakiki degerleri arasindaki oran) zaman iginde farklhlastiginda, iki madeni paradan bir tanesi
piyasada daha degerli hale gelir ve kisiler piyasada daha degerli hale gelen madeni paray: artik para olarak kullanmazlar.
iki madeni para sisteminin bu 6zelligi, kisaca “kétii para iyi paray: kovar” seklinde ifade edilir ve bu hususu ilk defa tespit
eden Ingiliz iktisat¢1 Thomas Gresham’a atfen Gresham Kanunu olarak nitelendirilir (Unsal, 2009:474-475).
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Bu noktadan hareketle, mevcut calismanin amaci 2012:12-2021:01 dénemi Tiirkiye 6rneginde déviz
kurunun mevduat dolarizasyonu tizerindeki simetrik/asimetrik etkisini kisa ve uzun dénem
itibariyle arastirmaktir. Bu amagla ¢alismanin izleyen boéliimiinde dolarizasyona iliskin ampirik
literatiire yer verilmistir. Uciincii béliimde arastirmada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
hakkinda bilgi verilmis, dérdiincii boliimde bulgular sunulmus, son béliimde ise ¢alismadan elde
edilen sonuclar ortaya konulmustur.

2. AMPIRIK LITERATUR!

Uygulamali literatiirde dolarizasyon ile ilgili ilk calismalar 1980°li yillarda baslamis, giiniimiize kadar
da s6z konusu olgununun gerek nedenlerini gerekse etkilerini arastiran farkl tilke ekonomileri i¢in
pek ¢ok calisma yapilmistir. Bununla birlikte, bu konuda oldukga genis bir literatiir olmasina ragmen
dolarizasyon ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen ¢ok fazla calisma
bulunmamaktadir. Calismalar genellikle dolarizasyonu etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla
yapildigindan; olas1 belirleyiciler, dolarizasyonu etkileyebilecegi diisiiniilen makroekonomik
gostergelerin modele dahil edilmesi suretiyle tespit edilmeye calisilmistir. Dolayisiyla dolarizasyon
ile doviz kuru arasindaki iliskiye dair ampirik sonuclar, déviz kurunu aciklayic1 degisken olarak
modele dahil eden ¢alismalardan elde edilebilmektedir.

Misir ve Giliney Afrika tlkelerinde doviz kurlarinin para ikamesi siireci tizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerini arastiran Elkhafif (2002), calismasinda ekonometrik yontem olarak hata diizeltme
modelini kullanmistir. Analizde kullanilan veriler aylik olup 1991-2001 dénemini kapsamaktadir.
Para ikamesi olarak yabanci para mevduatlarinin M2'ye orani kullanilmistir. Her iki tilkede de doviz
kurlar1 arttikca para ikamesinin arttigr gorillmiistiir. Para ikamesinin kisa doénem doéviz kur
elastikiyet katsayis1 Misir 6rneginde 0.14, Giiney Afrika 6rneginde 0.32 olarak tahmin edilmistir. Ayni
elastikiyet katsayilari uzun dénemde ise sirasiyla 7 ve 3.29 olarak belirlenmistir.

Garcia-Escribano ve Sosa (2011), calismalarinda 4 Latin Amerika iilkesindeki tersine ddnen
dolarizasyon siirecinde 6n plana ¢ikan faktorlerin neler oldugunu standart Vektor Otoregresyon
(VAR) modeli altinda arastirmislardir. Analizde kullanilan veriler aylik olup 2001-2010 dénemini
kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan iilkeler Bolivya, Paraguay, Peru ve Uruguay’dir. Calismada
ozellikle nominal doviz kurlarinin kisa déonem etkileri belirlenmeye ¢alisiimistir. Ekonometrik
bulgulara gore Paraguay disindaki 3 Latin Amerika tilkesinde tersine donen dolarizasyon siirecinde
nominal doviz kurlarindaki degisimin rol oynadigi belirlenmistir. Nominal d6viz kur degisimlerinin
dolarizasyon surecinin ortalama %8’'ini agikladigl gorulmistiur. Analizin kisa donem olmasi
sebebiyle bu oranin kiiciimsenecek bir oran olmadigi ifade edilmistir.

Pepic, Marinkovic, Radovic, ve Malovic (2015), 6 Glineydogu Avrupa tilkesi (Sirbistan, Arnavutluk,
Bosna Hersek, Makedonya, Romanya ve Hirvatistan) Ulzerinde para ikamesinin belirleyicilerini
arastirdiklari ¢alismalarinda, enflasyon, nominal déviz kuru, ulusal ve yabanci para faiz orani farki,
cari islemler dengesi, dogrudan yabanci yatirimlar gibi agiklayici degiskenler kullanmislardir. S6z
konusu iilke ekonomileri i¢in 2003-2014 doénemini kapsayan ¢alismada ¢oklu regresyon panel veri
analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular enflasyon ve cari islemler dengesi disindaki aciklayici
degiskenlerin para ikamesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugunu géstermistir.

Dolarizasyonun belirleyicilerini arastiran bir baska c¢alisma da Urosevic ve Rajkovic (2017)
tarafindan yapilmistir. Calismada Orta, Dogu ve Giiney Avrupa (CESE) bolgesinde yer alan 5 tilkenin
(Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Sirbistan) 2005-2013 dénemini kapsayan panel
veri seti kullanilmistir. Calismanin literatiire en o6nemli katkisi mevduat dolarizasyonunun

1 Literatiirde “dolarizasyon” ile “para ikamesi” kavramlari genellikle es anlamli olarak kullanilmakla birlikte; bu bashk
altinda s6z konusu kavram, bahsi gecen ¢alismalardaki orijinal haliyle kullanilmistir.
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Beveridge-Nelson yaklasimiyla siirekli ve gecici olarak iki kisma ayrilmis olmasidir. Sonuglar,
nominal déviz kurunun sadece gecici mevduat dolarizasyonu bilesenini etkiledigini, nominal déviz
kuru degistikce mevduat dolarizasyonunun gecici kisminin dogru yonli degistigini ortaya
koymustur.

Urdiin 6rneginde 1994-2006 doénemi tiger aylik veriler 1s181nda dolarizasyon olgusu iizerinde reel
doviz kurlarinin etkisini arastiran Hijazeen ve Al-Assaf (2018), c¢alismalarinda dort farkh
dolarizasyon gostergesi olusturmuslardir. Bunlar, mevduat, borg, varlik ve finansal dolarizasyon
gostergeleridir. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi yaklasiminin kullanildig:
calismadaki ampirik bulgulara gore, reel doviz kurunun mevduat ve bor¢ dolarizasyonu tizerinde
kisa ve uzun dénem itibariyle anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak déviz kurunun sadece uzun
donem itibariyle varlik dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon ilizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkisine rastlanilmistir. Uzun dénem elastikiyet katsayilari sirasiyla 2.81 ve 2.23 olarak tahmin
edilmistir.

Gana ekonomisinde 2002-2016 dénemi verileri ile dolarizasyonun makroekonomik belirleyicilerini
arastiran Tweneboah, Gatsi, ve Asamoah (2019), calismalarinda ARDL modelini kullanmislardir. Elde
edilen bulgular hem kisa hem de uzun dénemde yabanci paraya olan talepte doéviz kurlarinin 6nemli
roli oldugunu, ulusal paraya olan giiven kayboldugunda dolarizasyonun arttigini géstermistir. Doviz
kurunun dolarizasyon iizerindeki etkisini Somali 6rneginde inceleyen Yusuf ve Okur (2019),
calismalarinda 2009-2018 donemine ait veri seti ile zaman serisi analizi yapmislardir. Analiz
sonucunda, ele alinan donem itibariyle déviz kurundaki dalgalanmalarin dolarizasyon {izerinde
distintldigi kadar 6nemli bir etkiye sahip olmadigini belirlemislerdir.

