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OZET

Isa TONGA, Dolarizasyon ve Kredi Temerriit Takasi iligkisi (CDS) : Tiirkiye Ornegi,
Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Tezli Yiiksek

Lisans Programi, 2024

Dolarizasyon, bir iilkenin yerel para birimi yerine yabanci bir para biriminin kullanilmasidir
ve genellikle ekonomik belirsizlikler, yiiksek enflasyon ve yerel para birimine duyulan
giivensizlik gibi faktorlerden kaynaklanir. Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ise bir bor¢lunun
temerriide diisme riskine kars1 yatirimcilart koruyan finansal araglardir. Bu tez, Tiirkiye'deki
dolarizasyonun Kredi Temerriit Takas1 (CDS) primleri lizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Calismada dolarizasyonun tanimi, tiirleri (tam dolarizasyon, kismi dolarizasyon, para
ikamesi, mevduat dolarizasyonu, bor¢ dolarizasyonu, varlik dolarizasyonu, finansal
dolarizasyon, ters dolarizasyon) ve nedenleri (enflasyon, dolarizasyon histerisi, temel giinah,
ekonomik belirsizlik ve ekonomi politikalarina olan giivensizlik) ayrintili olarak ele alinmus,
dolarizasyonun olumlu ve olumsuz yonleri ile 6l¢iim yontemleri tartisilmistir. Tiirkiye'deki
dolarizasyonun tarihsel siireci de kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Ayrica CDS’in tanima,
isleyisi, kullanim amaglar1 ve Tiirkiye’nin CDS primleri hakkinda bilgi verilmistir. Ampirik
analizde, Tiirkiye'deki dolarizasyon ve CDS primleri arasindaki iligkiyi belirlemek icin
cesitli ekonometrik yontemler kullanilmigtir. Arasgtirmanin veri seti, Tiirkiye'nin CDS
primleri ve mevduat ve kredi dolarizasyon seviyelerini igermektedir. Oncelikle verilerin
duragan olup olmadigini test etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
uygulanmistir. Ardindan veriler arasinda uzun donemli iligkileri belirlemek i¢in Johansen
Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Dolarizasyonun CDS primleri {izerindeki etkisini
belirlemek i¢in regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglari, dolarizasyonun Tiirkiye'deki
CDS primleri iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgular,
dolarizasyonun finansal istikrar1 olumsuz etkiledigini ve iilke risk primlerinin artmasina

neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler: Dolarizasyon, Kredi Temerriit Takasi, CDS, Tiirkiye



ABSTRACT

Isa TONGA, Dollarization and Credit Default Swap Relationship (CDS): The Case of
Turkey, Baskent University, Institute of Social Sciences, Master's Program in Banking

and Finance with Thesis , 2024

Dollarization is the use of a foreign currency instead of a country's local currency, typically
arising from factors such as economic uncertainties, high inflation, and distrust in the local
currency. Credit Default Swaps (CDS) are financial instruments that protect investors
against the risk of a borrower defaulting. This thesis investigates the impact of dollarization
on Credit Default Swap (CDS) premiums in Turkey. The study thoroughly examines the
definition of dollarization, its types (full dollarization, partial dollarization, currency
substitution, deposit dollarization, debt dollarization, asset dollarization, financial
dollarization, reverse dollarization), and its causes (inflation, dollarization hysteresis,
original sin, economic uncertainty, and distrust in economic policies). The positive and
negative aspects of dollarization and its measurement methods are also discussed. The
historical process of dollarization in Turkey is comprehensively reviewed. Additionally,
information on the definition, functioning, and uses of CDS, as well as Turkey's CDS
premiums, is provided. In the empirical analysis, various econometric methods were used to
determine the relationship between dollarization and CDS premiums in Turkey. The dataset
includes Turkey's CDS premiums and deposit and loan dollarization levels. First, the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test was applied to test the stationarity of the
data. Then, the Johansen Cointegration Test was used to identify long-term relationships
between the variables. Finally, regression analysis was conducted to determine the impact
of dollarization on CDS premiums. The analysis results show that dollarization has a
significant impact on CDS premiums in Turkey. These findings indicate that dollarization

negatively affects financial stability and increases the country's risk premiums.

Keywords: Dollarization, Credit Default Swap, CDS, Turkey

il



ICINDEKILER

OZET oourircicnciscnnscssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses i
ABSTRACT auciiiitiiticniistisssiennisssiississssssssesssssssstssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassss ii
TABLOLAR LISTESI ..cuiiiuincnninsincnscssiscsssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss v
SEKILLER LISTESI ..cucuciinincancancinscnneee vi
KISALTMALAR LISTEST ..couvuuiuniniininnincnsensinssssenssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss vii
GIRIS ceueiincnncincinininsiasscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
1. BOLUM: DOLARIZASYON ..cuunininsissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 2
1.1. Dolarizasyon Tanim ve Tiirleri 2
1.1.1. Tam dolariZaSyOm.......eecccveecssercsssnncsssnrcssseossssnsssssnossssscsssssssssssssssssssssssses 3

1.1.2. Kismi dolarizasyoOm........cceeccsceicssnnicssnnessssnesssssssssssesssnssssssosssssssssssossssssses 4

1.1.2.1. Para IKameSi......ccoceerreecsennsnensecssnecsnnssansssecsssecsnssssesssecssesssnsssaenns 5

1.1.2.2. Mevduat dolarizasyOnu.........c.eececcerccssnrcssssncssnressssncssnsresssssossnsees 6

1.1.2.3. BOrc dolariZaSyOnu .......ccccccceeeeccscsnnrecsssnssecsssssssssssssssssssssssssssssasss 6

1.1.2.4. VarhK dolarizasyonu ......ccceeeeccccsnrecsssssssecssssssssssssssssssssssssssssnnses 7

1.1.2.5. Finansal dolarizasyon 8

1.1.3. Ters dolariZasyon ........cccceeeecseeicssnnccssnncssssncssssesssnesssssssssssosssssssnsesssssssses 9

1.2. Dolarizasyonun Nedenleri 10

| P28 T 11 i 10 1) DO 11

1.2.2. Dolarizasyon hiSteriSi.....ccccueiecrcssnriccsssnrecssssnnrecssssnssesssssssssssssnsssssssssssee 12

1.2.3. Temel giinah 13

1.2.4. Ekonomide belirsizlik ve ekonomi politikalarina olan giivensizlik.... 14

1.3. Dolarizasyonun Olumlu ve Olumsuz Yonleri..... 16
1.3.1. Dolarizasyonun olumlu yonleri 16

1.3.2. Dolarizasyonun olumsuz yonleri 17

1.4. Dolarizasyonun Ol¢iim Yéntemleri 20

1.5. Diinyada Dolarizasyon 22
1.5.1. Gelismis iilkelerde dolarizasyon 23

1.5.2. Gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon 24

1.6. Tiirkiye’de Dolarizasyonun Tarihsel Seyri 24

2. BOLUM: KREDi TEMERRUT TAKASI (CDS - CREDIT DEFAULT SWAPS). 31

il



2.1. Kredi Temerriit Takasi’nin (CDS) Tanim, Isleyisi ve Tiirleri........cc.ceeoune... 31

2.2. Kredi Temerriit Takasi’min (CDS) Piyasasinin Gelisimi ve Yapisi............... 33

2.2. Kredi Temerriit Takas’nin (CDS) Kullamim Amaclari 34

2.3. Ulke Kredi Temerriit Takasi (CDS) Sozlesmeleri 35

2.4. Tiirkiye’de Kredi Temerriit Takasi (CDS)......cccoevvirrrinrrisnsesnsesnsescsessessssenes 37

2.5. Dolarizasyon ve Kredi Temerriit Takas1 Arasindaki Beklenen iliski........... 39

3. BOLUM: DOLARIZASYON VE KREDiI TEMERRUT TAKASI’NA ILiSKIN
LITERATUR 41
3.1. Dolarizasyon Uzerine Cahsmalar 41

3.2. CDS Uzerine Calismalar 49

3.3. Dolarizasyon ve CDS’in Birlikte Yer Aldig1 Calismalar 53

4. BOLUM: DOLARIZASYONUN KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS) UZERINE
ETKISI: TURKIYE UYGULAMASL.c..cucuiinininsisscsscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 55
4.1. Arastirmanin Amaci 55

4.2. Veri Seti 56

4.3. Yontem..... 57
4.3.1. Duraganlhk ve birim kok testi 57

4.3.2. Esbiitiinlesme analizi 58

4.3.3. Regresyon analizi 60

4.4. Analiz Bulgular: 60
4.4.1. Duraganhgin tespiti 62

4.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi 63

4.4.3. Regresyon analizi 65

5. BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC .....ucovvuiererererererenesssesesesesssees 70
KAYNAKLAR 72

Y



Tablo 2.1.
Tablo 4.1.
Tablo 4.2.
Tablo 4.3.
Tablo 4.4.
Tablo 4.5.
Tablo 4.6.
Tablo 4.7.
Tablo 4.8.
Tablo 4.9.

TABLOLAR LIiSTESI

Sayfa
Secili Ulkelerin CDS PrimIeri.........vovvvviieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseveeeveeesesevesenenans 38
Analizde Kullanilan Degiskenler ............cccooviiiiiiiiiiiiniiiieeceee e 56
Verilere Ait Ozet IStatiStIKIET ...........ocoiveveveececeeeeeeeeceeeeeee e 60
ADF Birim K06k Test Sonuglart ...........cocvviiieiiiiiiiiiiieeecee e 62
Serilerin ADF Duraganlik DUzZeyleri ........c.cocveeiieiiiiiiiiieiieeieeeeee e 62
Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ...........cccoocveevieniiiiienieciieieee, 64
Johansen Esbiitliinlesme ANaliZi...........ccccoviiiieiiiiiiiiiiie e e 64
Modele Tliskin Tahmin SONUCIATL..........c.oioieeieeeeieeeeeeeeeee e 66
Chow Testh SONUGIATT......c.ueiiiiiieiiieceeecee e e e e 67
Kukla Degisken Eklenmis Model Tahmin Sonuglart...........cccceeevevieniiennnnen. 69



SEKILLER LISTESI

Sayfa
Sekil 1.1. Dolarizasyonun Sebep ve SOnuGlarti...........ccoevieviieriiiniieiienieeieece e 10
Sekil 1.2. Tiirkiye’de Mevduat Dolarizasyonu Seyri (1996-2023) .....ccccveevevveeeciveenieeennnnn. 28
Sekil 1.3. Kur Korumalt Mevdatin DeZISIMi.......c.ceevvieeiiieeiiieeiiieeiieeeiie e eevee e 29
Sekil 1.4. 2000 Sonrast Amerikan Dolar1/Tiirk Lirasi Déviz Kuru Seyri (2000-2024).......30
Sekil 2.1. CDS Sozlesmelerinin Isleyis SHIECI........ovvovevieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 31
Sekil 2.2. Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi GrafiZi.......cccceeevvieeiiiieiiieeiieeeieecciee e 39
Sekil 4.1. Degiskenlerin Zaman Igindeki Degisimleri ...........ocoeveveveveeeeeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeenas 61
Sekil 4.2. Duraganlastirilmis Serilerin Grafikleri..........c.coeovieeiiiiiiiiieiieccie e, 62
Sekil 4.3. AR Karakteristik Polinomlarminin Ters KOKIeri...........ccccuevvieniiinieniieienne, 65
Sekil 4.4. Yapisal Kirilmanin Smanmasi I¢in Gergeklestirilen CUSUM ve CUSUMQ Test
GTATTKIT T ettt ettt et e st e e st e e b e saeeeaneas 68
Sekil 4.5. Kukla Degisken Eklenen Modelde CUSUM ve CUSUMQ Test Grafikleri....... 68

vi



ABD
ADF
AIC
ARDL
ASEAN
BDDK
CDI
CDS
CUSUM
CUSUMQ
DB
DIBS
DTH
EKK
EMU
FED
FMOLS
FPE
FSHIN
GARCH
GMM
GSYIH
HAC
HQ

IMF
10SCO
ISDA

LIBOR
OLS
Ml

KISALTMALAR LISTESI

Amerika Birlesik Devletleri

Augmented Dickey-Fuller

Akaike Information Criterion

Autoregressive Distributed Lag Bound
Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Kapsamli Dolarizasyon Endeksi

Kredi Temerriit Takas1

Cumulative Sum

CUSUM of Squares Test

Diinya Bankas1

Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi

Doviz tevdiat hesaplari

En Kii¢iik Kareler Yontemi

Avrupa Parasal Birligi

Amerikan Merkez Bankasi

Fully Modified Ordinary Least Squares

Final Prediction Error

Fourier SHIN Cointegration Test

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Generalized Method Of Moments

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent
Hannah — Quinn Information Criterion
International Monetary Fund

Standart Kuzey Amerika CDS Sézlesme Sartnamesi
Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi

Kur Korumali Mevduat

London Interbank Offered Rate

Ordinary Least Squares

Para Arz1

vii



M2
MS VAR
ROLS
SC

SIC
SVAR
T-Y
TCMB
EVDS
TL
USD
VAR
VECM
YP

Genis Para Arzi

Markov-Switching Vector Autoregressive
Robust Siradan En Kiiciik Kareler
Schwarz

Schwartz Information Criterion
Structural Vector Autoregressions
Toda-Yamamoto

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Tiirk Lirast

United States Dollar

Vektor Otoregresyon Analizi

Vektor Hata Diizeltme Modeli

Yabanci Para

viii



GIRIS

Dolarizasyon, bir iilkenin yerel para birimine olan talebin azalmas1 ve bunun yerine
dis ticarette yaygin olarak kullanilan bir yabanci para birimine olan talebin artmasi olarak
tanimlanabilir. Bu durum, ekonomik faktorlerin, politika belirsizliginin veya finansal
krizlerin etkisiyle ortaya ¢ikabilir. Dolarizasyonun tiirleri arasinda tam, kismi, para ikamesi,

varlik, borg, kredi, finansal ve reel dolarizasyon gibi ¢esitli kategoriler bulunmaktadir.

Dolarizasyonun nedenleri arasinda risk yonetimi, enflasyon, mevduat sigortasi, temel
giinah, kur politikasi, faiz oranlari, finansal geligsmislik diizeyi, dolarizasyon histerisi, etik
bozulma, ekonomi politikasina olan giivensizlik ve ekonomik ag¢iklik diizeyi gibi faktorler
bulunmaktadir. Dolarizasyonun ekonomik ve finansal etkileri de 6nemlidir ve doviz kuru ile
iliskilidir. Dolarizasyonun avantajlari ve dezavantajlar1 arasinda ekonomik istikrarin
saglanmasi, dis ticaretin kolaylastirilmas1 ve para birimi riskinin artmasi gibi faktorler

bulunmaktadir.

Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ise, bir bor¢lunun 6deme yapma kabiliyetinin azaldigi
durumlarda yatirimeilarin riskini azaltmak i¢in kullanilan bir finansal enstriimandir. CDS'in
tanimi, igleyisi ve temel kavramlarmin anlagilmasi, CDS piyasasinin gelisimi ve yapist ile

finansal sistemdeki rolii ve 6nemi de bu ¢alismanin kapsamindadir.

Bu tez, dolarizasyon ile Kredi Temerriit Takas1 (CDS) primleri arasindaki iligkiyi
Tiirkiye 6rnegi lizerinden incelemeyi amacglamaktadir. Bu kapsamda, dolarizasyonun CDS
primleri iizerindeki etkisini anlamak i¢in teorik temelleri ve Tiirkiye'deki uygulamalar

incelenecektir.



1. BOLUM: DOLARIZASYON

1.1. Dolarizasyon Tanim ve Tiirleri

Dolarizasyon, bir iilkede yerel para biriminin yerine veya ona ek olarak, siklikla ABD
dolar1 gibi yabanci bir para biriminin kullanilmas1 ve benimsenmesi anlamina gelmektedir.
Bu tiir durumlarda, bu iilkelerin sakinleri, parasal varliklarini ve islemlerini daha istikrarli
bir yabanci para birimi olan ABD dolar1 gibi bir para biriminde tutmay1 tercih edebilirler,
bdylece birikimlerinin degerini korurlar. Bu, 6zellikle birikim ve yatirimlar da dahil olmak
tizere giinliik islemler i¢in yabanci para biriminin, 6zellikle dolarin, yaygin olarak kabul

edildigi ve kullanildig1 gayri resmi bir dolarizasyona yol agabilmektedir (Yilmaz, 2005).

Dolarizasyon terimi, aslinda ekonomik aktorlerin yabanci bir para birimini tercih
etmesini ifade ederken, bu tercihin ABD dolar1 olmasi1 zorunlu degildir. Diger yabanci para
birimleri de tercih edilebilir. Ancak, genellikle ABD dolar1 tercih edildigi i¢in bu durumun
ad1 "dolarizasyon" olarak anilmaktadir. Ote yandan, para birligi kavram, birbirleriyle yakin
iktisadi iliskileri olan iilkelerin ulusal paralarini terk ederek ortak bir para birimi ve merkez
bankasina ge¢gmelerini ifade etmektedir. Bu durumda, ilkeler kendi ulusal paralarini birakip
ortak bir para birimini kullanmaktadir. Avrupa Birligi iiye {ilkelerinin Euro'yu tercih
etmeleri, para birligi uygulamalarina 6rnek olarak gosterilebilir. Bu nedenle, para birligi ve
dolarizasyon kavramlari birbirinden farklidir. Para birligi, ortak bir para birimini ve merkez
bankasini igerirken, dolarizasyon ise ekonomik aktorlerin yabanci bir para birimini tercih

etmesini ifade etmektedir (Yeyati, 2003).

1970'li ve 1980'i yillarda diinya genelinde yaygin bir egilim haline gelen finansal
liberallesme ile finansal piyasalarin ve kurumlarin daha az diizenlenmesi veya
serbestlestirilmesi s6z konusu olmustur. Bu dénemde, sermaye hareketlerinde ve finansal
tirlinlerin cesitliliginde belirgin bir artis yaganmistir. Ancak, bu liberallesme politikalarinin
sonuglar1, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, bazi olumsuz etkileri de beraberinde
getirmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki finansal liberallesmenin sonuglarindan biri, dis
soklara kars1 artan duyarliliktir. Clinkii sermaye serbestisi ve sermaye hareketlerinin artmast,

bu iilkelerdeki ekonomilerin dis etkilere daha agik hale gelmesine yol agmistir. Bu durumun



en kritik sonuglarindan biri ulusal paralarin degerinin dis etkenlere kars1 daha kirilgan olmasi
ve dalgalanmalarin artmasi olmustur. Bununla birlikte enflasyonist baskilar, politik
belirsizlikler ve diger ekonomik sorunlar nedeniyle ulusal para birimlerinin deger
kaybetmesi, yerel ekonomik birimlerin alternatif olarak daha istikrarli ve konvertibl diger

tilke paralarina yonelmelerine neden olmaktadir.

1.1.1. Tam dolarizasyon

Bir tilkenin kendi yerel para biriminden tamamen vazgeg¢ip yerine resmi olarak yabanci
bir para birimini benimsedigi olguya “Tam Dolarizasyon” denmektedir. Bu durumda, yerel
para biriminin kullanimi sinirli kalmakta veya tamamen ortadan kalkmaktadir ve yabanci
para birimi tiim ticari ve finansal islemlerde kullanilmaktadir. Tam dolarizasyon durumunda
tilkenin para politikasi bagimsizligi 6nemli 6l¢iide azalmaktadir. Ciinkii artik iilke kendi para
birimi iizerinde kontrol sahibi degildir ve para arzini, faiz oranlarmi veya doviz kuru
politikalarini belirleme yetkisi biiyiik 6l¢iide kaybolmaktadir. Bunun yerine, disaridan gelen

etkilere daha fazla acik hale gelir ve yabanci merkez bankalarinin politikalarindan dogrudan

etkilenir (Yeyati vd, 2010).

Tam dolarizasyon genellikle ekonomik istikrar1 saglama, enflasyonu kontrol altinda
tutma ve yatirime1 glivenini artirma gibi amaglarla gergeklestirilir. Ancak, bu durumun bazi
dezavantajlar1 da vardir. Ornegin, iilkenin ekonomik soklara kars1 direnci azalabilir ve i¢
politika yapma esnekligi sinirlanabilir. Ayrica, dolarizasyonun etkileri uzun vadede
ekonomik yapiya ve gelir dagilimina da yansiyabilir. Tam dolarizasyon karar1 alinmadan
once dikkatlice degerlendirilmesi gereken birgok faktor vardir ve bu siire¢ genellikle biiyiik
bir ekonomik ve siyasi degisikligi icermektedir. Bu nedenle, tam dolarizasyon bir iilkenin
ekonomik ve politik durumuna gore tartisilmasi gereken karmasik bir konudur. Amerikan
Samoasi, Andorra, Dogu Timor, Ekvador, El Salvador, Kiribati, Kosova, Marshall Adalari,
Karadag, Panama, San Marino, Tuvalu tam dolarizasyon yasanan iilkelerin bazilaridir

(Cambazoglu, 2019).



1.1.2. Kismi dolarizasyon

Kismi dolarizasyon veya gayri resmi dolarizasyon, bir iilkenin yerel para birimini
kullanmaya devam etmesine ragmen, 6demeler ve islemlerde yabanci para biriminin yaygin
olarak kullanildig1 durumu ifade etmetkedir. Bu durumda, yerel para birimi resmi olarak
kabul edilirken, dolar veya bagka bir yabanci para birimi giinliik islemlerde ve bazi finansal
islemlerde tercih edilen veya kabul edilen bir alternatif olarak kullanilmaktadir (Heysen,
2005). Genellikle yiiksek enflasyon hikayesine sahip ve ekonomik anlamda dis diinya ile
entegre lilkelerde sikca goriilmekte olan bir olgudur. Bu durumda, oyuncular yerel para
biriminin degerindeki belirsizlik nedeniyle yabanci para birimini kismen tercih etme
egilimindedirler. Yani yerli para ile yapabilecek islemlerin bir kismi1 yabanci para birimiyle

gergeklestirilmektedir (Castillo vd, 2006).

Kismi dolarizasyon, bir lilkenin ekonomisinde yerel para biriminin hala 6nemli bir rol
oynadig1r ancak yabanci para biriminin de yaygin olarak kabul gordiigii bir ortami
gostermektedir. Bu durum, genellikle iilkenin déviz kuru istikrarinin diisiik oldugu veya
yerel para birimine olan giivenin zayif oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Yerel para
birimi genellikle giinliik harcamalar ve diisiik degerli islemler i¢in kullanilirken, yabanci
para birimi genellikle biiyiik 6l¢ekli islemler, dis ticaret ve uluslararasi finansal islemler i¢in

tercih edilmektedir.

