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OZET

BEKLENEN ENFLASYONUN DOLARiIZASYON UZERINDE ETKIiSi:

TURKIYE ORNEGI

YUKSEK LiSANS TEZi

BURAK KILICASLAN

BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
LiSANSUSTU EGIiTiM ENSTITUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: DOC. DR. AHMET EMRE BiBER)
BOLU, OCAK - 2022
XII + 60

Yapilan bu calismada son yillarda %50’nin de iizerinde seyreden mevduat
dolarizasyondan yola c¢ikarak, beklenen enflasyon, doviz kuru ve finansal
dolarizasyon orami arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda konu alinan 3
degisken icin 2013-2021 yillar1 arasindaki toplam 105 veri olmak iizere aylik
verilerden faydalanilarak VAR modeli kurulmus ve nedensellik iligkisi
incelenmigstir. Calismadan elde edilen sonuclara gore degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi oldugu, uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 gozlemlenmistir.
Yapilan granger nedensellik testi sonuglari, doviz kurundaki degisimin
dolarizasyona neden oldugunu, dolarizasyonun enflasyon beklentisinde yiikselise
neden oldugunu ve doviz kuru ile enflasyon beklentisi arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Dolarizasyon, Beklenen Enflasyon, Déviz Kuru
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ABSTRACT

THE EFFECT OF EXPECTED INFLATION ON DOLLARIZATION:
TURKEY EXAMPLE
MA THESIS
BURAK KILICASLAN
BOLU ABANT IZZET BAYSAL UNIVERSITY
INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF BANKING AND FINANCE
(SUPERVISOR: ASSOC. PROF. DR. AHMET EMRE BIBER)
BOLU, JANUARY - 2022
XII + 60

In this study, the relationship between expected inflation, exchange rate and
financial dollarization rate is examined, starting from the deposit dollarization,
which has been over 50% in recent years. In this context, the VAR model is
established by using a total of 105 monthly data between the years 2013-2021 for
the 3 variables in question and the causality relationship between the variables is
examined. According to the results obtained from the study, it has been observed
that there is a causality relationship between the variables and there is no long-term
relationship. The results of the granger causality test show that the change in
exchange rate causes dollarization, dollarization causes an increase in inflation
expectation, and there is a bidirectional causality relationship between exchange
rate and inflation expectation.

KEYWORDS: Dollarization, Expected Inflation, Exchange Rate
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TESEKKUR

Calismada dolarizasyon, enflasyon, doviz kuru olgulart incelenmis,
beklenen enflasyon ve doviz kurunun finansal dolarizasyona olan etkisi
incelenmistir.

Tez c¢alismasi planlamasinda, arastirllmasinda ve olusumunda bilgi ve
tecriibelerinden yararlandi§im danmisman hocam sayin Dog¢. Dr. Ahmet Emre
BIBER e tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica egitim hayatim boyunca maddi ve manevi her tiirlii destegini
hissettigim aileme, ¢alismaya basladigim ilk giinden beri manevi destegi ve bilgi
birikimiyle yanimda olan sayin hocam Ars. Gor. Cengiz HOKKA’ya ve dostum
Ayhan BOZKURTa tesekkiirlerimi bir borg bilirim.

Xii



GIRIS

Dolarizasyon, bir iilkede hesap birimi ve 6deme araci olarak kullanilan
paranin, ulusal para birimi degil yabanci bir para birimi olmasi durumudur.
Giiniimiizde de yaygin sekilde dile getirilen dolarizasyon kavrami, ekonomik
krizlerin olumsuz yonde etkiledigi finansal yapilarin diizeltilmesi, global ya da
lokal krizlerin etkilerinin azaltilabilmesi i¢in cesitli Onerilerden biri olarak ortaya
cikmistir. Bu Oneriye gore, iilkeler kendi paralarindan kismen ya da tamamen
vazgececek, yasal olarak gelismis iilke para birimini kabul edeceklerdi. Yabanci
para kullaniminin dolarizasyon olarak anilmasinin nedeni ise deger biriktirme,
hesap birimi ve ticarette ulusal para yerine genellikle dolar kullanilmasidir.
Ulkedeki yiiksek ve istikrarsiz enflasyon seviyesi, reel GSYH, doviz kurlarindaki
degisiklik ve belirsizlikler gibi etkenler nedeniyle dolarizasyon seviyesinde artis
goriilmektedir.

Tiirkiye’nin doviz islemleri ile ilk temasinin petrol krizleri sonrasi ortaya
cikan doviz sorunu ile oldugunu sdyleyebiliriz. 1980’li yillarda bankalarin doviz
cinsinden islem yapmalarinin 6nii acilmig, bununla beraber doviz tevdiat hesaplari
genis tammli para arzinin 6nemli bir parcasi olmustur. Ulkemizde dolarizasyon
makroekonomik istikrarsizlik ile beraber artmaya baslamistir. Insanlar yabanci
paray1 biriktirme, ulusal paray1r 6deme araci olarak kullanmaya baslamislardir.

Ulkemizde 2000-2016 yillar1 arasinda diisiik bir enflasyon siireci ve
istikrarli bir doviz kuru oynaklig1 yasanmigstir. 2016 yil1 sonrasi iilkede yasanan i¢
karigikliklar, jeopolitik gelismeler, uluslararasi iligskilerde yasanan goriis ve cikar
ayriliklar1 sonucu doviz kurundaki degismeler enflasyon oranlarina tesir etmistir.

Vatandaslar ekonomideki istikrarsizliktan dolayr tasarruflarini giivence
altina almak adina careyi yabanci parada aramis ve mevduat dolarizasyonunun
%50’ler seviyesine ¢ikmasina neden olmustur.

