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-ARASTIRMA MAKALESI-
GUVEN FAKTORUNUN DOLARIZASYONA ETKIiSi
Nurcihan AKSEHIRLI*
0z

Bu ¢alismada, giiven faktoriiniin dolarizasyon iizerindeki etkisinin Tiirkiye igin
incelenmesi  amaglanmignir.  Bu  etki, Gecikmesi Dagitilmis  Otoregresif
(Autoregressive Distributed Lag-ARDL) yontemi ve 2010Q1-20190Q4 doneminin ii¢
aylik verileri ile arastrimistir. EXKi, iki farkli model ¢ercevesinde incelenmigtir.
Giiven faktoriinii temsil etmek tizere, ilk modelde tiiketici giiven endeksine, ikinci
modelde ise reel kesim giiven endeksine yer verilmigtir. Dolarizasyonu temsilen,
bankacilik sektoriinde yabanci para mevduatin toplam mevduata orani, her iki
modelde de bagimli degisken olarak kullaniimistir. Literatiirde dolarizasyona etkiyi,
iki farkll giiven endeksinin etki derecelerini karsilastirmali ele alan bir ¢alismaya
rastlanmamigtir. Boylece bu ¢alisma, her iki giiven endeksinin dolarizasyon
tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini analiz ederek ve etki derecelerini
karsilastirarak literatiir ¢alismalarindan ayrigmistir. Analiz bulgular, tiiketicilerin
ve reel kesimin giiven seviyesinde meydana gelen degisikliklerin uzun ve kisa donemde
dolarizasyon tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki olusturdugunu
gostermigtir. Uzun donem sonu¢larinda, hem tiiketicilerin hem de reel kesimin giiven
azalisinin (artisimin) dolarizasyonu neredeyse ayni seviyelerde artirdigi (azalttigy)
belirlenmistir. Kisa donem bulgularinda ise tiiketicilerin giiven azalisinin (artiginin)
reel kesim giiven azalisina (artisina) kiyasla dolarizasyonu daha fazla artirmakta
(azaltmakta) oldugu tespit edilmistir. Analiz bulgulari, Tiirkiye'de ters dolarizasyon
stirecinin saglanmast i¢in ekonomik aktérlerin giivenine yonelik politika ¢tkarimlarini
glindeme getirmigtir.
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THE EFFECT OF THE CONFIDENCE FACTOR ON DOLLARIZATION
Abstract

This study aims to examine the effect of the confidence factor on dollarization in
Tiirkiye. This effect is tested with the autoregressive distributed lag model (ARDL)
and quarterly data for the period 2010Q1-2019Q4. The effect on dollarization is
tested with two models. While the consumer confidence index is included in the first
model to represent the confidence factor, the real sector confidence index is included
in the second model. The ratio of foreign currency deposits to total deposits in the
banking sector is used as a dependent variable for both of the models for representing
dollarization. There is no study in the literature that analyzes this issue by comparing
the degree of effect of two confidence indices. Thus, this study differs from the
literature by analyzing the short-run and long-run effects of both confidence indices
on dollarization and comparing the degree of effect of each index. The results show
that the changes in the confidence of consumers and the real sector have a statistically
significant and negative impact on dollarization in the long run and short run.
According to the long-run results, it is determined that the decrease (increase) of
confidence of both consumers and the real sector increases (decreases) dollarization
by almost the same levels. According to the short-run results, it is determined that the
decrease (increase) of consumer confidence increases (decreases) dollarization more
compared to the decrease (increase) of real sector confidence. The findings of the
analysis underlined policy implications for the confidence of economic actors to
reduce dollarization in Tiirkiye.

Keywords:Dollarization, Confidence Indices, Tiirkiye, ARDL.

JEL Codes:C 22, E 40.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1.GIRIS

Bir tilkede, merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan ulusal paranin, degisim araci, deger
saklama arac1 ve hesap birimi olma fonksiyonlarimi yerine getirmesi beklenmektedir.
Ancak bazi lilkelerde ulusal para yerine yabanci bir para, s6z konusu islevlerden birini
ya da tamamii yerine getirmekte, bdylesi bir ekonomik durum da o iilkede
'dolarizasyon' olgusunun varligina isaret etmektedir (Ozkaramete, 1996: 99). Bu
dogrultuda kavramsal olarak dolarizasyon, yabanci para biriminin, paranin belirtilen
islevlerini yerine getirirken ulusal para biriminin yerini almasi ya da ¢ift para birimi
kullanimi1 seklinde tanimlanmaktadir. Buradan hareketle, ters dolarizasyon siireci de
bir iilke ekonomisinde, ekonomik birimlerce ulusal para birimi kullaniminin yabanci
para aleyhine artmasini, ulusal paranin iglevlerini tekrar yerine getiriyor olmasini yani
dolarizasyonun azalmasini kapsamaktadir.
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Dolarizasyon, resmi (tam) ya da gayri resmi (kismi) seklinde gerceklesebilmektedir.
'Resmi Dolarizasyon', bir iilkenin ulusal parasini tedaviilden kaldirip yabanci bir
paray1 resmi parast olarak ilan etmesi ile olugsmaktadir. 'Gayri Resmi Dolarizasyon'
ise ekonomik birimlerin tasarruflarinin biiyiik bir kismini yabanci para cinsinden
tutmalar1 halinde ger¢eklesmektedir (Edy-Ewoh ve Binuyo, 2019: 221-222).

Ekonomik birimler, ¢ok ¢esitli nedenlerle yabanci parayi tercih etmekte; cari ddonemde
enflasyonun yiiksek seyri, gelecek donemde enflasyonun daha da yiikselecegi
beklentisi, doviz kurlarinda yasanan istikrarsizlik, siyasi belirsizlik, kurumsal yapinin
zay1flig1 ve de giiven azaligi bu nedenlerin basinda gelmektedir.

Tiirkiye'de dolarizasyon siirecinin  ortaya ¢ikisi, finansal liberalizasyon
uygulamalarinin baslangicina dayanmaktadir. Tiirkiye'de ilk olarak 11 Agustos 1989
tarihli 32 Sayili Karar ile birlikte sermaye hareketleri serbestlestirilmis ve Tiirk Lirasi
(TL) konvertibl hale gelmistir (Mevzuat, 2023). Bu karar sonrasinda ekonomik
birimler, yabanci para ile mevduat hesabi agabilmeye baslamistir. Esasen serbest
piyasa ekonomisi agisindan son derece olumlu olan bu gelisme sonucunda,
Tiirkiye'nin yeteri kadar doviz geliri elde edememesi nedeniyle dolarizasyon orani
(yabanci para mevduat ve katilim fonunun toplam mevduat ve katilim fonuna orani)
bazi donemlerde hizla artmig ve ekonomik bir sorun olarak karsimiza ¢ikmuistir.
1990'l yillarda kronik yiiksek enflasyona ve doviz kuru soklarina bagl ekonomik
istikrarsizlik, dolarizasyon oraninin artmasina neden olmustur (Egilmez, 2023).

2001 Krizi ile birlikte hizla yiikselmis olan dolarizasyon orani, Krizin etkileri ile 2002
yilinda % 57 seviyesinde bulunmustur. 2002 y1li sonrasinda, Tiirkiye'de enflasyonun
diigmesi ve kiiresel likidite kosullarinin Tiirkiye lehine iyilesmesi, ulusal paraya
giliveni artirarak dolarizasyon oraninmn 2010 yilina kadar sistematik bir sekilde
azalmasini saglamis ve 2010 y1l1 sonunda oran, % 30 seviyesine gerilemistir (BDDK,
2023). 2010 y1l1 sonrasinda oran tekrar artig siirecine girmistir. Grafik 1'de sunuldugu
gibi, 2011 y1linda baglayan artis trendi, 2012 y1l1 haricindeki tiim yillarda devam etmis
ve 2021 yili sonunda Pandemi doneminin etkisi ile % 64 diizeyine kadar ¢ikmustir.
2022 yili sonuna gelindiginde, 21 Aralik 2021 tarihinde yiiriirliige girmis olan ve TL
cinsinden mevduat (katilim fonu) hesaplarinin yabanci para karsisindaki degerini
korumay1 amaglayan Kur Korumali Mevduat (KKM) sistemi nedeniyle dolarizasyon
orani % 46 diizeyine gerilemistir (TCMB 2022: 39).

Ekonomik birimlerin d6viz talebinde olusan artis ve bunun sonucu déviz kurundaki
yiikselise 6nlem olarak devreye alinan KKM sisteminde, vade sonunda doviz kurunun
artmas1 halinde, mudilerin TL cinsinden mevduatlarinin kur kaybina maruz kalmasi
onlenmektedir. Yani TL'nin Amerikan Dolar1 (USD), Euro ve Sterlin karsisinda faiz
getirisinden daha fazla deger kaybetmesi halinde aradaki fark hesap sahibine
o0denmektedir. Bu sistemde, mudilere kur artis1 nedeniyle 6denen fark, Hazine (KKM
sistemine TL'den gecenler) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) (KKM
sistemine dovizden gecenler) tarafindan istlenilmektedir. Hem TL ve hem de
dovizden gegen mevduat bakiyelerini kabul edebilen sistem, yiiriirlige girdigi tarihten
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itibaren tasarruf sahiplerinin yogun ilgisini gérmiis ve oldukg¢a yiiksek bakiyelere
ulagmustir.