Gine, Endonezya, Izlanda, Hindistan, Israil, Brezilya, Paraguay, Nijerya, Laos,
Arnavutluk, Filipinler, Tayvan, Banglades, Kazakistan, Arjantin, Fiji, Malezya, Tayland,
Kosta Rika, Azerbaycan, Kolombiya, Uruguay, Misir, Tanzanya, Sri Lanka, Giircistan, Peru,
Uganda, Sudan, Honduras, Meksika, Jamaika, Yeni Zelanda, Kuveyt, Haiti, Singapur,
Tiirkiye, Guatemala, Ermenistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Vietnam, Endonezya, Gana, Sili,

Kenya gibi iilkelerde kismi dolarizasyon yaganmaktadir (Cambazoglu, 2019).
Kismi dolarizasyon, farkli kok nedenlere ve tilke spesifik kosullara dayali olarak cesitli
varyasyonlarda kendini gostermektedir. Bu ¢esitlilik, kismi dolarizasyon kavrami i¢in pek

cok tanimlanabilir durumu beraberinde gerektirir (Serdengecti, 2005).

Asagida kismi dolarizasyonun belli basl ¢esitlerine yer verilmistir.



1.1.2.1. Para ikamesi

Para ikamesi, bir ekonomide yerel para biriminin yerine genellikle dis ticarette yaygin
olarak kullanilan bir yabanci para biriminin tercih edilmesi durumunu ifade etmektedir. Bu
durumda, ekonomik aktorler, 6zellikle tiiketiciler ve isletmeler, tasarruflarini ve finansal
islemlerini yerel para birimi yerine genellikle ABD dolar1 veya bagka bir yabanci para birimi
cinsinden yapmaktadir. Para ikamesi genellikle ekonomik belirsizlikler, enflasyonist
ortamlar veya doviz kuru dalgalanmalar1 gibi faktorler nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir.
Ozellikle ddviz kuru istikrarsizlig1 durumunda, ekonomik aktérler yerel para birimine olan
giivenlerini kaybedebilir ve tasarruflarini veya islemlerini doviz cinsinden yapmayi tercih

edebilmektedir.

Para ikamesinin yayginlagsmasiyla birlikte, yerel para biriminin degeri genellikle daha
da zayiflayarak doviz kuru tlizerindeki baskilar artmaktadir. Bu durum, para politikasi
araglarmin  etkin kullanimini  zorlastirmakta ve ekonomik istikrarsizliga neden

olabilmektedir.

Para ikamesi kavrami, farkli acilardan ele alinarak c¢esitli tanimlara konu olmustur.
Fashano-Filho (1986) yerel paranin temel fonksiyonlarinin yabanci para birimi ile yerine
getirilmesi olarak tanimlarken, Cuddington (1983), para ikamesini, aktorlerin yabanci para
kullanimina yonelmesi olarak agiklar ve bu kavramin sermaye hareketlerinden farkl
oldugunu vurgulamaktadir. Giovannini ve Turtelboom (1992), para ikamesini, yerel halkin
yurt icinde yabanci para mevduatlar1 tutmasi ve iilke i¢inde yabanci paranin dolagima

girmesi olarak tanimlamaktadir.

Ortiz (1983) para ikamesini ulusal paranin yerine yabanci para kullanimiyla
aciklarken, Serdengegcti’ye (2005) gore yabanci para birimlerinin 6deme ve hesaplama araci
olarak kullanilmasi anlamina gelmektedir. McKinnon (1996) ise para ikamesini dogrudan
ve dolayli olmak iizere iki ana kategoriye ayirmaktadir. Dogrudan para ikamesi farkli
ilkelerin paralarinin birbirinin yerini alabilen 6deme araglari olarak ifade edilirken, dolayl
para ikamesi ise yerel halkin farkli para birimleriyle finansal varliklarini degistirmesi

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.



Calvo ve Gramont (1992), ekonomik kotiilesme durumunda gelirlerin ve servetlerin

korunmasi amaciyla yapilan bir strateji olarak para ikamesini tanimlamaktadir.

1.1.2.2. Mevduat dolarizasyonu

Mevduat dolarizasyonunu, bir iilkedeki yerel para birimine olan giivenin azalmasi
veya ekonomik belirsizliklerin artmasi gibi nedenlerle halkin bankalardaki mevduatlarini
yabanci1 para cinsinden, genellikle ABD dolar1 olarak tercih etmesi durumudur. Bu tanim,
mevduat dolarizasyonunu, yerel para birimine olan glivenin azalmas1 veya enflasyon riskinin
artmasi gibi faktorlerle iligkilendirmektedir. Bu durumda, halkin bankalardaki mevduatlarini
korumak veya doviz kuru riskinden kaginmak amaciyla ABD dolar1 cinsinden tutmasi

yayginlagsmaktadir (Broda ve Yeyati, 2006).

Arteta (2003) tarafindan dolarizasyonun diger yabanci para birimlerini de
kapsayabilecegi ve bu nedenle toplam yabanci para birimlerini kullanmanin daha isabetli
sonuglar verebilecegi one siirlilmektedir. Yeyati ve Rey (2006) ¢alismasinda, dolarizasyonu
6lemek i¢in kullanilan oranlar arasinda, yabanci para mevduatin toplam mevduatlara orani

ve yabanci para mevduatlarinin genis para arzina orani yer almaktadir.

1.1.2.3. Bor¢ dolarizasyonu

Bor¢ dolarizasyonu, bir iilkenin ekonomisindeki bor¢larin giiglii bir yabanci para
birimi cinsinden olmasi durumudur. Bu durum genellikle iilkelerin yabanci para cinsinden
bor¢lanmasi veya yerel para birimlerine olan glivenin azalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Borg
dolarizasyonu, ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar1 tehdit edebilir, ¢linkii

yerel para birimlerindeki deger kayb1 borglar1 artirarak 6demeleri zorlastirabilmektedir.

Bor¢ dolarizasyonunun olusumunda 6ne ¢ikan kilit faktorler arasinda, piyasa hatalari,
sermaye piyasalarinin yeterince gelisememesi, belirlenen doviz kuru politikalar1 ve mevduat
getirilerinin dalgalanmasi bulunmaktadir (Tasseven ve Cinar, 2015). Arteta'min (2002)
caligsmasinda, 6zel sektoriin doviz cinsinden kullandig1 kredilerin 6zel sektoriin toplam kredi
hacmiyle orani ve doviz cinsinden kullandigi kredilerin toplam varliklara orani gibi

gostergeler borg¢ dolarizasyonunu tanimlamak i¢in kullanilmastir.



1.1.2.4. Varhk dolarizasyonu

Dolarizasyonun ilk evresinin varlik dolarizasyonu oldugu kabul edilmektedir. Bu
evrede, yabanci para cinsinden varliklarin biriktirme amaciyla kullanilmasi yaygin hale
gelmektedir. Yiiksek enflasyonun siirekli bir sorun haline gelmesi durumunda, dolarizasyon

siireci para ikamesine doniisebilmektedir (Serdengecti, 2005).

Varlik dolarizasyonu, yabanci bir para biriminin, yerel paranin beklenen islevlerinden
herhangi birini veya tiimiinii yerine getirebildigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda, yerel para biriminin deger saklama araci olarak kullaniminda yabanci para

birimine olan talep artmakta ve dolarizasyon siireci yasanmaktadir (Akinci vd. 2005).

Varlik dolarizasyonu, hem yerel hem de yabanci kaynaklara iligkin risk ve getiri
faktorlerinden kaynaklanmaktadir. Tarih boyunca, gelismekte olan birgok iilkede, doviz
cinsinden varliklar, makroekonomik risklere karsi bir tiir sigorta saglamistir; bu riskler
arasinda fiyat istikrarsizligi ve uzun vadeli ekonomik daralmalar bulunmaktadir. Hatta
mevcut istikrarli kosullarda bile, bolge sakinleri kii¢lik bir enflasyon riski bile hissetseler,
yabanc1 para cinsinden varliklara yonelme egiliminde olmuslardir (Berg ve Borensztein,

2000).

Enflasyon ve savas donemlerinde yerel paranin deger kaybetmesi durumunda, yerel
para biriminde tutulan varliklarin gergek degerinin azaldigi gézlenmektedir. Bir iilkede
yasanan savas, kriz veya yliksek enflasyon gibi sosyo-ekonomik faktorlerin etkisiyle ortaya
cikan belirsizlik ve gilivensizlik ortami, ekonomik birimleri varliklarinda meydana
gelebilecek asinmalara karsi tedbirli olmaya yoneltmektedir. Bu dogrultuda, ekonomik
birimlerin, riskli gordiikleri yerel varliklar yerine yabanci varliklara yoOnelmesi
beklenmektedir. Varlik dolarizasyonu, yerel para birimiyle tutulan varliklar ile yabanci para
birimiyle tutulan varliklar arasindaki getiri ve risk farkliliklarindan kaynaklanan maliyetleri
minimize etmeyi amaglayan ekonomik birimlerin portfoylerini ¢esitlendirme isteginin bir

sonucudur (Nkurunziza, 2005).

Us ve Kivileim (2007) tarafindan da vurgulandig {izere, varlik dolarizasyonu temelde

makroekonomik agidan yanlis yonetim ge¢misinin bir sonucudur ve ekonomide meydana



gelebilecek belirsizliklerin bir ifadesidir. Bu belirsizliklere karsi varliklarin degerinde

olusabilecek kayiplara karsi 6nlem alma amaciyla ortaya ¢ikmaktadir.

1.1.2.5. Finansal dolarizasyon

Finansal dolarizasyon, bir ekonomide varliklarin ve yiikiimliiliiklerin genellikle
yabanci para biriminden bulundurulmasi durumunu ifade etmektedir (Sar1, 2007). Bu durum,
genellikle enflasyon gibi makroekonomik belirsizliklere tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Rennhack ve Nozaki, 2006). Ozellikle dis ticarete acik ekonomilerde, ulusal paranin
degerindeki dalgalanma risklerinden korunma amaciyla finansal dolarizasyonun olustugu
vurgulanmaktadir. Ancak, finansal dolarizasyonun kontrolsiiz bir sekilde artmasi
durumunda ekonomik dengesizliklere yol agabilecegi ve parasal otoritelerin bu risklere karsi
onlem almasi1 gerektigi belirtilmektedir (Serdengecti, 2005). Yiiksek enflasyon gibi
faktorlerle birlikte yasanan belirsizlik ve giivensizlik ortami, ekonomik birimleri yerel para
cinsinden varliklardan kagmmaya tesvik ederken, yabanci para cinsinden varliklara
yonlenme egilimini artirmaktadir (Nkurunziza, 2005). Bu egilim, ekonomik birimlerin varlik
ve yiikiimliiliikklerinde yabanci para tercih etme egilimine doniiserek finansal dolarizasyonu

olusturmaktadir (Gengay, 2007).

Finansal dolarizasyonun oOl¢iimiinde, genellikle kredi ve mevduat dolarizasyonu
gostergeleri kullanilmaktadir (Ozkul, 2021). Kredi dolarizasyonu, ekonomik birimlerin
yerel para yerine yabanci para cinsinden kredi kullanmasi anlamina gelmektedir. Benzer
sekilde, mevduat dolarizasyonu, yerel para yerine yabanci para cinsinden agilan mevduat
hesaplarinin tercih edilmesini ifade etmektedir. Bu dolarizasyon tiirleri, genellikle ekonomik
dengesizliklerden kaynaklanmaktadir ve bankacilik sektoriiniin  etkisi  altindadir

(Caglarirmak ve Kapkara, 2021).

Finansal dolarizasyon, ekonomik birimlerin bilangolarinda hem varlik hem de
yiikiimliiliiklerde yabanci para tercih etme egilimi sonucunda ortaya ¢ikan bir olgudur. Bu
tercih, yerel para birimine olan giivenin zayiflig1 veya ekonomik belirsizliklerin artmasi gibi
faktorlerden kaynaklanabilir (Basso vd., 2011). Finansal dolarizasyonun belirleyicileri
genellikle kredi ve mevduat dolarizasyonu lizerinde yogunlassa da, varlik ve ylikiimliiliik

dolarizasyonu da dikkate alinmalidir (De Nicolo vd., 2005). Bu nedenle, finansal



dolarizasyonun analizi i¢in genis kapsamli bir yaklagim benimsenmelidir (Corrales ve Imam,

2019).

1.1.3. Ters dolarizasyon

Ekonomik birimler, dolarizasyonu kontrol altina almak veya tersine ¢evirmek igin
cesitli politikalar uygularlar (Togay, 1997). Ters dolarizasyon politikalari olarak adlandirilan
bu uygulamalar, dolarizasyonun etkilerini en aza indirmeyi veya tersine g¢evirmeyi
amaclamaktadir. Giivenin saglanmasi, makroekonomik istikrarin temin edilmesi, para ve
maliye politikalarinin sikilagtirilmasi, enflasyonun diisiiriilmesi ve ekonomik birimlerin
yerel para birimine olan giiveninin artirilmasi, ters dolarizasyon politikalarinin basarili

olabilmesi i¢in 6nemli goriilmektedir (Fernandez-Arias, Levy-Yeyati, Moron, 2006).

Dolarizasyonun tersine donmesi i¢in tek basina makroekonomik istikrar yeterli
degildir (Webb ve Armas, 2003). Bu siirecin etkili bir sekilde yonetilmesi icin likidite
yonetimi, mali politikalar ve etkili mali sektdor denetimi gibi Onlemler alinmalidir
(Kokenyne, Ley ve Veyrune, 2010). Ters dolarizasyonun basarisi, dalgali kur rejimi ve
enflasyon hedeflemesi gibi doviz kuru ve para politikalarinin verimli bir bi¢imde

uygulanmasiyla saglanabilir (De la Torre ve Schmukler, 2004).

Ekonomi politikalarinin  basarili uygulanmasina ragmen, ekonomik aktorlerin
beklentileri nedeniyle enflasyon oraninin diigmesi bile dolarizasyon egiliminde bir degisiklik
getirmeyebilir. Bu durum literatlirde "Dolarizasyon Histerisi" olarak adlandirilmaktadir ve
enflasyondaki azalmaya ragmen dolarizasyon diizeyinin sabit kalmasi olarak

tanimlanmaktadir (Oomes, 2003).

Yeyati (2003) ise dolarizasyonun tersine ¢evrilmesi i¢in "havug ve sopa" stratejisini
onermistir. Ulusal paranin cazip hale gelmesi i¢in yabanci para birimi cinsinden aracilik
maliyetlerinin artirllmasinin amaglandigi bu stratejide, sermaye yeterlilik oranlari, mevduat
garantisi ve likit varlik tutma zorunlulugu gibi diizenlemelerle sopa stratejisi yiiriitiiliirken
yerli para birimi cinsinden tasarruf ve bor¢lanmayi1 tesvik eden uygulamalarla havug

stratejisi hayata gecirilmektedir.



1.2. Dolarizasyonun Nedenleri

Dolarizasyonun ana besleyicileri, biiyiik 0Olgiide iic etkenden kaynaklanir:
makroekonomik istikrarsizlik, etik bozulma ve itibar kaybi. Dolarizasyonun etkisi olarak,
politika etkinliginde azalma, senyoraj geliri kaybi, merkez bankasi rezervlerinde diisiis ve
bilanco saglamliginda bozulma gibi olumsuz sonuglar goriilebilir. Sekil 1.1.'de gosterildigi
gibi, dolarizasyona yol agan faktorlerin cogu diger faktorlerle de iliskilidir ve dolarizasyonun

ekonomik gostergeleri, dolarizasyona sebep olan etkenleri etkileyerek dolarizasyonu
artirmaktadir (Eren vd, 2022).

Sekil 1.1. Dolarizasyonun Sebep ve Sonuglari
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Literatiirde dolarizasyon igin c¢esitli gerekceler belirtilmistir. Uzerinde konsensus

saglandig1 goriilen baslica nedenler asagida siralanmaktadir.

1.2.1. Enflasyon

Dolarizasyonun olusumunda enflasyonun yliksek ve dalgali seyri oldukg¢a etkilidir.
Yiiksek enflasyon oranlari ekonomik birimlerin yerel para birimine olan giivenini sarstigi
gibi, alim giiclinii de azaltmakta ve yerli para cinsi varliklarin degerini diisiirmektedir. Bu
durum, ekonomik birimlerin, satin alma giicii kaybina kars1 korunma amactyla yabanci para
cinsinden finansal varliklara yonelmesine yol agcmaktadir (Thomas, 1985; Ize ve Levy-

Yeyati, 1998).

Ozellikle yiiksek enflasyon deneyimi yasamis ekonomilerde, belirsizlik ve gelecek
beklentileri enflasyon endiselerini artirmaktadir. Feige (2003), yiiksek ve siirekli
enflasyonun, yerel paranin deger kaybina karsi rasyonel bir tepki oldugunu 6ne siirerken,
Savastano (1996) ve Levy-Yeyati (2003), yiiksek ve dalgali enflasyonun dolarizasyonun

temel sebeplerinden biri oldugunu savunmaktadir.

Enflasyonun yiiksek oldugu ortamlarda, yerel paranin deger saklama islevi zayiflar ve
ekonomik birimler yerli para taleplerini azaltarak daha istikrarli yabanci paralara yonelirler.
Yabanci para mevduatinin toplam mevduatlardaki payi ile gegmis enflasyon orani arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bu durum enflasyonun dolarizasyon {iizerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Yiiksek enflasyon ve fiyat oynakligi, yerel para cinsinden varliklarin
getirilerini belirsiz hale getirir ve ekonomik birimlerin yabanci para birimlerine yonelmesine

neden olmaktadir.

Dolarizasyon, genellikle enflasyonu dizginleyemeyen para politikalar1 sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru kontroliinlin siki bir sekilde uygulanmasi dolarizasyonu
azaltabilmektedir. Ancak, dolarizasyonun tam olarak engellenmesi i¢in doviz kurundaki
dalgalanmalarin tamamen ortadan kaldirilmas: gerekmektedir. Merkez bankalariin seffaf
ve tutarli politikalar izlemesi, ekonomik birimlerin gilivenini ve yerli para cinsinden

varliklara olan talebi artirabilir.
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Ize ve Powell (2005), fiyat oynakliginin dolarizasyonun 6nemli bir etkeni oldugunu
bulmuslardir. Yiiksek dolarizasyon, enflasyon sorununun ¢oziilmesi halinde dahi devam

edebilir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Enflasyon ve dolarizasyon arasindaki iliski, zaman i¢inde degisebilir. Reel kurun
istikrarinin saglanmamasi, enflasyonun artmasina ve dolayisiyla dolarizasyonun daha da
artmasina neden olabilir (Ize ve Levy-Yeyati, 1998). Kurdaki dalgalanmalarin hizli bir
sekilde enflasyona yansimasi, dolarizasyonun artmasina yol agmaktadir (Honohan ve Shi,

2001).

1.2.2. Dolarizasyon histerisi

Dolarizasyon olgusu {iizerine yapilan arastirmalarin hemen hepsi, dolarizasyonun
ortaya cikis nedenini ekonomik istikrarsizlikla iliskilendirmektedir. Genellikle, enflasyon
gibi ekonomik istikrarsizliklarin arttigi dénemlerde dolarizasyon oraninin ylikseldigi,
istikrarin saglandigr donemlerde ise bu oranin azaldigr ongoriilmektedir. Ancak, 19901
yillardan itibaren enflasyon oranlarinin ve doviz kuru dalgalanmalarinin  azaldig:
donemlerde bile dolarizasyon oranlarinin sabit kaldig, hatta arttig1 goriilmektedir. Bu durum
gelismekte olan iilkeler i¢in endise verici bir durum olup, dolarizasyonun tersine dondiirtiliip

dondiiriilemeyecegi tartismalarini glindeme getirmistir (Oomes, 2003).

Dolarizasyon histerisi olarak adlandirilan olgu, yiiksek dolarizasyon sonras1 ekonomik
istikrarsizliklarin ortadan kalktigi durumlarda dahi dolarizasyon oranlarinin diismemesi
seklinde tanimlanmaktadir (Oomes, 2003). Literatiirde bu olgunun agiklanmasi igin ¢esitli
caligmalar yapilmis ve farkli fikirler ortaya konmustur. Oskooee ve Domag (2002) ile
Honohan (2007) gibi arastirmacilara gore, dolarizasyon histerisi, ekonomik birimlerin
geemis ekonomik istikrarsizliklar1 kolayca unutamamalarindan kaynaklanan ulusal para

cinsi varliklara kars1 giivensizlikten kaynaklanmaktadir.

ize ve Levy-Yeyati (2003) tarafindan ortaya konulan portfoy yaklasimi modeline gore,
dolarizasyonun nedenlerini agiklamak i¢in enflasyon oynakliginin déviz kuru oynakligindan
gorece daha yiiksek oldugu durumlarda dahi dolarizasyon histerisinin meydana gelebilecegi

ifade edilmistir. Ayrica, Feige (2003) kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin dolarizasyona neden
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olabilecegini belirtmistir. Bu baglamda, kayit disi ekonomik faaliyetlerin yogun oldugu

ekonomilerde dolarizasyonun histerik bir hal alabilecegi 6ne siiriilmiistiir (Valev, 2010).

Makroekonomik istikrarin saglanmasina ve enflasyon oranlarinin diismesine ragmen,
bazi ekonomilerde dolarizasyon diizeyinin belirli bir seviyenin altina diismedigi
gozlemlenmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006). Honohan ve Shi (2002) tarafindan
belirtildigi gibi, ekonomik birimlerin portféylerinde yabanci para tutmaya dayal
aligkanliginin siirmesi, dolarizasyonun ekonomik istikrarsizliklarin ortadan kalkmasina

ragmen yliksek seviyelerde kalmasina yol acabilmektedir.

Diisiik enflasyon ortaminda dahi yiiksek finansal dolarizasyonun devam etmesinin
nedeni, yerli paraya ve para politikasina giivenin saglanamamasidir. Bu durum, ekonomik
birimlerin ge¢miste yasadigr kotii deneyimlerin etkisinden kaynaklanmakta ve kurumlar
acisindan giiven saglayict dnlemlerin zaman almasindan etkilenmektedir (Fernandez-Arias
vd., 2006). Bu baglamda, iilkenin izledigi ekonomi politikalarina duyulan gilivensizlik,

dolarizasyonun yiiksek seviyelerde kalmasina neden olabilmektedir (Ize ve Powell, 2005).

1.2.3. Temel giinah

Gelismekte olan tilkelerin, yerli para birimleriyle uluslararasi piyasalardan uzun vadeli
bor¢lanamamasi ve yerli piyasalarda uzun vadeli ve sabit faizli borg iliskileri kuramamasi
durumu, literatiirde "orijinal glinah" veya "temel giinah" olarak adlandirilir (Eichengreen ve
Hausmann, 1999). Bu durum, gelismekte olan iilkelerin dis finansmana erisimini kisitlar ve
genellikle yabanci para cinsinden borglanmaya yonlendirir. Bu da iilkeleri dolarizasyon

siirecine sokabilir (Eichengreen ve Hausmann, 1999).