Calismanin amaci Tiirkiye’de beklenen enflasyon orami ve doviz kuru
oraninin finansal dolarizasyonla olan iliskisini inceleyerek bankacilik ve finans
literatiiriine katki saglamaktir. Son yillarda tilkemizde yiikseliste ve giindemde olan
dolarizasyon, enflasyon ve doviz kuru gibi konular hakkinda tanimlayici bilgiler
vermek, elde edilen sonuglar neticesinde cesitli ¢cikarimlar ve yorumlarda bulunmak

amaclanmugtir.



Calismanin ilk boliimiinde dolarizasyon tanimi yapilmuis, tiirlerinden ve
nedenlerinden bahsedilmistir. Dolarizasyonun ekonomiye etkileri, merkez bankasi
acisindan 6nemi ve dolarizasyonun diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi ele
alinmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde enflasyon tanimi yapilarak cesitlerinden
bahsedilmis, enflasyon hedefi ve beklentisi hakkinda bilgiler verilerek enflasyonun
nedenleri ve etkileri agiklanmistir. Son olarak Cumhuriyet’ten giiniimiize tilkemizin
enflasyon tarihinden bahsedilmistir.

Calismanin ii¢lincii boliimiinde doviz ve doviz kuru hakkinda tanimlayici
bilgiler verilmis, tiirlerinden ve doviz kuru sistemlerinden bahsedilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Tiirkiye’de 2013-2021 yillar1 arasindaki
finansal dolarizasyon oraninin beklenen enflasyon ve doviz kurundaki degisimler
arasindaki iliskisi incelenmistir. TCMB EVDS ile elde edilen aylik veriler VAR
modeli ile analiz edilmistir.

Calismanin besinci ve son boliimiinde analiz sonuclarindan yola ¢ikarak

cesitli yorumlar ve oneriler ifade edilmistir.



BIRINCIi BOLUM

1. DOLARIZASYON

Tiirkce sozliikte dolarizasyon sozciigii ile es anlamli olarak ‘para ikamesi’
sozcligli kullanilmaktadir. Yabanci sozliiklerin de bir kisminda ayni durumla
karsilagilmaktadir. Ancak dolarizasyon kavrami para ikamesi kavrami ile aymi
anlama gelmemektedir.

Dolarizasyon paranin deger saklama, ddeme araci olma, hesap birimi olma
gibi temel islevlerini yerine getirmekle birlikte, yabanci paranin yerli paranin
piyasadaki yerini almasidir (Ozen, 2018: 104).

1.1 Dolarizasyonun Tanimi

Dolarizasyon, paranin 6édeme araci islevi, hesap birimi islevi ve deger
saklama araci islevine ve bilanco yapisina olan etkilerine dayandirilarak
tanimlanmaktadir.

Dolarizasyon, doviz kurlarindaki biiyiik degisimler, ekonomik ve finansal
krizlerin yarattig1 6demeler dengesindeki sorunlar gibi konularla birlikte diistiniiliir.
Ulkelerin finansal ve ticari islemlerde yabanci para biriminin kullanilmasi olarak
tanimlanabildigi gibi, bir iilkedeki ekonomideki s6z sahiplerinin géze ¢arpar bir
sekilde yabanci para cinsinden varlik bulundurmalar1 ve bu yolla bor¢lanmalari
olarak da tanimlanabilir (Zeybek, 2015: 7).

Dolarizasyon, en basit ve yalin anlamiyla herhangi bir yabanci paranin
bagka bir iilke tarafindan kullanilmasidir. Dolarizasyon ani devaliiasyon ve yiiksek
enflasyon donemleri sonrasinda piyasa aktorlerinin kredilere ve yabanci para
mevduatlara yonelmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yani dolarizasyon bir iilkenin
baska bir iilkenin parasini hesap birimi ve 0deme araci olarak kullanmasidir
(Zeybek, 2015:8).

1.2 Dolarizasyon Tiirleri

1.2.1 Kismi Dolarizasyon

Paranin literatiirde 3 farkli islevi bulunmaktadir.

¢ Hesaplama araci olma,

e Takas araci olma,

e Biriktirme araci olma.



Bu fonksiyonlarin, kullanilan yerel para birimi yerine yabanci para birimi
tarafindan kullanilmasi ile birlikte iilkede 2 ya da daha fazla para birimi olacaktir.
Kullanilan yabanci para birimi ile birlikte yerel paranin da kullanilmasi ‘kismi
dolarizasyon’ olarak tanimlanir. Kismi dolarizasyon da kendi i¢inde 4’e ayrilir.

1.2.1.1 Para ikamesi, Varlik ikamesi, Finansal Dolarizasyon ve Reel

Dolarizasyon

Kismi dolarizasyon olan iilkelerde firmalar ve bireyler goniillii olarak
yabanci para birimini, degisim islemlerinde kullanmas1 ’para ikamesi’; yabanci
para birimini deger saklama araci olarak degerlendirmesiyle ‘varlik ikamesi’ ortaya
cikmaktadir (Alagoz, 2009:10).

Genel olarak dolarizasyonun ilk asamasinin, yabanci para cinsinden
varliklarin deger biriktirme araci olarak kullanilmaya basglanmasi olan ‘varlik
ikamesi’ seklinde gelistigi goriilmektedir. Diger yandan, gelismekte olan
piyasalarda yakin gecmiste sik¢a yasanan bankacilik krizleri, iktisat yazinina varlik
dolarizasyonu kavrami da eklenmistir. ‘Yiikiimliiliik dolarizasyonu’; iilkedeki
bankacilik ve kamu kesimi dahil olmak iizere tiim ekonomik birimlerin, yabanci
para cinsinden biiylik miktarda yiikiimliiliikklerinin bulunmasidir. Hem varlik hem
de yiikiimliilik dolarizasyonlart tek bir bashik altinda toplanarak ‘finansal
dolarizasyon’ olarak nitelendirilebilir. Finansal dolarizasyon, bir iilkedeki
yerlesiklerin hem varlik hem de yiikiimliiliikklerini yabanci para birimi cinsinden
tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir (TCMB).

