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ARASTIRMA MAKALESI

Bu ¢alismanmin amact Tiirkiye'de dolarizasyonun ekonomik dinamiklere etkisini
arastirarak finansal gostergeler arasindaki uzun donemli iligkiyi ortaya
koymaktir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinde 2008:12 — 2024:06 arasindaki
donem incelenmistir. Bu donemde dolarizasyon orani, CDS risk primi, enflasyon
orani, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliski Granger nedensellik testi
kullamilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére dolarizasyon orani ile
enflasyon orani ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve giiclii bir nedensellik iliskisi
bulunmugtur. Diger bir tarafian, dolarizasyondan hem faiz oranina hem de CDS
risk primine dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Déviz kurundan ise faiz oramna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bulgularin basta para politikast belirleyicileri olmak
tizere piyasa oyuncularina énemli bilgi sundugu goriilmektedir.
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ABSTRACT

The purpose of the study is to present findings to decision makers and market
players by revealing the long-term correlation between economic and financial
indicators. In this study, the correlation between dollarization rate, credit default
swap, inflation rate, exchange rate and interest rate in the Turkish economy
between 2008:12-2024:06 was analyzed by using the Granger causality test
method. According to the test results, there was a bidirectional causality
relationship between the dollarization rate and the inflation rate and the
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rate, Exchange rate, Interest exchange rate, and a bidirectional and strong causal relationship between the
rate, Granger Causality Test exchange rate and the inflation rate. On the other hand, a one-way causality

relationship was found from dollarization rate to both interest rate and credit
Jel Codes: B26, C58, G18 default swap. It was observed that there is a one-way causal relationship from

exchange rate to interest rate. It’s seen that the findings provide significant
information to market players, and especially monetary policy makers.

1. GIRIS

Gelismekte olan tilkelerde dolarizasyon, enflasyon, déviz kuru, CDS risk primi ve faiz orani arasindaki
iligki 6nemli bir yer edinmistir. Bu iilkelerde meydana gelen ekonomik krizler dolarizasyona olan ilgiyi
artirmustir. Finansal serbestlik ve uygulanmakta olan esnek doviz kuru sistemi nedeniyle bireylerin, ulusal para
karsinda yabanci paraya olan talepleri her gegen giin artmaktadir. Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde, elde
yerli para tutmanin maliyeti olduk¢a yiiksek oldugu i¢in bireyler enflasyonun olumsuz etkilerinden kaginmak
i¢in ellerinde yabanci para bulundurmay1 daha ¢ok tercih etmektedir. Enflasyon baskisi ne kadar uzun soluklu
olursa bireylerin yabanci para tutma istekleri de o kadar yiiksek olur.

Dolarizasyon, giiniimiiz gelismekte olan {iilkelerin ekonomilerinde karsilagilan oldukg¢a yaygin bir
durumdur. Yasanan ekonomik krizlerden kaynakl olarak da varligini siirdiirmektedir. Dolarizasyon kelimesinin
kullanilmasindaki neden ise bireylerin ve kurumlarin ulusal para biriminden ziyade amerikan dolarini tercih
etmelerinden kaynaklanmaktadir. Bir diger anlamiyla dolarizasyon baska bir iilkenin para biriminin, yerel para
birimine ek olarak veya ulusal para birimi yerine yaygin olarak kullanilmasidir (Karakaya ve Karoglu, 2020).
Genellikle dolarizasyonun yiiksek enflasyon sonucu ortaya ¢iktig1 diigiiniilse de doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler, faiz oranlari ve CDS risk primleri gibi makroekonomik biiyiiklikklerden de etkilenmektedir.
Dolarizasyon sorunu yasanan iilkelerde, tasarruflari1 degerlendirmek isteyen bireyler ve sirketler daha giivende
olacaklar1 yabanci para talebine yonelmektedirler (Y1lmaz ve Uysal, 2019).