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, yapisal sorunlar sik¢a gdzlemlenir ve bu
ekonomilerdeki aktorler genellikle bor¢lanma ihtiyaci igindedir. Ancak bu iilkeler
uluslararasi piyasalardan kendi para birimleriyle bor¢ alamazlar ve yerel piyasalarda uzun

vadeli ve sabit faizli borg iliskileri kuramazlar (Hekim, 2008).
Bu sorunlar, para birimi uyumsuzlugu ve vade uyumsuzlugu seklinde ortaya

cikmaktadir. Para birimi uyumsuzlugu, yerli para birimi cinsinden olan yatirimlarin yabanci

para birimi ile finanse edilmesi durumunda meydana gelmektedir. Vade uyumsuzlugu ise
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uzun vadeli yatirnmlarin kisa vadeli kredilerle finanse edilmesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Her iki uyumsuzluk durumu da finansal sistemde kirilganliga ve risklere yol
acmaktadir. Bu durum 6zellikle uzun vadeli bor¢clanma ihtiyaci duyan gelismekte olan
ilkeleri dolarizasyon siirecine itebilmektedir. Doviz cinsinden kredi almak, lokal pazari
doviz kuru dalgalanmalari konusunda savunmasiz duruma getirerek yerel para biriminin gii¢

kaybetmesi durumunda bor¢ maliyetini yiikseltmektedir (Eichengreen ve Hausmann, 1999).

Bordo ve digerleri (2003), temel giinah sorununu ge¢mise doniik bir bakis agisiyla ele
alarak, giliclii mali kurumlarin, kredi politikasi rejiminin ve gelismis finansal piyasalarin
orijinal giinah1 asmada yeterli olmadigin1 belirtmistir. Finansal politikalarin glivenilirligi ve

borglarin uzun vadeli olmasi, vade uyumsuzluklarina daha az maruz kalmayi saglayabilir.

Eichengreen ve digerleri (2003), orijinal giinah sorununun ¢oziimii i¢in doviz
piyasalarina miidahale edilmesi ve uluslararasi rezervlerin biriktirilmesi gerektigini

savunmustur. Rezerv birikimi, doviz cinsinden bor¢larin 6denmesine yardimci olabilir.

1.2.4. Ekonomide belirsizlik ve ekonomi politikalarina olan giivensizlik

Ekonomi politikalarina yonelik giivensizligin dolarizasyonun onemli tetikleyicileri
arasinda oldugu sdylenebilir. Ozellikle, etkisiz bir merkez bankasinin yiiksek ve tahmin
edilemeyen enflasyona yol agtigina inanan bankalarin déviz cinsinden varliklari tercih etme
egiliminde oldugu bilinmektedir. Giiney Amerika iizerine yapilan arastirmalar, para
politikasina duyulan giivensizligin dolarizasyonu énemli 6l¢iide etkiledigini gostermektedir.
Bu durum, enflasyon orani ve reel kurdaki dalgalanma gibi unsurlarla iligskilendirilmektedir

(Nicolo vd., 2003).

Nicolo ve digerleri (2003), dolarizasyon diizeylerindeki degisikliklerin ana nedenini,
makroekonomik politikalara duyulan giiven ve kurumsal kalite olarak tanimlamaktadir.
Ayni bigimde, Honohan ve Shi (2001) mevduat dolarizasyonunu etkileyen 6nemli
makroekonomik faktorlerin kararsizlik ve gliven eksikligi oldugunu ifade etmektedir. Jeanne
(2003) ise merkez bankasi politikalarindan duyulan endigenin yerel para birimi {izerinden
bor¢glanma maliyetini yiikselttigini ve dis para birimi kredilerini tesvik ettigini

vurgulamaktadir. Net doviz rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYIH) oraninin giiven
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ve politika siirdiiriilebilirligi gdstergesi olarak kullanildiginda, dolarizasyonu olumsuz yonde

etkileyebilecegi belirtilmektedir (Luca ve Petrova, 2008).

Doviz kullanma egilimi, bir {ilkenin ekonomik politikalarinin inandiriciligina ve
ekonomik yonetimdeki kurumsal yapiya bagli olarak degisiklik gostermektedir. Giigsiiz bir
siyasi ortamda, parasal diizenin ¢okme riski ve ekonomideki belirsizlikler, insanlar1 yerel
para biriminden ABD Dolar1 ve Euro gibi yabanci para birimlerine geg¢meye
yonlendirebilmektedir. Politik ve ekonomik belirsizlik, doviz kullanimini artirirken, merkez
bankalarinin gorevini zorlagtirmaktadir, ¢linkii yaptiklar1 para politikast miidahalelerinin

etkisi azalmaktadir (Ercan, 2005).

Dolarizasyonun nedenlerinden biri yiiksek ve kronik biit¢e agiklaridir. Biitge agiklari,
dolarizasyonu besleyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kamu kesiminin yiiksek biitce
aciklarini kapatmak i¢in i¢ ve dig piyasalardan bor¢lanmasi, dolarizasyonun artmasina neden
olabilir. Kamu borglarinin yiiksek diizeyde kalmasi, ekonomik istikrarsizliga ve
dolarizasyona yol agabilir (Serdengecti, 2005). Kamu bor¢larinin finanse edilmesi i¢in i¢
kaynaklarin yetersiz olmast durumunda dis kaynaklara basvurulmasi da dolarizasyonun

artmasina katki saglayabilir (Y1ilmaz, 2005).

Ekonomik stabilite, ekonomi politikalarinin ve gelecek ekonomik planlarin etkili bir
sekilde uygulanmasiyla ortaya cikar. Egilmez (2014) ve Ozsagir (2016), ekonomik
stabiliteyi ekonomik biiylimenin potansiyeline yakin seyrettigi, issizlik oranlarinin diisiik
oldugu, cari acik, biitce agig1 ve enflasyonun kontrol altinda oldugu bir ekonomik ortam
olarak tanimlarlar. Bahmani-Oskooee ve Domag (2002) ise yaptiklar1 ¢alismada, ekonomik
istikrarsizli§in dolarizasyonu artirdigini ortaya koyarlar. Ekonomik istikrarsizlik, ekonomik
aktorlerin finansal planlarinda degisiklik yapmasina yol agar. Yatirnmcilar ve tasarruf
sahipleri, degisen ekonomik kosullar1 ve degiskenleri g6z Onilinde bulundurarak,

birikimlerini ve yatirnmlarini en iyi sekilde degerlendirmek i¢in portfoylerini diizenlerler.

Dolarizasyonun  makroekonomik  nedenlerine  bakildiginda, temel neden
makroekonomik istikrarsizliktir. Basc1 (2012) gibi ekonomistlere gore, diisiik enflasyon,
finansal istikrar, dengeli bir kamu maliyesi, siirdiiriilebilir biiyiime ve istikrarli bir istthdam
artist  gibi  makroekonomik istikrar unsurlarinda meydana gelen dalgalanmalar,

makroekonomik istikrart1 bozar. Bu durumda, ekonomik birimler, degerlerini koruma
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icglidiisliyle uluslararast alanda kabul gormiis baska bir para birimini veya varlig1 tercih

ederler. Bu da dolarizasyon egilimini artirir.

Belirsizlik ve gliven eksikligi, mevduat dolarizasyonunun ana nedenlerinden biridir.
Para politikalarina giivensizlik, yerli ve yabanci ekonomik birimlerin dolar cinsinden varlik
ve ylkiimliiliikleri tercih etmesine neden olabilir. Enflasyonun diismesi, ekonomik
beklentileri 1iyilestirirken dolarizasyonu azaltabilir. Ancak, giivenilir politikalarin

benimsenmesi dolarizasyonu azaltabilir ve ekonomik istikrara katki saglayabilir.

1.3. Dolarizasyonun Olumlu ve Olumsuz Yonleri

1.3.1. Dolarizasyonun olumlu yonleri

Tam dolarizasyonun ekonomik birimler i¢in gii¢lii bir taahhiit olarak goriilmesi,
belirsizlikleri azaltarak bir giiven ortami olusturmasiyla one ¢ikar. Bu, ekonomik istikrar
sorunlarinin ortadan kaldirilmasinda énemli bir rol oynar. Berg ve Borensztein (2000) gibi
aragtirmacilar, tam dolarizasyonun geri doniisiiniin neredeyse imkansiz oldugunu ancak
ulusal paranin deger kaybetme riskini ortadan kaldirarak ekonomi politikalarina olan giiveni
artirdigin1 vurgulamistir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) ile Jacome ve Lonnberg
(2010) gibi kaynaklar da tam dolarizasyonun yurt i¢i enflasyon sorununun ¢éziimiine hiz

kazandirabilecegini ve ekonomi politikalarina duyulan giiveni artirabilecegini belirtmistir.

Tam dolarizasyonun bir diger avantaji, islem maliyetlerinin azalmasidir. Chang ve
Velasco (2002) ile Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalar, tam
dolarizasyonun ulusal paranin yabanci para birimi cinsinden degerinin hesaplanmasini
iceren islem maliyetlerini azalttigina dikkat ¢cekmistir. Bu durum, ekonomik ve finansal
entegrasyonu artirarak finansal biitiinlesmeyi tesvik eder. Berg ve Borensztein (2000) ise
finansal biitiinlesmenin, iilkelerin finansal gelisimine olumlu katki saglayabilecegini

belirtmistir.
Ulke merkez bankalarmin son borg veren konumunu kaybetmesi, tam dolarizasyonun

bir diger avantaji olarak goriilmektedir. Quispe-Agnoli (2002) tarafindan yapilan ¢alismada,

bu durumun ahlaki risk sorunlarini azaltabilecegi ve ekonomik birimlere daha giivenli bir
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bankacilik sistemi algis1 saglayarak likidite krizlerinin meydana gelme olasiligim

azaltabilecegi One siiriilmiistiir.

Kismi dolarizasyon yasayan lilkelerde ise bu durumun yabanci para birimi cinsinden
kredi ve mevduatlarin bulunmasini sagladigi, bunun da finansal aracilik faaliyetlerini
gelistirebilecegi ve sermaye ¢ikislarini engelleyebilecegi ifade edilmistir (Arteta, 2003).
Kismi dolarizasyon ayrica, krizlerin ekonomik ¢ikt1 tizerindeki etkisini azaltarak bir tampon
gorevi iistlenebilmektedir. Ozellikle devaliiasyon donemlerinde, yabanci para birimi
cinsinden varliklarin degeri yerel para birimi cinsinden varliklara gore daha korunakli
olmaktadir. Bu durum, ekonomik birimlerin kriz dénemlerinde daha az kayip yasamasini

saglamaktadir.

Kismi dolarizasyon, uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesmeyi artirarak daha
zengin bir finansal ara¢ yelpazesine erisimi kolaylastirmakta, uluslararasi islemlerde
entegrasyonu artirarak yerel yatirimcilarin  farkli  yatirnm firsatlarina ulagimim

saglayabilmektedir.

1.3.2. Dolarizasyonun olumsuz yonleri

Dolarizasyonun olumsuz etkileri, 0zellikle reel sektérde derinlemesine
hissedilmektedir. Kiiresellesme siirecinde iilke ekonomileri i¢ pazardan ziyade dis ticarete
dayal1 bir modele dogru evrilmistir. Bu degisim, her iilkenin kendi uzmanlik alan1 ve maliyet
avantajina sahip oldugu iirlinleri dis pazara sunarak ticaret hacmini artirmaya c¢alistig1 bir
ortam olusturmustur. Reel sektorde faaliyet gosteren isletmeler i¢in dolarizasyon,
uluslararasi rezerv para birikimini artirarak iilke ekonomisine katkida bulunabilir, ancak ayni
zamanda mali yapilar1 zayiflatarak sermaye birikimini azaltabilir (Ozmen ve Yalgin, 2007).
Ozellikle ihracat yapmayan isletmeler igin dolarizasyon, yabanci para birimi cinsinden
varliklarin1  stirdiirebilmek adina siirekli olarak uluslararast rezerv para birimlerine
basvurmalar1 gerekliligini beraberinde getirir. Bu durum, doviz kuru dalgalanmalarinda,

firmalarin finansal durumunu olumsuz etkileyebilir ve yatirimlarini kisitlayabilir.

Gelirleri yerel para cinsinden olan isletmeler i¢in, yabanci para cinsinden borglanma

ve varlik tutma riskleri yiiksektir. Bu nedenle, dolarizasyonun ekonomik riskleri azaltmak
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icin alinmasi1 gereken tedbirler konusunda daha fazla dikkat gosterilmesi gerekmektedir

(Billmeier ve Mathisen, 2006).

Hane halki da dolarizasyonun etkilerini hissetmektedir. Ozellikle yabanci para
cinsinden bor¢lanma imkani olan {iilkelerde, hane halki faiz oranlar1 yabanci para lehine
diistiigiinde yabanci para cinsinden borglanabilir. Ancak bu durum, yerel para birimi
cinsinden kazanclarina karsi bir risk olusturabilir ve ddemelerde zorluklar yasanabilir

(Reinhart vd., 2003).

Finans sektoriinde dolarizasyonun etkileri, 1990l yillardaki hizli finansal
kiiresellesmenin bir sonucu olarak belirgin hale gelmistir. Likit sermayenin hizli akisi,
finansal sektordeki mali yapiyr ve iilkelerin genel ekonomik durumunu olumsuz
etkileyebilecek kirilganliklara yol agmistir. Siyasi, askeri ve ekonomik gelismeler gibi
faktorler, tilkelerdeki risk algisini artirarak sermaye akimlarinin aniden tersine donmesine
veya durmasina neden olabilmektedir (Raheem ve Asongu, 2018). Bu durum, ozellikle
bankacilik sektoriinii, doviz ihtiyacini karsilamak i¢in yerli paraya cevrilen kredileri geri
cagirma egilimine itmektedir. Bu egilim, dolarizasyonun artmasina ve ekonominin kirilgan

hale gelmesine katkida bulunmaktadir (Bennett vd., 1999).

Finans sektori, dis etkilere kars1 direnci artirmak amaciyla dis kaynaklar yerel para
birimine doniistiirmek yerine dogrudan doviz kredisi olarak aktarmak zorunda kalmaktadir.
Ancak, bu olgu ulusal para biriminin zayiflamasina ve ekonomiyi dolarizasyonun olumsuz
etkilerine daha da acgik hale getirmektedir. Bankalarin, déviz cinsinden topladiklart mevduati
yine doviz cinsinden kredi olarak kullandirmasi, para uyusmazIigi sorunlarini artirmakta ve

dolarizasyonun risklerini artirmaktadir (Honohan ve Shi, 2002).

Dolarizasyonun artmasiyla birlikte, bankalarin yabanci para cinsinden kullandiklari
kredilerin geri donmemesi durumunda likidite riski artmaktadir (Luca ve Petrova, 2008).
Bankalar, doviz kredilerinin geri donmemesi halinde iflas riskiyle kars1 karsiya kalabilir ve
bu da sistematik bir risk olusturabilir (IMF, 2005). Bu durum, bankalarin kredi riskini

artirirken, ekonomik dengesizliklere ve belirsizlige neden olabilir (De Nicolo vd., 2003).

Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, para politikast uygulamalar1 daha

karmasik hale gelebilir ve merkez bankalarmin etkinligini sinirlayabilir (Alvarez-Plata ve
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Garcia-Herrero, 2008). Bununla birlikte, sermaye piyasalarinin daha derin bir entegrasyonu,
finansal aracilik faaliyetlerini artirabilir ve banka yonetim kalitesini artirabilir (Bencivenga,
Huybens ve Smith, 2001). Ancak, yerli sermaye piyasalarinin diinya piyasalar1 ile zayif
entegrasyonu, dolarizasyonun belirsizlik ve oynaklik yaratmasina neden olabilir (TCMB,

2007).

Ekonomik biiyliime ve gelisme igin kritik olan yatirimlar, dolarizasyondan dolay1
olumsuz etkilenebilir. Ozellikle, yabanci para cinsinden borglanmanin artmasiyla birlikte
kur riski 6nemli bir faktor haline gelmektedir (Endrész ve Harasztosi, 2014). Sirketlerin ve
devletlerin yatirim kararlari, 6zellikle dalgali kur rejimlerinde, sabit sermaye yatirimlarinin

finansmaninda yasanan zorluklar nedeniyle olumsuz etkilenebilir (Tasseven ve Cinar, 2015).

Ithal ara mal1 kullanan sirketlerdeki kur riski, siirekli déviz talebini artirabilir ve bu
da dolarizasyonun yayginlasmasina neden olabilir (Vieira vd., 2012). Bu durum, merkez
bankalariin para politikalarini etkin bir sekilde uygulamalarin1 zorlastirabilir ve ekonomik

istikrar1 tehdit edebilir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Dolarizasyonun artmast, ulusal merkez bankalarinin para politikalarini etkileyebilir.
Ozellikle tam dolarizasyon durumunda, ulusal paranin kullaniminin azalmasi, merkez
bankalariin para arzi lizerindeki kontroliinii zayiflatabilir (Cohen, 2000). Bu durum, para
politikalarinin etkinligini azaltabilir ve ekonomik istikrar1 tehlikeye atabilir (Chang ve

Velasco, 2002).

Kismi dolarizasyon durumunda bile, para politikasinin etkinligi sinirli olabilir.
Yabanci para cinsinden varliklarin artmasiyla birlikte, merkez bankalarinin enflasyonu
kontrol etme yetenegi zayiflayabilir ve fiyat istikrarini tehdit edebilir (Togay, 1997). Bu
durum, ekonomik karar alicilari i¢in dnemli bir meydan okuma olusturabilir ve ekonomik

bityiimeyi olumsuz etkileyebilir (ize ve Levy-Yeyati, 2005).

Dolarizasyonun bir sonucu olarak, geri ddenmeme riski de artabilir. Ozellikle, yerli
para birimi cinsinden geliri olan ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi
durumunda, ani devaliiasyonlar geri 6denmeme riskini artirabilir (Aklan, 2001). Bu durum,
ekonomik istikrar1 tehdit edebilir ve finansal piyasalarda belirsizlik yaratabilir (Milenkovi¢

ve Davidovi¢, 2013).
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Kamu kesiminin bor¢lanma tutumu da dolarizasyonla yakindan iliskilidir. Yurt ici
tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda, kamu kesimi yabanci para cinsinden borglanabilir
ve bu da dolarizasyonu artirabilir (Y1lmaz, 2006). Ancak, bu durum, kamunun geri 6dememe

riskini artirabilir ve ekonomik istikrart tehdit edebilir (Canuto ve Carranza, 2022).
1.4. Dolarizasyonun Olciim Yontemleri

Dolarizasyonun 0l¢iim yontemleri, arastirmanin odaklandigi alana bagl olarak
degisir ve bu sebeple ekonomi literatiiriinde c¢esitli dolarizasyon Olgiim teknikleri
bulunmaktadir. Literatiirde 6ne ¢ikan 6l¢giim metotlar1 asagida listelenmistir.

a) Varlik Dolarizasyonu: Varlik dolarizasyonunun Ol¢timii i¢in kullanilan yontemler
arasinda en yaygin olani mevduat dolarizasyonu gostergeleridir. Varlik dolarizasyonu
orant hesaplanirken asagidaki formiiller kullanilabilir:

1. Yabanci para mevduatin toplam mevduattaki pay::
Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduatlar
ii. Yabanc1 para cinsinden mevduatin genis para arzina orant:

Yabanci Para Mevduat / Genis Para Arzi

iii. Feige (2002)’nin ortaya koydugu Kapsamli Dolarizasyon Endeksi (CDI)
dolasimdaki nakit paray1 da fomiile dahil etmistir:

Dolasimdaki Yabanct Para + Yabanct Para Mevduatlar

CDI =
M2 + Dolasimdaki Yabanct Para

iv. Akincr vd. (2005)’ne gore bir iilkedeki varlik dolarizasyonunun en iyi
Olciisii olarak kabul edilen gosterge, hanehalki ve isletmelerin (banka dis1 kesim)

yabanci1 para cinsinden portfoylerinin toplam portfoyler igindeki oranidir.
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Yabanct Para (YP) Portfoy
Toplam (YP + TL) Portfoy

Varlik Dolarizasyon Derecesi (v*) =

b) Bor¢ Dolarizasyonu: Borg dolarizasyonu konusu gelismekte olan iilkelerin ytiksek cari

acik vermelerinden dolay1 2000 sonrasinda siklikla tartisilan bir konu olmustur (Akinci
vd. 2005). Literatiirde bor¢ dolarizasyonunun asagidaki denklemler ile hesaplanabildigi

gozlenmektedir.

i.  Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler

ii.  Kamu Kesimi Yabanci Para Cinsi Bor¢ Stogu / Toplam I¢ Bor¢ Stogu
iii.  Ozel Kesim Yabanci Para Krediler / Toplam Mevduatlar
iv.  Ozel Kesim Yabanci Para Krediler / Banka Toplam Varliklar

v.  Yabanci Para Cinsi krediler / Toplam Krediler + Yabanci Para ve Yabanct
Paraya Endeksli I¢ Borg¢ Stoku / Toplam I¢ Borg Stoku + Toplam Dis Borg
Stoku / GSYH'

Bilesik Dolarizasyon Endeksi: Bir ekonomideki dolarizasyon oranini hesaplamak igin
gelistirilen bilesik dolarizasyon endeksi, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan
tanitilmistir. Bu endeks, ekonomik birimlerin varlik ve yiikiimliiliik tarafin1 ayn1 anda
analiz etmeyi igerir ve finansal dolarizasyon ile kamu kesiminin i¢ ve dis borg stoklarini

degerlendirir. Bilesik dolarizasyon endeksi, asagidaki sekilde hesaplanur.