‘Reel dolarizasyon’, resmi ya da fiili olarak fiyat ve iicretlerin yabanci para
birimine endekslenmesidir. Literatiirde de reel dolarizasyon, nihai mal ihra¢ eden
veya lretiminde ithal ara mallar1 kullanan firmalarin, {iretim maliyetleri ve
getirilerinin yabanci bir para biriminden gerceklesmesidir (Alagoz, 2009: 11).

1.2.1.2 Simetrik ve Asimetrik Dolarizasyon

Gelismis iilke ekonomilerinde dolarizasyon simetriktir; iilke halki ve
yabanci yatirnmcilar ulusal ve yabanci para birimi cinsinden nakit ve varlik
bundurmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon asimetriktir; iilke
vatandaslari, ulusal ve yabanci para birimi kullanirken, yabanci yatirrmcilar tilkenin
ulusal para birimini tercih etmemektedirler. Bu tiir iilkelerde genellikle tercih edilen
para birimi ABD Dolari’dir ve paranin hemen hemen ii¢ islevini de yerine
getirmektedir. 1k etapta dolar, deger saklama araci olarak kullanilmaya baslar,

ilerleyen zamanda mal fiyatlar1 (6zellikle dayanikli mallar), yiiksek maliyetli
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hammaddeler ve kiralar dolara endekslenir ve bu sekilde dolar bir 6deme aracina
doniisiir (Alagoz,2009:13).

1.2.2 Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon ise Bir iilkenin yerel parasinin tamamen piyasadan
kaldirilarak yabanci bir para biriminin yerel para birimi olarak tercih edilmesidir
(Zeybek,2015:12).

Ulkenin finansal sisteminde biiyiik bir 5neme sahip olan tam dolarizasyon,
ekonomi birimleri tarafindan giivenilen bir yabanci paranin yasal ddeme araci
olarak kullanilmasidir. Tam dolarizasyon ile birlikte faiz oranlari, enflasyon ve
doviz kuru riski yasal Odeme araci olarak tercih edilen {iilke parasina
yaklasmaktadir. Buna karsilik olarak, tam dolarizasyon politikasin1 uygulayan
iilkeler para politikasinin bagimsizligindan vazgecmektedirler. Tam dolarizasyon
tercih eden iilkelerin basinda Panama gelmektedir (Sar1,2007:3).

1.3 Dolarizasyonun Nedenleri

Dolarizasyonun nedenleri arastirlldiginda, ekonomide var olan
istikrarsizliin asil neden oldugu goriilmektedir. Ekonomik birimler ulusal paranin,
paranin ii¢ temel fonksiyonunu (hesap birimi, degisim araci, deger saklama araci)
yerine getirememesi dolayisiyla ulusal paranin yeterince talep gormemesini
ongormektedir. Dolayisiyla, ulusal paraya duyulan giivensizlik dolarizasyon olarak
adlandirilan para ikamesini ortaya ¢ikarmaktadir. Feige dolarizasyonu “enflasyon
ve devaliiasyon nedeniyle ulusal paraya olan giivenin kaybolmasi ve kayit dist
ekonomi nedeniyle ortaya cikan akilct bir tepkidir” olarak yorumlamistir (Sari,
2007:10).

Serdengecti ise dolarizasyonun ortaya ¢ikmasini ii¢ nedene baglamistir.
Ulkemizde de oldugu gibi yurtici tasarruf oranlarmin diisiik diizeyde oldugu
ilkeler, zorunlu olarak dis kaynaklara (dis bor¢lanmaya) basvurmakta ve yabanci
para cinsinden dig borcun artmasi iilkedeki dolarizasyonun artmasina neden
olmaktadir.

Ikinci sebep olarak ise piyasadaki ve diizenleyici cercevedeki aksakliklar
olarak belirtmistir. Yabanci para biriminden mevduatlara uygulanan devlet
garantisi, Ozellikle mevduatin tamamin kapsayacak sekilde olmasi nedeniyle
yabancit para daha cazip hale gelmektedir. Finansal kriz ve devaliiasyonun
sonucunda kur riski ve diger nedenler ile geri 6deme giiciinii kaybeden sirketler

yiiziinden bankalarin iflas etmesi halinde; yabaci para biriminden mevduat
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sahipleri, 6dememe riskine kars1 korunmus olmaktadir. Bu yap1, bilangolarindaki
yapanci para mevduatlarinin degerini garanti etmesi, bankalarin piyasa degerini
yiikseltmektedir. Bu sebepten, bankacilik ya da finansal sistem, yerel para
karsisinda yabanci parayr daha cazip kilmakta ve bu tiir uygulamalara
yoneltmektedir. Bu durum da dolarizasyona tesvik etmektedir. Bahsedilen
makroekonomik istikrarsizlik ve eksik diizenleyici cercevenin sonucu olan
ekonomi politikalarina olan giiven eksikligi, dolarizasyonun nedenleri arasinda
tictincii unsur olarak belirtmistir (Serdengecti TCMB, 2005: 7).

1.4 Dolarizasyonun Etkileri

Dolarizasyon, iilkelerin makroekonomik sartlarina bagli olarak farkl
etkilere neden olmaktadir. Dolarizasyon, gelismekte olan iilke ekonomilerinde
enflasyon sebebiyle wulusal paranin siirekli deger kaybederek portfoy
diizenlemelerinin yabanci para birimi olarak degismesi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Gelismis tilkelerin finans piyasalart diizenlemeleriyle, birbirinin alternatifi pek ¢ok
finansal varlik olusturulmus ve paranin ikamesi haline gelmistir (Zeybek, 2015:
42).