Doviz kur oynaklig1 ile para ikamesi arasindaki iliskiyi inceleyen Ju (2020), ¢calismasin1 8 tlke
(Filipinler, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Polonya, Arjantin, Peru, Nijerya ve Macaristan) lizerinde
gerceklestirmistir. 2000-2019 doénemini kapsayan c¢alismada VAR, Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM), Esik Degerli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TARCH) modelleri kullanmilmistir.
Calismanin sonucunda 4 iilkede (Filipinler, Arjantin, Nijerya ve Macaristan) para ikamesi ile doviz
kur oynakligi arasinda pozitif iliski, 2 ililkede (Cek Cumhuriyeti ve Peru) ise negatif iligki
belirlenmistir. 5 tilkede (Polonya, Arjantin, Peru, Nijerya ve Macaristan) iki degisken arasinda uzun
donemli iliski tespit edilmistir. 2 iilkede (Cek Cumhuriyeti ve Nijerya) para ikamesinden doviz kur
oynakligina dogru, 2 iilkede (Macaristan ve Polonya) ise tersi yonde olmak lizere tek yonli
nedensellik iliskisi, 2 tilkede de (Arjantin ve Endonezya) ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢alismalar incelendiginde, bu calismalarin da yine yabanci literatiirde
oldugu gibi genellikle dolarizasyonun belirleyicilerini arastirmak amaciyla yapildig1 goriilmektedir.
1990-1995 donemi verileri ile Tuirkiye’de dolarizasyonu etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
yaptigi calismasinda Ozkaramete (1996), dolarizasyon géstergesi olarak déviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduata oranimi kullanmistir. Aciklayic1 degisken olarak doéviz kurundaki beklenen
degismeler, faiz orani ve genis tanimli para arzinin yer aldig1 calismada VAR analizi yapilmistir. Tim
degiskenlerle dolarizasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. TL’deki deger kaybi arttik¢a
dolarizasyon oraninin da arttig1 sonucuna ulasilmistur.

Doviz kurlarinda beklenen degismeler ile dolarizasyon arasindaki iliskiyi inceleyen Yamak ve Yamak
(1997), 1986-1995 donemini ele almis ve En Kiiciik Kareler (EKK) yontemini kullanmislardir. Doviz
kurunda beklenen degismeler ile dolarizasyon arasinda pozitif iliski bulunmustur. Déviz kurlarinda
beklenen artisin yiikselmesiyle genis para arzi icinde doviz cinsinden tutulan mevduatlarin payinin
arttig1 belirlenmistir.

Turkiye’'de para ikamesini aciklayan faktorleri inceleyen bir baska calisma Serel ve Darici (2006)'nin
calismasidir. 1990-2002 dénemini analiz eden ¢alismada aciklayic1 degisken olarak reel doviz kuru,
tiiketici fiyat endeksi ve reel faiz orani kullanilmistir. EKK tahmin sonuglari ele alinan déonemde para
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ikamesine yol acan asil faktorlerin reel doviz kurundaki artislar ve yiiksek enflasyon oldugunu
gostermistir. Reel faiz oraninin da para ikamesi lizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu etkinin diger
degiskenlerin etkisi kadar gli¢lii olmadigi tespit edilmistir.

Sar1(2007), calismasinda 1990-2006 donemini ele alarak dolarizasyon ile déviz kuru iliskisini ortaya
koymay: ve dolarizasyonu etkileyebilecek makro ekonomik degiskenleri belirlemeyi amaglamistur.
Calismada dolarizasyon gostergesi olarak yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlara oranini,
bagimsiz degisken olarak da doéviz kuru, risk gostergesi, ulusal ve yabanci para mevduat faiz farkin
kullanmistir. Yapilan EKK ve VAR analizinin sonucunda doviz kuru, risk degiskeni ve faiz farkinin
dolarizasyon siirecinde etkili oldugu tespit edilmistir. Déviz kuru ile dolarizasyon arasinda pozitif
yonli bir iliski bulunmustur. Déviz kurunun yiikselmesi yani ulusal paranin deger kaybetmesi
dolarizasyon siirecini hizlandirmaktadir.

1992-2007 doneminde Tiirkiye’de para ikamesinin belirleyicilerini arastiran Hekim (2008),
calismasinda aciklayici degisken olarak enflasyon, i¢ piyasalarda dolar cinsinden mevduatlara
uygulanan reel faiz ile TL mevduata uygulanan reel faiz orani arasindaki fark, reel déviz kuru endeksi
ve llke kredibilitesini kullanmistir. EKK tahmin sonuglarina gére para ikamesinin en 6nemli
belirleyicilerinin enflasyon ve reel déviz kurunda meydana gelen degismeler oldugu gorilmiistiir.
Reel doviz kuru deger kaybettiginde para ikamesi seviyesinin arttig1 belirlenmistir.

Dumrul (2010), calismasinda 1988-2009 donemi verileri ile ticari disa agiklik, beklenen déviz kuru,
beklenen enflasyon orani, yurt ici ve yurt disi faiz oranlan farki ve merkez bankasinin briit doviz
rezervleri ile para ikamesi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Dogrusal ARDL sinir testinin sonuclari
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu géstermistir. Para ikamesini etkileyen en 6nemli
faktoriin ise beklenen reel déviz kuru oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde para ikamesine iliskin ampirik ¢alismalardan biri de daha yakin bir gecmiste
yapilan Agaslan ve Gayaker (2019)’in ¢calismasidir. Calismada 6nce para ikamesinin belirleyicileri
tespit edilmeye calisiimis daha sonra esik otoregresif modeller yardimiyla tahminlerde
bulunulmustur. 2003-2018 doénemini kapsayan c¢alismada para ikamesi gostergesi olarak doviz
tevdiat hesabinin toplam para arzina orani, aciklayia degisken olarak da déviz kuru ve TUFE
degiskenleri kullanilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglari, para ikamesindeki degisimi kendisinden
baska en iyi doviz kurunun ag¢ikladigini, enflasyonun bu agiklamadaki payinin %1’i dahi gegmedigini
gostermistir. Ayrica ¢alismada para ikamesi siirecinin Tiirkiye ekonomisinde dogrusal olmayan bir
yapi sergiledigi yoniinde 6nemli bulgular elde edilmistir.

Turkiye 6zelindeki son ¢alismalardan biri de Barbuta-Misu, Giileg, Duramaz ve Virlanuta (2020)
tarafindan yapilmistir. Calismada 2012-2018 donemi haftalik veriler kullanilarak yabanci para
mevduatlarinin toplam mevduatlara orani tlizerinde dolar kuru ve faiz oranlarinin kisa ve uzun
donem etkileri arastirilmistir. Ekonometrik analizler VAR altinda gerceklestirilmistir. Bulgularina
gore, dolar kuru hem kisa hem de uzun dénemde dolarizasyonu ters yonde etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle doviz kuru arttikca dolarizasyon azalmaktadir. Calismada Tiirkiye’de dolarizasyonun
spekiilatif olmadigl, dolarizasyon tizerinde ekonomik olaylardan ziyade siyasi olaylarin etkili oldugu
belirtilmistir.

3. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM

Mevcut ¢alismada déviz kurunun yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar tizerindeki etkisini
arastirmak i¢in (1) numarali denklemde yer alan fonksiyonel iliski zaman serisi analizi altinda
tahmin edilmistir.

Mevduat Dolarizasyonu Gostergesi = f (Doviz kuru, Tiiketici Giiven Endeksi) (D
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Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), tiiketicilerin kisisel ekonomik durum ve genel ekonomiye iliskin
degerlendirmeleri ile harcama ve tasarruf egilimlerini yansitan ekonomik bir gostergedir. Ayrica,
insanlarin gelirlerinin istikrar1 konusunda ne kadar giivende hissettiklerinin de bir odlciistidiir.
Kendilerine giivenleri harcama faaliyetleri gibi ekonomik kararlarini etkiler. Dolayisiyla bu degisken
mevduat dolarizasyonuna etki edebilecek tiim degiskenleri temsilen, kontrol degiskeni olarak
modele dahil edilmistir.