Dolarizasyon, sermaye piyasast ve mali araglar1 gelismemis iilkelerde gozlenmektedir. Bu iilkelere
ornek olarak, ciddi enflasyon yasanan Veneziiella, Peru, Arjantin ve Nijerya gibi iilkeler verilebilir. Ayni
zamanda Kambogya, Pakistan, Malezya gibi Asya tilkeleri ile birlikte Romanya, Estonya ve Rusya gibi Avrupa
tilkelerinde gozlenen bir durumdur (Yilmaz ve Uysal, 2019). Tiirkiye’de dolarizasyon borglanma maliyetlerini
yiikselttigi i¢in Merkez Bankasinin para politikalarmin etkinligini diisiirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde, en
once siyasi ve ekonomik istikrarsizlik Tiirk lirasina olan giiveni olumsuz yonde etkilerken, yabanci para
6zellikle dolar olarak varliklar1 elde bulundurmay: daha uygun ve cazibeli kilmaktadir (Kizilkaya, 2012).

Bu ¢alismada dolarizasyon orani ile doviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve CDS risk primi arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada dolarizasyon, doviz kuru, enflasyon, faiz orani ve CDS risk primine
yonelik genel bilgilerin bahsedildigi girig boliimii sonrasinda sirasiyla, ikinci boliimde, konuyla ilgili ulusal ve
uluslararasi literatiirden bahsedilmistir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri seti ile analiz yontemi hakkinda genel
bilgilerden bahsedilmistir. Dérdiincii b6liimde ise analiz sonucunda elde edilen bulgulardan bahsedilmis ve
devaminda calisma tartisma ve sonug¢ boliimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR

Ulusal literatiirde yapilan galismalara bakildiginda en basta kur ve enflasyon ve dolarizasyon verisi
olmak tizere cesitli finansal gostergelerle konunun cesitli nedensellik yontemleri ile sorgulandigi dikkati
¢ekmektedir.

Bu ¢ercevede Tirkiye’de enflasyon ve kur arasindaki nedensellik iligkisini sorgulayan caligmalarda
(Ozmen vd., 2017; Cakir ve Kaya, 2023; Dereli, 2018) Tiirkiye'de déviz kuru ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir.
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Tiirkiye’de faiz oranlari ve nominal doviz kurlar arasindaki etkilesimi aragtiran ¢aligmada (Giil vd.,
2007) doviz kurundan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken, déviz kuru, enflasyon
ve faiz orami arasindaki iliskiler aym c¢alismada analiz edilmis (Kaygisiz ve Iscan, 2019) doviz kuru,
enflasyonun ve ayni zamanda faizin de nedeni oldugu tespit edilmistir.

Dolarizasyon orani ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda (Cetin, 2004; Ozkul,
2021; Demirgil ve Birol, 2020) enflasyon ve dolarizasyon arasindaki iliskinin ¢ift yonli oldugunu tespit
etmislerdir. Bir baska calismada (Yilmaz ve Uysal, 2019) dolarizasyon oraninin enflasyon oraninin nedeni
oldugu belirlenirken, bu iki finansal gostergeyi inceleyen baska c¢alismada (Corak ve Aksoy, 2022)
dolarizasyondan enflasyona dogru bir nedensellik iliskisi gdzlenmis, ancak enflasyondan dolarizasyona dogru
bir iligki bulunamamuistir.

Dolarizasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada (Kofoglu, 2013) karsilikli yani
cift yonlii nedensellik bulundugunu ortaya koyarken, bagka bir ¢calisma (Yilmaz, 2022) politik gerilimler ile
belirsizlik durumlarinda déviz kurunun nedeni dolarizasyonken, finansal gerilimler ve ekonomik belirsizlik
durumlarinda ise dolarizasyonun nedeni doviz kuru olarak tespit edilmistir.