__ Yabanci Para Cinsi Mevduat | Toplam Dis Bor¢ Stoku + YP ve YP'ye Endeksli i¢ Borg Stoku

BDE - -
M2Y (Genis Para Arzt) GSYH Toplam I¢ Borg Stoku

Bu denklemde, bilesik dolarizasyon endeksi ii¢ bilesenden olusur. ilk bilesen, yabanci
para cinsinden mevduatin genis para arzma oranidir. Ikinci bilesen, toplam dis borg
stokunun gayrisafi milli hasilaya oranidir. Ugiincii bilesen ise YP ve YP’ye endeksli i¢
bor¢ stokunun toplam i¢ bor¢ stokuna oramidir. Bilesenler 10 degerine
normallestirildikten sonra toplanarak bilesik dolarizasyon endeksi hesaplanir. Bu
endeks, iilkenin dolarizasyon derecesini belirlemek i¢in kullanilir ve asagidaki

kategorilere ayrilir:

' Akincivd. (2005) ¢alismalarinda Tiirkiye icin bir borg dolarizasyonu derecesi hesaplamistiv. Bu hesaplamada
konu ile ilgili literatiir 151ginda belirli gostergelerin agwrlikli ortalamalarinin alindigi goriilmektedir.
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= (-3 araligi: Diisiik dolarizasyon
= 4-8 araligi: Orta dolarizasyon
= 9-13 araligi: Yiiksek dolarizasyon

= 14-30 aralig1: Cok yiiksek dolarizasyon

1.5. Diinyada Dolarizasyon

Amerikan Dolari, diinya ticaretindeki hakimiyetini uzun yillar boyunca altin
standardina dayanarak saglamistir. Kagit paranin kullanimi Cin'de baslamis olsa da, altin
standardi dénemi ve sonrasinda Ingilizlerin gesitli alanlardaki {istiinliigii nedeniyle 19.
yiizyilda ticarette Ingiliz Sterlini yaygin olarak kullanilmistir. Ancak Amerikan Dolar, altin
standardi ve ABD'nin ekonomik giicii sayesinde diinya ticaretinde dne ¢ikmistir. Ingiltere 1.
Diinya Savasi sonrasinda, altin talebinde yasanan artigla beraber sézkonusu sistemden
ayrilmigtir. Ancak ABD, ekonomik giicii itibariyle dolar1 sistem i¢inde tutmustur ve dolarin
altin karsiligt 1 ONS i¢in 35 ABD Dolan olarak belirlenmistir (Igwe, 2018). Bu durum,

diinya genelinde dolar rezervlerinde 6nemli artiglara yol agmustir.

Dolarin  altin  karsiliginin  sabit oldugu donemlerde, altin ticareti ve
hesaplamalarinda insanlar dolar1 tercih etmislerdir. Bu durum, {ilkelerin kendi para
birimlerinin degerini dolar karsisinda belirlemelerine yol agmistir. 1940'larda diinya altin
stokunun yaklasik %75'ine ABD sahip olmus, bu da dolarin uluslararast ticarette ve finansal

sistemde hakimiyetini gliglendirmistir (IMF, World Currency Composition).

Vietnam Savasi'na kadar, Amerika Birlesik Devletleri i¢in Altin Standart Sistemi,
dolarin uluslararasi ticarette hakimiyetini stirdiirmiistiir. Ancak, savasin maliyetleri ABD'yi
zorlamistir ve altin karsilifi olmayan paralarin basilmasi gerekmistir. Bu durum, dolarin
diinya genelinde ciddi bir sekilde artmasina neden olmus ve dolar, kiiresel para birimi olma
yolunda ¢ok daha biiyiik bir adim atmistir. Ote yandan, DB ve IMF dolarin diinya genelinde
uluslararasi para cinsi olmasi i¢in ciddi ¢aba sarf etmistir. Bu siire¢, dolarin uluslararasi
finansal sistemin merkezindeki konumunu saglamlastirmis ve kiiresel ticaretin anahtari

haline gelmesine katkida bulunmustur (Karakaya ve Karoglu, 2020).

Ramirez-Rojas'un 1985 tarihli ¢alismasi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

dolarizasyon siireclerinin farkliliklarin1 agik¢a ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerdeki
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dolarizasyon "simetrik" olarak tanimlanmistir. Bu durumda, yerli ve yabanci kisilerin hem
ulusal para birimini hem de doviz birimini birbirlerine kars1 talep ettikleri goriilmektedir.
Ancak gelismekte olan iilkelerdeki siire¢ "asimetrik"tir. Bu iilkelerde yerlesik kisiler kendi
ulusal paralariin yami sira yabanci paralar1 da talep ederlerken, yabancilar yerel para

birimlerine kars1 benzer bir talepte bulunmamaktadir.

1.5.1. Gelismis iilkelerde dolarizasyon

Gelismis iilkelerde dis ticaret ve finansal getiri odakli portfoy cesitlendirmeleri,
yabanci para talebinin ana kaynagini olusturur. Dolayisiyla, bu iilkelerde doviz talebi

genellikle kurumsal etkenlerle aciklanabilir (Acar Balaylar, 2001).

Kiiresellesme sayesinde, artan ticaret ve sermaye piyasalarinin birlesmesi, yabanci
para islemlerinin maliyetlerinin diismesine ve spekiilatif sebeplerle yabanci paralarin
birbirlerine daha fazla talep gérmesine neden olmustur. Bu durum, oOzellikle gelismis
iilkelerde dolarizasyonun artmasina neden olmustur. Bu dolarizasyon, Avrupa Parasal
Birligi gibi resmi olarak dolarizasyonu benimseyen sistemlerle (de jure dolarizasyon) ve
Kanada gibi fiili olarak dolarizasyonun gerceklestigi drneklerle (de facto dolarizasyon)

kendini gostermektedir (Hekim, 2008).

Avrupa’da dolarizasyon siireci, gogunlukla istikrarli ulusal paralarin yerine Euro'nun
tercih edilmesiyle gerceklesir. Bu tercihin temelinde, birlik i¢inde ticareti artirmak, doviz
kuru risklerinden korunmak ve islem maliyetlerini azaltmak gibi amaclar yatar (Aklan,

2001).

Avrupa Parasal Birligi'nde (EMU), Euro'ya gecis (de jure dolarizasyon) siireci
yasanmig ve llkeler resmen Euro'yu kabul etmislerdir. Bu asamada ulusal merkezi
otoritelerin yerini birlik tiiyelerine karst sorumlu olan bdlgesel bir merkez bankasi
almaktadir. Bu sebeple, Avrupa Birligi'nde dolarizasyon, ¢ok tarafli ve ortak bir uzlasiya

dayanan bir siiregtir (Le Baron ve McCulloch, 2000).
ABD ve Kanada agisindan dolarizasyona bakildiginda, bu iki tlke arasindaki

iliskilerin para birimleri acisindan da derin bir etkilesimi oldugu gériilmektedir. Ozellikle

ABD ve Kanada arasindaki sinir ticareti olduk¢a yogun oldugundan, iki {ilke para birimleri
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arasinda yakm bir iliskinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret engellerinin
kaldirilmasiyla birlikte, ABD ve Kanada birbirlerinin en biiylik ticari ortagi konumuna
gelmistir. Kanada ve ABD ekonomileri yiiksek derecede entegre olmustur. Bu durum
Kanada'nin ABD'ye olan bagimliligini artirmaktadir. Bu bagimlilik, Kanada'da ABD Dolar1
talebinin artmasma yol a¢cmistir (Murray ve Powell, 2002). Dolayisiyla Kanada'da

dolarizasyon siirecinin baglamasina neden olmustur.

1.5.2. Gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon

Gelismekte olan iilkelerde, dolarizasyon sik¢a karsilasilan ve dengesizlik yaratan bir
fenomen olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu senaryoda, genellikle kirilgan para birimleri, gli¢li
para birimleri tarafindan yer degistirirken, gii¢lii para birimine sahip olan iilkelerde kirilgan
para birimlerine olan talep azdir (Fasano-Filho, 1986). Yani, gelismekte olan {ilkelerde
ulusal para birimleri yerine genellikle Amerikan Dolar1, Euro veya Isvigre Frang: gibi daha

istikrarli ve giiclii para birimleri ragbet gérmektedir.

Bu tiir tilkeler, dig etkilere kars1 daha savunmasiz olma egilimindedirler. Yakin
cografyadaki krizlerin bu tilir iilkelere bulasiciik 6zelligi fazladir (Calvo, 1999: 5).
Gelismekte olan iilkeler yurt disindan bor¢lanmalarinda ulusal para yerine yabanci para
kullanmak zorunda kaldiklarindan bu durum otomatik olarak yiiksek derecede dolarizasyona
yol agmaktadir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerin déviz kurlarini istikrarl bir seviyede
tutma g¢abasi, ekonomik birimlerin risklerini azaltmak amaciyla yabanci para ile yatirim
yapmasini tesvik eder ve bu da ekonomide dolarizasyonun artmasina yol acar (Hekim,

2008).

1.6. Tiirkiye’de Dolarizasyonun Tarihsel Seyri

Tiirkiye'de 1980 oncesinde izlenen ekonomi politikalarinin siiregiden yiiksek
enflasyon ve dis ticaret agigina sebep oldugu goriilmektedir. Bu zorluklarin iistesinden
gelmek i¢in yapisal bir yeniden yapilanma programi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve 24 Ocak
1980'de piyasa temelli kararlar alinmistir. Programin kisa vadeli hedefleri i¢ talebin kisilmasi
ve dis dengenin devaliiasyon yoluyla saglanmasi iken uzun vadeli hedefi ise piyasa

mekanizmasinin isgleyisini giiclendirmek olmustur. Sonraki yillarda alinan ek onlemlerle
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bankacilik sektdriiniin kaynaklarini artirmak, bankalarin yurtdisindaki déviz varliklarini ig

piyasaya kazandirmak ve sermaye ¢ikisini durdurmak hedeflenmistir (Balaylar, 2018).

1980'1i yillarda alinan Onemli kararlar1 inceledigimizde, su degisimler goze
carpmaktadir: Hisse senedi piyasasindaki fiyat kontrolleri 1980'de kaldirilmis ve faiz
oranlarindaki kisitlamalar sona erdirilmistir. Ardindan, 1981'de ithal ikame politikalarinin
sona ermesiyle birlikte ekonomik stratejilerde doniistimler yasanmistir. 1982 yilinda
sermaye piyasasi olusturulmus, 1984 yilinda doviz kuru islemleri kismen serbest birakilmig
ve bankacilik sektoriinde reformlar gergeklestirilmistir. 1985'te banka kanunu uygulanmaya
baslanmis ve 1986'da interbank para komitesi kurulmustur. Ayrica, 1987'de acik piyasa
islemleri devreye girmis ve 1988'de efektif doviz piyasasi hayata gecirilmistir. 1989'da altin
piyasasi hizmete girmis ve ayni yil sermaye akislarindaki kisitlamalar ortadan kaldirilmastir.
Bu adimlar, Tiirkiye'nin ekonomik liberallesmesini tesvik etmeyi ve uluslararasi piyasalara

entegrasyonunu saglamay1 amaglamistir (Mangir, 2006).

1984 wyilinda kambiyo denetimi rejiminde Onemli bir gevseme yasandigi
goriilmektedir. Bu kararla birlikte Tiirkiye'de yasayan kisilerin déviz bulundurma, dovizle
alim-sattim yapma ve bankalarda doviz cinsinden hesap actirma hakki taninmistir. Bu
tarihten itibaren dolar, TL’nin fonksiyonlarini agarak enflasyona karsi bir koruma araci
haline gelmistir. Ozellikle tasinir-tasinmaz mallarin alim-satiminda ve dzel sektdr maas ve

ticretlerinde dovizin kullanimi artmistir (Serdengecti, 2005).

1989'a gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi uluslararasi finans sistemine entegre olmus
ve sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla son asamaya ulagsmistir. Bu
donemde, tlilke ekonomisi disa agik bir yapiya sahip olmus ve doviz islemlerinin maliyeti
diisiiriilmustilir. Yerel para birimi mevduatlarin reel getirisi, doviz cinsi mevduatlarin reel
getirisinden daha yiiksek olmasina ragmen, doviz talebinde bir artis gozlemlenmistir

(Serdengecti, 2005).

Bu finansal olanaklar sayesinde yabanci para birimi cinsinden kredi ve mevduat
hesaplarinda yillar i¢inde artislar gézlemlenmis ve sozkonusu artiglar Tiirk Lirasinin
cekiciligini daha da azaltmistir. Yasanan bu azalma, siyasi ve ekonomik belirsizliklerle
birlikte yerel paranin enflasyona karsi deger kaybetmesine neden olmustur Bu durumun

ekonomik aktdrlerin zamanla daha fazla yabanci para tercih etmelerine ve yerel para
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biriminden uzaklagmalarina yol agmistir. Devam eden siirecte yiiksek risk algisi toplumun
geneline yayillmis ve uzun vadeli yatirimlar ile ekonomik planlamalar olumsuz yonde

etkilenmistir.

1990'lara gelindiginde iilkeyi hem siyasi hem de ekonomik agidan zorlu bir dénemin
bekledigi ¢ok aciktir. Bu donemde iilke ekonomisinin temelleri zayif, kurumsal
diizenlemeler ise yetersiz kalmistir. Ekonomi politikalar1 genellikle sorunlar1 ¢6zmek yerine
ertelemeye yonelik olmustur. Bu belirsiz ortam, zaten dolarizasyonun etkilerinden muzdarip
olan ekonomiyi daha da dolarize etmistir (Serdengecti, 2005). Bu donemde yasanan hizli
degisimler, ekonomik ve sosyal yapiy1 derinden etkileyerek Tiirkiye'nin finansal geleceginde
belirleyici bir rol oynamustir. Yiiksek enflasyon, biiylik kamu borcu ve biit¢e agiklar1 gibi i¢
sorunlarla birlikte, bolgesel belirsizlik yaratan Korfez Savasi gibi olaylar da dolarizasyonu
ateslemistir. Digsarida Meksika Krizi (1994), Asya Krizi (1997), Rusya Krizi (1998) ve
Brezilya Krizi (1998), igeride ise Tiirkiye'nin kredi notunun diisiiriilmesi (1994) ve erken
se¢im karar1 (1995) gibi belirsizlikler, dolarizasyonun ivme kazanmasina neden olmustur.
Nihayetinde Marmara depremi (1999), iilkeyi hem ekonomik hem de toplumsal agidan

sarsarak dolarizasyonun daha da hizlanmasina sebep olmustur.

2000 yilina gelindiginde, IMF ile yapilan anlagsma sonucunda uygulanmaya baslanan
istikrar programi, kroniklesmis yiiksek enflasyon ve stirekli artan biit¢e aciklariyla birlesen
biiyiik bir bankacilik krizini ¢6zmeyi amag¢lamistir. Bu program ¢ercevesinde, kamunun mali
yapisinin gii¢lendirilmesi, finansal sistemin saglamlastirilmas: ve doviz kurlarinda yapisal
tyilesmeler gergeklestirilmesi hedeflenmistir. Fakat bankacilik sistemi, planlanan
tyilestirmelerin yapilamamasi nedeniyle riskli bir doneme girmistir. Bu donemde bankalarin
doviz cinsinden borglari ve pozisyon agiklart artmistir. 2001 krizinde ddemeler sistemi
tamamen felg olmus ve sonug¢ olarak doviz kurlar1 serbest birakilmistir. O yil Tiirkiye,

gelismekte olan ekonomiler arasinda en yiiksek dolarizasyon seviyesine sahip tlilke olmustur.

Tiirkiye, 2001 sonrasi yeni ekonomi programini (Gii¢lii Ekonomiye Gegis) devreye
sokarak giiveni artirmigtir. Bu program sayesinde, dalgali doviz kuru sistemine gegis ve
kiiresel piyasalardaki likidite bollugu ile birlikte genel ekonomik gdstergelerdeki olumlu
seyir, ulusal paranin yeniden gii¢glenmesine katki saglamistir. Ayn1 zamanda, kurlarin istikrar
kazanmasiyla birlikte dolarizasyon oranlarinda belirgin bir diisiis yasanmistir. 2002 basindan

2005 sonuna kadar dolarizasyon oranit %50’lerden %30'a gerilemistir.

26



Bu siirecte artan yabanci ilgisine paralel sermaye girisleri ¢ogalmis, Tiirk Liras1 diger
doviz kurlar1 karsisinda reel olarak deger kazanmistir. Bu durum yiiksek dis ticaret agiklarina
yol agarken, tiiketim harcamalar tetiklenmis, tasarruf oranlar1 diismiistiir. 2008 Kiiresel
Finans Krizi ile birlikte diinya genelinde genisleyici politikalar izlenmis, faiz oranlarinda
indirimler baslamistir. Yurticinde Merkez Bankasi'nin faiz oranlarmi diislirmekten
cekinmesi ve diger iilkelere gore geg tepki vermesi, Tiirkiye’nin yiiksek faizlerle cazip bir
tilke olmasina neden olmustur. Bu durum, sicak para girislerini artirmis ve kurlar1 hizla
diistirmustiir. Tiim bunlara ek olarak bankalarin yurtdisindan elde ettigi uygun kosullardaki
krediler, kredi verme imkanlarin1 artirmistir. Kredi faizlerindeki diistis, hizli kredi
genislemesine neden olarak ithalati artirmis ve dis ticaret ile cari islemler dengesinde 6nceki

aciklarin 6tesine gegmistir.

2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren, Merkez Bankasi, birikmis makro finansal
riskleri dengelemek icin yeni bir para politikasi ¢ercevesi gelistirmistir. Ancak, hiikiimetin
bliylimeye odakh diisiik faiz politikasinda 1srar etmesi, enflasyonla miicadeleyi ikinci plana
atmis ve reel faiz oranlari hizla diistirmiistiir. 2013'te FED’in likiditeyi azaltacagina dair
aciklamalari, Amerika'da uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bunun
tizerine gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de para birimleri deger kaybetmis, faiz oranlari
artmistir. Ancak yurtiginde enflasyondaki artis nedeniyle reel faizler diisiik seviyelerde
kalmaya devam etmistir. D1s kaynaklarin azalmasiyla birlikte Tiirkiye'de ekonomik biiylime
hiz1 yavaglamistir. D6viz kurlarindaki artis, dis girdi bagimliliginin yiliksek olmasi nedeniyle

ithracattaki artis1 engellemistir (Balaylar, 2018).

Sermaye c¢ikislart devam ederken, 15 Temmuz 2016'daki darbe girisimi ve 2017'deki
bagkanlik referandumu ile yurti¢inde sarsict bir belirsizlik yasanmistir. Bu olaylar,
dolarizasyon oranlarinin artmasina neden olmustur. 2018 yilina gelindiginde Tiirkiye ciddi
bir doviz kriziyle karsilasmistir. ABD ve Tiirkiye arasindaki gerginlikler, 6zellikle Rahip
Brunson olay1 ekonomik yaptirimlara yol agmis, bu gerginlikler, Tiirk Lirasi'nin ciddi deger
kaybina neden olmustur. Bunlarin sonucunda Tiirkiye ekonomisi, 2018'de biiylime
trendinden ¢ikarak daralmaya ge¢cmistir. Enflasyondaki artiglarla birlikte, i¢ talebin daraldigi
ve firmalarin olumsuz etkilendigi bir siirece girilmistir. Ote yandan dis politikadaki

karigikliklar ve COVID-19 pandemisi, dolarizasyon oranlariin artigini devam ettirmistir.
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1996-2023 yillart arasinda Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonunun seyri Sekil 1.2.°de

gosterilmektedir.

Sekil 1.2. Tiirkiye’de Mevduat Dolarizasyonu Seyri (1996-2023)
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Kaynak: EDVS, TCMB

2021 yilinin sonbahar aylarinda Tirkiye ekonomisinde déviz kurlarinda hizli bir
yiikselis gozlenmistir. Bu ylikselis trendinin Oniine ge¢ilememis, dolayisiyla ayni yilin
sonunda Tiirkiye ekonomisi i¢in belirgin bir donemeg olan Kur Korumali Mevduat (KKM)
uygulamasi hayata ge¢irilmistir. Uygulamanin arka planinda 6ne ¢ikan etkenler asagida yer

almaktadir.

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: politika faizi kararlari: TCMB politika
faiz oranin1 Eyliil 2021 toplantisinda 19%’dan 18%’e, Ekim 2021 toplantisinda
18%’den 16%’ya, Kasim 2021 toplantisinda 16%’dan 15%’e, Aralik 2021
toplantisinda 15%’den 14%’e indirmistir. Global seyrin aksine alinan bu karar
TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur.

e Kiiresel diizeyde artan enflasyon ve faiz oranlari: ABD'de enflasyon, son 40 yilin
en ylksek seviyesine ¢ikmis ve bu durum diger iilkelerde de enflasyon baskilarini
artirmigtir. Ayrica, bircok merkez bankasi enflasyonda goriilen artis1 dizginlemek
i¢in faiz oranlarini yiikseltmistir. Bu gelismeler Tiirkiye'de doviz talebini artirmistir.

e Tiirkiye’de artan ic talep ve enflasyon: Ilgili dénemde i¢ talep dnemli dlgiide
yiikselmistir. Bu durum, ithalatin artmasina ve doviz talebinin ylikselmesine yol

acmustir.
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e Tiirkiye'nin dis iliskilerindeki degisiklikler: Tiirkiye’nin Suriye ve Libya'daki
askeri operasyonlar1 dig politikadaki belirsizlikleri artirmis ve déviz kurlar1 negatif

etkilemistir.

Bu unsurlarin etkisiyle, 2021 Aralik ayinda Dolar/TL kuru 18 TL'yi agarak tarihi bir

zirveye ulasarak Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir risk ortaya ¢ikarmistir.

KKM verileri BDDK tarafindan haftalik olarak agiklanmaktadir. Ilk raporlama
18.02.2022 haftasina aittir. KKM 18.08.2023 tarihinde en iist noktasi olan 3,41 trilyon TL’ye
ulagmis, bu tarihten sonra diislise gegmistir. 10.05.2024 itibariyle toplam KKM tutar1 2,19
trilyon TL dir.

Sekil 1.3. Kur Korumali Mevdatin Degisimi
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Kaynak: BDDK, Trilyon TL

Kur Korumali Mevduat (KKM) uygulamasinda otoritelerin temel beklentisi doviz
kurlarinin yiikselis trendinin durdurulmasi ve TL’nin daha cazip kilinmasidir. Ancak Sekil
1.3.’de de goriilebilecegi iizere KKM uygulamasi doviz kurlarinin yiikselis trendini
durduramamisg, bilakis ekonomi politikasina olan giivensizligin artmasi ile birlikte Sekil

1.4.”de daha agik goriilebilecegi lizere kurlar daha da yiikselmistir.
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Sekil 1.4. 2000 Sonras1 Amerikan Dolari/Tiirk Lirast Doviz Kuru Seyri (2000-2024)
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Kaynak: EDVS, TCMB
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2. BOLUM: KREDi TEMERRUT TAKASI (CDS - CREDIT
DEFAULT SWAPS)

2.1. Kredi Temerriit Takasi’nin (CDS) Tanim, Isleyisi ve Tiirleri

Son yirmi yilda, finansal piyasalarda risk yonetimi i¢in bir¢ok yeni iirlin ortaya
cikmustir. Ozellikle son on yilda, kredi piyasasinda likit enstriiman cesitliligi artmistir. Bu
piyasanin en 6nemli iirlinlerinden biri, dikkat ¢eken yiiksek islem hacmiyle Kredi Temerrtit
Takaslar1 (CDS) olmustur. CDS piyasalari, yatirimcilarin risklerini aktarmalarina olanak

taniyan ve hizla gelisen piyasalardir (Giines, 2014).