Ekonometrik analizde doéviz kuru olarak nominal dolar kuru (DOL), mevduat dolarizasyonu
gostergesi (MDG) olarak ise dort farkli tanim kullanilmistir. Tiim tanimlarda farkli yabanci para
mevduatlar1 (YPM), M2 para stokuna oranlanmistir. ilk géstergede dolarizasyon, bankacilik
sektoriindeki yabanci para mevduatlarinin (YPM1) TL karsiiginin M2 stokuna orani olarak
tanimlanmistir. ikinci géstergede ise sadece mevduat bankalarindaki yabanci para mevduatlari
(YPM2) kullanilmustir. ilk iki tanima gére bankacilik sektoriindeki yabana para mevduat sahipleri
sadece yerlesiklerden degildir. Yurt dis1 veya yerlesik olmayanlarin a¢tirmis olduklar1 yabanci para
mevduatlar1 dolarizasyon olarak goriilmeyip tamamen getiri amagh yatirim olarak goriilmelidir.
Uciincii gostergede sadece yurtici yerlesiklerin yabanc1 para mevduatlar1 (YPM3) bulunmaktadir.
Sonuncu gostergede ise yurtici yerlesiklerden sadece gergek kisilerin yabanci para mevduatlari
(YPM4) bulunmaktadir. Bu mevduatlar 6zellikle getiri yaninda koruma amaci tasimaktadir.
Dolayisiyla en saghkl gostergenin sonuncu gosterge oldugu diisiintilmektedir. Bu diisiincenin
ampirik bulgularla desteklenip desteklenmedigini gormek amaciyla ¢alismada tek bir mevduat
dolarizasyonu ol¢iitii yerine yerlesiklik baglaminda alternatif 6l¢iitler kullanilmistir. Her ne kadar
yabanci para mevduat sahiplerinin yerlesik olup olmadiklarina bakilarak mevduatlarin getiri mi
yoksa koruma amaci mi tasiyip tasimadig belirlenebilecegi ileri siirtilmiis olsa da bu ayrimin Tiirkiye
acisindan kritik bir ayrim oldugu bilinmelidir. Ciinkii, yerlesik olmayanlarin déviz mevduatlarinin bir
kismi yurt disinda yasayan Turk vatandaslarinin mevduatlaridir. Dolayisiyla bu mevduatlarin
yerlesiklerin mevduatlar1 gibi koruma amacl olmasi olasidir.

Calismada kullanilan veri seti aylik olup 2012:12-2021:01 dénemini kapsamaktadir. Veri setinin
2012:12’den baslamasinin gerekcesi yabanci para cinsinden tutulan mevduatlara iliskin veri
mevcudiyetidir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin seriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Tiim seriler Census X-12 yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltma ve tanimlar1 Tablo 1'de verilmistir. Degiskenleri temsil
eden sembollerin énlindeki “L” harfi ilgili degiskenin logaritmasinin alindigin1 géstermektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Kisaltma ve Tanimlamalar

Degisken Kisaltmasi Degisken Tanimi

Mevduat Dolarizasyonu Gostergesi 1 (YPM1/M2)

LMDG1 YPM1: Bankacilik sektdriinde yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar (TL)
LMDG2 Mevduat Dolarizasyonu Gostergesi 2 (YPM2/M2)
YPM2: Mevduat Bankalarinda yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar (TL)
LMDG3 Mevduat Dolarizasyonu Gostergesi 3 (YPM3/M2)
YPM3: Mevduat Bankalarinda yerlesiklerce yabanci para cinsinden tutulan
mevduatlar (TL)
LMDG4 Mevduat Dolarizasyonu Gostergesi 4 (YPM4/M2)
YPM4: Mevduat Bankalarinda gergek kisi yerlesiklerce yabanci para cinsinden
tutulan mevduatlar (TL)
LDOL Dolar Déviz Kuru
LTGE Tiiketici Gliven Endeksi

486



F. Kolcu - R. Yamak
[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2022 Cilt/Vol:37 Sayi/No:2 Doi: 10.24988/ije.1005229

Calismada doviz kurunun mevduat dolarizasyonu tizerindeki etkisini kisa ve uzun dénem itibariyle
arastirmak icin iki asamali bir siire¢ izlenmistir. Oncelikle simetrik kisa ve uzun dénem iliskiler
Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
(Autoregressive Distrubuted Lag-ARDL) model yardimiyla analiz edilmis, ardindan déviz kurunun
dolarizasyon siirecindeki etkisinin asimetrik olabilecegi diistiniilerek dogrusal olmayan (asimetrik)
ARDL analizi yapilmistir.1

ARDL modeline gore, serilerin diizeyde veya birinci sira farklarinda duragan olduklarina
bakilmaksizin degiskenler arasinda es-biitlinlesme iliskisinin olup olmadig1 arastirilabilmektedir.
Ancak serilerin duraganhk seviyesinin 1’den biliyik olmasi durumunda bu yo6ntem
kullanilamamaktadir. Bu nedenle, ¢calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, Dickey ve
Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ile Phillips ve Perron
(1988) tarafindan ortaya atilan Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile belirlenmistir.

ARDL modelinde 6ncelikle degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadigini tespit
etmek icin kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) olusturulmaktadir. Bu model, mevduat
dolarizasyonu gostergesi ile doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasindaki uzun donemli iliskinin
varhigini test etmek icin (2) numarali denklemdeki gibi uyarlanmistir.

ALMDG=Bo+XM, §,;ALMDG,_; + Y14, 8;ALDOL,_; + Y13, 8,; ALTGE,_; + 8;LMDG,_, +

(2) numarali denklemde &,;, &4;, 6,; Kkatsayilari, kisa donem dinamikleri; 6, , 0,, 65 katsayilari,
uzun donem iligkileri; er, hata terimini; A, fark operatdriinii; nl,n2,n3, optimal gecikme
uzunluklarim1 gostermektedir. Calismada optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC)
yardimiyla belirlenmistir. (2) numarali denkleme iliskin degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iliskisinin olup olmadigini test etmek i¢in asagidaki hipotez kurulmaktadir.

H0:91=92=93=0
H1:91 ¢92 ¢93 ¢0 (3)

(3) numarali hipoteze iliskin hesaplanan F-istatistigi, Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in tablo alt ve
ust kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir. Eger Ho hipotezi reddedilirse degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmektedir. Es-biitiinlesme iliskisinin varligi tespit
edildikten sonra, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri belirlemek amaciyla ARDL
modeli olusturulmaktadir. Mevduat dolarizasyonu gostergesi ile doviz kuru ve tiliketici giiven
endeksi arasindaki uzun doénem iliskinin incelenmesi amaciyla ARDL modeli (4) numaral
denklemdeki gibi olusturulmustur.

LMDG=Bo+X 1, 80;LMDG,_; + Y14, 8;;LDOL,_; + 213, 8,; LTGE,_; + e, (4)

Uzun donem katsayilar1 tahmin edildikten sonra degiskenler arasindaki kisa dénem iligkiyi
incelemek amaciyla hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmektedir. Doviz kuru ve tiiketici giiven
endeksinin mevduat dolarizasyonu gostergesi tizerindeki kisa donem etkisinin arastirilmasi
amaciyla, ECM modeli (5) numarali denklemdeki gibi tahmin edilmistir.