Dolarizasyon, ekonomiyi olusturan kamu, reel ve finans sektorlerinin
yaninda paraya olan talebi ve dolayisiyla para politikasini etkilemektedir.
Dolarizasyon, ekonomideki finans, kamu ve reel sektore yaptigi olumsuz etkiler ile
ekonomide kirilganligi artirmaktadir. Dolarizasyon, finansal sektdrde olan
ekonomik birimlerin yabanci para birimi yiikiimliiliiklerinin olmas: halinde
o0deyememe riskiyle birlikte likidite riskini de artirmaktadir. Yerel para yiiksek
oranda deger kaybettigi durumda yabanci para birimi borclular, bor¢larimi geri
O0deyemeyebilirler. Ayrica finansal kurumlar da bu durumda likidite sikintisi
yasayabilirler. Yabanci para birim mevduatlarinin yeterli derecede karsilig1 yok ise;
kurumlar, likidite riski le karst karsiya demektir. Bu durum, finansal krizlere de
neden olabilmektedir. Finansal kurumlar risklerden korunmak i¢in yabanci para
birimi varliklarin1 arttirmak ya da yurtici kredileri yabanci para birimin olarak
kullandirarak kendilerini korumak isteyebilirler. Fakat yabanci para cinsi kredi
kullandirildiginda ise yerel paranin deger kaybetmesi durumunda kurumlar
alacaklarin tahsil edemeyebilirler (Serdengecti, 2005: 8).

1.4.1 Dolarizasyonun Olumlu Etkileri

Yasanan finansal krizler sonrasi dolarizasyonun olumsuz etkileri {izerinde

durulmas: sebebiyle olumlu etkileri genelde goz ardi edilmis ancak pek c¢ok

6



dolarizasyon savunucusu da bulunmaktadir. Dolarizasyon, ekonomiye olusturdugu
riskler kadar faydalar1 da literatiirde tartisma konusu oldugundan bir karsitlik ya da
taraftarlik s6z konusudur. Karsit olanlar, kur uyumsuzlugunun ters bilango etkisi
sebebiyle finansal krizlere yol acmasi, finansal kirillganlik sebebiyle olusan
ekonomik durum ve senyoraj gelirlerinin kaybi1 gibi konular iizerinde dururken
dolarizasyonun olumlu etkilerini savunanlar finansal derinlesmeyi saglamasi ve
dolarizasyon siirecinin  kiiresellesmenin  olagan bir sonucu oldugunu
vurgulamislardir. Ozellikle tam dolarizasyona gecis veya para kurulu uygulamasini
savunanlar, konuyla ilgili pek cok neden ortaya koymaktadirlar.

Tam dolarizasyon, édemeler bilancosu ve doviz krizlerinden korunmayi
miimkiin hale getirebilmektedir. Ulusal para olmadigi durumlarda hizli deger kaybi
olasilig1 olmadig1 gibi, devaliiasyon riskinin olusturacagi sermaye kacislarin1 da
ortadan kaldirmaktadir. Ayrica, diisiik islem maliyetleri ile desteklenen, ABD ve
kiiresel ekonomi ile dolar cinsinden fiyat istikrarinin saglanmasi da s6z konusudur.
Bununla birlikte enflasyonist finansman ihtimali géz ardi edilirse dolarizasyon
kurumlar yatirimlari arttirabilmekte ve gii¢clendirebilmektedir (Zeybek, 2015: 43).

1.4.2 Dolarizasyonun Olumsuz Etkileri

Dolarizasyonun ortaya ¢ikma nedeni genellikle tilkedeki yiiksek enflasyon
ortaminda yerel paranin deger kaybindan olusacak zarardan korunmak amaciyla,
ulusal para cinsi yerine yabanci para cinsinden mali varliklarin tercih edilmesiyle
olusmaktadir. Dolarizasyonun ortaya ¢ikma nedeninin finansal entegrasyondan ya
da  makroekonomik  belirsizlikten  kaynaklandigi  diistiniilmekte  fakat
dolarizasyonun  olusturdugu sikintilar  sebebiyle ekonomide olusacak
kirilganliklarin da kaynagi olabilmektedir (Alagoz, 2009: 37).

Dolarizasyonun boyutunun tam anlamiyla ol¢iilemiyor olmasi da finansal
sisteme yonelik tahmin ve ongoriileri zorlastirmaktadir. Ulke ekonomilerinin ne
derece dolarize olduklarinin bulunmasindaki en biiyiik engel dolasimda bulunan
yabanct para miktarinin bilinmiyor olmasidir. Para ve varlik ikameleri,
devaliiasyonlardan ve ge¢mis enflasyon diizeylerinden etkilenmektedir. Kismi
dolarizasyon artis gosterdiginde, efektif para arzi ulusal para arzindan daha genis
olmakta ve para otoritelerince daha zor kontrol edilebilir hale gelmektedir.
Dolarizasyon sadece ulusal para politikasinin daha az etkin hale getirmemektedir.

Aktif kur miidahalelerini daha tehlikeli bir hale getirmekte ve mali sonuglar



meydana getirmektedir. Yabanci para degisimleri vergiden kag¢inmanin
maliyetlerini diisiiriip kayit dis1 ekonomiyi de gelistirmektedir (Alagoz, 2009: 38).

Dolarizasyonun ekonomiye olumsuz etkilerin siralayacak olursak:

¢ Para politikalarinin kontroliiniin zorlagmast,

e Verilen dolar kredilerinin geri 6denmeme riskinin olusmasi,

e Sektorel kur uyumsuzluklarinin varliginin tiim ekonomiye bulasabilme

ihtimali,

Finansal kirilganligin artarak finansal krizlere uygun bir ortamin olugmasi
olarak tanimlanabilir.