CDS kredi bor¢lusunun 6dememe durumunda alacaklinin karsilasacagi zarart belirli
bir prim karsiliginda giivence altina alan bir kredi tlirevidir. Bu iirlinler, verimliligi belirli bir
esigin altina diisme tehlikesi olan riskli mali varliklarin getirisini korumak igin gelistirilen
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, varligin dokunulmadan kalmasini saglar ve riskin baska bir
kisi veya kurulusa aktarimasini miimkiin kilar. Bu amagla farkli finansal islemlerle
tiiretilirler. Kunt ve Tas (2008)"1n belirttigi gibi, bu iirlinler kredi riskini baska bir tarafa
devretmek i¢in 6zel olarak tasarlanmistir. Miyakawa ve Watanabe (2014)'nin ifadesine gore,
CDS'ler s6z konusu referans varliklarin temerriite diismesine kars1 bir koruma saglar; Avino
ve Nneji (2014)'ye gore ise, yatirimcilara kredi riskiyle daha rahat bir sekilde basa ¢ikma

firsat1 sunar. CDS sozlesmelerinin isleyis siirecine Sekil 2.1.’de yer verilmistir.

Sekil 2.1. CDS Sézlesmelerinin Isleyis Siireci

Diizenli Prim Odemesi

Koruma Satin

Alan Taraf B sz
(Risk Saticisi) Kredi Olay1 Gergeklesirse Odeme Yapilir (Risk Alicist)

Koruma Satan Taraf

Kredi Olay1 Gergeklesmezse Odeme Yapilmaz

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: Choudhry, 2006
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Kredi temerriit takaslari, olumsuz bir kredi olaymin, Ornegin kredi notunun
diistiriilmesi veya geri demede temerriide diisiilmesi gibi durumlarin meydana gelmesi veya
kars1 tarafin borcunun yeniden yapilandirilmasi i¢in miizakere etmesi durumunda,
taraflardan birinin belirli bir 6deme yapmayi kabul ettigi bir tiirev sézlesmesidir. Bu
sOzlesme, belirli bir siire boyunca periyodik araliklarla bir prim karsiliginda yapilan bir
anlagsmadir. CDS primi, bor¢lunun kredi notu veya borclu tarafindan ihrag edilen kredi
varliklarinin durumuna bagh olarak degisir. Kredibilite artarsa prim diiser, kredibilite

diiserse prim artar (Joseph, 2013).

CDS sozlesmesi, borglanan ve bor¢ veren taraflar arasinda varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin belirlenmesiyle baslamaktadir. Sonrasinda, sozlesme sartlarina uygun
olarak, bor¢ veren tarafin tasidigi riskler, tiirev iiriin alicisina devredilmektedir Kredi
temerriit swaplari, li¢ ana taraftan olusmaktadir: referans varliga sahip olan borglu taraf, riski
devreden yani yatinm amagli korumay1 satan taraf ve riski iistlenen taraf. Referans varlik
genellikle bir tahvil veya kredi olup, bu varligin piyasada islem gormesi CDS
sozlesmelerinin olusmasini saglamaktadir. CDS s6zlesmesinin taraflari, belirli bir zaman
diliminde CDS saticist tarafindan CDS alicisina prim ddemektedir. Temerriit durumunun
olmamasi durumunda, s6zlesme sona ermektedir. Ancak, temerriit durumu ortaya ¢ikarsa,

CDS saticisi, CDS alicisinin zararini tazmin etmekle yiikiimliidiir (Aksoylu, 2016).

Kredi temerriit takaslarinda, nakdi ve fiziksel uzlagsma olarak iki tiir temerriit ddemesi
yapilmaktadir. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse: Bir banka, bir isletmeye kredi verir ve geri
0deme vadesinde biriken faiz ve anapara iizerinden geri 6deme yapilacagina séz verir.
Banka, bu riski bir swap sozlesmesi araciligiyla prim 6deyerek koruma saglayicisina
aktarabilir. Risk ger¢ceklesmedigi takdirde, isletme krediyi geri 6deyerek taahhiidiinii yerine
getirmis olur. Eger isletme borcunu geri 6demekte zorluk yasarsa, yani temerriide diiserse,
koruma saticisi, belirlenen referans varligin degerindeki degisim miktarini (bu miktar kredi
ve 6deme tarihine kadar birikecek faiz tutarini da icerebilir) koruma alicis1 bankaya 6der. Bu
0deme, hesaplanmasi gii¢ olan zararin degerine bagli olabilir ve nakit olarak yapilabilecegi
gibi, temerriit yasanmadiginda belirlenen fiyat {izerinden ayni referans varlik veya bagka bir

deger ile fiziksel takas olarak da gergeklestirilebilir.

Kredi temerriit takasi sozlesmesi, koruma saglayan tarafa 6deme yapilabilmesi igin

belirli kredi olaylarinin gergeklesmesine baglidir. Bu olaylar arasinda, referans varligin iflas
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etmesi durumu olan temerrtit, vade siiresince kupon 6demelerinin yapilamamast durumunda
ortaya ¢ikan ddeme basarisizligi, referans varligin borg¢ yiikiimliiliiklerinin yatirimcilar
olumsuz etkileyecek sekilde yeniden yapilandirilmasi olan bor¢ yeniden yapilandirilmast,
borcun vadesinden 6nce ddenmesi durumu olan borcun erken 6denmesi ve referans varlig
thra¢ eden kurumun ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini agiklamasi ve kupon

O0demelerini yapmamasi durumunda olusan sayginlik kayb1 bulunmaktadir.

2.2. Kredi Temerriit Takasi’min (CDS) Piyasasinin Gelisimi ve Yapisi

Kredi temerriit swap (CDS) piyasasinin ortaya c¢ikisi, kredi riskinin dogru
degerlendirmesini saglamak acisindan 6nemli bir adim olarak kabul edilir. 1990'larin
baslarinda, kredi tiirevlerinin tanitilmasiyla birlikte, finansal piyasalarda yeni bir donem
baslamistir. Kredi tiirevlerinin en yaygin olani olan kredi temerriit swap1 (CDS), 1990'larin
baslarinda piyasaya sunulmustur. CDS, kredi riskini bilangolarindan transfer etmek igin
ABD bankas1 JP Morgan tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir. Ancak, 2000'li yillarin
baslarina kadar 6nemli bir hacimde islem gérmemistir. Kiiresel ekonomik krizde (2007-
2009), CDS fiyatlarinin astronomik seviyelere yiikselmesi, mali piyasa krizinin etkilerinden

biri olmustur.

CDS'lerin diizenlenmesinde farkli bdlgesel uygulamalar ve yasal tanimlarin
bulunmasi, 2009 yilinda "Standart CDS Sozlesme Sartnameleri"nin gelistirilmesini
saglamigtir (6rnegin, "Standart Avrupa CDS Sozlesme Sartnamesi" ve "Standart Kuzey
Amerika CDS S6zlesme Sartnamesi") (IOSCO, 2012). Tezgah {istii piyasalarda islem géren
tiirevler, borsada islem goren tiirevlerden daha riskli kabul edilir. Bu durum, bu piyasalarin
yeterince diizenlenmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Kredi temerriit swaplarmin
saticilari, bir kredi olayr gerceklestiginde biiyiik zararlarla karsi karsiya kalabilirler. Bu
nedenle, kredi temerriit swaplarinin satin alinmas sirasinda, dayanak varliklarin kalitesinin
degerlendirilmesi ve riskin azaltilmasi i¢in kargi taraflarin gegmis performanslariin dikkate

alinmasi1 biiyiik 6nem tasir (Ghosh, 2012).

1990'larin ortasinda, CDS (Kredi Temerriit Takas1) sozlesmeleri kavrami ortaya
cikmistir. Ancak, o donemde piyasa heniiz standartlagsmig tanimlara sahip olmadigindan,
s0zlesmeyi baslatan kosullar ve sorumluluklar net olamamuistir. 1999'da Uluslararas1 Swap

ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) Sézlesmesi'nin yaymlanmasiyla, CDS piyasasi hizla
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biiyiimeye baslamistir. Tlk kredi temerriit swap1, 1994 yilinda JP Morgan tarafindan ticari
bankalarin yiiksek kredi riskini hafifletmek ve kredi kapasitelerini artirmak amaciyla
olusturulmustur. CDS pazari, ticaret hacmi ve iiriin gelisimi bakimindan 6nemli bir ilerleme
kaydetmistir. Bu artis, siiphesiz ISDA'nin 6nemli katkisiyla gergeklesmistir. ISDA'nin
yayimladigr belgeler ve tanimlar, tartismali konular1 netlestirmis ve tiim piyasanin kabul

edebilecegi, anlagilmasi kolay bir dil olusturmustur.

Kiiresel finans krizine kadar, CDS piyasa hacminde istikrarli bir artis gozlenmistir.
Ancak, kriz sirasinda piyasanin biiylikliigi ve CDS'lerin krizdeki rolii, seffafligin ve
devamliligin gii¢lendirilmesi yoniinde ¢agrilara yol agmistir. Kiiresel finans krizinden sonra,
CDS piyasast 6nemli degisikliklere tanik olmustur. Bu degisikliklerin bir kismi, piyasa
katilimeilarinin risklerini azaltmak ve gereksiz sozlesmeleri ortadan kaldirmak amaciyla
gerceklestirilen adimlardan kaynaklanmaktadir. Kriz oncesi baglayan ve kriz sonrasinda
devam eden bu siireg, reformlari, sézlesmelerin standardizasyonunu, genisletilmis raporlama
gereksinimlerini, zorunlu merkezi takasi ve cesitli tiirevler i¢in marj gereksinimlerini
icermektedir (Aldasoro ve Ehlers, 2018). Krizin basladigt Agustos 2007'de, piyasa
diizenleyicileri CDS'lerin finansal piyasalar icin bir kirilganlik kaynagi oldugunu
diisiinmekteydiler. Bu endisenin temelinde, bir finansal kurulusun temerriidiiniin digerlerine
de bulasarak zincirleme etki yaratacagi diistincesi ve AAA kredi derecelendirmesine sahip
olan sigorta devi AlG'ye dayaniyordu. AIG, mortgage kredili ipotekler i¢in biiyiik bir
koruma saglayicistydi. AIG'nin ABD hiikiimeti tarafindan kurtarilmasi biiyiik bir maliyetle
gerceklesmis ve 2007-2008 yillarinda birgok kredi tiirevi islemleri durma noktasina gelirken,
CDS'lerin ticareti devam etmistir (Hull, 2015).

2.2. Kredi Temerriit Takas’nin (CDS) Kullamim Amaclari

Risk yoOnetimi agisindan, bir firmanin kredi riskinin bir bankaya yogunlagmasi
durumunu 6nlemek amaciyla bankalar, bir kismin1 CDS sozlesmeleriyle {i¢iincii bir tarafa
aktararak risklerini dagitir. Bu, hem firmalarin farkli bankalardan kredi almak zorunda
kalmamasii saglar hem de bankalarin risk yogunlagsmasindan ve miisteri kaybindan
kagimmmasina yardimci olur. Alternatif olarak, varlik menkul degerlestirmesi gibi yontemler

de kullanilabilir, ancak bunlar genellikle daha maliyetlidir (Turguttopbas, 2013).
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CDS'ler bankalar i¢in daha az sermaye ayrilmasini saglayarak maliyet avantaji
saglayabilir. Fakat, CDS sozlesmesindeki kredi olaylarinin gergeklesmesi durumunda,
bankanin risklerini karsilayacak yeterli bir fonu olmamas1 kriz dénemlerinde sorunlara yol

acabilir (Turguttopbas, 2013).

Spekiilasyon amaciyla CDS islemleri yapilabilir. Yatirimcilar, bir iilkenin veya
sirketin kredi notunda degisiklik olacagi beklentisiyle hareket ederek CDS islemleri
yapabilirler. Ornegin, bir yatirimei, firmanin veya iilkenin kredi notunun yiikselecegine
inandi1g1 durumda, CDS'leri satabilirken, kredi notunun diisecegini 6ngordiigii bir firma veya

tilkenin tahvilleri i¢in CDS satin alabilir (Cakil, 2017).

Son olarak, CDS primlerinin kullanim1 kredi riski Ol¢iitii olarak da ele alinabilir.
Teorik olarak, bir tahvilin piyasa fiyat1 ile CDS primi arasinda bir iliski olmas1 beklenir.
Ancak, pratikte bu iki prim arasinda farkliliklar goriilebilir. Cilinkii CDS, sadece kredi riskine
kars1 koruma saglarken, tahvil fiyat1 likidite riski ve faiz oran1 riski gibi diger faktorlerden
etkilenebilir. Ayrica, CDS primleri bile temerriit durumunda saglanacak karsiligin tam

olarak bilinmemesi nedeniyle kredi riskini tam olarak yansitmayabilir (Turguttopbas, 2013).

2.3. Ulke Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Sézlesmeleri

Hazine bonolari, Eurobondlar ve diger bor¢lanma enstriimanlarini riskten korumak
amaciyla iilke CDS anlagmalar1 kullamlmaktadir (Sazak, 2012). Ulke CDS sézlesmelerinde,
referans varlik lilkenin kendisidir ve kredi olayi, iilkenin bor¢larin1 6deyememe durumunu
ifade eder. CDS kontratini alan taraf, kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda iilkenin ihrag
ettigi tahvilleri satma hakkina sahiptir. Bu tahviller, ilgili borcu temsil ederken, satilabilir
tahvillerin toplam nominal degeri, takasin nominal anapara tutarini olusturur (Hull ve White,
2000). Yatirnmcilar iilke CDS verilerini kullanarak, devlet tahvillerinde faiz oranmi
degisikliklerinden kaynaklanan getiri kaybi1 yerine, iilke kredi riskiyle iligkili getirilere
odaklanabilmektedir (Longstaff vd. 2011). Ulke CDS piyasasi, genelde devlet tahvili
piyasasindan daha kolaylikla nakde doniisebilir oldugu i¢in, kredi marjlarinin daha dogru bir

sekilde ongodriilmesine yardimci olabilir (Hassan vd., 2015).

Bir {ilkenin 6deme zorlugu yasamasi durumunda, ISDA Kredi Tiirevleri Belirleme

Komitesi toplanir ve kredi olaymin gerceklesip gerceklesmedigine karar verir. Kredi
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olayinin meydana geldigi kararin1 vermesi durumunda, CDS agik artirmasiyla ilgili duyuru,
acik artirmanin kosullarini iceren bir belge ile ISDA web sitesinde yayinlanir. A¢ik artirmay1
yoneten yetkili sirketler genellikle uluslararasi iki firma olan IHS Markit ve Creditex'tir.
Acik artirma katilimcilari, belirlenen minimum alim veya satim miktarini gerceklestirmek

zorundadir.

[k kez, Ekvator'da bir CDS sdzlesmesi kredi olay1 yasanmistir. Ulke, 2008 yil1 Kasim
vadeli 6demelerini yapamamis, ardindan yaklasik 30,5 milyon dolarlik faiz 6demesini de
gerceklestirememistir. Bu olay, Ekvator'un kredi olayinin yasandig ilk iilke olmasina yol
acmustir. 14 Ocak 2009'daki agik artirma sonucunda yatirnmcilar satin aldiklart CDS

sOzlesmelerinin degerinin yaklasik %69’unu geri almislardir.

Ulke CDS’lerinin belirleyicileri ve beklenen etkileri asagida 6zetlenmistir.

- Cari A¢itk/GSYH: Cari agik bir iilkenin bor¢larin1 6deme kabiliyetini etkileyebilir.
Artan cari hesap ag¢i1g1, dis tasarruf bagimliligini azaltirken, bu durum da tilkenin
dis bor¢ yiikiinii azaltabilir. Dis borcun azalmasi, iilkenin temerriide diisme

olasiligini azaltarak CDS primlerini diisiirebilir (Georgievska vd., 2008).

- Bor¢/Ihracat: Bu oran, bir iilkenin ihracat gelirlerinin borglarim1 6deme
kapasitesini gosterir. Yiiksek bir Borg/Ihracat orani, ihracat gelirlerinin borglart
karsilama yeteneginin diigiik oldugunu isaret eder. Bu durum, iilkenin kredi riskini

artirabilir ve dolayisiyla CDS primlerini yiikseltebilir (Catao ve Sutton, 2002).

- Bor¢/GSYIH: Bu oran, bir iilkenin GSYIH igindeki bor¢ yiikiinii gosterir.
Bor¢/GSYIH oranindaki artis, likidite krizi riskinin yiikseldigini gosterebilir ve bu
durum CDS primleriyle pozitif bir iliskilendirme yapilabilir (Mellios ve Blanc,
2006).

- Ekonomik Biiyiime: GSYIH, ekonomik biiyiimeyi temsil eder. GSYIH oranindaki
artis, lilke ekonomisinin biiyiidiiglinii ve bu nedenle iilkenin risk profilinin nispeten
diistligiinii yansitabilir, dolayisiyla CDS primleri daha diisiik olabilir (Baek vd.,
2005).
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Hane Halki Borcu/GSYIH: Hane halki borcu, i¢ borcu gosterir. Yiiksek hane halki
borcu, iilkenin dis bor¢ yiikiinli artirabilir ve bu da likidite sorunlarina neden

olabilir (Reinhart ve Rogoff, 2009).

Enflasyon: Yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizligin bir isaretidir ve iilke
riskini artirabilir, dolayisiyla CDS primlerini yiikseltebilir (Mellios ve Blanc,
2006).

Ithalat/GSYIH: Bu oran, iilkenin disa agikligini1 gsterir. Yiiksek bir ithalat/GSYIH
orani, iilkenin dis soklara kars1 daha savunmasiz oldugunu gdsterebilir ve bu da

temerriide diisme olasiligin artirabilir (Georgievska vd., 2008).

Reel Doviz Kuru: Reel doviz kuru, iilkenin ticaretteki rekabet giiciinii yansitir.
Devaliiasyon, ekonomide belirsizligi artirabilir ve yatirimlari daha riskli hale

getirebilir, bu da CDS primlerini yiikseltebilir (Baek vd., 2005).

Rezervler/Bor¢: Bu oranin artmasi, iilkenin resmi rezervlerinin borglarini
karsilama kapasitesinin arttigini gosterebilir, bu da iilke riskini azaltabilir ve CDS

primlerini diisiirebilir (Catao ve Sutton, 2002).

Rezervier/Ithalat: Bu oran, Rezerv/Bor¢ orani ile benzer calisir. Yiiksek bir
rezervler/ithalat orani, daha az kredi riski tasiyabilecegini gosterebilir ve bu da

daha diisiik CDS primlerine yol agabilir (Mellios ve Blanc, 2006).

2.4. Tiirkiye’de Kredi Temerriit Takas1 (CDS)

Ulkelerin CDS primlerindeki artis veya azalislar, piyasalar hakkinda bilgi veren

onemli bir gostergedir. Bu degisimlerin analizi ve yorumlanmasi, genellikle iki ana grupta

incelenir. Birincisi, dis nedenlerdir. Kiiresel ekonomik olaylar, kiiresel dlgekte etkiler

yaratarak CDS primlerinde degisikliklere neden olabilir. Ornegin, COVID-19 salgini, birgok

iilkenin ekonomisini olumsuz etkileyerek CDS primlerinin yiikselmesine yol agmistir. Ikinci

grup ise i¢ nedenlerdir. Ulkenin i¢ politikas1 veya ekonomik gdstergelerindeki olumsuz

degisimler, CDS primlerinde artisa neden olabilir. Ornegin, déviz kuru ve enflasyondaki
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artislar, i¢ nedenlerden kaynaklanan CDS primlerinde yiikselmeye sebep olabilir. Ayrica,
faiz indirimleri gibi politika kararlar1 da risk algisini artirarak CDS primlerinde artisa yol
acabilir. Bu tiir uygulamalar, 6zellikle riskin yiiksek oldugu donemlerde dis kaynak girisinde

azalmaya neden olabilir.

Ulkelerin CDS risk primleri, genellikle iilke riskini belirlemede bir gdsterge olarak
kabul edilir. Tablo 2.1.’de baz1 secili lilkelerin 5 y1llik CDS primlerine yer verilmistir. Buna
gore Tiirkiye'nin CDS priminin 269,92 puan ile gorece yiliksek bir seviyede oldugu
goriilmektedir. Bu yliksek CDS primi, iilkenin riskinin arttigin1 ve ekonomisinin olumsuz
degerlendirildigini gostermektedir. Tiirkiye'nin yani sira Rusya, Giiney Afrika, Brezilya gibi
tilkelerin CDS primleri de oldukca yiiksektir. Bu durum, s6z konusu iilkelerin
ekonomilerinin risk altinda oldugunu isaret etmektedir. Daha diisiik CDS primlerine sahip
olan iilkeler ise genellikle daha az risk tasirlar ve yatirrmcilarin ilgisini ¢ekerler. Isvigre en
diisiik risk primine sahip iilke olarak dikkat cekmektedir. CDS primleri yliksek seyreden
tilkelerin ekonomileri bu durumdan olumsuz etkilenmekte, yatirnmeilar bu iilkelere yatirim

yapma konusunda isteksiz kalmaktadir.

Tablo 2.1. Secili Ulkelerin CDS Primleri

Ulke Rating (S&P) 5 Yillik CDS 4 PD (¥) Tarih
Isvigre AAA 5.52 0.1% 15.05.2024
Avustralya AAA 13.15 0.2% 14.05.2024
Fransa AA 25.00 0.4% 15.05.2024
Ingiltere AA 26.26 0.4% 15.05.2024
ABD AA 35.12 0.6% 15.05.2024
Ispanya A 35.81 0.6% 15.05.2024
Kanada AA+ 36.87 0.6% 15.05.2024
Giiney Kore AAA 39.60 0.7% 15.05.2024
Yunanistan BBB- 61.35 1.0% 15.05.2024
Italya BBB 61.79 1.0% 15.05.2024
Hindistan BBB- 84.11 1.4% 15.05.2024
Meksika BBB 94.05 1.6% 14.05.2024
Israil A+ 127.80 2.1% 15.05.2024
Brezilya BB 138.93 2.3% 15.05.2024
Gliney Afrika BB- 221.31 3.7% 15.05.2024
Tirkiye B+ 269.92 4.5% 15.05.2024
Rusya NR 13775.17 100.0% 14.05.2024

Kaynak : www.worldgovernmentbonds.com/sovereign-cds/
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Gegmis grafiklere bakildiginda, CDS'lerin kredi temerriit takasi risk primlerinin hem
yerel hem de kiiresel ekonomik gelismelere son derece duyarli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle, Tiirkiye'nin kredi temerriit takas1 sozlesmelerinin risk primlerinin yiikseldigi
zamanlarda, Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti'nin temerriide diisme olasiliginin sermaye
piyasalarinda fiyatlandig1 izlenmektedir. Bu donemlerde, yerel veya uluslararas: diizeyde
yasanan bazi siyasi, ekonomik veya sosyal sorunlardan kaynaklanan belirsizliklerin arttig

veya kriz ortamlarinin oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primlerindeki hareketleri gosteren Sekil 2.2. 2008-2024
donemini kapsayan aylik verilere dayanmaktadir. Bu donem boyunca Tiirkiye'nin CDS

primleri, zaman zaman artiglar ve azaliglar yagsayarak degisim gostermistir.