ALMDG=B¢ + TEC;_1+X1, 80;ALMDG,_; + Y12 8,;ALDOL_; + Y13, 8,; ALTGE,_; + €, (5)

1 Bu ¢alismada “asimetri” kavramiyla, bagimsiz degiskenin bagimli degisken lizerindeki etkisinin ve ayni zamanda bu etki
sliresinin bagimsiz degiskendeki artis ve azalislar itibariyle farklilik gosterebilecegi kastedilmektedir. Diger bir ifadeyle,
bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki fonksiyonel iliskinin dogrusal olmadig1 diisiiniilmektedir
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(5) numarali denklemde yer alan ECt1 degiskeni (hata duizeltme terimi) katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL modeli ise,
degiskenlerin kisa ve uzun donem asimetrik iliskilerini test etmek icin bagimsiz degiskenlerin pozitif
ve negatif kismi ayristirmalar1 toplamlarim1 kullanmaktadir. Calismada déviz kurunun mevduat
dolarizasyonu tlizerindeki asimetrik etkisini test edebilmek icin LDOL degiskeni pozitif ve negatif
olarak ayristirlmistir. Denklemde yer alan LDOL} ve LDOLY, sirasiyla doviz kurundaki pozitif ve
negatif degismelerin kiimiilatif toplamlar1 olup (6) numarali esitlik kullanilarak hesaplanmistir.

LDOL{ = ¥f_; ALDOL! = ¥_; max(ALDOL;, 0)
LDOL; = ¥ ; ALDOL; = ¥_; min(ALDOL;, 0) (6)

LDOL degiskeni pozitif ve negatif olmak tlizere iki kisma ayrildiktan sonra (2) numarali denklemdeki
dogrusal UECM modeli (7) numarali denklemdeki gibi yeniden diizenlenmistir.

ALMDG,=Bo+¥™, 8,;ALMDG,_; + Y2, §,;ALDOL} ; + Y3, 6,,ALDOL;_; + Y™ &5; ALTGE,_; +
0,LMDG,_, + 6, LDOL}_,+0,LDOL;_,+ 0,LTGE,_, + e, @)

(7) numarali denklemde degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olup olmadigi, dogrusal
ARDL modelinde oldugu gibi degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin topluca sifira esit oldugu
seklinde kurulan Ho hipotezinin test edilmesiyle belirlenmektedir. Pesaran ve digerleri (2001)’'nin
tablo kritik degerleri s6z konusu denklem icin de gegerlidir. (7) numarali denklemdeki uzun dénem
katsayilar1 sirasiyla; LipoL = —0,/6:1, LipoL = —03/0;1, Litge = —04/0; formiilleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. L po. ve LipoL Sirasiyla pozitif ve negatif déviz kuru degisimlerine, Lytgg ise
LTGE degiskenine ait uzun déonem katsayilarin1 géostermektedir.

Son olarak, dogrusal olmayan ARDL modelinde simetrik ve asimetrik iliskiler Wald istatistigi
kullanilarak test edilmektedir. Doviz kurunun mevduat dolarizasyonu lizerinde asimetrik etkiye
neden olup olmadig tli¢ farkl hipotez cercevesinde test edilmistir. Bu hipotezlerden ilk ikisi kisa
doénemde, liciinciisii ise uzun donemde asimetrik iliskiyi tespit etmektedir.

Kisa donemde asimetrik etkiyi test eden birinci hipotez pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerinin
her birinin cari ve ge¢cmis donem degerlerinin toplaminin anlamli olup olmadigini sinayan hipotezdir.
(7) numarali denklemde pozitif degisimler i¢in Y1) §;; = 0, negatif degisimler icin Y138, = 0
seklinde olusturulan Ho hipotezlerinden birinin ret, digerinin kabul edilmesi durumunda déviz kuru
degisimlerinin mevduat dolarizasyonu iizerinde asimetrik bir etkiye neden olduguna karar
verilmektedir. Kisa donemde asimetrik etkinin test edilmesine iliskin olusturulan ikinci hipotez ise
pozitif ve negatif doviz kuru degisimlerinin cari ve gegcmis dénem degerlerinin toplaminin birbirine
esit olup olmadigini siayan hipotezdir. Kisa dénem simetri oldugunu ifade eden ve Y14, 8;; =
¥13,8,; seklinde olusturulan Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda déviz kuru degisimlerinin
mevduat dolarizasyonu lizerindeki etkisinin asimetrik olduguna karar verilmektedir. Son olarak da
uzun dénem simetri oldugunu ifade eden Ho hipotezi Lf 5, = LipoL seklinde olusturulmakta ve sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda uzun dénemde asimetrik etkinin varhigina karar verilmektedir.

4. AMPIRiK BULGULAR

Calismada doviz kurunun mevduat dolarizasyonu iizerindeki etkisini test etmeden 6nce yabanci para
cinsinden tutulan mevduatlar ve mevduat dolarizasyonu gostergelerine iliskin betimsel istatistikler
incelenmis ve elde edilen bulgular sirasiyla Tablo 2 ve 3’te sunulmustur.
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Tablo 2: Yabanci Para Cinsinden Tutulan Mevduat Serilerine iliskin Betimsel Istatistikler

Yabanci Para Cinsinden Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
Tutulan Mevduatlar Milyar $ Milyar $ Milyar $ Milyar $
Bankacilik Sektorii 190.8 286.8 265.4 137.9
Mevduat Bankalari 175.9 244.1 235.1 126.6
Yerlesikler 149.4 220.4 208.6 107.9
Gergek Kisi Yerlesikler 90.3 137.3 131.1 66.2

Tablo 2’de goriildiigli lizere bankacilik sektoériinde yabanci para cinsinden tutulan mevduatlarin
donem ortalamasi yaklasik 191 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2013 yilinin 1. ayinda bankacilik
sektoriindeki toplam yabanci para mevduat miktar1 145.4 milyar dolar iken bu miktar 2021 yilinda
265.4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Siirekli artan bir trende sahip olan yabanci para
mevduatlar1 8 yillik donemde yaklasik %83’liik bir artis gostermistir. Bankacilik sektorundeki
toplam yabanci para mevduatlarinin yaklasik %78'i yerlesiklere aittir. Yerlesiklerin dénem
ortalamasi 149.4 milyar dolardir. 2013 yilinin 1. ayinda 112 milyar dolar civarinda olan yerlesik
yabanci para mevduati toplam mevduatlarda oldugu gibi siirekli artarak 2021 yilinin 1. ayinda 208.9
milyar dolara ulasmistir. Bu mevduattaki artis oran1 %86 olarak gerceklesmistir. Yerlesiklerin
yabanc1 para mevduatlarinin yaklasik %62’si gercek Kkisilere aittir. 8 yillik donemde bu oranda
herhangi bir oynaklik olmamistir. Ancak 2013 yilinin basinda 70.7 milyar dolar olan bu mevduat
miktari %385’lik bir artis gostererek 130.7 milyar dolara ulasmistir
(https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard /451).

Tablo 3: Mevduat Dolarizasyonu Géstergesi Serilerine iliskin Betimsel Istatistikler

Mevduat Dolarizasyonu Ortalama Standart Sapma Maksimum Minimum
Gostergesi

MDG1 0.460 0.077 0.612 0.323
MDG2 0.424 0.067 0.545 0.296
MDG3 0.360 0.059 0.484 0.253
MDG4 0.217 0.035 0.304 0.155

Mevduat dolarizasyonu gostergelerine iligskin serilerin ortalama, standart sapma, maksimum ve
minimum degerlerinin rapor edildigi Tablo 3’te goriildiigu gibi, bu gostergelerin donem ortalamasi
hesaplamada kullanilan YPM tiriine goére 0.22 ile 0.46 arasinda degismektedir. Mevduat
dolarizasyonu gostergelerinin en yiiksek degeri 0.30 ile 0.61 arasinda, en diisiik degeri ise 0.16 ile
0.32 arasinda degismektedir. Bankacilik sektoriinde yabanci para cinsinden tutulan mevduatlarin
M2 para arzi igerisindeki payi, en yiliksek degerini 0.61 ile 2020 yilinin 11. ayinda alirken en diisiik
degerini 0.32 ile 2013 yilinin 6. ayinda almistir. Gergek Kkisi yerlesiklerce yabanci para cinsinden
tutulan mevduatlarin M2 para arzi igerisindeki payi ise en yiiksek degere 0.30 ile 2020 yilinin 12.
ayinda ulasirken en diisiik degeri 0.16 ile 2013 yilinin 6. ayinda almistir.