CDS ve déviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada (Ozman vd., 2018) doviz kurundan CDS’e
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit edilmistir. Son olarak, finansal dolarizasyonun enflasyon
ve istihdam ile olan etkilesimi arastirilmis (Ozkul, 2021) ve mevduat dolarizasyonundan enflasyon ve istihndama,
istihdamdan kredi dolarizasyonuna ve kredi dolarizasyonundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi
oldugunu belirlenmistir.

(Ozen, 2018) calismasinda Tiirkiye’de krizlere eslik eden enflasyonist egilimlerin dolarizasyona neden
oldugunu ve gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de ekonominin yapisindan kaynaklanan nedenlerle
dolarizasyon riskinin her zaman mevcut oldugunu belirtmistir.

Tiirkiye'de yapilan ¢alismalar genel olarak dolarizasyon, doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda
karmagik ve ¢ift yonlii nedensellik iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Cogu calisma, dolarizasyonun diger
ekonomik degiskenler tizerinde belirleyici bir etkisi oldugunu gosterirken, bazilar1 enflasyon ve doviz kuru gibi
faktorlerin de dolarizasyon tizerinde etkili olabilecegini belirtmektedir.

Bu ¢alisma dolarizasyonu sorgularken yakindan ilgili olabilecek temel finansal gostergeleri bir arada
degerlendirmekte, daha 6nce az sayida kullanilan CDS verisini dikkate almakta ayni zamanda calismanin
yogunlastig1 verisi setinin (12.2008-06.2024) 6zellikle 2 biiyiik kiiresel krizi (finansal kriz ve pandemi), politik
risklerin yiikseldigi donemleri (Rusya-Giircistan Savasi, 2008; Rusya — Ukrayna Savagi, 2014; Nagorno -
Karabakh Savagi, 2020) iceren uluslararas1 diizeydeki sorunlarin oldugu tarihsel dénemi kapsamasi nedeniyle
elde edilecek sonuglarin benzer olaylarin yasanacagi donemler i¢in politika yapicilara ve piyasa oyuncularina
onemli iggoriiler sunacagi diisiiniilmektedir. Ayni zamanda bu dénemin Tirkiye ekonomisinde ve finansal
piyasalarda yasanan ¢ok sayida volatil donemin etkilerini ve bulgularini icermesi ¢alismanin bir diger katkisidir.
Literatiirdeki farkliligi ve bir diger katkis1 ise calismada dolarizasyon verisi olarak yabanci para mevduatin
toplam mevduat i¢indeki orani dikkate alinmis olup, 2021 yil sonu uygulamaya konulan kur korumali mevduat
kapsamindaki tasarruflar da yabanci para mevduat olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Bu konuyla ilgili uluslararas: literatiirde yapilan galismalara bakildiginda Afrika ve Latin Amerika
iilkelerinde yapilan calismalar yogunluktadir. Afrika ve Latin Amerika iilkelerinde yapilan caligmalarda,
dolarizasyon orani ile enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oram verileri ile bu verilerin aralarindaki iligkinin
cesitli nedensellik yontemleri ile analiz edildigi goriilmektedir.

Dolarizasyon orani ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi inceleyen Latin Amerika iilkelerindeki bir
calismada (Gruben ve McLeod, 2004) dolarizasyon orani, enflasyon oranmin nedeni oldugu tespit edilirken,
baska bir ¢aligmada (Olayungbo ve Ajuwon, 2015) Nijerya ekonomisindeki dolarizasyon, enflasyon ve faiz
orani arasindaki iligski incelenmis ve sonug¢ olarak dolarizasyondan enflasyona dogru olmak iizere tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Dolarizasyon orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen g¢aligmada (Yinusa, 2008) Nijerya’da
dolarizasyon orani ve doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki incelenmis ve dolarizasyon orani ile déviz kuru



MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGisi 7, 2, (2024) 190— 199 193

arasinda ¢ift yonlii ve gii¢lii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Tanzanya igin yapilan bir ¢aligmada
(Musoke, 2017) yine dolarizasyon orani ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bu iki finansal gostergeyi inceleyen baska ¢alismalarda (Willett ve Banaian, 1996; McKinnon, 1993;
Bofinger, 1991) dolarizasyon ve doviz kuru arasinda giiglii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Déviz kuru ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismada (Pitia Zacharia Lado, 2015)
Giliney Sudan ekonomisinde ddviz kurundan enflasyon oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik
bulunurken, bir bagka ¢aligmada (Yien vd., 2017) Malezya ekonomisinde uzun vadede d6viz kuru ile enflasyon
orani arasinda ¢ift yonlii ve giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen caligmada (Dash, 2012) Hindistan ekonomisinde
faiz oranindan déviz kuruna dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmis, ancak déviz
kurundan faiz oranina dogru bir iligki tespit edilememistir. Bu finansal gdstergeleri inceleyen baska ¢alismada
(Tafa, 2015) bu kez Arnavutluk ekonomisinde faiz orani, d6viz kurunun nedeni oldugu tespit edilmistir.

Dolarizasyon orani ile déviz kuru arasindaki iliski (Garcia-Escribana ve Sosa, 2011) Peru, Bolivya ve
Uruguay gibi Latin Amerika {ilkelerinde incelenmis ve nominal doviz kurlarindaki degisimin dolarizasyon
oranini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. (Ju, 2020) ¢alismasinda Arjantin, Nijerya, Filipinler ve Macaristan’da
doviz kuru oynakligmin yiiksek olmasinin dolarizasyonu artirdigini tespit etmistir.

3. VERI SETi VE ANALIZ YONTEMIi
3.1.Veri Seti

Calismanin 2005:01 doneminden baglatilmasi amaglanmis olmakla birlikte, 2005 ile 2008 yillari
arasindaki doneme ait CDS risk primi verilerine ulasilamamistir. Bu nedenle calismadaki tiim veriler 2008:12
doneminden itibaren alinmistir. Bu ¢er¢evede calismada Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyon orani, faiz orani,
enflasyon orani, doviz kuru ve kredi risk primi arasindaki iliskileri analiz etmek i¢in 2008:12-2024:06 donemine
ait aylik veriler kullanilmisgtir.

Doéviz kuru, faiz oram1 ve enflasyon oram verileri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet
sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir. CDS risk primi verilerine
investing.com internet sitesinden ulasilmistir. Son olarak dolarizasyon oraninda kullanilan veriler ise Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurumu’nun internet sitesindeki veri tabanindan temin edilmistir.

Dolarizasyon orani, gesitli yontemlerle hesaplanmaktadir. Literatiirde en yaygin olarak kullanilan
yontem Yeyati’nin (2006) 6nerdigi mevduat dolarizasyonu hesaplama yontemidir (Corak ve Aksoy, 2022).
Buna gore; mevduat dolarizasyonu, finansal kesimin yurticindeki bankalarda tutmus oldugu yabanci para
mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki paymi gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan dolarizasyon orant;
mevduat dolarizasyonu hesaplama yontemi ile yani yabanci para mevduatlarin, toplam mevduatlara boliinmesi
ile elde edilmistir. Tiirkiye’de 21 Arahk 2021 tarihinden baslayarak “Kur Korumali Mevduat” sistemi
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 31 Mayis 2024 tarihli Finansal Istikrar
Raporunda belirtildigi tizere kur korumali mevduat hesaplar1 yabanci para mevduat olarak kabul edilmektedir.
Oziinde de bu tasarruf grubu dovize endeksli bir birikim oldugu igin yabanci para mevduat olarak kabul
edilmesi uygundur. Bu nedenle ¢alismada, KKM verilerinin resmi olarak agiklandigi ilk tarih olan 2022:02
doneminden itibaren yabanci para mevduat hesabi olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Bu dogrultuda
calismada dolarizasyon oran1 KKM dahil yabanci para mevduat/toplam mevduat hesaplamasi ile bulunmustur.