Sekil 2.2. Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi Grafigi
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Kaynak: www.investing.com

2.5. Dolarizasyon ve Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Arasindaki Beklenen iliski

Dolarizasyonun artigi, genellikle bir {ilkenin yerel para birimine olan gilivenin
azaldigim1 gosterir. Ekonomik belirsizlikler, yliksek enflasyon veya siyasi istikrarsizlik,
bireyleri ve sirketleri yerel para birimi yerine dolar1 tercih etmeye iter. CDS primleri,

yatirimcilarin o iilkenin borg¢larini 6deyememe riskine dair algisini yansitir. Dolarizasyonun
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artmast, yatirrmcilarim tilkeye duydugu giivenin azaldigini ve iilkenin ekonomik durumunun

katiilestigini diisiindiirebilir, bu da CDS primlerini yiikseltebilir.

Yiiksek diizeyde dolarizasyon, bir iilkenin para politikasi {izerinde sinirlamalar
getirebilir ve merkezi bankanin ekonomik krizlerle miicadele etme kapasitesini azaltabilir.
Bu durum, ekonomik istikrarsizlik ve kirilganlik yaratabilir. Yiiksek CDS primleri, iilkenin
ekonomik saglik durumunun zayif olduguna isaret eder. Dolarizasyonun artmasi, bu

zay1fligin bir gostergesi olabilir ve CDS primlerinin yiikselmesine neden olabilir.

Dolarizasyon arttik¢a, bu durum genellikle ekonomik belirsizlik ve risk algisinin
yiikseldigini gostermektedir. Yatirimcilar, bu tiir bir ortamda bor¢ geri 6deme riskinin
arttigini diisiinebilmekte ve bu nedenle CDS primleri ylikselmektedir. Benzer sekilde,
yiksek CDS primleri, iilkenin bor¢larimi ddeyememe riskinin yiiksek oldugu algisim
pekistirerek dolarizasyonu daha da tetikleyebilir.

Ote yandan bu iliskinin karsilikli oldugu sdylenebilir. Yiiksek CDS primleri,

ekonomik risklerin yiiksek oldugu algisini pekistirerek dolarizasyonu daha da artirabilir.
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3. BOLUM: DOLARIZASYON VE KREDi TEMERRUT TAKASI’NA
ILISKIN LITERATUR

3.1. Dolarizasyon Uzerine Cahsmalar

Literatiirde Tiirkiye ve diger iilkelerdeki dolarizasyon fenomenini ¢esitli ekonomik
degiskenlerle iligkilendirerek analiz eden ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Literatiirdeki
bu ¢esitlilik, konunun karmasikligini ve ¢ok boyutlulugunu gdstermektedir. Onemli

gordiiglimiiz caligmalarin bazilarina asagida yer verilmistir.

Komarek ve Melecky’nin (2003) yaptig1 calisma, 1994°{in ilk ¢eyreginden 2001’in
ikinci ¢eyregine kadar olan dénemi kapsayan Cek Cumhuriyeti’nde gerceklestirilmistir.
Aragtirma, yabanci para mevduatlarinin yerel para mevduatlarina oranini (Yabanci para
mevduatlar1 / M2-Genis para arz1) bagimli degisken olarak ele alirken, tiiketici fiyat endeksi,
doviz kurlar1 ve yabanci bonolarin getirileri (Almanya ve ABD) bagimsiz degiskenler olarak
incelenmistir. Johansen Esbiitiinlesme ekonometrik yontemi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, doviz kurlarindaki artisin ve yabanci bono getirilerinin dolarizasyonu artirdigi

tespit edilmistir.

Civcir’in (2005) Tiirkiye {lizerine yaptigl calisma, 1986’ nin ilk ayindan 1999’un son
ayina kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para mevduatlarinin M2’ye
oranin1 bagimli degisken olarak kullanirken, beklenen déviz kuru, yerel para birimi ile
yabanci para birimi arasindaki gercek getiri oranindaki fark, doviz kuru riski ve giivenilirlik
bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Johansen Egbiitlinlesme ekonometrik yontemiyle
gergeklestirilen analize gore, dolarizasyon orani ile faiz orani farki ve giivenilirlik arasinda

negatif, dolarizasyon orani ile doviz kuru riski arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Bednarik’in  (2007) c¢alismasi, 1997°den 2006’ya kadar olan donemde Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Polonya ve Macaristan’1 kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para
kredilerinin toplam kredilere oranim1 bagimli degisken olarak ele alirken, yabanci para
kredilerinin faiz orani, enflasyon oranmi ve ddoviz kuru bagimsiz degiskenler olarak

incelenmistir. En Kiiciik Kareler (EKK) ekonometrik yontemi kullanilarak yapilan analiz
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sonucunda, yabanci para kredilerinin faiz oraninin dolarizasyon iizerinde negatif bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Hekim’in (2008) Tiirkiye iizerine gergeklestirdigi ¢alisma, 1992’nin ilk ayindan
2007’nin son ayina kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para
mevduatlarmin M2’ye oranin1 bagimli degisken olarak kullanmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak, yerel ve yabanci para birimlerindeki mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark ile reel
efektif doviz kurlar1 incelenmistir. Siradan En Kiigiik Kareler (EKK) ekonometrik
yontemiyle yapilan analizde, reel doviz kuru ve faiz oranlar1 farkinin dolarizasyon iizerinde

sirasiyla negatif ve pozitif etkileri oldugu bulgulanmstir.

Rosenberg ve Tirpak’in (2008) calismasi, 1999°dan 2007’ye kadar olan donemde,
AB’ye yeni iliye olan 10 iilkeyi kapsamaktadir. Arastirmada, yabanci para kredilerinin
toplam kredilere oranin1 bagimli degisken olarak belirlerken, yabanci ve yerel para birimleri
arasindaki faiz farki, kredi-mevduat rasyosu, aciklik ile kisitlamalar bagimsiz degiskenler
olarak analiz edilmistir. Panel regresyon analizine gore, dolarizasyon ile faiz orami farki

arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmastir.

Yinusa'nin (2009) calismasi, 1980°den 2004’e kadar olan donemde, 18 Sahra Alti
Afrika iilkesini kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para mevduatlarinin M2’ye oranini
bagimlhi degisken olarak kullanmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, enflasyon, sermaye
hesab1 kisitlamalari, reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), yerel ve politika faiz oranlari,
beklenen doviz kurlart ve politik risk ele alinmistir. Panel veri analizi sonucunda, sermaye
hesab1 kisitlamalar1 ile yerel ekonomik kosullar arasindaki etkilesimin dolarizasyonu

etkiledigi tespit edilmistir.

Neanidis ve Savva’nin (2009) ¢alismasi, 1993’{in Subat ayindan 2006’nin Aralik ayina
kadar olan donemde, 11 gecis ekonomisini kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para
mevduatlarmin toplam mevduatlara oranin1 ve yabanci para kredilerinin toplam kredilere
oranini bagimli degisken olarak ele alirken, yerel ve yabanci para birimleri arasindaki faiz
oranlar1 farki, doviz kuru, parasal taban ve dolarizasyondaki degisim bagimsiz degiskenler
olarak incelenmistir. EKK, Sabit Etkiler, Rastgele Etkiler, Uygulanabilir Genellestirilmis En
Kiiclik Kareler ekonometrik yontemleri kullanilarak yapilan analizde, doviz kuru artisinin
kredi ve mevduat dolarizasyonunu olumlu etkiledigi; faiz orami farkinin ise mevduat

dolarizasyonunu negatif, kredi dolarizasyonunu ise pozitif etkiledigi bulgulanmistir.
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Dumrul’un (2010) Tirkiye iizerine yaptigi ¢alisma, 1988’den 2009’a kadar olan
donemi kapsamaktadir. Aragtirma, yabanci para mevduatlariin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya
(GSYIH) oranin1 bagimli degisken olarak kullanirken, yerel ve yabanci faiz oranlari farki ve
beklenen doviz kurlar1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) ekonometrik yontemiyle yapilan analizde, beklenen doviz kurlar1 ve faiz

oranlarmin para ikamesine pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Lay ve digerlerinin (2012) Kambogya iizerine gerceklestirdigi calisma, 1998’in
Haziran ayindan 2008’in Ocak ayma kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, déviz
kuru ve yabanci para mevduatlarinin M2’ye oranini bagimli degisken olarak ele alirken,
GARCH ve Granger Nedensellik ekonometrik yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda,
dolarizasyonun doviz kuru istikrarsizliginin 6nemli bir nedeni oldugu ve dolarizasyondan

doviz kuruna Granger nedenselligi oldugu bulgulanmaistir.

Vieira ve arkadaglarmin (2012) ¢alismasi, 1996’dan 2006’ya kadar olan dénemde 79
tilkeyi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para mevduatlarinin toplam mevduatlara oranin
bagimli degisken olarak kullanirken, kurumsal degiskenler, ABD faiz orani, reel doviz kuru
ve Bor¢/GDP oram1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi ile yapilan analizde, artan sistemik riskin dolarizasyonu olumlu

etkiledigi bulgulanmustir.

Ponomarenko ve digerlerinin (2013) Rusya lizerine yaptig1 ¢alisma, 2001’in Ocak
ayindan 2011’in Haziran ayina kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para
mevduatlarmin ve kredilerinin toplam mevduat ve kredilere oranini bagimli degisken olarak
ele alirken, mevduat ve kredi faiz oranlari, doviz kuru, parasal taban ve toplam
yiikiimliiliiklere gore yabanci ylikiimliiliikkler bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir.
OLS ve GMM yo6ntemleri kullanilarak yapilan analizde, yerel para biriminin deger kazanma
oraninin mevduat dedolarizasyonu i¢in ana faktor oldugu ve faiz orani farki ile dolarizasyon

arasindaki iliskinin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu tespit edilmistir.
Adeniji’nin (2013) Nijerya iizerine yaptigl ¢alisma, 1970’ten 2012’ye kadar olan

donemi kapsamaktadir. Aragtirmada, yabanci para birimlerinin M 1’e oranini ve yabanci para

mevduatlarmin M2’ye oranin1 bagimli degisken olarak kullanilirken, enflasyon, doviz kuru
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ve faiz oran1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) yontemiyle yapilan analizde, dolarizasyon ile doviz kurunun olumlu ve

dolarizasyon ile faiz oraninin olumsuz etkilestigi sonucuna ulagilmistir.

Olayungbo ve Ajuwon’un (2015) Nijerya lizerine gerceklestirdigi ¢alisma, 1986’ nin
ilk ceyreginden 2015’in ilk ¢ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci
para mevduatlarinin M2’ye oranini bagimli degisken olarak kullanmistir. Faiz oranlari
bagimsiz degisken olarak ele alinirken, Granger nedensellik analizine gore, faiz oranlar ile

dolarizasyon arasinda nedensel bir iliski bulunmadigi ortaya konmustur.

Srithilat ve digerlerinin (2018) ASEAN iilkeleri iizerine yaptig1 calisma, 1995’ten
2015’e kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para mevduatlarinin M2’ye
oranin1 bagimli degisken olarak kullanirken, enflasyon ve reel doviz kuru bagimsiz
degiskenler olarak incelenmistir. Panel Nedensellik analizi kullanilarak yapilan analizde,

reel doviz kuru artisinin dolarizasyon tlizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulgulanmastir.

Aigheyisi ve Isikhuemen’in (2019) Nijerya lizerine yaptigt ¢alisma, 1994’ten 2015°e
kadar olan donemi kapsamaktadir. Arastirma, yabanci para mevduatlarinin M2’ye oranini
bagimli degisken olarak kullanirken, déviz kuru, yabanci dogrudan yatirimlar, enflasyon ve
briit sabit sermaye olusumu bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. FMOLS ve Robust
Siradan En Kiicilik Kareler (ROLS) yontemleriyle gerceklestirilen analize gore, doviz kuru

ile dolarizasyon arasinda ayn1 yonlii iligki tespit edilmistir.

Miles’in (1981) calismasi, 1965-1978 yillar1 arasinda Amerika ve Almanya’yi
kapsamaktadir. Calisma, yerel ve yabanci para birimleri, faiz oranlar1 ve doviz kurlarini
arastirmistir. EKK yontemi ile yapilan analizde, sabit kur sistemi uygulandigi donemlerde
her iki tilkede de dolarizasyonun meydana gelmedigi; serbest kur sistemi oldugu donemlerde

ise para ikamesinin gerceklestigi goriilmiistiir.

Ortiz’in (1983) Meksika lizerine yaptigi calisma, 1933-1980 yillarin1 kapsamaktadir.
Yabanci para vadesiz mevduati, yerli para vadesiz mevduati, devaliiasyon orani ve yabanci
para riski incelenmistir. EKK ile yapilan analizde, lilkede dolarizasyon icin yeterli kanit

bulunmadig1 saptanmaistir.
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Filho’nun (1986) Arjantin iizerine yaptig1 ¢aligma, 1960-1976 yillarin1 kapsamaktadir.
Para talebi, devaliiasyon orani, enflasyon, dolasimdaki para ve reel gelir incelenmistir. EKK

ile yapilan analizde, Arjantin’de para ikamesinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Hakioglu’'nun (1988) Tirkiye {izerine yaptigi c¢alisma, 1984-1987 yillarini
kapsamaktadir. Doviz tevdiat hesaplari (DTH), vadeli ve vadesiz tasarruf mevduatlar
incelenmistir. EKK ile yapilan analizde, Tiirk Lirasi’nin (TL) yabanci paralarla ikame

edilebilecegi bulunmustur.

Viren’in  (1990) Finlandiya iizerine yaptigi c¢alisma, 1973-1988 yillarini
kapsamaktadir. DTH/M1, kredi kart1 harcamalari, reel para balansi, enflasyon orani ve reel
milli gelir incelenmistir. Analizde, biitlin bagimsiz degiskenler i¢in isaret beklentileri

beklenen sonucu vermis ve biitiin bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

Scacciavillani’nin (1995) ¢alismasi, Tirkiye’de insanlarin Tiirk Lirast likit aktifler
yerine yabanci para likit aktiflerine yonelme egilimini gostermektedir. Bu durum,

devaliiasyon orani ve enflasyon gibi ekonomik faktorlerle iliskilendirilmistir.

Ozkaramete (1996) tarafindan yapilan ¢alisma, 1990°dan 1995’e kadar olan dénemi
kapsar ve Tiirkiye’deki doviz tevdiat hesaplariin toplam mevduata oranini, beklenen doviz
kuru degisimlerini, faiz oranlarini, para arzini ve enflasyon oranlarmi inceler. Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR) ile yapilan analizde, faiz degiskeni hari¢ tiim degiskenlerin

dolarizasyon ile pozitif iliskili oldugu bulunmustur.

Akgay, Alper ve Karasu (1997) tarafindan yapilan calisma, 1987°den 1995°e kadar
olan donemi kapsar ve Tiirkiye’deki para ikamesi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceler.
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degiskenlik (GARCH) modeli kullanilarak yapilan

analizde, dolarizasyonun doviz kurunda degisikliklere yol actig1 tespit edilmistir.

Yamak ve Yamak (1997) tarafindan yapilan ¢alisma, 1990°dan 1997°ye kadar olan
donemi kapsar ve Tiirkiye’deki genis para arzinin (M2Y) doviz tevdiat hesaplarina oranini,
beklenen doviz kuru degisim oranini ve yurtici enflasyonu inceler. EKK ile yapilan analizde,

doviz kurlarindaki artig ve para ikamesi arasinda pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmustir.
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Kural (1997) tarafindan yapilan ¢alisma, Tiirkiye ve Latin Amerika iilkelerini kapsar
ve doviz mevduatlariin para arzina oranini, para arzini ve doviz kurunu inceler. Engle-
Granger Egbiitiinlesme testi ile yapilan analizde, para ikamesinin alternatif yatirim araglari

nedeniyle gii¢lii bir trende sahip olmadigi bulgulanmistir.

Selguk (1997) tarafindan yapilan ¢alisma, 1985°ten 1993°e kadar olan donemi kapsar
ve Tiirkiye’deki yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini, reel faiz oranlarini ve tiiketici
fiyat endeksini inceler. Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ve Sinir Testi ile
yapilan analizde, Tiirkiye’de para ikamesini birinci dereceden enflasyonun belirledigi tespit

edilmistir.

Mongardini ve Mueller (1999) tarafindan yapilan ¢alisma, 1993’ten 1998’e kadar olan
donemi kapsar ve Kirgizistan’daki doviz tevdiat hesaplarinin genis para arzina oranini, para
ikamesi oranini, enflasyonu ve doviz kurlarindaki degisim oranmi inceler. Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli ile yapilan analizde, faiz farklar1 ve doéviz kuru

degisikliklerinin dolarizasyonun sebepleri oldugu bulgulanmustir.

Sarayevs (2000) tarafindan yapilan ¢alisma, 1993’ten 1999’a kadar olan donemi
kapsar ve Letonya’daki doviz tevdiat hesaplarinin genis para arzina oranini, reel doviz
kurunu, enflasyonu ve nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila’y1 (GSYIH) inceler. EKK ve
Nedensellik Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile yapilan analizde, para ikamesinde etkili olan
degiskenlerin doviz kuru degisimi ile yabanci para cinsi mevduat miktar1 oldugu tespit

edilmistir.

Aklan'm (2001) arastirmasi, 1990'dan 2000'e kadar olan siiregte Tiirkiye'deki doviz
hesaplarinin genis para arzina oranini, enflasyon oranini ve doviz kurlarindaki degisim
oranini incelemistir. Granger Nedensellik analizi ile yapilan ¢aligmada, enflasyon oranindaki

degisimden para ikamesine dogru bir nedensellik goriilmiistiir.

Lazea ve Cozmanca (2003), Romanya’daki M2 para arzini, faiz oranini, beklenen
enflasyon oranini, mevduat faizini, sanayi liretim endeksini ve doviz kuru degisim oranini
incelemislerdir. Johansen Esbiitiinlesme modeli ile yapilan analizde, tiim degiskenlerin para

ikamesinin belirleyicisi oldugu sonucuna varilmistir.
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De Freitas (2004), Tiirkiye’deki doviz tevdiat hesaplarini, yurti¢i bono faiz oranini,
doviz kurunu ve faizleri ele almistir. En Kiiciik Kareler yontemi ile yapilan analizde, Tiirk
ekonomisinde faizlerin para ikamesi iizerinde etkisiz oldugu, doviz kurlarinin ise pozitif

etkisi bulundugu gézlenmistir.

Us (2003), Tiirkiye’deki yabanci para mevduatlarinin para arzina oranini, reel faiz
oranlar1 farkini ve Tiirk Lirasi’nin deger kaybini incelemistir. Sinir Testi ile yapilan analizde,

Tirkiye’de para ikamesine ait histerinin etkilerinin devam ettigi tespit edilmistir.

Cetin’in (2004) ¢alismasi, 1987°den 2003’e kadar olan dénemde Tiirkiye’de enflasyon
ve beklenen doviz kuru iizerine odaklanmistir. Granger Nedensellik analizi sonucunda,
enflasyondaki diisiisiin doviz kurlarindaki belirsizligi ve dolarizasyonu azalttig1 tespit

edilmistir.

Daric1 (2004), 1990’dan 2002’ye kadar olan dénemde Tiirkiye’deki para ikamesi, reel
doviz kuru, TUFE, aylik vadeli mevduat faizini ele almistir. En Kiigiik Kareler yontemi ile
yapilan analizde, reel doviz kuru ve enflasyon degiskeninin para ikamesinin varligini ortaya

cikardigi gozlemlenmistir.

Us ve Kivileim (2005), 1990’dan 1999’a kadar olan donemde Tirkiye’deki doviz
tevdiat hesaplarinin genis para arzina oranini, enflasyon oranini, déviz kuru, yerli ve yabanci
para faiz orani farkini ve Tiirk Lirasi ile enflasyon kukla degiskenlerini incelemislerdir.
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli ile yapilan analizde, para ikamesinin en

onemli belirleyicisinin enflasyon orani oldugu tespit edilmistir.

Baskurt (2005), 1987°den 2004’e kadar olan dénemde Tiirkiye’deki M2Y-M2, doviz
kuru, yerli ve yabanci para faiz oranlar1 ve Tiirk Lirast mevduat faizi oranlarini ele almistir.
Johansen Egbiitiinlesme modeli ile yapilan analizde, Tiirkiye’de para ikamesinin beklenen

doviz kuruna bagli oldugu bulgulanmustir.

Terzi ve Kurt (2007), 1990’dan 2006’ya kadar olan donemde Tiirkiye’deki doviz
tevdiat hesaplarinin genis para arzina oranini, reel doviz kuru, para arz1 ve enflasyonu ele
almiglardir. Vektér Otoregresyon Analizi (VAR) ile yapilan analizde, enflasyon, doviz

kurlar1 ve para arzinin dolarizasyonun temel sebebi olarak belirlenmistir.
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Us ve Kivileim (2007), Tirkiye’deki doviz tevdiat hesaplarinin genis para arzina
oranini, hasila artigindaki dalgalanmayi, enflasyon ve doviz kurunu incelemislerdir. VAR
modeli ile yapilan analizde, d6viz kuru ve enflasyon beklentilerinin para ikamesini etkiledigi

bulgulanmustir.

Erbaykal ve digerlerinin (2008) ¢alismasi, 2001°den 2006’ya kadar olan donemde
Tiirkiye’deki reel M2 para arzi, reel GSYIH, nominal faiz oran1 ve nominal efektif doviz
kurunu incelemistir. ARDL ve Johansen-Juselius Esgbiitiinlesme analizi ile yapilan

caligmada, Tiirkiye ekonomisinde tersine para ikamesi yasandig1 tespit edilmistir.

Aklan ve Nargelegekenler’in (2009) ¢alismasi, 1998’den 2007’ ye kadar olan donemde
Tirkiye’deki dinamik panel verileri kullanarak bilango etkisinin imalat sanayisi iizerindeki

etkisini incelemistir.

Yunisa'nin (2009) arastirmasi, Nijerya'daki para ikame oran1 (DTH/M2), doviz kuru
beklentisi, yerel ve yabanci para faiz oranlari, enflasyon, reel déviz kuru ve reel GSYIH gibi
degiskenleri 1986 ile 2005 yillar1 arasinda incelemistir. Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) analizi, doviz kuru dalgalanmalarinin para politikalarmi etkiledigi sonucuna

varmistir.

Neanidis ve Savva'nin (2009) arastirmasi, 1993 ile 1998 arasindaki donemde gecis
ekonomilerinde mevduat ve bor¢ dolarizasyonu, doviz kuru, para tabani, net dis varlik
degiskeni, enflasyon, faiz oranlar farki ve riigvet indeksi gibi faktorleri incelemistir. Panel
veri analizi kullanilarak yapilan ¢alismada, mevduat ve bor¢ dolarizasyonlariin faiz orani

farklarindan etkilendigi belirlenmistir.