Sekil 1, dort farkli mevduat dolarizasyonu gostergesinin ele alinan donem itibariyle zaman
icerisindeki seyrini gostermektedir. Sekil 1'de goriildiigii gibi, biitiin gostergeler siirekli artan bir
trende sahiptir. Ayrica grafikten dort serinin de birlikte hareket ettigi anlasilmaktadir.
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Sekil 1: 2012-2021 Dénemi Mevduat Dolarizasyonu Gostergeleri

1
I B B B L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

T

— MDG1 —— MDG2
—— MDG3 —— MDG4

Yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar ve mevduat dolarizasyonu gostergelerinin betimsel
istatistikleri incelendikten sonra ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik
ozellikleri ADF ve PP birim kok testleriyle belirlenmistir. Hesaplanan ADF ve PP test istatistikleri
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Serilerin ADF ve PP Birim-Kok Test istatistikleri

Degisken ADF-t istatistikleri PP-t istatistikleri

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LMDG1 -1.750 -3.367 " -1.129 -3.479 ™
LMDG?2 -1.428 -3.133 -1.398 -3.187"
LMDG3 -1.137 -3.214* -1.105 -3.320"
LMDG4 -0.800 -2.971 -0.781 -3.108
LDOL -0.211 -3.429* -0.213 -3.231°
LTGE -1.196 -2.477 -2.071 -3.659
ALMDG1 -10.163" -10.109™ -10.179* -10.124*
ALMDG2 -10.066 ** -10.025™ -10.076"* -10.035**
ALMDG3 -9.689 ** -9.635** -9.698"* -9.641™
ALMDG4 -10.071* -10.029* -10.071* -10.029*
ALDOL -7.656™ -7.608 ** -5.984" -5.897"
ALTGE -8.383™ -8.304 -19.633* -20.683*

Not: *** ** ye * hesaplanan t-istatistiklerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlaml olduklarini géstermektedir. Optimal
gecikme uzunluklar AIC bilgi kriterine gore belirlenmistir. Degiskenlerin 6niinde kullanilan A simgesi, ilgili degiskenin birinci sira
farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 4’te goruldigi gibi hem ADF-t hem de PP-t istatistiklerine gore LMDG1, LMDG3 ve LDOL
degiskenlerinin sadece sabitli-trendli formda seviyelerinde duragan oldugu belirlenmistir. LMDG2
ve LTGE degiskenleri ise ADF test istatistigine gore seviyesinde duragan bulunmazken PP test
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istatistigine gore sabitli-trendli formda seviyesinde duragan bulunmustur.! Her iki testten elde
edilen istatistikler LMDG4 serisinin seviyesinde duragan olmadigini gostermistir. Bununla birlikte
hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore biitiin serilerin hem sabitli hem de sabitli-trendli
formda birinci devresel farkinda duragan olduklari diger bir ifadeyle birim kok icermedikleri tespit
edilmistir.2 Dolayisiyla birim kok testlerinden elde edilen bulgular, analiz yontemi olarak ARDL
modelinin se¢iminin uygun oldugunu géstermektedir.

Serilerin duraganlik 6zellikleri belirlendikten sonra mevduat dolarizasyonu ile doviz kuru ve tiiketici
giiven endeksi arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin varligini sinamak amaciyla dort farkli mevduat
dolarizasyonu gostergesinin her biri icin UECM modeli (2) numarali denkleme uygun olarak
olusturulmus ve her bir model i¢in (3) numarali hipotez test edilmistir. S6z konusu modellere iliskin
dogrusal ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: Dogrusal ARDL Sinir Test Istatistikleri

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Model F-istatistigi
LMDG1 LDOL 3,30 2471
LMDG?2 LDOL 2,2,0 1.564
LMDG3 LDOL 2,2,0 1.998
LMDG4 LDOL 3,3,0 2.450

Not: Hesaplanan sinir F-istatistiklerinin %5 anlamlilik seviyesindeki tablo alt (I0) ve tist (I1) kritik degerleri sirasiyla 3.10 ve
3.87’dir. Bu kritik degerler %10 seviyesinde sirasiyla 2.63 ve 3.35’dir.

Tablo 5’te rapor edilen dogrusal ARDL sinir test istatistiklerine gore, biitiin modellerde hesaplanan
F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001)’'nin tablo alt kritik degerinden kii¢iik ¢cikmis ve modelde yer
alan degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi
reddedilememistir. Dolayisiyla dogrusal ARDL sinir testi sonuglarina gére dort farkli mevduat
dolarizasyonu gostergesi ile doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin
varligl tespit edilememistir. Bununla birlikte, bagimsiz degiskenle bagimli degisken arasinda
simetrik yerine asimetrik kisa ve/veya uzun donem iliski gerceklesebilir. Diger bir ifadeyle, doviz
kuru dolarizasyon tizerinde asimetrik etkilere sahip olabilir. Bu asimetrik etkiler kisa ve uzun dénem
itibariyle de farklilik gosterebilir. Nitekim Granger ve Yoon (2002)’a gore serilerin pozitif ve negatif
bilesenlerinin es-biitiinlesik iliski icinde olmasi bu serilerde sakli es-biitiinlesme iliskisinin
bulundugu anlamina gelecektir. Dolayisiyla déviz kurunun dolarizasyon tlizerindeki olasi asimetrik
etkisini belirlemek amaciyla dort farkli mevduat dolarizasyonu gostergesinin her biri igin (7)
numarali denklem ayr1 ayri tahmin edilmistir. S6z konusu modellere iliskin dogrusal olmayan ARDL

1lgili serilerin seviyelerinde duraganlik kosulunu saglayip saglamadiklarini belirlemek amaciyla tahmin edilen trendli
ADF ve PP regresyon denklemlerinin tamaminda trend degiskeni katsayist %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu
nedenle I(0) icin sadece sabit terim iceren ADF ve PP testlerine kiyasla hem sabit terim hem de trend iceren ADF ve PP
test sonuglarin1 dikkate almak gerekir. Ancak birinci sira farklarinda duraganlik kosulunun arandigi ADF ve PP
testlerinde trend degiskeni katsayisi istatistiksel olarak anlamli olmadigindan, I(1) icin trend icermeyen ADF ve PP test
sonuglarini dikkate almak gerekir. Tablo 4’te paralellik saglamak amaciyla hem I(0) hem de I(1) i¢in her iki form sonuclari
ayr1 ayri rapor edilmistir.