3.2. Analiz Yontemi

Bu ¢aligmada, dolarizasyon orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve kredi risk primi arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaglanmistir. Nedensellik iligkisinin arastirilmasinda Granger Nedensellik
Analizi kullanilmistir. Bu analiz, Clive Granger tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik analizi yontemi,
iki degisken arasinda bir nedensellik iligskisinin olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Granger
(1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinde, degiskenler arsindaki nedenselligi arastirmak i¢in asagidaki
denklemler kullanilmaktadir;
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Xe = X Xe—y + Ximq by Yooy +uge 1)
Hy = Y-, a; =0ise X¢, Y; ’nin nedeni degildir.

Hy = Y-, a; #0ise X, ¥;’nin nedenidir.

Xe =21 G Xei + Ximq di Yooy +upe (2
Hy =Y, d; =0ise Y, X; nin nedeni degildir.

Hy; =i, d; #0ise Y, X; nin nedenidir.

Yukaridaki modellerde kullanilan «; , b; , c;, d; degerleri gecikme katsayilarin1 temsil etmektedir. Bu
esitliklerdeki “n” harfi gecikme derecesini gostermektedir. Hata terimlerinin beyaz girtltii (white-noise)
asamalarini aralarinda seri korelasyonu bulunmayan u;; ve u,, sembolleri ifade etmektedir. Eger modellerdeki
bagimsiz degiskenlere ait olan gecikmeli degerlerdeki katsayilarin tiimi sifira esitse veya sifirdan farkliysa
asagida belirtilen dort farklt modelden s6z edilmektedir:

Belirli bir anlamlilik seviyesinde a; katsayilari sifirdan farkli tespit edilirse H, hipotezi reddedilerek X,
Y;'nin Granger nedenidir hipotezi kullanilir. Burada tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsedilir. Benzer
durumda d; katsayisinin belli bir anlamlilik diizeyine gore sifirdan farkli bir degerde bulunmasi halinde H,
hipotezi reddedilir. Boylece Y;, X;nin Granger nedenidir hipotezi kabul edilir. Bu asamadaki nedenselligin de
tek yonlii oldugu sonucuna ulasilir. Hem a; hem de d; katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyine gore sifirdan
farkli bulunmalart durumunda H,, hipotezleri reddedilerek X; ve Y;’nin arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilir. Eger q; ile d; katsayilarinin biitiin degerleri sifira esit olursa 0 zaman H, hipotezleri
kabul edilir. Hem X; hem de Y; arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi sonucuna ulasilir (Cakin,
2019).

4. BULGULAR

Bu galismada dolarizasyon orani, déviz kuru, enflasyon orani, faiz orani ve Kredi risk primi degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir ve asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 1. Bagimli degisken — CDS Primi

Bagimli Diglanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
CDS DOLARIZASYON 15,95847 4 0,0031
CDS ENFLASYON 2,680723 4 0,6126
CDS FAiZ 5,695549 4 0,2231
CDS KUR 7,674330 4 0,1043

Tablo 1°de CDS risk primi ile dolarizasyon, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi buldugumuz olasilik degeri ile
anlagilmaktadir. Bu deger 0,05’ten kiiciik ise nedenselligin varlig1 s6z konusudur. Granger nedensellik sonuglar
incelendiginde, dolarizasyon orani ile CDS risk primi arasindaki iliskinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
nedenle dolarizasyonun CDS risk priminin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu analizin sonuglarina gore;
dolarizasyonda meydana gelecek olan bir artis, kredi risk primlerinin de yiikselmesiyle sonuglanmaktadir. Diger
taraftan CDS risk primi ile enflasyon, faiz ve kur arasinda bir nedensellik iliskisinin varlig1 s6z konusu degildir.
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Tablo 2. Bagimli degisken — Dolarizasyon orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik

Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
DOLARIZASYON CDS 7,368861 4 0,1176
DOLARIZASYON ENFLASYON 12,56645 4 0,0136
DOLARIZASYON FAIZ 3,938468 4 0,4144
DOLARIZASYON KUR 17,01010 4 0,0019