Tasct ve digerlerinin (2009) c¢alismasi, 2001°den 2006’ya kadar olan donemde
Tirkiye’de M2-GSYH, ulusal ve yabanci bono faiz oranlari, enflasyon, LIBOR faiz oranlari
ve reel geliri incelemistir. Analizde, dedolarizasyon siirecinde kur dalgalanmalarinin

azaldig1 ve bu azalmanin ters dolarizasyon siirecini hizlandirdig1 bulgulanmistir.
Sara¢’in (2010) calismasi, 1994’ten 2009°a kadar olan donemde Tiirkiye’de DTH/M2

ve enflasyonu ele almistir. VAR analizi ile yapilan ¢alismada, enflasyonun dolarizasyonun

sebebi oldugu tespit edilmistir.
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Zeybek’in (2014) calismasi, dolarizasyon, enflasyon, reel kesim giiven endeksi ve
rezerv karsilik oranini incelemistir. Korelasyon analizi ile yapilan ¢alismada, zorunlu rezerv
karsiliklarmin dolarizasyona etki etmedigi ancak dolarizasyonun enflasyon ile iliskili oldugu

bulgulanmustir.

Olayungbo ve Ajuwon’un (2015) caligmasi, 1986’dan 2015’ kadar olan donemde
Nijerya’da dolarizasyon, enflasyon ve faiz oranini ele almistir. SVAR analizi ile yapilan

caligmada, dolarizasyondan enflasyona dogru tek yonlii bir iligki bulunmustur.

3.2. CDS Uzerine Calismalar

Sahin ve Ozkan’in (2018) arastirmasi, Tiirkiye'de 2012 ile 2017 yillar1 arasinda
CDS'ler, borsa endeksleri ve doviz kurlar arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir.

CDS ve borsa endeksi arasinda iki yonlii neden sonug iliskisi bulundugu belirlenmistir.

Bolaman Avci'nin (2020) aragtirmasi, Tiirkiye'de 2003-2018 doéneminde CDS ve
BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Toda-Yamamoto (T-Y)
Nedensellik testi kullanilarak yapilan analize gore, BIST100 endeksinin CDS’in agiklayicisi

oldugu bulunmustur.

Bektur ve Malcioglu'nun (2017) arastirmasi, Tiirkiye'de 2000-2017 doneminde CDS
ve BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Hacker-Hatemi-J
nedensellik testi kullanilarak yapilan analize gore, iilke CDS primlerinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Sovbetov ve Saka'nin (2018) arastirmasi, 2008-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye'de CDS
ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan ARDL analizi, uzun ve kisa
donemde olumsuz bir iligkinin oldugunu ve bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iligskisinin mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Kadooglu Aydin ve digerlerinin (2016) ¢alismasi, Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu 10
iilkede, 2010-2015 déneminde CDS ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Yapilan regresyon analizi, gelismekte olan iilkelerde yatirimcilarin yatirim kararlarinda CDS

primlerini gz 6niinde bulundurabileceklerine dair bir sonuca ulagmistir.
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Kar ve digerlerinin (2016) arastirmasi, Tiirkiye'deki CDS ve EUR doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisini 2009-2015 yillar1 arasinda incelemistir. Asimetrik
Nedensellik testiyle gerceklestirilen analizde, uzun donemli bir nedensellik iligkisi
belirlenmis ve CDS primindeki azalisin doviz kurunu olumlu etkileyecegi, ancak artigin

olumsuz bir etkiye sahip olmayacagi sonucuna varilmistir.

Conkar ve Vergili (2017) tarafindan yapilan arastirma, Tiirkiye'de 2010-2015 yillar1
arasinda CDS, USD ve EUR doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger
Nedensellik testi analizinde, USD doéviz kuru ile CDS primi arasinda tek yonlii bir

nedensellik iliskisinin bulundugu saptanmistir.

Danaci1 ve digerlerinin (2017) arastirmasi, Tiirkiye'deki ekonomik biiylime ile CDS
primi arasindaki nedensellik iligkisini 2009-2015 yillar arasinda incelemistir. Yapilan Toda-
Yamamoto (T-Y) Nedensellik testi sonucunda, ekonomik biiyiime ile CDS primi arasinda

cift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenmistir.

Akyol ve Baltaci'nin (2019) c¢aligmasi, 2005 ile 2018 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki
enflasyon, faiz orani, cari islemler dengesi, borsa endeksi ve reel doviz kuru gibi faktorlerin
CDS'ler iizerindeki uzun vadeli etkilerini degerlendirmistir. ARDL analizine dayanan bu
calismada, cari islemler dengesi, portfoy yatirimi ve hisse senedi getirisinin CDS'ler
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu, faiz orani, enflasyon ve reel doviz kurunun ise

olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Ekrem ve digerlerinin (2018) arastirmasi, 2006-2017 yillar1 arasinda Kirilgan Besli
ilkelerindeki bagimsiz degiskenlerin CDS primlerini agiklama yontemini incelemistir.
ARDL analiziyle gergeklestirilen ¢alismada, bagimsiz degiskenlerin CDS primlerini uzun
donemde agikladigi, ancak kisa donemde beklenen etkilerin belirlenemedigi sonucuna

varilmstir.
Ozgelik ve Goksu (2020) tarafindan gerceklestirilen arastirma, enflasyon orani, CDS,

ve aylik ihtiyag¢ kredisi faiz oran1 ortalamasi arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir.

ARDL analizi ve Granger Nedensellik testi kullanilarak yapilan ¢alismada, CDS priminin
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iki degisken iizerinde etkisi tespit edilmemistir; ancak CDS priminin faiz orami ve

enflasyonun nedeni oldugu sonucuna varilmaistir.

Kargi'nin (2014) arastirmasi, Tiirkiye'de 2005-2013 déneminde CDS (Kredi Temerriit
Takaslar1), Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz orani, politika faiz oran1 ve Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYH) arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Granger Nedensellik
testi kullanilarak yapilan ¢alismada, biiyiimeden CDS'e ve CDS priminden politika faiz
oranina tek yonlii nedensellik, DIBS faiz oranlari ile CDS arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi oldugu belirlenmistir.

Hanci (2014) arastirmasinda, Tiirkiye'deki CDS dagilimlar1 ile BIST-100 getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. CDS primi ile BIST-100 getirileri arasinda negatif yonlii bir
baglant1 gozlenmistir. Degiskenler arasindaki volatilite oldukca yiiksektir, soklar direnglidir

ve ortalama degerlere doniisler zaman alicidir.

Eren ve Basar (2016) calismalarinda, Kredi temerriit takas islemleri ile BIST-100
Endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirma, kredi temerriit takas islemlerinin kisa
vadede hisse senedi fiyatlarii olumsuz etkiledigini, ancak uzun vadede bir etkisinin

olmadigini gostermistir.

Kayhan ve digerleri (2016), BIST-100 Endeksi ile ABD ve Avrupa'daki CDS
piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Tiirkiye ekonomisindeki CDS primlerindeki
goreceli degisikliklerin BIST-100"i etkiledigi gozlemlenmistir. ABD ve Euro Bolgesi
arasindaki goreceli CDS primi farkliliklart ile BIST-100 endeksi arasinda bir iligki tespit

edilmistir. Prim farkinin artmasi durumunda hisse senedi endeksinin diistiigii gérilmiistiir.

Degirmenci ve Pabuccu (2016), CDS ile BIST pay senedi degerleri arasindaki
baglantiy1 arastirmislardir. CDS primleri ile pay senedi degerleri arasinda ters yonlii bir iliski

tespit edilmistir.

Jeanneret (2017), Avrupa iilkelerinin temerriit riskleri ile ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Avrupa'daki iilke temerriit riskleri, Avrupa ve
ABD hisse senedi piyasalarini ekonomik yavaslama tehdidiyle giiclii bir sekilde etkileyerek

hisse senedi fiyatlarini diisiirmekte ve volatilitesini artirmaktadir.
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Bektas ve Babuscu (2019) tarafindan 2018 yili verilerine dayali olarak yapilan bir

calismada, déviz kuru ile CDS primi arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Corte ve digerleri (2015), 2003-2013 doneminde Amerikan Dolar1 cinsinden 20
tilkenin para birimleri ile CDS primleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligsmalarinda, tilke
riskinin arttigi ve CDS primlerinin yiikseldigi donemlerde doviz kurlarinin deger

kaybettigini tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018) tarafindan gerceklestirilen calisma, 2012-17 dénemi verileri
tizerinde CDS, déviz kuru ve BIST100 Endeksi'ni analiz etmistir. Arastirmanin sonuglari,
CDS ve doviz kuru degiskenlerinin uzun vadede birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir;
ancak bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bulgular,
CDS ve doviz kuru arasindaki iliskinin karsilikli ve nedensellikten bagimsiz oldugunu

gostermektedir.

Hassan ve digerlerinin (2016) calismasinda, 2009-2015 donemine ait aylik veriler
kullanilarak MS VAR analizi yapilmistir. Aragtirmanin bulgularina gére, CDS priminden
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica, 2008 krizi sonrasi
donemde piyasalardaki risklerin déviz kuru dalgalanmalarini belirlemede 6nemli bir etkiye

sahip oldugu vurgulanmaistir.

Ozman ve digerleri (2018) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, 2005-2017
donemine ait veriler kullanilarak CDS Primi ile kur-faiz iligkisi incelenmistir. Bulgular, CDS
primlerinin déviz kuru iizerinde etkili oldugunu ve bu etkilesimin zaman i¢inde tek yonlii

bir sekilde gergeklestigini gostermektedir.

Carr ve Wu'nun (2007) ¢alismasinda, Brezilya ve Meksika ekonomilerini 2002-2005
donemi boyunca analiz ederek CDS primi ile doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi

tespit etmislerdir.
Zhang, Yau ve Fung (2010) tarafindan yapilan arastirmada, 2007-2008 kriz

doneminde CDS primlerinin déviz piyasast ile olan iligkisi irdelenmistir. Granger

Nedensellik Testi ve VAR modeli kullanilarak yapilan analizde CDS piyasasinin déviz
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piyasasi lizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu ve doviz kurlarinin CDS primlerinden

etkilendigini tespit edilmistir.

Jensen (2013) c¢alismasinda, 2005-2010 donemine iliskin giinliilk verilerle yaptigi
analizde, sadece kriz zamanlarinda Japon kredi temerriit takasinin déviz kurunun Granger

nedensel oldugunu belirlemistir.

3.3. Dolarizasyon ve CDS’in Birlikte Yer Aldig1 Calismalar

Erkan ve Ertiirk (2024) calismasi, Tirkiye'deki dolarizasyonun kokenlerini ve
asimetrik yapisimi belirlemeye yoneliktir. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi ve VAR
Analizi gergeklestirilmistir. Dolarizasyon sebepleri arasinda, déviz kuru en etkili degisken
olarak belirlenmistir. Ancak, asimetrik nedensellik analizi dolarizasyon orani ile CDS primi
arasinda 6nemli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Makalede, ngdriilen ve gerceklesen
doviz kuru, enflasyon orani ve risk primindeki olumsuz bir etkinin dolarizasyon oranindaki
olumsuz bir etkinin nedeni oldugu belirtilirken, faiz oranlarinin artisinin dolarizasyonu
tersine g¢evirmeyecegi sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar, dolarizasyonun karmasik
yapisini  ve Ozellikle dolarizasyon ile CDS primi arasindaki iliskinin Snemini

vurgulamaktadir.

Aktas ve Aydmlik''n (2022) arastirmasinda, Tiirkiye'nin 81 ilindeki mevduat
dolarizasyonu, doviz kuru, CDS primleri, il enflasyonu, il ihracati ve il ithalat1 gibi
faktorlerle analiz edilmeye calisilmistir. Sabit etkili ve rassal etkili panel veri analiz
yontemleri kullanilarak yapilan c¢alismada, bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin mevduat
dolarizasyonu iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
sonucuna vartmistir. Ozellikle, dolarizasyon ile CDS primleri arasinda belirgin bir iligki
gozlemlenmistir. Etki biiyiikliiklerine gore, enflasyon, ithalat, ihracat, doviz kuru ve CDS
primlerinin mevduat dolarizasyonu iizerinde daha belirleyici oldugu sonucuna varilmstir.
Ayrica, Hausman testi sonucunda rassal etkili modelin daha uygun oldugu belirlenmistir.
Analizde, her il i¢cin hesaplanan sabit terimler ve il niifusuna kayitli gurbetci vatandaglar
arasinda gii¢lii bir korelasyon tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, ¢alisma, Tiirkiye'nin farkli
illerinde mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini belirlemekte ve ekonomik politika
yapicilar i¢in tasarrufgular Tiirk lirasit ve benzeri araglara yonlendirmenin gerekliligini

vurgulamaktadir. Gelecekteki calismalarda, yastik alt1 tasarruflarin ve offshore tasarruflarin
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da dikkate alinmasi ve kamu sektdriindeki dolarizasyonun incelenmesinin Onemi

vurgulanmaktadir.

Eren ve digerleri (2022) tarafindan yapilan ¢alisma, Tiirkiye'deki dolarizasyon ve risk
primi iligkisini derinlemesine ele almaktadir. Calisma, Tiirkiye'nin yiiksek riskli bir {ilke
olarak degerlendirilmesinin yani sira CDS primlerinin dolarizasyon iizerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Bes yillik CDS prim degerleri temel alinarak yapilan arastirmada,
dolarizasyonun finansal istikrara etkisini belirlemek i¢cin 2012 Aralik ile 2022 Subat tarihleri
arasindaki haftalik veriler kullanilmistir. Caligmada, dolarizasyon ile doviz kuru, iilke riski
ve yerel para birimi mevduat faiz oranlar1 arasindaki iligski, Fourier Esbiitiinlesme Testi
(FSHIN) ve Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) tahmincisi gibi ekonometrik yontemlerle
tetkik edilmistir. Analiz ¢iktilar1 dolarizasyonu yerel para birimi mevduat faiz oranlari,
kurlar ve tilke riskinin artirdigini, ancak diger para birimi faiz oranlarmin azalttiginm

gostermektedir.
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4. BOLUM: DOLARIZASYONUN KREDiIi TEMERRUT TAKASI
(CDS) UZERINE ETKIiSi: TURKIYE UYGULAMASI

4.1. Arastirmanin Amaci

CDS primi yiiksek olan iilkeler, bor¢ almak i¢in daha yiliksek maliyetlerle
karsilasacaklardir. Bu durum, beraberinde daha biiyiik riskler getirir. Artan iilke risk primi,
yabanci yatirimcilarin yeni yatirimlara yonelik tereddiitlerini artirirken, mevcut yatirimlarin
da deger kaybetmesine yol agabilir. Bu nedenle, CDS primi, yatirnmcilar tarafindan bir
tilkenin kredi riskini 6l¢gmede 6nemli bir gosterge olarak kabul edilir. CDS’ler iilkelere ait
ekonomik performans ve finansal gelismislige 1s1k tutmasi, bu anlamda olusabilecek soklara
kars1 verilebilecek tepkilerin saptanmasi ile dis bor¢lanma kaynak maliyetlerinde dogrudan
bir etkiye sahip olmaktadir. Bununla birlikte iilkedeki ekonomik birimlerin katlanacagi kredi
maliyetlerine de etki etmektedir. Bu nedenle CDS finansal ve reel piyasalarin performansina

ait onemli bir gosterge olarak ele alinmaktadir.

Bir ekonomide dolarizasyon yasandiginda ise merkez bankasinin para politikasi
tizerindeki etkinligi azalir ve Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) politikalarindan daha
fazla etkilenme riskiyle kars1 karsiya kalir. Bu durum, ekonominin igsel gereksinimlerine
uygun ve etkili bir para politikas1 yiiriitme kapasitesini zayiflatabilir. Dolarizasyonun
finansal istikrarsizlik riski tagimasi olasidir. Yerel para birimi yerine dolarin kullanilmasi,
ekonomideki finansal soklarin ve krizlerin dolar cinsinden daha hizli ve genis kapsamli bir
sekilde yayilmasima neden olabilir. Ote yandan, dolarizasyon durumunda, dis ticaretteki
fiyatlar daha az esnek olabilir ve iilkenin rekabet giicii lizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.
Dolarizasyonun siirdiiriilebilir biliylimeyi engelleme potansiyeli vardir. Yerel para
birimindeki likidite sikintisi ve dissal soklara karsi sinirl politika araglari, ekonominin

istikrarl1 bir sekilde biiyiimesini zorlastirabilir.

Ekonomi teorisine gore, bir ililkede dolarizasyonun artmasiyla birlikte CDS
primlerinin ylikselme egiliminde oldugu Ongoriilmektedir. Dolarizasyonun artmasiyla
birlikte ekonominin diger ekonomik ve finansal faktorlerinin de olumsuz etkilenecegi ve

tilkenin risk algisinin daha da koétiilesecegi varsayilmaistir.
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Bu calisma, iilkedeki mevduat ve kredi dolarizasyonu ile CDS primleri arasindaki

iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.

4.2. Veri Seti

Bu aragtirmada, Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primi ile dolarizasyonun ana bilesenlerinden
olan Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu gostergeleri arasindaki istatistiksel
iliskinin tespiti amaglanmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili bilgilere Tablo

4.1.”de yer verilmistir.

Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Degigkenler

Kisaltma Degisken Tanim Kaynak
Tiirkiye 5 Yillik ljurl.qye nin- borcunu geri G6deyememe .
CDS . riskinin piyasa tarafindan algilanan| Investing.com
CDS Primi T .
seviyesini gostermektedir.
DOLMEVD Mevduat Toplam YP Mevduat / Toplam Mevduat | TCMB EVDS
Dolarizasyonu
Kredi . .
DOLKR . Toplam YP Krediler / Toplam Krediler BDDK
Dolarizasyonu

Bu degiskenler icin, 2 Ocak 2015’den baslayip 26 Nisan 2024 tarihi ile biten 487
haftaya ait toplam 1461 veri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. CDS primi verileri
investing.com veri tabanindan giinliik olarak temin edilmis, verilerin ayn1 donemleri
kapsamasi i¢in diger degiskenlere paralel olarak haftalik veriler alinmistir. CDS verisinin
logaritmas1 alinarak (LNCDS) hesaplamalar yapilmistir. Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi
Dolarizasyonu verileri sirastyla TCMB EVDS ve BDDK veri tabanindan elde edilmistir.
Ekonometrik analizler i¢in Econometric Views (Eviews, siirim 12) paket programi

kullanilmustir.

Analizde Tiirkiye 5 yillik CDS priminin segili gostergeler ile arasindaki iliskiyi

incelemek i¢in agsagida yer alan model test edilecektir.
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4.3. Yontem

Mevduat ve Kredi Dolarizasyonun CDS primi iizerine etkisini belirlemek i¢in
oncelikle serilerin duragan olup olmadig1 tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi belirlenecektir. Son olarak etki oranlarini
gorebilmek icin En Kiigiik Kareler yontemi uygulanacaktir. Bu boliimde uygulanacak

yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

4.3.1. Duraganlhik ve birim kok testi

Zaman serilerinin analizi, bu verilerin davranisini anlamak ve gelecekteki degerlerini
tahmin etmek i¢in kullanilir. Ancak, bir¢ok zaman serisi duraganlik 6zelligi gostermez.
Duraganlik, bir serinin ortalama ve varyansinin zamanla degismedigi anlamina gelir.
Duragan olmayan bir zaman serisi, zamanla artan veya azalan bir egilim gosterebilir veya

belirli bir donemdeki degerler arasinda iligkiler olusturabilir.

Birim kok testi, bir zaman serisinin duraganlik 6zelligini belirlemek i¢in kullanilir.
Temel olarak, bir zaman serisinin birim kok icerip igermedigini belirlemek i¢in hipotez testi
yapar. Birim kok, bir zaman serisinin duragan olmadigini (yani bir egilime sahip oldugunu)
ifade eder. Dolayisiyla, bir zaman serisinin birim kok icermemesi, bu serinin duragan oldugu

ve gelecekte tahmin edilebilir oldugu anlamina gelir.

Yaygin bir birim kok testi, Dickey-Fuller testidir. Bu test, bir zaman serisinin birim
kok igerip icermedigini belirlemek i¢in istatistiksel olarak bir hipotez testi yapar. Ayrica,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron testi gibi alternatif birim kok

testleri de bulunmaktadir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, zaman serisi analizinde birim kdk olup
olmadigini belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir istatistiksel testtir. ADF testi, klasik
Dickey-Fuller testinin genigletilmis bir versiyonu olarak, zaman serisinde otokorelasyonu
daha iyi modellemek icin ek gecikmeli fark terimleri igerir. Bu 6zellik, ADF testinin daha

giivenilir sonuglar elde etmesini saglar.

57



ADF testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilir.
Duragan bir zaman serisi, ortalamasi ve varyansi zaman icinde sabit kalan ve
otokorelasyonunun zamanla de8ismedigi bir seridir. ADF testinin temel modeli, fark

operatorii (A) kullanilarak su sekilde ifade edilir:

P
Ays =a+pt+yye-n+ z 8iAye—iy + €:(1)
{i=1}

Burada, y, zaman serisinin degeridir, a sabit terim, B trend katsayisi, y birim kok
hipotezini test eden katsayidir ve €, hata terimini temsil eder. p gecikme uzunlugu,

otokorelasyonu gidermek icin eklenen gecikmeli fark terimlerinin sayisini belirtir.

ADF testi, iki temel hipotez arasinda bir karar verir:
- Hy : Zaman serisi birim kok igerir, yani duragan degildir.

- H; : Zaman serisi birim kok icermez, yani duragandir.

Testin uygulanmasi, modelin se¢imi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve
test istatistiginin hesaplanarak kritik degerlerle karsilastirilmasini igerir. Genellikle Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) gibi kriterler kullanilarak gecikme
uzunlugu belirlenir. Test istatistigi, belirlenen kritik degerden kiiclikse (mutlak degerce

bliyiikse), H hipotez reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilir.

ADF testi, ekonomik ve finansal analizlerde 6nemli bir aractir. Zaman serilerinin
duraganlik durumunu belirlemek, modelleme ve tahmin siirecinde kritik bir rol oynar.
Duragan olmayan seriler, ekonometrik modellerde yaniltic1 sonuglara yol acabilir ve
tahminlerin dogrulugunu diisiirebilir. Bu nedenle, ADF testi, dogru modelleme tekniklerinin
secilmesine yardimci olarak ekonomik denge iliskilerini ve finansal piyasalarin

dinamiklerini daha iyi anlamaya katkida bulunur.
4.3.2. Esbiitiinlesme analizi

Esbiitiinlesme analizi, zaman serisi ekonometrisi alaninda kullanilan ve duragan

olmayan (birim kok iceren) iki veya daha fazla zaman serisinin birlikte hareket edip
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etmedigini ve uzun vadede bir denge iligkisi olusturup olusturmadigini belirlemeye yarayan
bir tekniktir. Bu analiz, 6zellikle makroekonomik degiskenlerin uzun vadeli iliskilerini

incelemek i¢in kullanilir.