Ancak 2023 yilmin ikinci yarisindan sonra, ekonomi yonetimince Hazine ve
TCMB'ye olusturdugu mali yiik gerekge gosterilerek sistemden asamali ¢ikis stratejisi
giindeme getirilmistir. Bu kapsamda, sistemdeki bakiyelere uygulanan zorunlu
karsilik oranlarimin artirilmasi, bankalara KKM'den TL mevduat hesaplarina gecis
saglanmasina yonelik hedef verilmesi, bu hedefin ger¢eklestirilememesi durumunda
bankalara devlet i¢ borglanma senedi tesis zorunlulugu getirilmesi ve asgari faiz
smirinin kaldirilmasi gibi uygulamalar getirilmistir. S6z konusu uygulamalarin etkisi
ile azalis egilimine girmis olsa da sistemde bulunan bakiye, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) Eyliil 2023 verilerine gore dolar karsiligi olarak yaklasik
120 Milyar USD seviyesinde bulunmaktadir. Bu baglamda, KKM sisteminden ¢ikis
stratejisi tamamlanana kadar/tamamlandiginda, hali hazirda KKM sistemi igerisinde
bulunan tasarruf sahiplerinin TL'ye ya da dovize doniis yoniindeki kararlari, ters
dolarizasyonun ya da dolarizasyonun gelecek dénemlerdeki seyri agisindan da 6nem
tagimaktadir. Nitekim tasarruf sahiplerinin, KKM disindaki TL varliklara doniisiiniin
ters dolarizasyona katki saglayacagi, dovize doniislerinin ise dolarizasyonu artiracagi
ongoriilmektedir.

Grafik 1. Tiirkiye'de Dolarizasyonun Seyri: (2002-2022)
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2023

Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenen dlgiitler dogrultusunda, iilkelerin
dolarizasyon seviyelerine gore kategorize edildigi goriilmektedir. Buna gore, % 16'nin
tizerinde dolarize ekonomiler 'orta dereceli', % 30'un tlizerinde dolarize iilkeler ise
'yiiksek dereceli' dolarizasyona sahip iilkeler olarak nitelendirilmektedir (TURMOB:
2023: 3). Buna gore, 2002-2022 donemine ait istatistiki analiz sonuglari, Tiirkiye'nin
giincel veriler 15181nda ve IMF o6lgiitlerine gore yiiksek dereceli dolarize bir ekonomik
yapiya sahip oldugunu gdstermektedir.
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Makroekonomik agidan bircok olumsuz etki yaratan yiiksek dolarizasyona baglh
olarak, para politikalarinin etkinligi azalmakta, para politikasi araglari ile reel
ekonomiyi etkileme kabiliyeti diismektedir. Merkez bankalarinin nihai borg veren
olarak hareket etme c¢abalar1 ve likidite yonetimi zorlagmakta ve bdylece para
politikas1 nihai hedeflerine ulasamamaktadir (Ponomarenko vd., 2011: 7). Ulke
ekonomileri, uluslararasi faiz oranlarindaki degisiklikler ya da yabanci paranin degeri
gibi dis ekonomik soklara kars1 daha kirilgan hale gelmektedir (Ali ve Ahmed, 2023:
6).

Yiiksek dolarizasyon, Ozellikle ulusal para cinsinden mevduat faiz oranlarmin
enflasyonu telafi edemedigi iilkelerde, ulusal para cinsinden tutulan tasarruflarda
onemli kayiplara neden olmaktadir (Belaisch vd., 2005: 79-80). Bu baglamda, tasarruf
kapasitesini sinirlamakta, tasarruflarin yetersiz oldugu ve sermaye piyasalarinin
yeterince gelismedigi ortamlarda da doviz kurunda agir1 dalgalanmalara neden
olmaktadir (Yeyati, 2021: 3). Dolarizasyonun yiiksek seyri, doviz kurunda yiiksek
dalgalanmalar olusmasi halinde finansal ve likidite krizlerine yol agmakta, 6demeler
dengesi krizlerini tetikleyebilmektedir (Neanidis ve Savva, 2013: 1-2). Finansal
olarak dolarize olmus ekonomilerde, daha yiiksek enflasyon oranlari ile kars1 karsiya
kalinabilmektedir (Yeyati, 2004: 1).

Bu dogrultuda, gerek dolarizasyon oranindaki artis sonucunda makro risklerin
belirginlesmesi gerekse giiven faktoriiniin dolarizasyonun temel belirleyicilerinden
biri olarak kabul edilmesi nedenleriyle 'giiven faktorii ile dolarizasyon arasindaki
iligki', ¢ozlime yonelik politika iiretimi agisindan Tiirkiye i¢in olduk¢a 6nemli bir
aragtirma konusunu olusturmaktadir.

Literatiirde, dolarizasyon olgusunun genellikle ekonomik belirleyiciler ¢ergevesinde
ele alindigi, psikolojik bir belirleyici olan giiven faktoriine, ekonomik faktorlere
kiyasla ¢ok daha az sayida g¢alismada yer verildigi gorilmiistiir. S6z konusu
¢aligmalarda genel olarak giiven faktoriiniin dolarizasyona etkisinin negatif yonde
oldugu kanitlanmigtir. Ayrica literatiirde, tiiketici ve reel kesim giiven endeksinin
dolarizasyon iizerinde olusturdugu etki derecelerini, karsilagtirma baglaminda ele alan
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu ¢aligma, iki farkl giiven endeksine yer vererek uzun
ve kisa donemli etki derecelerini belirlemesinin yani sira karsilagtirma olanagi
saglamasi ile de literatiir caligmalarindan ayrigmaktadir. Boylece, bulgular sonucunda
olusturulacak politika ¢ikarimlarinin tiiketicilerin ve reel kesimin ters dolarizasyon
siirecine rehberlik sunmas1 amaglanmaktadir.

Bu galigsma, iki 6nemli soruya yanit aramaktadir. 1. Tirkiye'de dolarizasyon tizerinde
hane halkinin ve reel kesimin giiveni etkili midir? 2. Etkili ise uzun ve kisa dénemli
etki derecelerindeki farklilik ya da benzerlikler nelerdir? Bu sorular1 yanitlayabilmek
icin ¢caligmada, Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) model ve 2010Q1-20190Q4
doneminin ti¢ aylik verileri kullanilmaktadir. Arastirma, tiiketicilerin ve reel kesimin
giiven seviyesini esas alan iki farkli ekonometrik modeli kapsamaktadir. Analiz
sonuglart, her iki ekonomik birimin giiveni ile dolarizasyon arasinda negatif yonlii bir
iliskiyi ortaya koymaktadir.
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Belirtilen amag ve igerik dogrultusunda ¢aligma toplam dort boliimden olugmaktadir.
Bundan sonra, teorik ve ampirik literatiir incelemesinin sonuglarina yer verilmektedir.
Caligmanin ikinci boliimde, veri seti, aragtirma modelleri ve yontem tanitilmaktadir.
Ugiincii boliimde ampirik bulgular sunulurken, dordiincii béliimiinde sonuglar
tartisilmaktadir. Sonug boliimiinde, bulgular degerlendirilmekte ve politika 6nerileri
aktarilmaktadir.

1.1. Teorik Cergceve

Dolarizasyon, &zellikle kirllgan gelismekte olan iilkelerde, yiiksek enflasyon ve
makro istikrarsizlik ortaminda, belirsizligin arttig1 ve ulusal para birimine giivenin
azaldig1 donemlerde, ekonomik birimlerin bir tepkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Belaisch vd., 2005: 79-80).

Dogrudan dolarizasyona yol agabilmesine ek olarak dolarizasyona yol acan diger
faktorleri de etkileyebilen 'gliven faktori', ekonomik birimler igin biiylik 6nem
tasimakta, iktisadi davraniglara da yon vermektedir (Karakaya ve Karoglu, 2020:
356). Ekonomik anlamda giiven, ekonomik birimlerin, karsilikli iliskilerinde zarara
ugramamalar1 hususunda emin olmalarini ifade etmektedir. Bu agidan sosyal sermaye
olarak kabul edilen giiven faktorii, sistemin etkinligini yiikselten psikolojik bir unsur
olarak goriilmekte ve parasal bir deger tasimamaktadir. (Ozsagir, 2007: 49-51).

Giiven faktoriiniin Geleneksel Iktisat Teorilerinde ihmal edildigi ve asil olarak
Davramigsal Tktisadin dogusundan sonra énem kazandig1 6ne siiriilmektedir. Akerlof
ve Shiller (2009)'a gore, Geleneksel Iktisat Teorilerinde, ekonomik karar almada
rasyonellige agirlik verilirken duygusal ve psikolojik faktorlerin az bir roli
bulunmaktadir. Oysaki ekonomik performans mutlaka rasyonel olmasa da biiyiik
o6l¢iide zihinseldir ve duygular ekonomik karar almada giiclii bir etkiye sahiptir. Adam
Smith'e kadar uzanan iktisatcilar, ekonomik kararlarda psikolojik faktorleri neredeyse
gormezden gelmekte ve ekonomik olaylari, insanlarin kendi rasyonel ¢ikarlarmi takip
etmelerinin sonucu olarak agiklamaktadir. Ancak bu agiklama, 6nemli ekonomik
sorunlar1 ¢gdzmede yetersiz kalmaktadir giinkii Geleneksel iktisat, psikolojik faktorlere
deginmekle birlikte, iktisat modellerinde say1sal hale getirilemeyen davraniglari ihmal
etmektedir. Soyutlama ve tiimdengelim ydntemini esas alan Geleneksel Iktisat,
matematiksel modellerde kesin yargilara ulagmaya, ekonomi ve psikolojiyi
birbirinden ayirmaya ¢aligmaktadir.