2Calismada, ekonometrik analize baslamadan 6nce sonuclar1 Tablo 4’te verilen kirilmasiz ADF ve PP birim kok testleri
yaninda olas1 kirilmalara imkan taniyan kirilmali birim kok testleri de gerceklestirilmistir. Tek kirilmali birim kok
testlerinden Zivot-Andrews (1992) test sonuclarina gore 6 degiskenden sadece LDOL ve LTGE degiskenleri seviyelerinde
duraganlik kosulunu saglamistir. Bu seriler icin hesaplanan ADF-t istatistikleri sirasiyla -6.015 ve -5.905’tir. Her iki
istatistik de en az %1 seviyesinde anlamhidir. LDOL ve LTGE serilerindeki kirilma tarihi sirasiyla 2018 yilinin 8. ve 7.
aylarina karsilik gelmektedir. Diger 4 degisken icin hesaplanan ADF-t istatistiklerinin mutlak degeri 4.893’ten kii¢iik
cikmistir.
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tahmin sonuclar1 ve kisa donemde asimetrik etkiyi sinayan Wald test istatistikleri Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Dogrusal Olmayan ARDL Tahmin Sonuglari

ALMDG1, ALMDG2, ALMDG3, ALMDG4,
Sabit 0.572 0.728 ** 0.940 ™ 0.629
ALMDG1,_, -
ALMDG2,_, -0.152
ALMDG3,_, -0.023
ALMDG4,_, 0.177"
ALDOL} 0.197* 0.049 0.181 0.096
ALDOL}_, 0332 0.309 ** 0.271" 0.433 ™
ALDOL}_, -0.435 -0.233" -0.425 -0.545 ™
ALDOL; 0.909 ™
ALTGE, -0.137
LDOL}_, 0.185 0.209 ™ 0.183 0.147 ™
LDOL;_, 0.397 ** 0.543 ™ 0.417 ™ 0.321*
LTGE,_, -0.195 " -0.213 -0.294 ™ -0.241 "
LMDG1,_, -0.302 ™
LMDG2;_, -0.216 ™
LMDG3,_, -0.309 ™
LMDG4,_, -0.262 "
F — Istatistigi 10.446 ™ 10.416 9.237 ™ 7.384 ™
Diizeltilmis R? 0.416 0.476 0.415 0.381
ECT,_; -0.289 ™ -0.230 ™ -0.290 ™ -0.284
Siir F — ist. 4.738 ™ 4.564 * 5.052 3.564"
Xétokorelasyon 1.737 1.955 0.581 0.781
XPegisen Varyans 9.831 14.890 15.154 * 13.421
Wald istatistikleri
Yn28,;=0 0.093 0.332 0.014 0.04
2,8, =0 12.454

12085 = %) 821 4.840

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir. Hesaplanan sinir F-istatistiklerinin %1,
%S5 ve %10 anlamlilik seviyesindeki tablo alt (I0) ve tist (I1) kritik degerleri sirasiyla (3.65 - 4.66), (2.79 - 3.67) ve (2.37 - 3.2)'dir.

Tablo 6’da rapor edilen dogrusal olmayan ARDL test sonuglarina gore, mevduat dolarizasyonu tanimi
itibariyle farklilik gosteren dort modelin bulgulart da benzer sonuglar vermistir. Mevduat
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dolarizasyonu gostergesinin farkli oldugu her bir modele uygulanan es-biitiinlesme testi sonucunda
hesaplanan F istatistigi en az %10 anlamllik seviyesinde (iki modelde %1, bir modelde %5, bir
modelde ise %10) tablo kritik degerinden biyiik ¢ikmistir. Boylece degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iligkisi olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi en az %10 anlamhilik seviyesinde
reddedilmistir. Dolayisiyla her bir modelde mevduat dolarizasyonu ile doviz kuru ve tiiketici giiven
endeksi arasinda uzun dénem iliskinin varligi kabul edilmistir.

En genis tamimli mevduat dolarizasyonu olan LMDG1 ile LMDG3 ve LMDG4 degiskenleri kisa
dénemde sadece doviz kurundaki artisa tepki gostermektedir. Yabanci para cinsinden tutulan
mevduatlarin M2 para arzina orani kisa donemde doviz kurundaki diisiislere herhangi bir tepki
gostermemektedir. Tiiketici giiven endeksindeki degismeler de kisa donemde mevduat
dolarizasyonunu etkilememektedir. ALDOL{ ,ALDOL{_, ve ALDOL{_,degiskenlerine ait katsayilardan
doviz kurundaki artislarin mevduat dolarizasyonunu iki ay boyunca etkiledigi goriilmektedir.
Ozellikle doéviz kurundaki artisin gerceklestigi ayda ve bir sonraki ayda tepki pozitif yonde ancak iki
ay sonraki tepki negatif yonde olmaktadir. Toplam etki pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamsizdir. Mevduat dolarizasyonunun d6viz kurundaki artislara tepki verirken diisiislere hic tepki
vermemis olmasi kisa donem asimetrik etkiyi ortaya koymaktadir.

LMDG2 degiskeninin bagimli degisken oldugu, diger bir ifadeyle mevduat dolarizasyonu gostergesi
olarak sadece mevduat bankalarindaki yabanci para cinsinden tutulan mevduatlarin dikkate alindigi
model sonuglarina gore ise, mevduat dolarizasyonu kisa donemde sadece doviz kurundaki
artislardan degil aynm1 zamanda diisiislerden de etkilenmektedir. ALDOL{_, , ALDOL{_, , ve ALDOL;
degiskenlerine ait katsayilar doviz kurundaki artislarin mevduat oranini iki déonem boyunca
etkilerken diisiislerin sadece igerisinde bulunulan dénemde etkiledigini gostermektedir. Doviz
kurundaki artislarin mevduat oranlarindaki toplam etkisinin biiytikligi 0.332 olmasina karsin bu
buyuklik istatistiksel olarak anlamsizdir. Ciinkii doviz kurundaki artis, igerisinde bulunulan
donemde ve ayni zamanda bir sonraki ddonemde mevduat bankalarindaki mevduat dolarizasyonunu
artirirken iki donem sonra azaltici etki yapmistir. Oysa doéviz kurundaki diistisler mevduat
dolarizasyonunu sadece ve sadece diisiisiin yasandig1 ayda etkilemektedir. Bu bulgu, mevduat
dolarizasyonunun kisa dénem itibariyle d6viz kuru degisimine verdigi tepkinin asimetrik oldugunu
gostermektedir. Ayrica diger modellerde oldugu gibi bu modelde de tiiketici giiven endeksindeki
degismeler kisa donemde mevduat dolarizasyonunu etkilememektedir.

Nitekim kisa donem doéviz kuru simetrisine iliskin Wald testi sonug¢larina gére de pozitif doviz kuru
degisiminin cari ve gecmis donem degerlerinin toplaminin anlaml olmadigini ifade eden Ho hipotezi
(X12,8,; = 0) herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilemezken, negatif déviz kuru degisiminin
cari ve gecmis donem degerlerinin toplaminin anlamli olmadigim1 ifade eden Ho hipotezi
(313,68, = 0) %1 anlamhlik diizeyinde reddedilmektedir. Bu bulgu, kisa dénemde déviz kur
diistislerinin mevduat dolarizasyonu iizerindeki kiimiilatif etkisinin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu, buna karsilik déviz kur artislarinin etkisinin anlaml olmadigini géstermektedir. Ayrica
pozitif ve negatif doviz kur degisimlerinin cari ve ge¢gmis donem degerlerinin toplaminin birbirine
esit oldugunu diger bir deyisle kisa dénem simetri oldugunu ifade eden hipotez (3%, 8;; = 313, 8,;)
de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ho hipotezinin alternatif asimetri hipotezine karsi
reddedilmesi kisa donemde doviz kurunun mevduat dolarizasyonu lizerinde asimetrik etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Tim modellerde hata diizeltme terimi (ECt1) katsayisinin isareti beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen
dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastigini ifade etmektedir.

Tablo 6’da yer alan tanisal test sonuglarindan goriildiigi lizere, oncelikle modellerin hig¢birinde
otokorelasyon sorunu tespit edilmemistir. Otokorelasyon sorununun tespiti icin yapilan Breusch-
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Godfrey LM testi sonucunda tiim modellerde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini ifade
eden Ho hipotezi herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilmemistir. Degisen varyans sorununun
tespiti icin yapilan Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucunda ise; hata terimlerinin varyansinin sabit
oldugunu ifade eden Ho hipotezi, LMDG1, LMDG2 ve LMDG4 degiskenlerinin kullanildig1 modellerde
reddedilmezken, LMDG3 degiskeninin kullanildigi modelde reddedilmistir. Dolayisiyla, LMDG3
degiskeninin kullanildigi model hari¢ diger tiim modellerde degisen varyans sorunu
belirlenmemistir.