Iki veya daha fazla duragan olmayan zaman serisi, birlikte hareket ederek uzun vadede
istikrarli bir iligski olusturuyorsa, bu seriler esbiitiinlesmistir. Bu durum, serilerin farklari
alindiginda duragan hale gelmelerine ragmen, serilerin kendileri arasinda bir denge iliskisi
oldugunu gosterir. Bu ¢alismada egbiitiinlesme analizlerinden Johansen Egbiitiinlesme testi

kullantlmistir.

Johansen esbiitiinlesme testi, zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskileri
belirlemek ve bu iligkileri modellemek i¢in 6nemli bir aractir. Johansen testi, iki temel

istatistiksel testten olusur: Trace Testi ve Max-Eigenvalue Testi.

Trace testi, seriler arasindaki esbiitiinlesme derecesini belirlemek i¢in kullanilan bir
testtir. Bu test, bir VAR modelinin kisith ve kisitsiz formundan elde edilen log-likelihood
orant istatistigi kullanilarak yapilir. Test istatistigi, seriler arasindaki egsbiitiinlesme
derecesini ve bu derecenin anlamliligini belirlemeye yoneliktir. Trace testi sonucunda elde
edilen istatistiksel deger, bir kritik degerle karsilastirilir. Eger test istatistigi kritik degerden

biiyiikse, null hipotezi reddedilir ve seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu kabul edilir.

Max-Eigenvalue testi de seriler arasindaki esbiitiinlesme derecesini belirlemek igin
kullanilan bir testtir. Bu test de, kisitlt ve kisitsiz formdan elde edilen log-likelihood orani
istatistigi  kullanilarak yapilir. Max-Eigenvalue test istatistigi, seriler arasindaki
esbiitlinlesme derecesini ve bu derecenin anlamliligini belirlemeye yoneliktir. Test
sonucunda elde edilen istatistiksel deger, bir kritik degerle karsilastirilir. Eger test istatistigi
kritik degerden biiyiikse, null hipotezi reddedilir ve seriler arasinda egbiitiinlesme oldugu

kabul edilir.
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4.3.3. Regresyon analizi

Regresyon analizi, istatistiksel bir yontemdir ve bir bagiml degisken ile bir veya
daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullanilir. Bagimli degisken
genellikle sonug¢ veya hedef degiskeni temsil ederken, bagimsiz degiskenler ise bu sonucu
etkileyen faktorleri ifade eder. Veriler arasindaki iligkiyi anlamak, tahmin yapmak ve neden-
sonug iligkilerini anlamak i¢in kullanilir. Bir¢ok farkli disiplinde kullanilan regresyon
analizi, temelde bir model olusturur. Bu model, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler
tarafindan nasil etkilendigini agiklayan bir denklem veya fonksiyon seklinde ifade edilir. Bu

denklem genellikle regresyon dogrusu veya diizlemi olarak adlandirilir.

Regresyon analizinde en yaygin kullanilan yontemlerden biri OLS (En Kiiglik
Kareler) yontemidir. Bu yontem, veri noktalar1 arasindaki hata karelerinin toplamini en aza
indirerek en uygun regresyon dogrusunu belirler. Analiz cesitli istatistiksel tekniklerle
desteklenir. Bu teknikler, modelin dogrulugunu test etmek, parametrelerin giivenilirligini

degerlendirmek ve modelin uygulanabilirligini kontrol etmek i¢in kullanilir.
Bu analiz, tahmin yapmak i¢in de kullanilabilir. Mevcut verilere dayanarak, bagimli

degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin etmek veya belirli bir bagimsiz degisken degeri

i¢cin bagimli degiskenin degerini tahmin etmek miimkiindiir.

4.4. Analiz Bulgular:

Degiskenlere iliskin 0zet istatistiki verilere Tablo 4.2.”de yer verilmistir.

Tablo 4.2. Verilere Ait Ozet Istatistikler

DOLKR DOLMVD CDS LNCDS

Ortalama 0.351310 0.517088 369.4147 5.829686
Medyan 0.343890 0.513210 328.72 5.795206
Maksimum 0.477000 0.724070 874.4 6.773538
Minimum 0.281910 0.362580 155.2 5.044715
Standart Sapma 0.036382 0.091919 154.0707 0.404348
Carpiklik 0.516644 0.478021 0.904771 0.142336
Basiklik 2,510,289 2,332,251 3.361098 2.202782
Gozlem Sayisi 487 487 487 487
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Degiskenlerin zaman i¢indeki degisimleri Sekil 4.1.”de yer almaktadir.

Sekil 4.1. Degiskenlerin Zaman I¢indeki Degisimleri

LNCDS
6.8

6.4

6.0

5.6

5.2

4.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MEVDUAT DOLARIZASYONU
.75 DOLMV

.70
.65
.60
9D
.50
45
40
.35

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

KREDI DOLARIZASYONU
48 DOLKR

44

40

.36

.32

.28

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

61



4.4.1. Duraganhgin tespiti

Degiskenlerin duraganligi, ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ile stnanmustir.

Tablo 4.3. ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF (Diizeyde ADF (1. Fark)

Degiskenler | Sabitli | Sabitli Trendli| Sabitsiz Sabitli | Sabitli Trendli Sabitsiz
LNCDS |-2.239178| -2.350516 0.166452 | -23.66631 -23.67473 -23.68566

DOLMEVD |-1.600615| -1.288225 0.879338 | -23.14594 | -23.18594 -23.10232
DOLKR |-2.197829| -2.010532 0.231281 | -25.51900 | -25.53501 -25.53582

1% -3.443579 | -3.977052 | -2.569729 | -3.443607 -3.977091 -2.569739
5% -2.867267| -3.419095 | -1.941476 | -2.867279 -3.419114 -1.941478
10% -2.569883 | -3.132108 | -1.616262 | -2.569889 -3.13212 -1.616261

ADF testi sonucuna gore tiim seriler geleneksel 6nem diizeylerinde duragan degildir.

Birinci sira farklar1 alindiginda tiim seriler duragan hale gelmistir.

Tablo 4.4. Serilerin ADF Duraganlik Diizeyleri

LNCDS DOLMEVD DOLKR
| Duraganlik Diizeyi I(1) I(D) I(1)
Not: I(1) birinci fark: ifade etmektedir.

Birinci derecede duragan olan serilerin grafikleri Sekil 4.2.°te gosterilmistir.

Sekil 4.2. Duraganlastirilmig Serilerin Grafikleri
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ADF test sonuglarma gore biitiin degiskenler 1. derece farklarinda duragan
olduklarindan aralarindaki uzun dénem iligki olup olmadigini1 gérebilmek i¢in es biitiinlesme

testi yapmak gerekmektedir.

4.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler lizerinde yapilan birim kok testi sonuglari, serilerin 1. dereceden duragan
oldugunu gostermistir. Bundan sonra, es biitlinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliskinin var olup olmadig1 incelenecektir. Esbiitiinlesme analizi i¢in Johansen
Testi tercih edilmistir. Teste gegmeden 6nce VAR modeli tahmin edilerek model i¢in uygun

gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 4.5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 4110.067 NA 6.91E-12 -17.18438 | -17.15821* | -17.17409*
1 4122.738 25.13059 6.80E-12 -17.19974 -17.09507 -17.15859
2 4131.029 16.33852 6.83E-12 -17.19677 -17.01359 -17.12476
3 4136.656 11.01786 6.92E-12 -17.18266 -16.92097 -17.07978
4 4143.938 14.16821 6.97E-12 -17.17547 -16.83527 -17.04172
5 4147.411 6.714643 7.14E-12 -17.15235 -16.73364 -16.98774
6 4151.849 8.521959 7.27E-12 -17.13326 -16.63605 -16.93778
7 4161.807 18.99933 7.25E-12 -17.13727 -16.56155 -16.91092
8 4190.728 54.81817* | 6.67e-12* | -17.22062* | -16.56639 -16.96341

Tablo 4.5.’de goriildiigli iizere en uygun gecikme uzunlugu i¢in Final Prediction
Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kritik degerlerini en kii¢iik
yapan gecikme uzunluklart incelenmistir. LR, FPE, AIC bilgi kriterleri 8. gecikmeyi isaret

etmektedir. Bu durumda VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu (8) olarak belirlenmistir.

Tablo 4.6. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

. . En Biiyik
Hoy Hipotezi Ozdeger Iz-Istatistigi Ozdeger Olasihk
Istatistigi
r=20 0.043147 42.14818 42.91525 0.0595
r<lI 0.034152 21.02157 25.87211 0.1786
< 0.009096 4.376722 12.51798 0.6872

Iz Istatistigi ve Oz-deger test istatistiginde hesaplanan degerler %5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden kiigiiktiir (Tablo 4.6). Bu nedenle esbiitiinlesik vektoriin
bulunmadigin1 ifade eden Ho hipotezi kabul edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore uzun donemde degiskenler arasinda uzun donemli iliski bulunmadig tespit

edilmistir. Baska bir deyisle esbiitiinlesme yoktur.

Tahmin edilen VAR modelinin istikrar (kararlilik) sartin1 saglamasi gerekmektedir.
Bu nedenle VAR modelinin birim kok igerip icermedigine iligskin olarak AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim g¢ember igerisindeki konumuna bakilmistir. Ve ters
koklerin hepsinin birim ¢ember i¢inde yer aldig1 Sekil 4.3.’de goriilmektedir. Ters koklerin
birim ¢ember igerisinde yer almasi, tahmin edilen modelin duragan bir yap1 sergiledigini

ortaya koymaktadir.
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Sekil 4.3. AR Karakteristik Polinomlarininin Ters Kokleri
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4.4.3. Regresyon analizi

Analize konu tiim degiskenler birinci derece farklarinda duragan oldugundan ve
degiskenler arasinda uzun donemli iligki, yani esbiitiinlesme bulunmadigindan analize En
Kiiclik Kareler (EKK) yontemi ile devam edilmistir. Modelde degiskenlerin birinci derece

farklar ile ¢alisilmistir.

Analizin baginda CDS priminin agiklayici degiskeni olarak Mevduat Dolarizasyonu
ve Kredi Dolarizasyonu verilmistir. Ancak kullanilan degiskenlerin korelasyon matrisine
bakildiginda agiklayici degiskenler arasinda yiiksek korelasyon bulunmus ve bu durum da
coklubaglanti (Multicollinearity) problemine yol acacagi i¢in Mevduat Dolarizasyonu
modelden diglanmis, Mevduat Dolarizasyonuna kiyasla CDS’i agiklayic1 giicii daha yiiksek
olan Kredi Dolarizasyonu kullanilmistir. Coklubaglanti problemi, model katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasina, diger bir deyisle, daha yiiksek standart sapma ve
daha diisiik t degerlerine neden olmaktadir. Kurulan modele iliskin tahmin sonuglar1 Tablo

4.7.’de yer almaktadir.

65



Tablo 4.7. Modele iliskin Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: D(LNCDS)
Degisken Katsay: Stardart Hata t Istatistigi Anlamhhk
C 0.000537 0.002945 0.182396 0.8553
D(DOLKTI) 4.424525 0.441387 10.02413 0.0000
Adjusted R-Squared 0.170207
F-Statistic 100.4832
Prob(F-Statistic) 0.0000

H, : Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur ve
regresyon anlamli degildir.

H, : Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligki vardir ve
regresyon anlamlidir.

F-Ististigi =100.4832 > F tablo = 4.13 boylece H hipotezi reddedilir ve H; hipotezi

kabul edilir. Dolayisiyla regresyon anlamlidir.

Calismada kurulan tiim regresyon modellerinde olas1 bir otokorelasyon ve degisen
varyans (Heteroscedasticity) problemine karsin, genis 0rneklemler icin Newey ve West
tarafindan 1987 yilinda gelistirilen, saglam (Robust) yani HAC (Heteroscedasticity and
Autocorrelation Consistent) standart hatalari kullanilmistir. HAC yontemi, bahsi gecen
sorunlarin mevcut oldugu durumlarda, regresyon katsayilarinin degerlerini degistirmeden
EKK standart hatalarini biliyiitmekte, bu durumda modelin ¢ istatistikleri ve p degerlerini
degistirmektedir. Boylece, model katsayilar etkin bir sekilde tahmin edilmekte, katsayilarin
istatistiksel dnemlerine iligkin yapilan yanlis ¢ikarimlarin 6niine gegilmektedir (Newey ve

West, 1987).

Finansal zaman serilerinde cesitli nedenlere bagli olarak bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkide yapisal degisimler meydana gelebilmektedir. Bu durum, ilgili
donem boyunca model parametrelerinin ayni kalmayabilecegini gdstermekte, regresyon

modeli ile elde edilen tahminlerin yanlis sonuglar vermesine neden olabilmektedir.
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Ekonometrik modellerde belirli bir noktada veya donemde yapisal bir degisiklik olup
olmadigini tespit etmek amaciyla Chow testi yapilir. Bu testin temel amaci, zaman serisi
verilerinde veya kesitsel verilerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
belirli bir olay, politika degisikligi veya ekonomik kriz gibi faktorler sonucunda farkl
davranip davranmadigin1 anlamaktir. Eger modelin farkli zaman dilimlerinde veya olaylar
sonrasinda tutarliligi bozuluyorsa, bu durumun tespit edilmesi 6nemlidir ¢linkii bu tiir
yapisal kirilmalar modelin tahmin giiciinii ve gecerliligini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle

Chow testi kullanilarak potansiyel yapisal degisiklikler belirlenir.

Daha evvel paylasilan degisken grafiklerinde 2021 Aralik aymin son haftasinda
yapisal bir degisiklige isaret eden bir kirilma gozlenmektedir. S6zkonusu donem Kur
Korumali Mevduat (KKM) uygulamasinin ilan edildigi tarihe denk gelmektedir. Kurulan
modele yapisal kirilma siliphesi duyulan 24.12.2021 tarihine iligkin Chow Testi
uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 4.8.’de paylagilmistir.

Tablo 4.8. Chow Testi Sonuglari

F-statistic 43.88874 | Prob. F(2,482) 0.0000

Log likelihood ratio 81.30867 | Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Chow testi sonuglarina gore yapisal kirilmanin olmadigina dair Hy hipotezi red

edilmistir. Modelde yapisal kirilma vardir.

Chow testi, degiskenler arasindaki iligkilerde farklilasma oldugunu sdylemekle
birlikte, bu farkin sabit terimden mi yoksa egimden mi kaynaklandigini sdylememektedir.
Farkin kaynaginin anlagilabilmesi i¢in kukla degisken kullanilarak modelin tekrar tahmin

edilmesi gerekmektedir. Kukla degisken (D1) asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Di;=1 eger t=24.12.2021 ve sonrasi ise

= (0 geri kalan her yerde

Ayrica, ¢aligsmada yapisal kirilmanin olup olmadigi Chow testinin yanisira, CUSUM
ve CUSUMAQ testleri ile de sinanmustir. Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen bu testlerde
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CUSUM ve CUSUMQ grafikleri % 5 araliginda kritik sinirlar igerisinde kaliyorsa

degiskenlerin istikrarli oldugu ve yapisal bir kirilmanin olmadig: kabul edilir.

Sekil 4.4. Yapisal Kirilmanin Sinanmasi I¢in Gergeklestirilen CUSUM ve CUSUMQ Test
Grafikleri
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Sekil 4.4.°’de yer alan CUSUMQ testi grafigi yapisal kirilmanin oldugunu

gostermektedir.

Sekil 4.5. Kukla Degisken Eklenen Modelde CUSUM ve CUSUMQ Test Grafikleri
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Tespit edilen yapisal kirilmanin dikkate alinmasi i¢in modele hem sabit terim hem
de egim kuklas1 eklenmistir. Ancak, eklenen kukla degiskenler ile yapisal kirilmanin sabit
terim degil de egim kaynakli oldugu, KKM sonrast donemde modelin egiminin dncesine
gore istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde azaldigi sonucuna ulasilmistir (p < 0.05). Bu
nedenle sabit terim kuklas1 ¢ikarilmis, elde edilen bulgularla revize edilen model sonuglar1
Tablo 4.9.’da verilmistir. Kukla degiskeni eklenmis modelin agiklayici giicli eklenmemis
modele gore onemli Olgiide artmistir. Ayn1 zamanda, Sekil 4.5.de goriildiigi {izere,

CUSUMAQ grafigi de yeni kurulan modelin istikrarli bir model olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 4.9. Kukla Degisken Eklenmis Model Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken: D(LNCDS)
Degisken Katsay1 Stardart Hata t Istatistigi Anlamhihk
C -0.001925 0.002587 -0.744289 0.4571
D(DOLKT) 7.912061 0.949875 8.329579 0.0000
Di*D(DOLKTY) -7.671719 1.121377 -6.841338 0.0000
Adjusted R-Squared 0.295967
F-Statistic 102.9439
Prob(F-Statistic) 0.0000

Kukla degisken eklenmis model, KKM ilanindan sonra kredi dolarizasyonundaki

degisim diiserken, CDS degisiminde artisin yasandigini gostermektedir.
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5. BOLUM: GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

CDS (Kredi Temerriit Takasi) primleri, bir lilkenin veya bir kurulusun tahvil
borcunun temerriide diisme olasiligini yansitan bir finansal gosterge olarak kullanilmaktadir.
Yiiksek CDS primleri, yatirimeilarin borg verme iglemlerini riskli gordiiklerini ve bu nedenle
daha yiiksek bir getiri talep ettiklerini gosterebilir. Ayn1 zamanda, yiiksek CDS primleri
genellikle bir iilkenin veya kurulusun mali durumunun koti oldugunu veya gelecekte

O0demelerini yerine getirme konusunda giicliik ¢ekebilecegine isaret etmektedir.

Dolarizasyon ise bir ekonomide yerel para birimi yerine daha giiclii bir para
biriminin kullanilma durumunu ifade etmektedir. Bu durumda, iilkedeki para politikasi
etkinligi azalmakta ve ekonomi dis soklara karsi daha savunmasiz (kirilgan) hale
gelmektedir. Dolarizasyonun artmastyla birlikte, merkez bankasinin faiz oranlar1 ve para arzi
tizerindeki kontrolii azalmaktadir. Bu da ekonomiyi dis etkilere daha acik hale getirerek

ekonomik istikrar1 zayiflatmaktadir.

Dolarizasyonun artmasi genellikle bir ekonominin diger alanlarinda da olumsuz
etkiler yaratmaktadir. Ornegin, dolarizasyon sik sik yerel para biriminin rekabet giiciinii
azaltmaktadir. Ciinkii dis ticarette kullanilan fiyatlar daha az esnektir. Ayrica,
dolarizasyonun siirdiiriilebilir biiylimeyi engelleme potansiyeli bulunmaktadir. Zira yerel
para biriminde likidite sikintis1 yasanabilmekte ve ekonomi dis soklara kars1 kisith politika

araglarina sahip olabilmektedir.

Ekonomi teorisine gore, dolarizasyonun artmasiyla birlikte CDS primlerinin
yiikkselme egiliminde olmasi beklenmektedir. Ciinkii dolarizasyonun artmasi, genellikle
ekonomiyi diger alanlarda (6rnegin, para politikasi etkinligi, finansal istikrar, rekabet giicii)
olumsuz etkileyerek yatirimcilarn risk algisini artirmaktadir. Bu da CDS primlerinin

yiikselmesine yol acabilmektedir.

Bu c¢alismada Tirkiye'deki dolarizasyonun, CDS primleri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Analizde 2 Ocak 2015 ile 26 Nisan 2024 tarihleri arasindaki 487 haftaya ait
toplam 1461 veri kullanilmigtir. Analizde, oncelikle, CDS Primi, Mevduat Dolarizasyonu ve
Kredi Dolarizasyonu zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesi i¢cin ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi yapilmuis; birinci farklart alindiginda tiim serilerin duragan hale geldigi
tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligini belirlemek igin
Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Test sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun

donemli iligki bulunmadigi belirlenmistir.
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CDS, Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dolarizasyonu arasindaki iliskinin
modellenmesi regresyon analizi aracilifiyla yapilmistir. Ancak, agiklayici degiskenler
arasinda tespit edilen yiiksek korelasyon coklubaglanti problemine neden olacagi igin
Mevduat Dolarizasyonu modelden diglanmistir. Bunun yerine, CDS'1 agiklayici giicli daha

yiiksek olan Kredi Dolarizasyonu tercih edilmistir.

Regresyon analizine gore Kredi Dolarizasyonun degisimi ile CDS’in degisimi
arasinda pozitif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ote yandan, KKM uygulamasinin
aciklandig1 Aralik 2021°de modelde yapisal bir kirilma olabilecegi stiphesi ile modele Chow
testi uygulanmistir. Test sonucunda modelde 24.12.2021 itibariyle yapisal kirilma oldugu
tespit edilmistir. Kukla degisken eklenerek olusturulan nihai modele goére, KKM ilanindan
sonra kredi dolarizasyonundaki degisimin diiserken, CDS degisiminde artisin yasandigi
sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma, dolarizasyonun iilke CDS primini etkileyip etkilemedigini

incelemesi yoniiyle literatiirdeki diger ¢calismalardan ayrilmaktadir.

Merkez Bankasi'min Eyliil 2021'deki toplantisinda aldig1 faiz indirimi karariyla
birlikte Tiirkiye'nin 5 yillik CDS'lerinde hizli bir tirmanis yasanmistir. Bu indirim karari,
piyasalar tarafindan geleneksel ekonomi politikalarindan uzaklagsmanin ilk isareti olarak
yorumlanmig ve sonrasinda doviz kurlar1 Tiirk Lirast karsisinda hizla yiikselmeye
baslamistir. Doviz kurlarmin kontrol altina alinamamasi neticesinde, ekonomi yoneticileri
2021 y1l sonunda KKM uygulamasini baglatmistir. Kur artisi ile birlikte doviz kredilerinde
yavaslama yagsanirken, heterodoks ekonomi politikalarinin etkisi ile Tirkiye 5 yillik
CDS’lerindeki artiglar siirmiistiir. Tiirkiye’nin CDS primlerindeki artista modelimizde yer

almayan diger major faktorlerin de etkisinin olabilecegi tahmin edilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda ekonominin temel ilkelerinden
sapmadan ortodoks politikalar izlenmesi ve iilke riskini dogrudan etkileyen dolarizasyon
oranlarmin politika yapicilar tarafindan dikkatle takip edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Merkez Bankasi'nin tam bagimsizlig1 saglanmali ve para politikasinin etkinligi artirilmalidir.
Ayrica, biitce iizerinde yik olusturan KKM gibi uygulamalardan kagmilmali ve yerel

paranin rekabet giliclinli artirmak amaciyla yapisal reformlar hayata gecirilmelidir.
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