Oysaki Davranissal Iktisat duygusal ve psikolojik kararlar1 odagna almakta ve bu
yaklagimin temelleri, ilk kez Simon (1955) tarafindan "Sinirli Rasyonellik" kavrami
ile atilmaktadir (Akdemir, 2022: 41-44). Davramgsal Iktisat, ekonomik birimlerin
risk, getiri ve fayda maksimizasyonuna dayali kararlarina ek olarak psikolojik kararlar
da alabildiklerine vurgu yapmaktadir. Bu durum, insan davranmglar ile
makroekonomik gostergeler arasinda yakin bir etkilesimi agiga ¢ikarmaktadir. Bu
nedenle ekonomik birimlerin duyarliliginin 6nemli bir gostergesi olan 'Giiven' ilgi
¢eken kavramlardan biri haline gelmektedir (Akkaya, 2022: 465).
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Davranissal iktisadin gelisimine paralel olarak, Giiven Faktdrii ve Dolarizasyon
arasindaki iligkinin de agirlikli olarak 1980'li yillar ve sonrasinda arastirma konusu
yapildig1 ve arastirmacilarin bu iliskiyi farkli agilardan ele aldig1 belirlenmektedir.

iki faktor arasindaki iligkiyi ulusal paraya giivensizlik iizerinden inceleyen
iktisatgilardan Melvin (1988)'e gore, ekonomik birimlerin, giiveni diisiik olan ulusal
para biriminden, giiveni yliksek olan yabanci para birimine gecisi miimkiindiir ve
akilcidir. Ulusal para birimine giiven azaldiginda, para talep edenler, ulusal para
yerine yabanci parada kalma egiliminde olmaktadir. Jeanne (2003) ise dolarizasyonun
parasal giivenilirlik eksikliginin bir sonucu oldugunu ileri stirmektedir.

Konuyu ekonomi politikalarmin ve politika yapicilarin giivenilirligi iizerinden
aciklayan iktisat¢ilardan Mueller (1994)'e gore, yetkililerin istikrar ¢abalarinin
giivenilirligi, dolarizasyonu etkilemektedir. Ters dolarizasyon siirecinin tetiklenmesi
icin yetkililerin istikrar saglama ¢abalarinin basartya ulagmasi gerekmektedir. Mevcut
politikalar, enflasyonda ve ulusal para biriminin deger kaybinda diisiis saglasa bile
ters dolarizasyonun sonuglanmasi uzun zaman alabilmektedir ¢iinkii hiikiimetin
gecmisteki giivenilirlik sicili olumlu degil ise ekonomik birimler, yetkililerin mevcut
politikalarma giivenmekte direng gosterebilmektedir. Daha da 6nemlisi, giivenin
yeniden insasi uzun zaman alabilmektedir. Bu nedenle ters dolarizasyon siireci i¢in
siyasi ve ekonomik istikrarin yant sira hiikiimet politikalarinin giivenilirligi de biiyiik
onem tasimaktadir. Nicolo vd. (2003)ne gore makroekonomik politikalarin
giivenilirligi, dolarizasyonu belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Clements and Schwartz (1993)'e gore, gelencksel mali ve parasal Onlemler ters
dolarizasyon siirecinde basar1 saglanmasi i¢in yeterli olmayabilmektedir.
Dolarizasyon, makro istikrarsizlik ile birlikte artmakta ancak istikrar saglansa bile
para ikamesi kolayca tersine ¢evrilememektedir. Kapkara (2021)'ya gore, giiven
azaligt ve belirsizlik, ekonomik birimleri yabanci para kullanimina tesvik eden
faktorler arasinda yer almaktadir. Dolarizasyon olgusuna, devaliiasyon ve kronik
yiiksek enflasyon sonucunda para politikalarina olan giivenin azalmasi nedeniyle
basvurulmaktadir. Oyle ki yiiksek enflasyon ortaminda, ulusal para biriminin faiz
oranlari, yabanci para biriminin faiz oranlarindan yiiksek olsa bile giiven kaybi
nedeniyle ekonomik birimlerin déviz talebinde azalig goriilmemektedir.

Giiven-dolarizasyon iligkisini para kavrami {izerinden agiklayan Papazian (2009)a
gore, para, toplumsal giivenin simgesidir ve doviz kuru politikasindan daha temel bir
unsuru olusturmaktadir. Bu nedenle de dolarizasyon sorunun ¢odziimil ig¢in giliven
telkin edilmesi gerekmektedir.

Giiven-dolarizasyon iligkisini finansal varlik tercihi baglaminda inceleyen Zeybek
(2014)'e gore, giiven faktorii, dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda temel unsur olarak
goriilmekte, ekonomik birimlerin finansal varlik tercihlerinde, giliven veya
giivensizligin ¢ok 6nemli bir rol iistlendiginin alt1 gizilmektedir. Ozellikle yiiksek
enflasyonun  kroniklestigi ekonomilerde, dolarizasyon oraninin -enflasyon
gerilediginde dahi- diismemesi, gliven azalisinin kilit roliinii ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, giiven faktoriiniin psikolojik yonii nedeniyle dolarizasyon olgusunu sadece
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ekonomik ¢ercevede agiklamak miimkiin olamamakta, bu noktada psikolojik faktorler
de isin i¢ine girmektedir.

Ekonomik birimler iizerinde gliven saglanmasinda, yurt igindeki siyasi kararlilik ve
istikrar, diinya genelindeki istikrar, iilke iginde uygulanan ekonomi politikalarinin
etkinligi ve tutarlilig1 cok 6nemli rol oynamaktadir (Ozsagir, 2007: 49-51). Makro
ekonomik agidan iki temel ekonomik birimi olusturan tiiketiciler ve reel kesimi
olugturan firmalarin giiven 6l¢iimiinde 'Tiiketici Giiven Endeksi' ve 'Reel Kesim
Giiven Endeksi'nden faydalanilmaktadir. Endeks degerlerinin 100%in {izerinde
bulunmasi, tiiketici/reel kesim giiveninde iyimserligi, 100%in altinda olmasi ise
tiiketici/reel kesim giiveninde kotiimserligi gostermektedir (TUIK, 2023). Ekonomik
aktorlerin giiveninin iyimser seyretmesi, iktisadi davranislarinin da olumlu olmasini
saglarken; kotiimser seyretmesi, risk algisinin yiikselmesine de yol acarak aktorlerin
farkli davranis kaliplarini tercih etmesine neden olmaktadir. Ekonomik birimler,
portfoylerinde olusabilecek potansiyel riskleri minimize etmek ve mevcut
tasarruflariin degerini korumak amaciyla gliven duyduklart finansal enstriimanlari
tercih etmektedir. Boyle bir durumda da tiim ekonomik birimler, ulusal para yerine
yabanci1 paraya giiven duyuyorlar ise yabanci paray1 ulusal para ile ikame etmektedir
(Karakaya ve Karoglu, 2020: 357).

1.2. Ampirik Literatiir Incelemesi

Dolarizasyona yonelik ampirik literatiir incelendiginde; konunun para ikamesi baslig
altinda da ele alind1g1 goriilmustiir. Dolarizasyonun/para ikamesinin belirleyicilerinin,
aragtirmacilar tarafindan ¢ogunlukla, enflasyon, déviz kuru, faiz oran1 gibi parasal
degiskenler {izerinden sinandig1 ancak giiven faktoriiniin daha smirh sayida analize
konu oldugu dikkat ¢ekmistir.

Ozatay (2000), 1986Q1-1996Q3 dénemi igin Tiirkiye'de giivenilirlik sorunu ve para
ikamesi iliskisini ARCH modeli ile incelemistir. Birgok makroekonomik gostergeye
dissal degisken olarak yer verdigi modelde, giivenilirlik degiskeni olarak yurti¢i kamu
borglanma senetlerinin ortalama vadesini esas alirken, para ikamesi olgusunu temsilen
reel doviz mevduati talebini esas almistir. Analiz sonucunda giivenilirlik ve para
ikamesi arasinda negatif yonlil bir iligkinin varligini kanitlamustir.

Civcir (2003), Tirkiye'de dolarizasyonu etkileyen faktorleri, 1986:M1-1999:M12
doneminin aylik verileri ve Vektér Otoregresyon Modeli (VAR) yardimi ile
incelemistir. Caligmada, yerli ve yabanci para cinsinden varliklarin nispi getiri
oranlarmin, doviz kurunda beklenen degisimin, doviz kuru riskinin ve mevcut
ekonomi politikalarinin  giivenilirliginin (yurti¢gi kamu borg¢lanma senetlerinin
ortalama vadesi) dolarizasyona etkisini test etmistir. Analiz bulgular1, uzun dénemde
dolarizasyon orami ile giivenilirlik degiskeni arasinda negatif yonli bir iliskinin
bulundugunu gostermistir.