Tablo 2’de dolarizasyon orani ile enflasyon, CDS risk primi, faiz ve kur arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirtlmistir. Olasilik degeri 0,05’ten kiiciik ise nedenselligin varlig1 s6z konusudur. Tablo 2’deki Granger
nedensellik analizi sonuglari incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru ile dolarizasyonun arasindaki
iligkinin anlamli oldugu gdzlemlenmistir. Bu nedenle doviz kuru, dolarizasyon degiskeninin nedeni oldugu

tespit edilmistir. Nedensellik testinin sonuglar1 incelendiginde; doviz kurunun artmasi dolarizasyonun da
artmasina neden olmaktadir.

Diger bir degisken olan enflasyon ile dolarizasyon degiskeni arasindaki nedensellik iligkiSinin anlamli
oldugu tespit edilmis ve bu nedenle enflasyonun, dolarizasyona neden oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglarina gore; enflasyondaki artig dolarizasyonun da artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 3. Bagimli degisken — Enflasyon orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
ENFLASYON CDS 1,401186 4 0,8440
ENFLASYON DOLARIZASYON 14,39388 4 0,0061
ENFLASYON FAiZ 1,053743 4 0,9015
ENFLASYON KUR 41,97687 4 0,0000

Tablo 3’de enflasyon orani ile CDS risk primi, dolarizasyon, faiz ve kur arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirilmistir. Tablo 3’deki Granger nedensellik sonuglar incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde, doviz kuru
ile enflasyon arasindaki iliskinin anlamli oldugu; bu nedenle déviz kuru, enflasyonun nedeni oldugu tespit

edilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gore; doviz kurunun yiikselmesi enflasyonun da yiikselmesine neden
olmaktadir.

Diger bir degisken olan dolarizasyon ile enflasyon arasindaki iligskinin anlamli oldugu bulunmustur. Bu
nedenle dolarizasyonun, enflasyona sebep oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testinin sonuglarina bakilinca;
dolarizasyonda meydana gelen artis, enflasyonun da artmasina sebep olmaktadir.

Tablo 4. Bagimli degisken — Faiz orani

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
FAIZ CDS 6,931621 4 0,1395
FAiZ DOLARIZASYON 22,20718 4 0,0002
FAIZ ENFLASYON 3,303067 4 0,5084
FAiZ KUR 32,30720 4 0,0000

Tablo 4°de faiz orani ile dolarizasyon, enflasyon, CDS risk primi ve doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisi aragtirtlmigtir Tablo 4’deki Granger nedensellik testi sonuclart incelendiginde, doviz kuru ile faiz orani
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arasindaki iliskinin anlamli oldugu; bu nedenle déviz kurunun, faiz oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Analiz bulgularina bakilinca; déviz kurunda meydana gelecek olan yiikselis, faiz oranlarinin da yiikselmesine
zemin hazirlamaktadir.

Diger bir degisken olan dolarizasyon degiskeni ile faiz orani arasindaki iligkinin anlamli oldugu tespit
edilmis ve bu nedenle dolarizasyon, faiz oraninin nedeni oldugu tespit edilmistir. Nedensellik testi bulgularina
gore; dolarizasyonda meydana gelecek olan yiikselis, faiz oranlarinin yiikselmesiyle neticelenmektedir.

Tablo 5. Bagimli degisken — Déviz kuru

Bagimli Dislanan . Serbestlik Olasilik
Degisken Degiskenler Ki-Kare Istatistigi Derecesi Degeri
KUR CDS 8,016183 4 0,0910
KUR DOLARIZASYON 44,47626 4 0,0000
KUR ENFLASYON 11,49223 4 0,0216
KUR FAIZ 5,254315 4 0,2622

Tablo 5’de doviz kuru ile dolarizasyon, enflasyon, faiz oran1 ve CDS risk primi arasindaki nedensellik
iliskisi arastirilmigtir Tablo 5°deki Granger nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde, dolarizasyon orani ile
doviz kuru arasindaki iligkinin anlamli oldugu bulunmus ve dolarizasyonun, déviz kuruna sebep oldugu tespit
edilmigtir. Nedensellik analizi sonuglarina goére; dolarizasyonda yasanan bir artig, doviz kurunun da artmasyla
sonuclanacaktir.