Dolarizasyonun olumsuz etkisi sadece finans kesiminde goriilmemektedir.
Kamu kesimlerine bakildiginda da benzer etkileri goriilmektedir. Hiikiimetlerin
vergi gelirleri yerel para cinsinden iken; dis bor¢clanmalarin biiyiik cogunlugu, ic
bor¢lanmalarin ise zaman zaman bir kismi yabanci para cinsinden ya da yabanci
para birimine endeksli yapilmaktadir. Bunun bir sonucu olarak déviz kuru kaynakli
uyumsuzluklar meydana gelebilmektedir. Daha acik bir anlatim ile dolarizasyon
derecesinin yiiksek oldugu durumlarda kamu, dis ticaretle ugrasmayan déviz borcu
olan ama doviz geliri olmayan bir firma ile aynmi sorunlar ve benzer risklerle karsi
karsiyadir. Ayrica kamu borcundaki uyumsuzluk durumu, finans kesimine
kolaylikla yansiyabilmektedir. Ozellikle bankacilik sektoriiniin bilancosunda
yiiksek seviyede kamu kagidi bulunuyorsa, bagka bir ifade ile kamu finansmani
bankalar ile saglaniyorsa; yerel parada yiiksek derecede deger kayiplari, bir taraftan
kamu borcunun siirdiiriilebilirligini etkiledigi gibi diger taraftan da bankacilik
sektoriiniin de O0deme yetenegini olumsuz yonde etkiler. Dolayisiyla, kamu
kesimindeki ddeme yetenegine iliskin sorunlar, bankacilik sektoriinde de 6deme
yetenegi sorunlarina yol agabilmektedir (Serdengecti, 2005: 10).

Dolarizasyonun ekonominin kirilganlig iizerindeki bir diger etkisi ise reel
kesimdir. Fiyatlama davranislarina bakildiginda, dolarizasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde doviz kurunun, fiyatlara gecis etkisi yiiksek olmaktadir. Bu durum,
yabancit para biriminden fiyatlamanin artarak yayginlagsmasi ve yerel para
birimindeki deger kaybinin devamli ve kalic1 olarak algilanmasi, bununla beraber
firmalarin sik sik fiyat ayarlamalarina bagvurmalarina neden olmaktadir.

Dolarizasyonun reel sektore bir diger etkisi ise firma bilancolarina olan

etkisidir. Firmalarin yabanci par birimi cinsinden gelir ve giderlerinin,



bilancolarinda nasil dengeledikleri, doviz kuru riskinden ne derece etkileneceklerini
belirlemektedir.

Yasanilan tecriibeler ve yapilan literatiir arastirmalar1 sonucunda elde edilen
bilgilere bakildiginda, 6zellikle gelismis tiirev piyasalarinin olmadig iilkelerde,
firma acgisindan dolarizasyonun onemli bir sorun oldugu ve yerel para degerindeki
degisimlerden reel kesimin Onemli derecede etkilendigi goriilmektedir
(Serdengecti, 2005:11).

1.5 Dolarizasyonun Merkez Bankasi ve Para Politikas1 Acisindan

Onemi

Merkez bankast agisindan dolarizasyonun en 6nemli olumsuz etkisi, para
talebindeki istikrarsizliga yol agmasi ve bu nedenle enflasyonun tahmin ve kontrol
edilmesinin zorlagtirmasi oldugu sdylenebilmektedir.

Dolarizasyonun merkez bankasi ve para politikalarina bir diger etkisi,
uygulanan doviz kuru rejimi ile ilgilidir. Secilen doviz kuru rejimine bagl olarak
dolarizasyon, para politikasini etkisiz hale getirebilmekte ve merkez bankasinin
roliinii sisteme yabanct para akist saglamaya indirebilmektedir. Merkez
bankalarinin belirli bir kur diizeyini savundugu sabit ya da yonetilen doviz kuru
rejimlerinde doviz kuru riskini biiyiik 6l¢iide tistlenmeleri; hem ekonomik birimler
tarafindan risk yonetim ilkelerinin ikinci plana atilmasina yol agmasindan hem de
ozellikle enflasyonun yiiksek seviyede oldugu ekonomilerde, enflasyondaki
dalgalanmalar ile doviz kurundaki dalgalanmalar arasindaki goreceli iligkinin doviz
kuru lehine olmasindan, baska bir ifade ile doviz kurunun daha az
dalgalanmasindan dolay1 dolarizasyonu tesvik etmektedir.

Dolarizasyon ile doviz kuru rejimleri arasindaki iligki, sabit kur rejimi
yerine dalgali doviz kuru rejimi secimi ve uygulanmasi iki agidan
degerlendirilebilir.

[lk olarak dalgali kur rejimi, dogru bir bicimde uygulandiginda ve enflasyon
giivenilir para politikalar ile kontrol altina alindiginda dolarizasyonu 6nlemede
onemli bir rol oynamaktadir.

Ikinci olarak ise dolarizasyonun 6nceden basladigi ve 6nemli seviyeye
geldigi ekonomilerde, dalgali doviz kuru rejiminin se¢ilmesi, uygulama sorunlarini
meydana getirebilmekte ve dalgali doviz kuruna ragmen ters dolarizasyon siirecini

zorlastirabilmekte ve gecikmesine neden olabilmektedir.



Dalgali kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde aymi zamanda yiiksek
dolarizasyon var ise, doviz kurunun enflasyon lizerindeki gecis etkisi ve finansal
sistemin kirilganligi dalgalanma korkusuna (fear of floating) neden olabilmektedir.
Bu durum da finansal otoritelerin gecmis aligkanliklarina bagli olarak doviz
kurundaki dalgalanmalara, sonucu ne olursa olsun miidahale etmeleri gerektigi
diisiincesine yol acgabilmektedir. Boyle bir diisiincenin varliginda dolarizasyon;
para politikasini, finansal sistemin kirilganligimi ve gecis etkisini gozetmek ile
enflasyonu kontrol altina almak arasinda bir tercih icine sokabilmektedir
(Serdengecti, 2005: 14).