Hekim (2008), Tiirkiye'de para ikamesinin belirleyicilerini 1992:M01-2007:M12
donemi i¢in Siradan En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile arastirmistir. Doviz Tevdiat
Hesaplari (DTH)'nin M2Y igindeki paymi bagimli degisken olarak kullandigi
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analizinde, enflasyon orani, ABD Dolar1 ve TL mevduat faiz oranlari farki, reel doviz
kuru ve kredibilite (glivenilirlik) degiskenlerine agiklayici degisken olarak yer
vermistir. Kredibilite degiskenini temsil etmek iizere endekslenmemis yeni hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin ortalama vadesini kullanmistir. Analiz sonucunda,
hiikiimet ve hiikiimet politikalarinin kredibilitesinin para ikamesi iizerinde negatif
yonlii bir etki olustugunu ancak etkinin istatistiki agidan anlamli olmadigini
belirlemistir.

Zeybek (2014), Tirkiye'de 1990-2013 déneminin g aylik verileri ve Zaman Kaymasi
Metodu ile zorunlu karsilik orani, enflasyon ve reel kesim giiven endeksinin
dolarizasyon ile iliskisini, degiskenlerin birlikte dolarizasyona etkisini ve de
dolarizasyon ile finansman giderleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz bulgulari,
reel kesim giiven endeksi ile dolarizasyon arasinda zayif bir iligki oldugunu, reel
kesim giiven endeksi ve enflasyonun dolarizasyon iizerindeki toplu etkisinin ise
pozitif yonde oldugunu géstermistir.

Emeg vd. (2019), Aralik 2012-Eyliil 2019 doneminin aylik verileri ve Frekans Alanina
Dayali Fourier Nedensellik Testi ile Tiirkiye'de doviz talebini temsilen DTH ve giliven
endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Analizleri sonucunda, tiiketici giiven
endeksinin gercek kisilerin DTH'sini, DTH'nin de tiiketici giiven endeksini
etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica, tiizel kisilere ait DTH ile reel kesim giiven
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlemistir.

Sonmezer ve Celik (2019), 2005-2019 déneminin aylik wverilerini kullanarak
Tiirkiye'de doviz mevduatlari ile vadesiz mevduat, doviz kuru, giiven endeksi, dolar
endeksi, oynaklik endeksi, enflasyon, TL mevduat degiskenleri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Johansen Esbiitiinlesme Testini, Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM)'ni, Etki Tepki Fonksiyonunu ve ARDL Modelini kullandigi analizinin
bulgulari, doviz mevduatlar ile giiven endeksi arasinda negatif yonli bir iliski
bulunduguna isaret etmistir.

Keskin (2020), Mart-Eyliil 2019 dénemi igin Kirsehir ilinde dolarizasyona sebep olan
yatirimc1 davraniglarini bir saha caligmasi ile incelemistir. Saha g¢alismasinda,
bankalarda yabanci para mevduati bulunan mudilerden doviz tercih etme nedenlerine
yonelik bilgiler talep etmis ve bu bilgileri Faktdr Analizine tabi tutmustur. Caligma
sonucunda, yatirimer davraniglarinda finansal faktorlerin yani sira duygusal
faktorlerin de etkili oldugu ve piyasaya olan giivenin artirtlmasinin ters dolarizasyon
stirecinin ilk adimlarindan biri oldugunu ortaya koymustur.

Akkaya (2022), Tiirkiye'de reel kesim giiven endeksi ve makroekonomik degiskenler
arasidaki iligkiyi Ocak 2007-Aralik 2021 dénemi i¢in VAR Modeli, Etki-TepkKi
Analizi, Varyans Ayristirmast ve Granger Nedensellik Testi ile incelemistir. Cok
cesitli makroekonomik ve finansal degiskenlere yer verdigi analiz sonucunda
dolarizasyon ve reel kesim giiven endeksi arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigini
belirlemistir.
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Beybur (2022), Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testini
kullanarak Tirkiye'de mevduat dolarizasyonu (DTH/Toplam Mevduat), tiiketici
giiven endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 2012:01-2022:01
doneminin aylik verileri ile gergeklestirdigi sinama sonucunda, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu ancak mevduat dolarizasyonu ve tiiketici gliven
endeksi arasinda nedensellik iligkisinin var olmadigini tespit etmistir.

Kolcu ve Yamak (2022), 2012:12-2021:01 déneminin aylik verileri ile Tiirkiye'de,
doviz kuru ve tiiketici giiven endeksinin mevduat dolarizasyonuna (DTH/M2) etkisini
Dogrusal ARDL ve Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Modelini kullanarak
incelemistir. Dogrusal ARDL Modeli sonuglarina gore, doviz kuru, tiikketici gliven
endeksi ve mevduat dolarizasyonu arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmadigmnz;
NARDL Modeli bulgularina gore ise degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu
belirlemistir. Tiiketici giiven endeksinin mevduat dolarizasyonunu uzun donemde
negatif yonde etkiledigini ancak endeksin kisa donemde anlamli bir etkisinin
bulunmadigini ortaya koymustur.

Tunay (2022), 2002-2021 doneminin aylik verileri ile Tirkiye'de para ikamesi
siirecini Siradan EKK, iki ve Ug¢ Asamali EKK yontemleri ile analiz etmistir.
Analizinde TCMB rezervleri, ABD Dolar1 alis kuru, toplam DTH, banka kredileri,
DTH zorunlu karsilik orani, enflasyon orani, TL mevduat faiz orani, kur soku ve
tiketici giiven endeksine yer vermistir. Tiim analiz yontemleri, tiiketici giiven
endeksinin para ikamesi {izerinde negatif bir etki yarattigina isaret etmistir.

Yalta ve Yalta (2022), Tiirkiye'de doviz kuru, enflasyon, faiz orani volatilitesi ve
ekonomik giiven endeksinin mevduat dolarizasyonuna (DTH/Genis Para Arzi)
etkisini, 2013-2021 déneminin aylik verileri ve Maksimum Entropi Onyiikleme
Tahmin Yontemine Dayali Kayan Pencere Analizi ile incelemistir. Ekonomik giiven
endeksinin mevduat dolarizasyonunun dnemli bir belirleyicisi oldugunu kanitlayan
bulgular, endeksin dolarizasyon tizerindeki etkisinin 2017'nin ilk béliimiinde, 2018'in
ikinci boliimiinde ve 2020'de 6nemli oldugunu; giiven azalisginin dolarizasyonu
artirdigini gostermistir.

Akkaya (2023), Tirkiye'de dolarizasyonu etkileyen faktorleri VAR ve Granger
Nedensellik Testi ile Ocak 2002-Aralik 2021 donemi i¢in arastirmigtir. Cok ¢esitli
makroekonomik ve finansal degiskenlere yer verdigi analiz sonucunda tiiketici giiven
endeksi ve dolarizasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna varmigtir.

Kiing ve Tutgun (2023), 2012:M12-2023:M03 donemi igin Tiirkiye'de, doviz kurunun
ve tiiketici giiven endeksinin, gercek kisilere ait yabanci para mevduatlara etkisini
aragtirmigtir. ARDL Sinir Testi, Hacker-Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi, CCR
(Canonical Cointegration Regression), EKK ve Tam Diizeltilmis EKK yontemlerini
kullandig1 analizleri sonucunda, giiven endeksi ile d6viz mevduatlar1 arasinda negatif
yonlil bir iliski bulundugunu ortaya koymustur.
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Ampirik literatiir incelemesinin Tablo 1'de sunulan sonuglarina gore, analizlerde,
giivenilirlik ve giiven faktorlerini temsilen sirasiyla kamu borglanma senetlerinin vade
ortalamasi ve giiven endeksleri; dolarizasyonu temsilen toplam DTH, toplam DTH'nin
toplam mevduata orani ya da toplam DTH'm genis para arzina orani kullanilmistir.
Elde edilen bulgular, ¢ogunlukla teorik yapi ile uyum gostermis ve negatif yonli bir
etkiye isaret etmistir. Calismalarin bir kisminda nedensellik testleri, diger bir
kisminda ise etki derecelerini ortaya koyabilecek regresyon analizi ya da ARDL gibi
metotlar kullanilmigtir. Calismalarda genel olarak, tek bir giiven endeksi
kullanilmustir. Sadece bir galisma, tiiketici ve reel kesim giiven endekslerine bir arada
yer vermis ancak analiz nedensellik tizerinden gergeklestirildigi i¢in ilgili caligma etki
derecesi icermemistir. Giliven endekslerini etki derecesi baglaminda ele alan diger
caligmalarda da tek bir giiven endeksi kullanildig1 i¢in karsilagtirma bulunmamistir.
Boylece bu ¢alisma, dolarizasyona etkiyi iki farkli giiven endeksi tizerinden sinayarak
uzun ve kisa donemli etki derecelerini karsilastirmali olarak ortaya koymus ve
literatiir ¢alismalarindan ayrigsmustir.