Bir diger degisken olan enflasyon degiskeni ile doviz kuru degiskeni arasindaki iligkinin anlamli oldugu
bulunmustur. Bu nedenle enflasyon degiskeni, doviz kuru degiskeninin nedeni oldugu tespit edilmistir. Testin
sonuglarina gore; enflasyonda yasanacak yiikselis d6viz kurunun da yiikselmesine yol agmaktadir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu ¢alismada dolarizasyon orani, doviz kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve kredi risk primi degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisi 2008:12-2024:06 arasindaki dénemler i¢in analiz edilmistir. Granger nedensellik
testinin sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde dolarizasyon oranindan kredi risk primine dogru olmak iizere tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug dolarizasyondan CDS risk primine dogru tek
yonlii bir iligkinin belirlendigi Erkan (2021) ¢aligmast ile benzerlik gosteren bir sonugtur. Kredi risk priminden
dolarizasyona dogru literatiirden farkli olarak tek yonlii nedensellik iligkisi tespit eden az sayida (Araci vd.,
2022) galisma da mevcuttur.

Dolarizasyon orani ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonug,
literatiirdeki Kofoglu (2013) ve Yilmaz’in (2022) ¢alismalariyla da benzerlik gdstermektedir.

Dolarizasyon orani ve enflasyon orani arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonug literatiirdeki (Demirgil ve Birol, 2021; Cetin, 2004; Ozkul, 2021) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir.
Uluslararas literatiirde ise (Park ve Son, 2022) enflasyonun dolarizasyon iizerinde yaratmis oldugu etkilerinin
dolarize olan ekonomilerde daha belirgin oldugunu ve ayni sekilde bu ekonomilerde dolarizasyondaki artisin,
enflasyonu artirdigini tespit etmislerdir. Bu bulgulardan hareketle politika yapicilara, Tiirkiye’de enflasyonla
miicadele edebilmek icin ulusal paraya olan giiven kaybinin oniine gegecek ve dolayisiyla dolarizasyonun
azalatilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigi onerilebilir.

Dolarizasyon oranindan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir ve
doviz kurundan faiz oranina dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu tespit,
literatiirdeki (Giil vd., 2007) galismasiyla da benzerlik gostermektedir.

Enflasyon oran1 ve doviz kuru arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug,
literatiirdeki (Ozmen vd., 2017; Cakir ve Kaya, 2023; Dereli, 2018) calismalariyla da benzerlik gostermektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak (Giil ve Ekinci, 2006) ¢alismasinda d6viz kurundan enflasyona dogru
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tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Uluslararasi literatiirde ise (Yien vd., 2017) Malezya’da
yaptiklari ¢alismada, bu ¢alisma ile benzer olarak enflasyon ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmiglerdir.

Tirkiye ekonomisinde dolarizasyon diizeyi piyasalar agisindan etkin ve 6nemli bir konumdadir. Bu
nedenle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin doviz kurlarina miidahalesi de kagmilmaz olmaktadir.
Dolarizasyonun oOniine ge¢gmek amaciyla 2021 Aralik aymda doviz kuruna endeksli kur korumali mevduat
hesaplar1 (KKM) acilmistir, kisa bir siireligine Tiirk liras1 kaybettigi degerinin bir kismini geri kazansa da bu
uygulama hem hazineye hem de T.C. Merkez Bankasi’na biiyiik bir yiik getirmis ve Tiirk lirasi her gegen giin
degerini kaybetmek durumunda kalmistir. Diger bir taraftan elde edilen bulgular iilke risk diizeyinin ve faiz
oranlariin diger gostergelerin etkisiyle olustugu bilgisini vermektedir. Ulusal parayla birebir iligkisi dikkate
alindiginda faizi yonlendirebilmek i¢in basta dolarizasyon olmak iizere enflasyon ve kura iliskin politikalarmn
belirlenirken bu bulgulara dnem vermesi bir gerekliliktir.