Dogrusal olmayan ARDL modellerinde tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilar1 ve uzun
donemde asimetrik etkiyi sinayan Wald test istatistikleri Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Dogrusal Olmayan ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilar1 ve Wald Test istatistikleri

LMDG1 LMDG2 LMDG3 LMDG4
Sabit 2.246° 2.894 3.674 3.172*
LfboL 0.780 ** 0.960 ** 0.755 ** 0.694 **
LDOL 1811 2.460 1.851° 1.649
Lirce -0.723 -0.881 " -1.089 = -1.087 =
LivoL = LipoL  6.646™ 15.075" 7.480 ** 4133 "

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Gerek tahmin edilen uzun dénem esneklik katsayilar1 gerekse uzun dénem asimetrik etkiyi sinayan
Wald istatistikleri incelendiginde, mevduat dolarizasyonu tanimi itibariyle farklihk gosteren dort
modelin bulgularinin da benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. Tim modellerde doéviz kuru
degiskeninin uzun dénem hem pozitif katsayisi (Lj o) hem de negatif katsayisi (L] p o) pozitif olarak
tahmin edilmis, her iki katsay1 da istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu,
mevduat dolarizasyonunun uzun donemde hem d6viz kur artisindan hem de diististinden ayni1 yonli
etkilendigini gostermektedir.

Tablo 7’den gorildugu tzere, doviz kuru %10 arttiginda yabanci para mevduatlarinin M2’ye orani
mevduat dolarizasyonu tanimina bagh olarak %7.8 ile %9.6 arasinda artarken, déviz kurundaki
%?10°’luk bir diistis ayn1 oran1 %16 ile %24 arasinda azaltmaktadir. Yabanci para mevduatlarinin M2
para arzi icindeki payinin doéviz kurundaki diistiise verdigi tepki doviz kurundaki artisa verdigi
tepkiden yaklasik 2.3-2.5 kat daha fazladir. Tahmin edilen katsayilar, mevduat dolarizasyonunun
uzun donem itibariyle kurdaki diisiislere karsi daha fazla duyarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla mevduat dolarizasyonunun uzun dénem itibariyle doviz kuru degisimine verdigi tepkinin
asimetrik oldugu goriilmektedir. Ayrica biitiin modellerde LTGE degiskeninin uzun dénem katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak en az %5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu, tiiketici giiven
endeksinin mevduat dolarizasyonunu uzun dénemde ters yonde etkiledigini gostermektedir.

Uzun donemde asimetrik etkinin test edilmesine iliskin Wald testi sonuglar1 da doéviz kurunun
mevduat dolarizasyonu tizerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Doéviz
kurundaki pozitif ve negatif degismeleri ifade eden LDOL* ve LDOL™ degiskenlerinin uzun donem
katsayilarinin birbirine esit oldugunu diger bir deyisle uzun déonem simetrik iliskinin oldugunu ifade
eden Ho hipotezi (Ljpo, = Lipoy) tiim modellerde en az %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Ho
hipotezinin alternatif asimetri hipotezine karsi reddedilmesi uzun dénemde déviz kurunun mevduat
dolarizasyonu tizerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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5. SONUC

Bu calismada 2012:12-2021:01 dénemi Tirkiye 6rneginde doviz kurunun mevduat dolarizasyonu
tizerindeki etkisi kisa ve uzun dénem itibariyle arastirilmistir. Bu amagla ekonometrik analizde iki
asamall bir siire¢ izlenmis, ilk olarak simetrik kisa ve uzun dénem iliskiler dogrusal ARDL model
yardimiyla analiz edilmis, ardindan doviz kurunun dolarizasyon siirecindeki etkisinin asimetrik
olabilecegi diisiiniilerek dogrusal olmayan ARDL analizi yapilmistir.

Calismada mevduat dolarizasyonu gostergesi olarak dort farkli tanim olusturulmus ve analizler dort
gosterge icin de ayr1 ayri gerceklestirilmistir. Farkli yabanci para mevduatlarinin M2 para arzina
oranlanmasi suretiyle olusturulan tanimlamalarin ilkinde bankacilik sektériindeki, ikincisinde
sadece mevduat bankalarindaki, {gcilinciisinde mevduat bankalarindaki yerlesiklerce,
dordiinciisiinde ise mevduat bankalarindaki sadece gercek kisi yerlesiklerce tutulan yabanci para
mevduatlar: kullanilmistir.

Dogrusal ARDL sinir testi sonuglarina gore, hicbir modelde mevduat dolarizasyonu ile déviz kuru ve
tiiketici giiven endeksi arasinda uzun donemli bir iliskinin varlhigr belirlenememistir. Dogrusal
olmayan ARDL sinir testi sonuclarina gore ise farkli mevduat dolarizasyonu gostergelerinin
kullanildig1 tiim modellerde mevduat dolarizasyonu ile doviz kuru ve tiiketici giiven endeksi arasinda
uzun donem iliski tespit edilmistir.

En genis tanimli mevduat dolarizasyonu olan birinci gosterge ile ligiincii ve dérdiincii géstergenin
kullanildig1 modellerde, yabanci para mevduatlarinin para arzi icindeki payinin kisa donemde doviz
kurundaki artislara tepki verirken diisiislere herhangi bir tepki vermedigi belirlenmistir. Bu bulgu,
kisa donem asimetrik etkiyi ortaya koymaktadir. Sadece mevduat bankalarindaki yabanci para
cinsinden tutulan mevduatlarin kullanildig1 modelde ise mevduat dolarizasyonunun kisa donemde
doviz kurundaki hem artislardan hem de diisiislerden etkilendigi tespit edilmistir. Déviz kurundaki
artislarin mevduat oranini iki dénem boyunca etkilerken, diisiislerin sadece icerisinde bulunulan
donemde etkiledigi goriilmustiir. Kisa donem simetriye iliskin Wald testi sonuglar1 da kisa donemde
doviz kurunun mevduat dolarizasyonu tlizerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Ayrica tim modellerde, tiiketici giiven endeksindeki degismelerin kisa dénemde mevduat
dolarizasyonunu etkilemedigi belirlenmistir.

Mevduat dolarizasyonu tanimu itibariyle farklilik gésteren dért modelde de tahmin edilen uzun
donem katsayilar, mevduat dolarizasyonunun uzun donemde doéviz kurundaki hem artislardan hem
de disiislerden ayni yonli etkilendigini gostermistir. Doviz kuru %10 arttifinda yabanci para
mevduatlarinin M2’ye orani mevduat dolarizasyon tanimina bagh olarak %7.8 ile %9.6 arasinda
artarken, doviz kurundaki %10’luk bir diisiis ayni orani %16 ile %24 arasinda azaltmaktadir.
Mevduat dolarizasyonunun déviz kurundaki diisiise verdigi tepki, artisa verdigi tepkiden yaklasik
2.5 kat daha fazladir. Dolayisiyla mevduat dolarizasyonunun uzun dénem itibariyle doviz kuru
degisimine verdigi tepkinin asimetrik oldugu goriilmektedir. Nitekim uzun dénem simetriye iliskin
Wald testi sonuglar1 da doviz kurunun mevduat dolarizasyonu tzerindeki etkisinin asimetrik
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica bitin modellerde, tiiketici giiven endeksinin mevduat
dolarizasyonunu uzun doénemde ters yonde etkiledigi bulunmustur. Bu da tiiketici giivenindeki
iyilesmenin uzun donemde mevduat dolarizasyonunu azalttigin1 géstermektedir.