Tablo 1. Ampirik Literatiir Bulgular

Yazar Giiven-Dolarizasyon Sonug
Degiskenleri
Giivenilirlik (yurtigi kamu
Ozatay borglanma senetlerinin ortalama Etki negatif yonlidiir.
(2000) vadesi) — Para ikamesi (reel
doviz mevduat talebi)
Giivenilirlik (yurtigi kamu
Civcir borglanma senetlerinin ortalama ~ Uzun doénemde, negatif yonlii bir
(2003) vadesi) — Dolarizasyon orant iliski vardir.
Givenilirlik (endekslenmemis
Hekim yeni hazine bonosu ve devlet Etki negatif yonlii ancak anlaml
(2008) tahvillerinin ortalama vadesi) degildir.
— Para ikamesi (DTH/M2Y)
Zeybek Reel kesim giiven endeksi Zayif bir iligki vardir.
(2014) — Dolarizasyon Orani
Tiiketici giiven endeksi, gergek
Emeg vd. Tiiketici giiven endeksi, reel kisi doviz talebini etkiler. Reel
(2019) kesim giiven endeksi — Doviz kesim giiven endeksi ile tiizel kisi
talebi (Gergek ve tiizel kisi DTH doviz talebi arasinda ¢ift yonlii
hesaplar) nedensellik iligkisi vardir.
Sonmezer
ve Celik Giiven endeksi — Doviz Etki negatif yonliidiir.
(2019) mevduatlar
Bankalarda DTH bulunan
Keskin mudilerden doviz tercih etme Doviz tercihlerinde, finansal
(2020) nedenlerine yonelik talep edilen faktorlerin yani sira duygusal

bilgiler

faktorler de etkilidir.
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Akkaya Reel kesim giiven endeksi Degiskenler arasinda nedensellik
(2022) — Dolarizasyon orani iligkisi yoktur.

Tiiketici giiven endeksi Degiskenler arasinda
Beybur — Dolarizasyon orani esbiitiinlesme iliskisi vardir ancak
(2022) (DTH/Toplam Mevduat) nedensellik iliskisi yoktur.

Kointegrasyon iligkisi yoktur
Kolcu ve Tiiketici gliven endeksi (ARDL), Uzun dénemde etki
Yamak — Mevduat anlaml1 ve negatif yonliidiir
(2022) dolarizasyonu (DTH/M2) (NARDL).
Tunay Tiiketici giiven endeksi — Para Etki negatif yonlidiir.
(2022) ikamesi (Toplam DTH)
Yalta ve Ekonomik giiven endeksi
Yalta — Mevduat dolarizasyonu Etki negatif yonlidiir.
(2022) (DTH/Genis Para Arzi)
Akkaya Tiiketici giiven endeksi Degiskenler arasinda nedensellik
(2023) — Dolarizasyon orani iliskisi yoktur.
Kiing ve
Tutgun Tiiketici gliven endeksi Etki negatif yonlidiir.
(2023) — Gergek kisi DTH
2. YONTEM

Calismada, Tiirkiye'de giliven faktdriiniin dolarizasyona etkisi, 2010Q1-2019Q4
donemi igin, ii¢ aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Baslangi¢ doneminin
belirlenmesinde, Tiirkiye'de dolarizasyonun 2010 yili ile birlikte artis trendine girmesi
etkili olmustur. Analizin 2019Q4 donemi ile sonlandirilmasinda ise iki major faktor
rol oynamistir. Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin daha iyi analiz
edilebilmesi amaciyla olaganiistii politikalar ve degiskenlikler iceren Pandemi
donemine yer verilmemistir. Yine giliven faktoriiniin etkisini daha net ortaya
koyabilmek adma yliksek dolarizasyona bir onlem olarak devreye aliman KKM
sisteminin uygulandigi 2022 ve 2023 yillar1 analize dahil edilmemistir.

Analizde, dolarizasyonu temsilen bankacilik sektoriinde yabanci para cinsinden
mevduatin (katilim fonunun) toplam mevduata (katilim fonuna) oranina (DOL),
giiven faktoriinii temsilen tiiketici giiven endeksinin bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore degisim oranina (TGE) ve reel kesim giiven endeksinin bir dnceki yilin ayni
donemine gore degisim oranina (RKGE) yer verilmistir. Iki farkli ekonometrik modeli
iceren analizde, DOL modellerin ortak bagimli degiskenini, TGE ve RKGE ise
modellerin agiklayici degiskenlerini olusturmustur. Degiskenlerin veri setleri, BDDK
ve TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden alinmis olup tiim tanimlamalar Tablo
2'de yapilmistir (BDDK, 2023: TCMB, 2023a).
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Uygulamada, 'Tiiketici Giiven Endeksi' tiiketicilerin, 'Reel Kesim Giiven Endeksi' ise
firmalarin giivenini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Tiiketici giiven endeksi igin
tiiketicilerin kisisel mali durum ve ekonomiye yonelik degerlendirmelerini, tasarruf
ve harcama egilimlerini takip etmek i¢in uygulanan Tiiketici Egilim Anketi'nin
sorularina verilen cevaplar bir arada degerlendirilmektedir. Endeksin hesaplamasinda,
Avrupa Birligi tarafindan kullanilan Denge Yontemi esas alinmaktadir. Dengenin
hesaplamasi ise ankete verilen toplam cevaplar igerisinde pozitif ve negatif cevaplarin
ylizdelerinin farki alinarak ve bu farka 100 eklenip her soru i¢in ayri bir yayilma
endeksi olusturularak yapilmaktadir. 2020 yilindan sonraki degisiklikler
dogrultusunda, hanenin ge¢cmis maddi durumu, hanenin gelecek donem maddi ve
ekonomik durum beklentisi ve gelecek donem dayanikli tiiketim mali harcama yapma
diistincesi, tiiketici giiven endeksinin alt endeksleri arasinda yer almaktadir.

Reel kesim giiven endeksi igin ise reel sektdrdeki ekonomik aktivitelere iligkin
egilimleri izlemek amaciyla uygulanan Iktisadi Yénelim Anketi'nin sorularmna verilen
yanitlar bir arada degerlendirilmektedir. Endeks, mamul mal stoku, toplam siparis,
tiretim, ihracat, sabit sermaye yatirim harcamasi, istihdam ve genel gidisat ile ilgili
sorulara verilen cevaplarm bir fonksiyonudur. Endeks degerlerine, mamul mal stoku
ile ilgili soruya verilen cevaplarin agirlikli toplulastirilan denge degerinin 100'den
cikarilmasi ve diger sorulara verilen cevaplarin denge degerlerinin 100 ile
toplanmasiyla ulasilmaktadir. Bu endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasinin
alinmasi ile de reel kesim giiven endeksi elde edilmektedir (TCMB, 2023b).

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Tanim Beklenen Etki
Bankacilik Sektoriinde Yabanci Para
Dolarizasyon Mevduatin (Katilim Fonunun) Toplam Bagiml
(DOL) Mevduata (Katilim Fonuna) Orani (%) Degisken
Tiiketici
Giiven Tiiketici Giiven Endeksinin Bir Onceki Y1lin )
Endeksi Ayni Dénemine Gore Degisim Orant (%)
(TGE)
Reel Kesim
Giiven Reel Kesim Giiven Endeksinin Bir Onceki )
Endeksi Yilin Aynit Dénemine Goére Degisim Orani
(RKGE) (%)

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2023; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2023a

Tiiketici gliven endeksinin dolarizasyona etkisini arastiran ilk model, 1 numarali
denklemde bulunmaktadir. Ekonomik aktorler, giiven seviyeleri iyimserlige isaret
ettiginde, olumlu iktisadi davranislar gostermekte ve giiven duyduklart igin tim
islevleri ¢ercevesinde ulusal para birimi ile islem yapmay1 tercih etmektedir. Diger
yandan ekonomik aktorlerin giiveni kétiimser seyrettiginde, ayni zamanda risk algilari
da yiikseldigi i¢in birimler, giiven duyduklari ulusal para birimi digindaki yabanci bir
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para birimine yonelmektedir. Bu dogrultuda, Model 1 sonuglarma gore, teorik
gergeveye uygun olarak, tiiketici giiven endeksinin hem uzun hem de kisa dénemde
dolarizasyon iizerinde negatif yonlii bir etki yaratmasi beklenmektedir. Reel kesim
giiven endeksinin dolarizasyon iizerindeki etkisini test eden ikinci modele ise 2
numarali denklemde yer verilmektedir. Bu modelde de ayni teorik yap1 dogrultusunda
etki yoniiniin uzun ve kisa donemde negatif olmas1 beklenmektedir.

DOL = f(TGE) (Model 1) (1)
DOL = f(RKGE) (Model 2) (2)

Analiz kapsaminda oncelikle serilere duraganlik testleri uygulanacaktir. Birim kokiin
varligi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri ile
sinanacaktir. Sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz ve sabit terimli ve
trendli olmak {izere ¢ tiir modeli temel alan her iki testte de asagida belirtilen temel
ve alternatif hipotezler yardimu ile serilerin duraganlig: test edilecektir.