1.6 Dolarizasyon Olgme Yontemleri

Dolarizasyon, piyasa aktorlerinin kredilere ve yabanci para cinsi varliklara
yonelmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para cinsi varliklara yonelmenin iki
tiir amaci olabilir. Tk olarak, ekonomik anlamda birikimlerin degerini korumak,
ikinci olarak ise makroekonomik degiskenlerdeki hareketlilik sebebiyle ortaya
cikan firsatlardan yararlanmaktir. Fakat dolarizasyon, ekonomik birimlerin
bilancolarina iki farkli sekilde yansimaktadir. ilk olarak varlik dolarizasyonu;
ekonomik birimlerin bilangolarinda aktif kisminda yer alan yabanci para ve bu
cinsten varhiklar1 kapsamaktadir. Ikinci olarak yiikiimliiliik dolarizasyonu;
ekonomik birimlerin bilangolarinda pasif kisminda bulunan yabanci para birimi
cinsi yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir. Finansal dolarizasyon, hem varlik hem de
yiikiimliiliik dolarizasyonunu icermektedir. Bu aciklamalar sonucunda, bir iilkedeki
dolarizasyon derecesini 6lcmek ve en dogru sonuglarin elde edilebilmesi icin hem
varlik dolarizasyonu hem de yiikiimliiliikk dolarizasyonu degerlerinin de g6z 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bu iki dolarizasyon cesidinin dikkate alindig
endeks, bilesik dolarizasyon endeksi ya da finansal dolarizasyon endeksi olarak
tanimlanmaktadir. Finansal dolarizasyon endekslerini elde etmek igin
kullanilabilecek formiiller soyledir:

Varlik dolarizasyonu orani: (YP Portféy Toplami)/(TL+YP Portfoy
toplami)

Yiikiimliiliik dolarizasyonu orani: [(YP Krediler)/(Toplam Krediler)]+[(YP
ve YP Endeksli I¢ Borc)/(toplam i¢ borg)]+[toplam dis bor¢/GSYIH]

® [(YP Krediler)/(Toplam Krediler)]: Banka Dis1 Kesimin Yiikiimliiliigiinii

Belirtmektedir.
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¢ [(YP Ve YP Endeksli ¢ Bor¢ Miktar1)/(Toplam I¢ Bor¢ Miktar1)]: Kamu
Kesiminin YP Tiirii i¢ Yiikiimliiliiklerini Belirtmektedir.

¢ [Toplam Dis Bor¢ Miktari/ GSYIH]: Bankalar, Banka Dig1 Kesim ve
Kamu Kesiminin Toplam Dis Yiikiimliiliiklerini Belirtmektedir (Akinci
ve digerleri 2005:1-2).

Reinhart ve digerleri (2003), finansal dolarizasyonun durumunu 6lgmek i¢in
“bilesik dolarizasyon endeksi’nin kullanilabilecegini belirtmislerdir. Bir iilkedeki
bilesik dolarizasyon endeksi hesabinda, DTH/M2Y; Toplam Dis Bor¢/GSYiH;
Hazinenin YP I¢ Bor¢ Toplami/Toplam I¢ Borglar gibi oranlamalarm dikkate
alinabilecegini belirtmektedir (Reinhart vd.’atfen Akinci vd. 2005:5). Yilmaz
(2005) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye icin ortalama bilesik endeks degeri
1989-2004 yillart i¢in ortalama 10(yliksek) olarak hesaplamistir. Reinhart vd.
(2003), bilesik dolarizasyon i¢in yaymnladiklar1 endeks degerlerine gore
dolarizasyon endeks degerleri:

0-3 Araliginda ise dolarizasyon derecesi diisiik,

4-8 Araliginda ise orta diizey,

9-13 Araliginda ise yiiksek ve

14-30 Araliginda cok yiiksek olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 1.1. Bilesik Dolarizasyon Endeksleri

Rasyo Degerleri Endeks Degerleri

Xi*= 0
0<Xi<0,1 1
0.1 <Xi<0,2 2
0.2<Xi<0,3 3
03<Xi<04 4
04<Xi<0,5 5
0.5<Xi<0,6 6
0.6<Xi<0,7 7
0.7<Xi<0,8 8
0.8<Xi<0,9 9
Xi>0,9 10

*:i=1,2,3, kullanilan 3 farkli rasyoyu gostermektedir

Kaynak: (Reinhart ve digerleri, 2003:52)

Literatiirde mevduat ve kredi dolarizasyon derecesi tanimlanmis ve bunlarin
Olciilmesi i¢in rasyolar olusturulmustur. Kredi dolarizasyonu 6zel kesime ait YP
cinsinden kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine orani ile dl¢iilmektedir. Buna ek

olarak 6zel kesim YP cinsinden kredilerin, banka toplam varliklarina orani da kredi
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dolarizasyon olctimiinde kullanilmaktadir. Kredi dolarizasyonu 6l¢iimii su sekilde
yapilabilir (Arteta,2003:8):

Kredi Dolarizasyonu = Ozel Kesim Yabanci Para Cinsi Krediler Toplami /
Ozel Kesim Toplam Krediler

Mevduat dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yurti¢ci bankalarda bulunan
YP mevduatlarin toplam mevduatlar i¢indeki oranini temsil eder ve dolarizasyonun
Olciilmesinde kullanilmaktadir. Kullanilabilecek alternatif rasyo ise YP cinsinden
mevduatlarin toplam varlik icindeki oram1 ve YP mevduatlarin toplam krediler
icindeki oramidir (Arteta,2003:8):

Mevduat Dolarizasyonu=Y abanc1 Para Tiirii Mevduatlar/Toplam Mevduatlar

Dolarizasyon bulunan ekonomilerde, dolarizasyon seviyesinin tam olarak
Olciilmesi miimkiin degildir. Fakat ekonometrik uygulamalarda dolarizasyon
oranlart degisken olarak kullanilmaktadir. Para ikamesi veya dolarizasyon
Olctimiinde siralanan oranlar birlikte ya da tek olarak kullanilabilmektedir (Sari,
2007: 13):

¢ Yabanci para cinsinden mevduatlarin dar para arzina oran1 (DTH/M2)

(M2=dolagimdaki para +TL ve yabanci para cinsi mevduatlar toplami)

® Yabanci para tiirii mevduatlarin genis para arzina oran1 (DTH/M2Y)

(M2Y=M2 +yabanci para cinsi mevduatlar toplami)

e DTH/Toplam mevduatlar,

e DTH/TL Mevduatlar toplama,

e Toplam dis bor¢/GSMH

e Yabanci para endeksli veya yabanci para cinsinden devlet borg¢lari/

toplam devlet bor¢lari

¢ Biriilkedeki ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden sahip olduklari

varliklarin, sahip olduklar1 toplam varliklara orant,

¢ Dolasimdaki toplam yabanci paranin dolasimdaki toplam ulusal paraya

orani, gibi.