TCMB otoriteleri, para politikasina olan giiveni artirmali ve bu dogrultuda fiyat belirsizligini azaltmak
icin uygun politikalar {iretmelidir. Ayrica, TCMB tarafindan mali disiplin olusturulmali ve enflasyonda kalici
diisiis saglamak amaciyla siki para politikalar1 uygulanmalidir. TCMB, politika faizlerini belirlerken bu konuya
dikkat etmeli ve ek para politikalar1 uygulamaya koymalidir. Diger bir énemli konu ise giiven eksikliginin
yarattig1 olumsuz etkilerdir. Siyasi otoritelerin hem yerli hem de yabanci yatirimer i¢in kalici bir giiven ortamini
saglamasi gerekmektedir.

Etik Kurul Beyam
Calisma i¢in etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Yazar Katki Oram1 Beyani
Calismanin tamami yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmistir.

Catisma Beyani
Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar catismasi yoktur.

Destek Beyam
Bu ¢aligma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

In recent years, dollarization has gained significant traction in developing countries and emerging
markets. It is also a common occurrence in the global economy. In this context, the relationship between
dollarization and the inflation rate, exchange rate, credit default swap (CDS), and interest rate has taken on a
unique place in the global economy. Additionally, due to economic crises, dollarization continues to persist in
emerging countries. Although dollarization is generally thought to occur as a result of high inflation, it is also
affected by macroeconomic aggregates. In countries with high inflation, individuals prefer to hold foreign
currency to avoid the negative effects of inflation, as the cost of holding local currency is quite high.
Dollarization is typically observed in countries with underdeveloped capital markets and financial instruments.
For example, Venezuela, Peru, Argentina, and Nigeria, which have experienced severe inflation.

In Turkey, dollarization reduces the effectiveness of the Central Bank's monetary policies by increasing
borrowing costs. Political and economic instability negatively affects confidence in the Turkish lira, making it
more convenient and attractive to hold assets in foreign currencies, especially US dollars. Therefore, individuals
are inclined to act in their own interests and turn to safer channels to make a profit and secure their future.

The purpose of this study is to present findings to decision-makers and market participants by revealing
the long-term correlation between economic and financial indicators. In this study, the causality relationship
between the dollarization rate and the exchange rate, inflation rate, interest rate, and credit default swap was
investigated using the Granger causality method, and the direction of this relationship was also examined.
Monthly data for the period from December 2008 to June 2024 were used to analyze the relationship between
the dollarization rate, interest rate, inflation rate, exchange rate, and credit default swap in the Turkish economy.
The dollarization rate used in this study was calculated by dividing foreign currency deposits by total deposits.

Additionally, this study takes into account CDS data, which has been less frequently used in prior
research. The dataset for this study (2008:12 — 2024:06) covers two major global crises in particular. One is the
COVID-19 pandemic, and the other is the global financial crisis. The study also includes political crises such as
the Russia-Georgia War in 2008, the Russia-Ukraine War in 2014, and the Nagorno-Karabakh War in 2020.

According to the test results, credit default swaps and interest rates caused movements in other variables
(they only have a causal effect). There was a bidirectional causality relationship between the dollarization rate
and both the inflation rate and the exchange rate, and a bidirectional and strong causal relationship between the
exchange rate and the inflation rate. On the other hand, a one-way causality relationship was found from the
dollarization rate to both the interest rate and the credit default swap. A one-way causal relationship was also
observed from the exchange rate to the interest rate. The findings provide significant insights for decision-
makers, market participants, and especially monetary policy makers.