HOZSZO
H1:6<0

Burada, H, hipotezi duragan disiliga, H; hipotezi duraganliga isaret etmektedir.
Hipotezler ¢ercevesinde, hesaplanan test istatistikleri kritik  degerlerle
karsilagtirnlmaktadir. Hesaplanacak test istatistik degeri, kritik degerden kiigiik ¢ikar
ise H, hipotezi reddedilecek ve serinin duragan oldugu kabul edilecektir. Ote yandan,
hesaplanacak test istatistigi, kritik degerden biiyiik ¢ikar ise de H, hipotezi
reddedilemeyecek ve serinin birim kok icerdigi kabul edilecektir (Seviiktekin ve
Cmar, 2017: 340-341). Birim kok test sonuglari, degiskenlerin I(1) ve 1(0) yapida
bulundugunu ortaya koyar ise ARDL yonteminin uygulanmasi gerekecektir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli, I(2) ve tlizerinde olmamak
izere I(0) ve I(1) kanisik yapidaki serilere uygulanabilmektedir. Bu ydntem,
degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli etkilerin tespitine olanak tanimasinin
yani sira kii¢iik 6rneklemler i¢in de giivenli bulgular ortaya koyabilmektedir. ARDL
yonteminde, ilk olarak, simir testi ile kointegrasyon iligkisi arastirilmaktadir.
Kointegrasyonun varliginin belirlenmesi halinde de sirasiyla uzun dénem ve kisa
donem etkileri sinanmaktadir.

Buna gore, ARDL yontemi kapsaminda, sirasiyla asagidaki asamalar uygulanacaktir.
Oncelikle, Kisitsiz Hata Diizeltme Modeline (Unrestricted Error Correction Model-
UECM) dayanan Sinir testi araciligi ile Model 1 i¢in DOL ve TGE, Model 2 i¢in DOL
ve RKGE degiskenleri arasindaki esbiitiinlesmenin varligini siamak i¢in 3 ve 4
numarali denklemlerdeki esitlikler tahmin edilecektir.

ADOL =09+ ¥, a; ADOL+ ¥ 0 ATGE,;+a3DOL,+0, TGE, + &, (Model 1)(3)
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ADOL, =0+ X! | oy ADOL;+ ¥} oy ARKGE, ;+a;DOL,  +04RKGE 1 +¢  (Model2 ) (4)

Bunun i¢in ilk olarak, uygun gecikme uzunlugu belirlenecektir. Ardindan, UECM
tahmin edilecek ve F istatistigi hesaplanacaktir. Smir testi kapsaminda, asagida
belirtilen ve esbiitiinlesmenin olmadigimi gosteren temel hipotez, kointegrasyonun
varligini ifade eden alternatif hipotez karsisinda sinanacak ve hesaplanan F istatistigi,
Pesaran vd. (2001)'den alinan alt ve iist degerlerle karsilastirilacaktir.

(Ho= 03 =04=0)
(Hy# 03 # 04 #0)
Buna gore, hesaplanan F istatistik degeri kritik iist sinir degerinden biiyiik ¢ikar ise
H, hipotezi reddedilecek ve kointegrasyonun var oldugu kabul edilecektir.
Hesaplanan F istatistik degeri, kritik st sinir degerden kiiglik c¢ikar ise
H, reddedilemeyecek ve degiskenler arasinda kointegrasyon iligkisi bulunmadigi

sonucuna varilacaktir.

Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi durumunda, uzun donem katsayilarinin tahmini
icin 5 ve 6 nolu denklemlerde yer verilen ARDL modelleri kullanilacaktir.

DOL, =ay+ X! o) DOL,; +¥ o, TGE i+ & (Model 1) (5)
DOL, =0y + X} a; DOL;+X! o, RKGE, i+ ¢ (Model 2) (6)
Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin belirlenmesi sonrasinda ise kisa donemli
iliskileri incelemek amaciyla 7 ve 8 numarali denklemlerde sunulan ARDL modeline

dayali hata diizeltme modelleri olusturulacaktir.

ADOLt= (1,0"" Z?:l (051

ADOLt_i+ Z?:O 0,2 ATGEt_iJ"(l:; ECMt-l +8t (Model ]) (7)
ADOL=04 + Y o; ADOL i+ ¥ oy ARKGE +a;ECM +¢ (Model 2) (8)
3. BULGULAR

3.1. Duraganhk Sinamasi Bulgular

Ampirik analizin ilk asamasinda, ADF ve PP birim kok testleri yardimi ile duraganlik
aragtirilmis ve bulgulara Tablo 3'de yer verilmistir. Buna gore, ADF testinin sabitli ve
trendli modeli digindaki tim sonuglari, DOL serisinin diizey degerde birim kdk
icerdigini goéstermistir. Seri, birinci farkinda tiim testlerde duraganlasmistir. TGE
serisi i¢in, PP testinin sabitli ve trendli modeli diginda, birim kokiin varligini ortaya
koyan temel hipotez reddedilmistir. RKGE serisinin de ADF testinin sabitli ve trendli
modeli haricinde, diizey degerde duragan oldugu gérilmiistiir.
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Tablo 3. Duraganhk Smamasi Sonuclari

ADF Testi PP Testi
Degisken Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend  Karar

DOL (-0.4846) (-35739]  (-0.0865)  (-3.6018)
[0.8835] (0.0454]**  [0.9439] [0.0427]

ADOL  (-6.9103) (-6.8052) (-8.1095) (-8.1043) 1(1)
[0.0000]* [0.0000]*  [0.0000]*  [0.0000]*

TGE (-4.4445) (-4.6985)  (-3.0448)  (-3.0101)
[0.0011]*  [0.0031]*  [0.0395]**  [0.1425]

ATGE (-5.8610) (-5.8141) (5.8722) (5.8268) 1(0)
[0.0000]* [0.0001]*  [0.0000]*  [0.0001]*

RKGE  (-2.7190) (-2.4321) (-4.9051) (-4.1304)
[0.0802]***  [0.3582] [0.0003]*  [0.0123]*

ARKGE  (-4.0317) (-4.1321) (5.2901) (-5.3307) 1(0)
[0.0037]*  [0.0134]**  [0.0001]*  [0.0005]*

Not: () ve [] i¢indeki degerler, sirasi ile t istatistik ve olasilik degerlerini; *, ** ve *** sirastile % 1, % 5
ve % 10 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Boylece, DOL serisinin I(1), TGE ve RKGE serilerinin ise 1(0) olduguna karar
verilmistir. Serilerin 1(1) ve 1(0) karisik yapida bulunmasi, ARDL yo6nteminin
uygulanmasini gerektirmistir.

3.2. Model 1 ARDL Bulgulari

TGE'nin DOL {izerindeki etkisini arastiran Model 1'in analizinde, dncelikle, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC)'nin en kiiciik degeri cercevesinde modelin optimum gecikme
uzunlugu 'bir' olarak tespit edilmis ve en uygun modelin ARDL (1, 1) modeli oldugu
gOrililmiistiir. Daha sonra tahmin sonucglarimin gegerliligi, tanisal testler yardimu ile
arastirilmustir. Tablo 4'teki bulgular dogrultusunda, R? ve R? degerleri sirasiyla 0.47
ve 0.41 degerlerini almistir. F istatistigi, modelin biitlinliigiiniin anlaml1 olduguna
isaret etmistir. Jarque-Bera, Breusch-Godfrey, Harvey ve Ramsey Reset testleri ise
modelde hata terimlerinin normal dagildigini, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu olmadigini ve model kurma hatas1 bulunmadigini ortaya koymustur.

Tablo 4. Model 1 Tanisal Test Sonuclar:

R? 0.4764
R? 0.4148
F 7.7361 (0.0001)
Jarque-Bera 0.7125 (0.7002)
Breusch-Godfrey 0.0362 (0.8489)
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Harvey 5.9456 (0.2032)
Ramsey Reset 1.4164 (0.2425)

Ardindan, modelin kararliligin1 arastiran CUSUM ve CUSUMSQ testlerine
basvurulmus ve Sekil 1'de sunulan sonuglar, modelde yapisal kirtlma sorunu
olmadigimi kanitlamstir.

Sekil 1. Model 1 CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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ARDL (1, 1) modeline yonelik tahmin sonuglarinin gegerliligi tanisal testlerle teyit
edildikten sonra, sinir testi uygulanmstir. F istatistik degeri, kritik tist sinir degerinin
tizerinde oldugu i¢in, H, hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Tablo 5'te
sunulan test sonuglari, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu
gostermistir.

Tablo 5. Model 1 Simir Testi Sonuglari

Kritik Tablo Degeri
k F Istatistik Degeri Anlamhbk Diizeyi ~ Alt Simr I(0)  Ust Simr I(1)
1% 6.10 6.73
1 6.2418** 5% 4.68 5.15
10% 4.05 4.49

Not: **, % 5 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Model 1'e yonelik analizin son asamasinda, modelin uzun ve kisa dénem katsayilari
tahmin edilmistir. Tablo 6'da sunuldugu gibi, TGE'nin uzun dénem katsayisi, etki
yonii agisindan teorik beklentiye uygun ve % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu dogrultuda, uzun dénemde, tiiketici giiveninde meydana gelen % 1
oranindaki artigin (azaligin) dolarizasyonu % 0.20 oraninda azalttig1 (artirdig1) tespit
edilmistir. Ote yandan modele eklenen trendin de % 1 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli oldugu belirlenmistir.

Kisa donemli iligkilerin arastirilmasi amaciyla olusturulan hata diizeltme modeli
bulgularina gore, agiklayict degiskenin etki giiciiniin kisa donemde, uzun déneme
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gore artig kaydettigi, tiiketici giiveninde olusan % 1 oranindaki artisin (azaligin)
dolarizasyonu % 0.21 oraninda azalttig1 (artirdigi) goriilmiistir. TGE'nin yani sira
model sabit terimi ve Hata Diizeltme Terimi (ECT) katsayisi, % 1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki a¢idan anlamli bulunmustur. ECT katsayisinin, ekonometrik
olarak beklenildigi gibi, negatif oldugu goriillmiistiir. Katsaymnin (-0,5352) olarak
belirlenmesi, kisa donemde olusacak bozulmalarin yaklagik % 53"iniin ii¢ ayhk
donem sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulasacagini ortaya koymustur.