Ozellikle uzun dénemde doviz kurundaki diisiislere karsi verilen tepkinin artislara verilen tepkiden
daha fazla oldugu yonitinde elde edilen bulgu, déviz kurunda ulusal para lehine yasanan degisimin
mevduat dolarizasyonu tlzerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle gerek
yerlesikler gerekse yabancilar TL lehine yasanan bu degisim neticesinde yabanci para cinsinden
tuttuklar1 para miktarin1 azaltma yoniinde daha fazla tepkisel davranis sergilemektedirler. Bu tiir
asimetrik davranisin ortaya c¢ikmasina sebep olan faktorlerin basinda déviz kurlarina yonelik
beklentilerdeki asimetri ile birlikte maliyet riski gelmektedir. Ozellikle yerlesiklerin déviz
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kurlarindaki artis ve azalislarin gerek biiytklikleri gerekse de siireklilikleri ve siiresi konusunda
simetrik beklentiler icermedikleri diisiintilmektedir. Yabanci para cinsinden tutulan mevduatlar
doviz kuru arttikca artmakta, doviz kuru azaldik¢a azalmaktadir. Ancak doéviz kurundaki artisin
sebep oldugu etki, azalisin sebep oldugu etkiden daha az olmaktadir. D6viz kurunun arttigi
donemlerde bir yandan déviz fiyatinin yiiksek olusu, diger yandan ytiksek fiyatin diisme olasiligindan
dolay1 olusabilecek maliyet riskinden otiirti 6zellikle yerlesiklerin ulusal paradan yabanci para
mevduatlarina gecislerinde temkinli olduklar: diisiintilmektedir. Tersi durumda ise hem kur hem de
maliyet avantajlarindan 6tiirii yerlesiklerin daha az temkinli olabilecekleri asikardir. Bu durum
aslinda doviz kurlarindaki distslerin ters dolarizasyonun gerceklesmesinde ne derece etkili
olacaginin da bir gostergesidir. Ayrica tiiketici giiven endeksinin uzun dénemde mevduat
dolarizasyonu tlzerinde ters yonde etkili olmasi da ekonomiye duyulan gilivenin dolarizasyon
stirecindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Bireylerin ekonomik olaylar karsisinda kendilerini risklere karsi olabildigince korumaya ¢alistiklari
ve kararlarin1 bu dogrultuda verdikleri elde edilen bulgulardan anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda
kendilerini ne kadar glivende hissettikleri de ekonomik davranislarinda belirleyici rol oynamaktadir.
Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde bir dénem yasanan ters dolarizasyonun yeniden
gerceklestirilebilmesi icin doviz kurlarinda istikrar saglanarak ulusal paraya giivenin artirilmasi ve
ekonomide giliven ortamini saglayacak adimlarin atilmasi gerekmektedir. Bu noktada oncelikle
politika yapicilarin uygulayacaklar1 para ve maliye politikalar1 konusunda seffaf ve net olmalari
gerektigi asikardir. Bu durum hem giiven tesisi hem de uygulanacak politikalarin amacina ulasmasi
acisindan oldukca 6nemlidir. Diger taraftan ulusal paranin deger kaybi ve enflasyonun ekonomide
dolarizasyonu artirdig1 gercegi karsisinda, politika yapicilarin proaktif yaklasim olarak doéviz
kurunun ve enflasyonun yiikselmesine neden olacak uygulamalardan kaginmasi gerektigi ortadadir.
Bununla birlikte ekonomik birimlere, sahip olduklar1 TL mevduatlarinda olas1 deger kaybina karsi
korunabilecekleri alternatif tasarruf araglarinin sunulmasi da uygun olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Asymmetric Effect of Exchange Rate on Deposit Dollarization
1. Introduction

Dollarization or currency substitution is the phenomenon of economic units living in a country using
the currencies of other countries instead of their own national currencies. In economies where
dollarization has reached critical levels, foreign exchange not only fulfils the functions of the national
currency, but also causes the national currency to lose its traditional functions. In Turkey, especially
in recent years, with the rapid depreciation of the national currency against foreign currencies and
increasing inflation, economic units have tended to substitute foreign currency for domestic currency
to protect their purchasing power. The share of foreign currency deposits in total deposits has also
increased substantially.

For Central Banks, the most important negative effect of dollarization is that it weakens the
effectiveness of monetary policy by causing instability in the national currency demand. For this
reason, the Central Bank of the Republic of Turkey has to determine a priori under which conditions
and how the dollarization phenomenon takes place in order not to lose its power over the national
currency and thus to achieve the targets of the monetary policy it will implement.

In empirical studies to determine the factors affecting dollarization, different explanatory variables
such as inflation, exchange rate and interest rate were included in the model together, and it was
tried to determine whether these variables were effective on dollarization. The results of empirical
studies for the Turkish economy generally indicate that there is a positive relationship between
exchange rate and dollarization. But, in these studies, it was implicitly assumed that the relationship
between the two variables is symmetrical. However, exchange rate may have asymmetric effects on
dollarization, and it is possible that these effects may differ in the short and long term. From this
point of view, the aim of this study is to investigate symmetric/asymmetric effect of exchange rate
on deposit dollarization for the short and long-run in Turkey.

2. Data Set and Method

The data employed in this study are monthly and cover the period of 2012:12-2021:01. Three
variables were used in the econometric analysis: exchange rate, deposit dollarization indicator and
consumer confidence index. The dollar rate was used as the exchange rate. Four different definitions
were created as the indicator of deposit dollarization. Each deposit dollarization indicator represents
the share of different foreign currency deposits in the money supply. In the first of the definitions,
foreign currency deposits in the banking sector were used. In the second, foreign currency deposits
in deposit banks were used. In the third, foreign currency deposits held by residents in deposit banks
were used. In the fourth, foreign currency deposits held by real person residents in deposit banks
were used. Analyses were carried out separately for four different deposit dollarization indicators.
The stationarity properties of the variables were determined by Augmented Dickey-Fuller (1981)
Phillips-Perron (1988) and Zivot-Andrews (1992) unit root tests. A two-stage process was followed
to investigate the effect of exchange rate on deposit dollarization. Firstly, symmetric short and long-
run relationships were analyzed using the Linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds
testing approach. Then, considering that the effect of the exchange rate on the dollarization process
may be asymmetric, non-linear ARDL analysis was performed.

3. Empirical Findings

According to the results of the linear ARDL bounds test, no long-run relationship could be determined
between deposit dollarization, exchange rate and consumer confidence index. But, the results of non-
linear ARDL bound testing identified the presence of the long-run relationship between deposit
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dollarization, exchange rate and consumer confidence index. Deposit dollarization is positively
affected by both exchange rate increases and decreases in the long-run. The effect of exchange rate
on deposit dollarization is asymmetric in the long-run. The response of deposit dollarization to the
decreases in the exchange rate is approximately 2.5 times more than its response to the increases. In
addition, consumer confidence index affects negatively deposit dollarization in the long-run, but not
in the short-run.

4. Discussion and Conclusion

The findings indicate that the change in the exchange rate in favor of the national currency has a
greater effect on deposit dollarization than against it. The leading factors that cause such an
asymmetric effect are the asymmetry in the expectations for exchange rates and the cost risks. It is
thought that especially residents do not have symmetrical expectations about both the magnitude,
continuity and duration of the increases and decreases in exchange rates. This is an indication that
the decreases in exchange rates will be quite effective in the realization of reverse dollarization. The
negative effect of consumer confidence index on deposit dollarization in the long-run also reveals the
effect of confidence in the economy on the dollarization process. In order to re-establish reverse
dollarization in the Turkish economy, it is necessary to increase the confidence in the national
currency by ensuring stability in exchange rates and to take steps to ensure an environment of
confidence in the economy. Policy makers should be transparent and clear about the monetary and
fiscal policies they will implement. It is very important in terms of both building trust and achieving
the objectives of the policies to be implemented. On the other hand, as a proactive approach, policy
makers should avoid implementations that will increase the exchange rate and inflation. In addition,
it would be appropriate to provide economic units with alternative savings instruments that can
protect them against possible loss of value in their Turkish lira deposits.
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