Yukarida belirtilen dolarizasyon Olgiitleri, literatiirde teorik olarak genel
anlamda kabul gérmiis dolarizasyon olciitleri olsa dahi, bu 6lgiitlerin bazilarinin
hesaplanmasi i¢in gerekli verilerin bir kisminin elde edilmesi kolay degildir. Bir
kissm veriler elde edilse dahi bu verilere giivenilememektedir. Ekonomide

genellikle dolasimdaki yabanci paraya iliskin veri yoktur, bundan dolay1
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dolarizasyon derecesi tam olarak Olc¢iilememektedir. Bu sebeple dolarize olmus
ekonomilerde dolarizasyonun Ol¢iimii ya da yapilan degerlendirmelerde varlik
dolarizasyonu, yiikiimliilik dolarizasyonu ya da her ikisini kapsayan finansal
dolarizasyon verileri kullanilmaktadir (Kofoglu, 2013: 17)

1.7 Dolarizasyonu Onleme Yontemleri (Ters Dolarizasyon)

Dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde yani piyasada kullanilan yabanci
para, ulusal paranin kullanimindan fazla oldugu durumlarda yerel paraya olan
giiven ve tercih azalacak yerel paranin degeri diisecektir. Bu durumda
dolarizasyonu engellemenin ¢oziimii iki yonlii olmalhidir. Bu durumda
dolarizasyonu Onlemenin yontemi bir taraftan iilkede yabanci para kullanimindan
vazgecirmeye, diger taraftan ise yerel paraya olan talebi artirmaya yonelik
uygulamalardir. Bu nedenle tiim agilardan diisiiniildiigiinde, dolarizasyon siirecinin
tersine dondiiriilmesi olduk¢a maliyetli ve zor oldugu goriilmektedir.

Ters dolarizasyon siirecinin basglamasinin ve basarilt olmasinin ii¢ temel
kavramla yakin iliskili oldugu sdylenebilir:

o Makroekonomik istikrar,

¢ Piyasa eksiklerinin giderilmesi,

e Tutarh yasal diizenlemeler ile giivenilir politika uygulamalari.

Ozellikle makroekonomik tedbirler diger iilkeler gercevesinde ve dogrudan
Tiirkiye icin ¢oziim Onerisi olarak algilanmamasi gerekmektedir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi, dolarizasyonun onlenmesi yani ters
dolarizasyon siirecinin baslangici agisindan bir Onkosul niteligi tasimaktadir.
Makroekonomik istikrar agisindan en ©6nemli nokta, enflasyonla miicadeleye
yonelik sik1 para ve maliye politikalarinin devam ettirilmesidir.

Bu durumda ters dolarizasyon siirecini baglatan en Onemli adim,
dolarizasyonun baslica nedenlerinden biri olan enflasyonu Onlemek; diger bir
ifadeyle fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdirmek yoniinde otoritelerin inandirici
taahhiitlerde bulunmalaridir. Taahhiitlerin inandiriciliginda merkez bankasinin
bagimsizliginin en 6nemli faktor durumundadir.

Para ve doviz kuru politikalar cercevesinde dalgali kur rejimi ile birlikte
ortiik ya da agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi, enflasyon oynakligini
doviz kuru oynakligina gore azaltarak, ters dolarizasyon siirecine onemli katkida

bulunmaktadir.

13



Doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve otoritelerin, kurun seviyesi ile
ilgili bir taahhiitlerinin veya hedeflerinin olmadigini dile getirmeleri, séylemlerine
uygun seffaf bir politika izlemeleri sonucunda, doviz kuru bir risk olarak
algilanmaktadir. Boyle bir durumda ekonomik birimler icin yabanci para varlik ya
da yiikiimliiliik olusturmak kur riski olusturdugu i¢in maliyetli olmaktadir. Bu
sekilde bir ekonomide ters dolarizasyon bir bakima tesvik edilmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve dalgali kur uygulamasi ters dolarizasyon
siireci i¢in Onkosul niteligindedir. Fakat iilke ornekleri dolarizasyon siirecinin
tersine dondiiriilmesinde sadece bu 6nkosula bagli olmadigim da gostermistir. Ulke
orneklerinde kamu kesiminde ters dolarizasyon siirecinin 6zel kesime nazaran daha
hizli ilerledigi goriilmiistiir. Dolayisiyla hiikiimetlerin miimkiin oldugunca yerel
para cinsinden islem yapmasi, ters dolarizasyon siirecinde 6nemli bir adimdir. Bu
durumda Israil ve Meksika iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Israil’de kamu borcunun
kompozisyona yonelik yapilan diizenlemelerle 1985 yilinda kamu borcunun
tamami ya dovize endeksli ya da dolar cinsinden iken, 2002 yilinda sadece %39’u
dovize endeksli ya da dolar cinsindendir. %61°1 ise yerel paraya doniigmiistiir.
Benzer sekilde Meksika’da 1995 yilinda toplam borcun %80’inden fazlasi yabanci
para cinsinden iken, 2002 yilinda bu oran yaklasik %50’ye indirilmistir. Bu
gelismede uygulanan para ve maliye politikalarinin uyumlu olmasinin yani sira,
Meksika hiikiimetinin yerel para cinsinden bor¢lanma saglayacak uzun vadeli
piyasalarin gelismesinde aktif rol tistlenmesi de 6nemli bir unsurdur.