Tablo 6. Model 1 Uzun Donem ve Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Bagimh Degisken: DOL

Model: ARDL (1, 1)

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
TGE -0.2029 0.0931 -2.1801 0.0363**
@TREND 0.0057 0.0005 10.9613 0.0000*
Hata Diizeltme Modeli
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
D(TGE) -0.2146 0.0511 -4.1994 0.0002*
C 0.1574 0.0345 4.5619 0.0001*
ECT(-1) -0.5352 0.1202 -4.4528 0.0001*

Not: * ve **, sirastyla %1 ve % 5 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Model 1'e yonelik ARDL sonuglari, hem uzun hem de kisa donemde, teorik beklentiye
uygun olarak, Tirkiye'de, tiiketici giiveninde olugan azaligin (artisin) dolarizasyonda
artisa (azalisa) yol agtigin1 kanitlamistir.

3.3. Model 2 ARDL Bulgulari

RKGE'nin DOL iizerindeki etkisini inceleyen Model 2'nin analizinde ilk olarak, AlIC
Bilgi Kriterinin en kiiglik degeri gergevesinde modelin optimum gecikme uzunlugu
'iki' olarak belirlenmistir. ARDL (1, 1) modelinin en uygun model seg¢ilmesi
sonrasinda, tahmin sonuglarinin gegerliligi, tanisal testler ile incelenmistir. Tablo 7'de
sunulan bulgulara gére, R? ve R? degerleri sirasiyla 0.44 ve 0.37 degerlerini almistir.
F istatistigi, modelin biitiinliigiiniin anlamli oldugunu; Jarque-Bera, Breusch-Godfrey,
Harvey ve Ramsey Reset test sonuglar1 ise modelde bir olumsuzluk bulunmadigini
gOstermistir.

Tablo 7. Model 2 Tanisal Test Sonuglar:

Rz 0.4451
RZ 0.3798
F 6.8198 (0.0003)
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Jarque-Bera 0.3437 (0.8420)
Breusch-Godfrey 0.0867 (0.9576)
Harvey 6.2613 (0.1805)
Ramsey Reset 1.2808 (0.2659)

Model 2'nin kararliligini arastirmak i¢in uygulanan CUSUM ve CUSUMSQ
testlerinin Sekil 2'de sunulan bulgulari, modelde yapisal kirtlma sorunu olmadigini
ortaya koymustur.

Sekil 2. Model 2 CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Sinir testinin bulgular1 Tablo 8'de sunulmustur. Buna gore, F istatistik degeri, kritik
ist sinir degerinin lizerinde bulundugu igin, H, hipotezi reddedilmis ve % 1
anlamlilik diizeyinde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu
sonucuna varilmistir.

Tablo 8. Model 2 Simir Testi Sonuclar:

Kritik Tablo Degeri
k F Istatistik Degeri Anlamhibk Diizeyi  Alt Stmr 1(0)  Ust Siir I(1)
1% 6.10 6.73
1 7.6939* 5% 4.68 5.15
10% 4.05 4.49

Not: *, % 1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Model 2 analizinde son olarak, modelin uzun ve kisa dénem katsayilar1 tahmin
edilmistir. Tablo 9'da sunulan sonuglara gére, RKGE'nin uzun dénem katsayisi, etki
yonii agisindan teorik beklentiye uygun ve % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu dogrultuda, uzun dénemde, reel kesim tiiketici giiveninde olusan %
1 oranindaki artisin (azalisin) dolarizasyonu % 0.20 oraninda azalttigi (artirdigi)
tespit edilmistir. Ote yandan modele eklenen trendin de % 1 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli oldugu belirlenmistir.

Hata diizeltme modeli bulgularina gore, agiklayici degiskenin etki giiciiniin kisa
donemde azaldigi, reel kesim giliveninde olusan % 1 oranindaki artisin (azaligin)
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dolarizasyonu % 0.19 oraninda azaltti§1 (artirdig1) goriilmiistiir. RKGE'nin yani sira
model sabit terimi ve ECT katsayisi % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan
anlamli bulunmustur. Ayrica, negatif deger alan ECT katsayis1 (-0,4658), kisa
donemde olusacak bozulmalarin yaklasik % 46'sinin {i¢ aylik déonem sonra uzun
donem dengesine gelecegini ortaya koymustur.

Tablo 9. Model 2 Uzun Dénem ve Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: DOL

Model: ARDL (1, 1)

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
RKGE -0.2095 0.0997 -2.1021 0.0430**
@TREND 0.0061 0.0006 10.7169 0.0000*
Hata Diizeltme Modeli
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-degeri
D(RKGE) -0.1923 0.0483 -3.9832 0.0003*
C 0.1344 0.0265 5.0775 0.0000*
ECT (-1) -0.4658 0.0942 -4.9436 0.0000*

Not: * ve **, sirastyla %1 ve % 5 anlamlilik derecelerini gostermektedir.

Model 2 sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, hem uzun hem de kisa dénemde,
teorik beklentiye uygun olarak, Tiirkiye'de, reel kesim giiveni ile dolarizasyon
arasinda ters orantili bir iligkinin varligi ortaya konmustur.

4. TARTISMA

Caligmada, giiven faktorii ve dolarizasyon arasindaki iliskinin Tirkiye igin
aragtirtlmasi amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2010Q1-2019Q4 déneminin ti¢
aylik verileri ve ARDL modeli esas alinmigtir. Calismanin ampirik bulgulari, uzun
donemde hem tiiketicilerin hem de reel kesimin giiven azalisinin (artiginin)
dolarizasyonu ¢ok yakin seviyelerde artirdigi (azalttigr), kisa donemde ise
tiiketicilerin giiven azaliginin (artiginin) reel kesimin giiven azaligina (artisina) kiyasla
dolarizasyonu ¢ok az bir farkla da olsa daha fazla artirmakta (azaltmakta) oldugunu
gostermistir. Yani kisa donemde, hane halkinin reel kesime gore dolarizasyona/ters
dolarizasyona yonelme konusunda daha yiiksek bir tepki veriyor olmasi, giiven
unsurunun tiiketicilerin iktisadi davranislar1 tizerindeki etkisini kiigiik bir farkla 6ne
cikarmistir. Ayrica ampirik bulgular, tiiketici giivenine yonelik modelin agiklama
gliciiniin ve sapmalarin dengeye gelme hizinin, reel kesim giivenine iligkin modele
gore daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Calismanin negatif yondeki bulgulari,
analizlerinde giiven endeksini kullanan Sonmezer ve Celik (2019), tiiketici giiven
endeksini ele alan Kolcu ve Yamak (2022), Tunay (2022) ve Kiing ve Tutgun (2023)
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ve de ekonomik giiven endeksini esas alan Yalta ve Yalta (2022) tarafindan ulagilan
bulgulara ve de teorik ¢ergeveye uyum gostermistir.

SONUC

Bu calismada, Tiirkiye'de hane halki ve reel kesim giiven seviyesinin dolarizasyon
iizerinde etkili olup olmadigina, eger etkili ise de etki derecelerindeki benzerlik ve
farkliliklarin neler olduguna yénelik iki dnemli soru yamtlanmaya cahigtimistir. {1k
sorunun yaniti, dolarizasyon (ters dolarizasyon) siirecinde hane halki ve reel kesim
giiven azalisinin (artisinin) etkili oldugunu ortaya koymustur. Ikinci sorunun yaniti,
uzun donemde hane halki ve reel kesim giiven seviyesinin dolarizasyonu neredeyse
ayn1 oranda etkiledigini ancak kisa donemde hane halki giiven azalisinin (artiginin)
dolarizasyonu reel kesime kiyasla daha fazla artirdiginmi (azalttigini) gostermistir.
Dolarizasyon, ulusal paradaki deger kaybi ve satin alma giiciinde azalis, belirsizlik
ve giiven kaybi gibi unsurlarin egemen oldugu ekonomilerde ekonomik birimlerce
verilen tepkinin sonucu oldugu i¢in hem hane halki hem de reel sektdriin, uzun
donemde ayni dlgiide dolarizasyon egilimi gdstermesi esasen beklenen bir sonucu
vermistir. Kisa donemde ise hane halkinin dolarizasyona/ters dolarizasyona reel
kesimden daha yiiksek bir tepki veriyor olmasi, kisa donemde firma davraniglarinda
duygusal ve psikolojik unsurlarin nispeten daha az etkili olmast ile iligkilendirilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi daha net belirleyebilmek amaciyla
olaganiistii degiskenlikler ve politikalar i¢eren Pandemi donemi ve dolarizasyon
artisina dogrudan 6nlem olarak devreye alinan KKM sisteminin yiriirliliik donemi
analiz kapsamina alinmamistir. Bu durum, arastirmanin kisitini  olusturarak,
smamanin giincel verilerle gerceklestirilememesine neden olmustur.

Calismada, ampirik agidan dolarizasyonun ekonomik etkileri kapsam diginda
tutulmus ve literatiirdeki bosluk da g6z Oniine alinarak sadece giiven-dolarizasyon
iliskisine odaklanilmistir. Ancak dolarizasyon konusu, belirleyicileriyle oldugu kadar
makroekonomik etkileriyle de olduk¢a Onemli bir arastirma konusudur. Bu
dogrultuda, giiven-dolarizasyon iliskisine dolarizasyonun etkilerinin (yurtigi tasarruf
azalis1, enflasyon artisi, doviz kuru volatilitesindeki artis vb.) de eklenmesi ile
olusacak yeni bir konu baghigimin gelecekteki arastirma konularna rehberlik
edebilecegi diislintilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular, Tirkiye'de ters dolarizasyon siireci i¢in ekonomik
birimlerin giliven artisina yonelik politikalar1 giindeme getirmektedir. Yiiksek
dolarizasyon orani, iilke ekonomileri agisindan ¢ok cesitli olumsuzluklara yol
agmakta ve IMF oOlgiitlerine gore, Tirkiye, yiiksek dereceli dolarize ekonomiler
arasinda yer almaktadir. Daha da Onemlisi, KKM sisteminden ¢ikis stratejisi
tamamlanana kadar/tamamlandiginda, ulusal paraya giiven tesis edilememesi ve
sistemdeki bakiyelerin dovize donmesi halinde, bu oranin daha da artma olasiligi
bulunmaktadir. Bu 6nemli olasilik da g6z Oniine alinarak dolarizasyonun terse
dondiiriilmesi, Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Buna gore,
ozellikle kisa donemdeki daha yiiksek ampirik etkisi dikkate alindiginda, hane
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halkiin giiven artigina daha fazla odaklanilmasi, hane halkinin bugiine ve gelecege
dair maddi durum ve ekonomik durum beklentilerinin iyilestirilmesi gerekmektedir.
Reel kesimin giivenine iligkin de firmalarmn {iretim, maliyet, satis fiyati, fiyat artiglari,
istihdam, stok ve kredi faiz oranlart ile ilgili beklentilerinde iyimserligin
yiikseltilmesine ihtiyag bulunmaktadir. Esasen, hane halki ve firmalarin beklentilerini
farkli kustaslar sekillendirmekle birlikte her iki ekonomik birimin gelecege dair
tercihlerini ulusal paradan yana kullanmalar1 igin, "beklentiler" ortak noktay1
olugturmaktadir. Dolayistyla dolarizasyon oraninda asamali olarak azalis
saglanabilmesi icin hane halki ve firmalarin beklentilerinin iyi ydnetilmesi
gerekmektedir.

Bunun i¢in, ilk agamada, 2002-2010 dénemindeki ters dolarizasyon siirecini tekrar
saglamaya, sonrasinda da orta dereceli dolarize ekonomiler arasina girmeye yonelik
hedeflerin ekonominin orta ve uzun vadedeki oncelikli amaglar1 arasinda yer
almasinda fayda olacagi disiiniilmektedir. Ters dolarizasyon hedefi dogrultusunda;
makro riskleri artirabilecek dogrudan 6nlemlerden kaginilmasi, hane halki ve reel
kesimin TL varliklara yonelik risk algisinin diisiiriilmesi ve para politikalarinin
giivenilirligine odaklanilmast Onerilmektedir. Ayrica uygulanacak olan tiim
politikalarin seffaf (agik) olmasi, kendi iginde tutarlilik tasimast ve de kararlilikla
uygulanmasi da bir diger dnerimizi olusturmaktadir. Bdylece gerek TL varliklarin ve
para politikalarmin giivenilirligine odaklanilmasi gerekse ekonomi politikalarinin
acikligi, tutarhiligr ve kararlihigi, ekonomik birimlerin giiven seviyesini artiracaktir.
Ekonomik birimlerin giiven seviyesinin artmasi yani iyimser bir tutum sergilemesi ise
Ozellikle beklentiler ve iktisadi davramiglar {izerinden, orta ve uzun vadede
dolarizasyonun diisiiriilmesine ve de Tirkiye'nin orta seviyeli dolarize ekonomi
kategorisinde bulunmasina katk: saglayabilecektir.

THE EFFECT OF THE CONFIDENCE FACTOR ON DOLLARIZATION
1. INTRODUCTION

Economic units prefer to use foreign currency for various reasons: high inflation, high
inflation expectations, unstable exchange rates, political uncertainty, weak corporate
structure, and lack of confidence. The 'Confidence Factor', which is very important
for economic units, also affects other factors that cause dollarization. The 'Confidence
Factor' directs the economic unit's economic behavior and preferences for the financial
instrument. Consumers and the real sector are basic units of the economy. The
confidence of consumers and the real sector is measured by two different indices.
'‘Consumer Confidence Index' and 'Real Sector Confidence Index'. If the confidence
indices are high, it means that economic units are optimistic about the economy. On
the other hand, if the confidence indices are low, it means that economic units are
pessimistic about the economy. If economic units are pessimistic, they prefer financial
instruments that they trust to reduce risks and protect the value of their savings. In
other words, if economic units trust a foreign currency instead of a national currency,
they prefer a foreign currency. Such preferences increase dollarization, and high
dollarization negatively affects the economy. Statistical datasets show that
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dollarization has increased in Tiirkiye since 2010, and Tiirkiye is a highly dollarized
country according to the criteria of the International Money Fund. Because macro-
risks have become obvious as a result of high dollarization and the confidence factor
is considered one of the main determinants of dollarization, 'the relationship between
the confidence factor and dollarization' is a very important research topic for Tirkiye.
For this reason, the effect of the confidence factor on dollarization in Tiirkiye is
analyzed in this study. Unlike other studies in the literature, the effect of the consumer
confidence index and the real sector confidence index on dollarization is tested in this
study. It is aimed at analyzing the impact of the indices in the short run and long run
and also comparing the degrees of effect. Theoretical and empirical results of the other
studies in the literature show that the confidence factor affects dollarization
negatively.

2. METHODS

The effect of the 'Confidence Factor' on dollarization is tested with quarterly data for
the period 2010Q1-2019Q4. Three important reasons determine this period: 1. The
rate of dollarization has increased since 2010 in Tiirkiye. 2. The COVID-19 pandemic
period includes extraordinary policies, and variability is not analyzed to test the effect
of the variable better. 3. The years 2022 and 2023, when the exchange rate-protected
deposit account is being implemented, are not added to the analysis for the same
reason. The study consists of two econometric models. The ratio of foreign currency
deposits to total deposits (DOL) is included in both of the models as a dependent
variable. The Consumer Confidence Index (TGE) is the independent variable of the
first model. The Real Sector Confidence Index (RKGE) is the independent variable
of the second model. The stationarity of the variables is tested with the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) and Philips-Perron (PP) unit root tests in the first stage of the
analysis. According to the ADF and PP test results, it is decided that the DOL is 1(1)
and the TGE and RKGE are 1(0). Since the series are 1(0) and 1(1), the autoregressive
distributed lag (ARDL) model is applied.

3. RESULTS

The long-run results of Model 1 show that a 1 % increase (decrease) in the confidence
of consumers (TGE) leads to a 0.20 % decrease (increase) in dollarization. The short-
run findings of this model indicate that a 1 % increase (decrease) in the confidence of
consumers leads to a 0.21 % reduction (increase) in the dollarization. The coefficient
of Error Correction Term (ECT) is negative and significant (-0.5352), as expected.
The long-run results of Model 2 show that a 1 % increase (decrease) in the confidence
of the real sector (RKGE) leads to a 0.20 % decrease (increase) in the dollarization.
The short-run findings of this model indicate that a 1 % increase (decrease) in the
confidence of the real sector leads to a 0.19 % reduction (increase) in the
dollarization. The coefficient of ECT is negative and significant (-0,4658).
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4. DISCUSSION

The results of the analysis show that there is a statistically significant and negative
relationship between the confidence factor and dollarization. According to long-run
results, the lack of confidence increases dollarization at very close levels for both of
the economic units. The lack of confidence of consumers increases dollarization more
than the lack of confidence in the real sector, according to the short-run results. This
means that consumers react more strongly than the real sector when they turn to
dollarization or de-dollarization, and psychological factors are less effective for the
decisions of the real sector in the short run. The empirical findings are consistent with
the theory, and they are in line with the findings achieved by Sénmezer and Celik
(2019), Kolcu and Yamak (2022), Tunay (2022), Yalta and Yalta (2022), and Kiing
and Tutgun (2023).

CONCLUSION

The findings of the analysis underlined policies that will increase the confidence of
economic actors to reduce dollarization in Tiirkiye. The consumer's expectations that
are related to the financial and economic situation should be improved. The real
sector's expectations, which are related to production, cost, sales price, increase in
price, employment, and the interest rate of loans, should also be improved.
Expectations are a common issue in the decisions of both economic units. In other
words, the expectations of consumers and the real sector should be managed very well.
Direct measures that will increase macro-risks should be avoided to manage
expectations well. The risk perception of assets in the Turkish Lira should be reduced.
Confidence in monetary policy should be increased. Economic policies must be clear
and consistent. Policies should be implemented with determination and patience. All
of these policies will increase the confidence of economic units. An increase in the
confidence of economic units will help to reduce dollarization.
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