Dolarizasyon siirecinin tersine dondiiriilmesine piyasa eksikliklerinin
giderilmesine yonelik uygulamalar ve saglam temelli yasal diizenlemeler etkili
olabilmektedir.

Ters dolarizasyon siirecine yonelik ddiil-ceza olarak da ifade edilen havug-
sopa stratejisidir. Bu stratejiye gore bir yandan yabanci para cinsinden araciligin
maliyeti artirtlirken, diger yandan yerel paranin cekiciligini artiric1 tedbirler
alinmasi gereklidir. Sopa stratejisinde genel olarak sermaye yeterlili§i oranina,
mevduat garantisine ve likit varlik tutulmasi zorunluluguna dair diizenlemeler yer
almaktadir. Bu stratejinin basaris1 ise yerel para cinsinden piyasalarin
derinlestirilmesi, bu kapsamda cesitli araglar yaratilmasina baglidir. Dolayisiyla
havug stratejisi de yerel para cinsinden tasarrufu ve borclanmayi tesvik edici
tedbirler alinmasimi gerektirmektedir. Fakat bu noktada yabanci para kullaniminin

daha maliyetli hale getirilmesinin en iyi ¢6ziim olmadig1 da goz ard1 edilmemeli,
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ters dolarizasyonun sadece yasalarla gerceklestirilebilecek bir siire¢ oldugu
unutulmamalidir. Yabanci para islemlerde daha yiiksek zorunlu karsiliklar ve
yabanci para cinsinden mevduatlar i¢in daha yiiksek mevduat garanti primi gibi
uygulamalar dolarizasyonun kirilmasina yardimci olurken, finansal araciligi da
olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Dolarizasyon, enflasyonun ortaya getirdigi belirsizliklere kars1 gelistirilen
bir korunma yontemidir. Dolayisiyla dolarizasyon durumuna yol acan
belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi, yasal diizenlemelere gerek kalmadan
dolarizasyon sorununun ¢oziimiinde biiyiik 6nem arz etmektedir.

Giivenilirligin on plana c¢iktigi ters dolarizasyon siireci, enflasyonla
miicadele ve istikrar siirecinin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ters
dolarizasyon siirecinde saglam bir para politikas1 gereklidir. Fakat kimi zaman bu
saglam para politikalar1 yeterli olmamakta ve buna ek olarak yerel paranin
kullantmimi tegvik edecek ve giiven ortami yaratacak uygulamalarin ve piyasadaki
eksikliklerin giderilmesine yonelik tedbirlerle saglam ve tutarli diizenlemelerin yer
almasi1 gerekmektedir (Serdengecti,2005:13-17).

1.8 Diinya’da Dolarizasyon

Bircok gelismekte olan iilkede Amerikan dolar ile ev, araba, gayrimenkul
ve benzeri mallar satin alinabilmektedir. Ozellikle 1980°1i yillarin baslarinda borg
krizi yasayan Latin Amerika iilkeleri ile beraber 1989’da Dogu Avrupa iilkelerinde
Sosyalizm ’in ¢okiisii ile birlikte dolarizasyon yasanmistir. Yiiksek ve istikrarsiz
enflasyon seviyesinden dolay1 yiiksek fiyatli mal ve iirlinler ulusal para birimi
yerine dolar kullanilarak satin alinmaktadir.

Deger biriktirme, hesap birimi ve alis verislerde ulusal para yerine dolar
kullanilmas1 dolarizasyon olarak adlandirilmistir. Makroekonomik anlamda
istikrarsiz olan iilkelerde dolarizasyon goriilmektedir. Amerikan Merkez Bankasi
(Federal Reserve Bank) eski baskani Alan Greenspan Amerikan Kongresi’ne
yaptig1 aciklamada Amerikan dolarinin %50’sinin  Amerika simnirlar1 disinda
bulundugunu séylemistir. Dolarin iilke disina ¢cikmasindaki en 6nemli sebeplerden
bir tanesi ABD’de calisan yabanci uyruklu is¢ilerin, kendi iilkelerine gonderdikleri
paradir. Ornek olarak, Polonya kokenli Amerika vatandaslari uzun yillar boyunca
Polonya’daki akrabalarina Amerikan dolar1 gondermislerdir. Bu durum, dogu
Avrupa iilkelerinden en ¢ok neden Polonya’da dolarizasyon yasandigini

aciklamaktadir (Zeybek, 2015: 90-91).
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Ayrica, illegal yollar ile yapilan ticaret ve bu yoldan elde edilen dolar,
Amerikan dolarinin yurtdisina ¢ikmasinda O6nemli nedenlerden biridir. Biiyiik
Olciide Amerikan dolarinin Peru, Kolombiya ve Bolivya’da bulunmasinin nedeni
uyusturucu ticaretinden kaynaklanmaktadir.

Yeterli derecede verinin olmamasi gelismekte olan iilkelerdeki dolarizasyon
seviyesinin Ol¢iilmesi giiclesmektedir. Dolar, bir¢ok iilkede dolasimda olmasina
ragmen kesin olarak miktar1 bilinememektedir. Ayrica Amerika’da yerlesik olan
vatandaglarin ABD disinda ne kadar dolar bulundurdugu bilinmemektedir.

Bir tilkedeki enflasyon seviyesinin yiiksek olmasi nedeniyle yabanci paraya
olan talep istikrarli bir sekilde artmaktadir. Vergiler ve bazi finansal islemlerde
yerel para kullanilsa da enflasyon seviyesi arttikca doviz paranin fonksiyonlarini
yerine getirmekte daha basarili olmaktadir.

Bir iilkedeki enflasyon seviyesinin yiikselmesi sonucunda, yerel parada
meydana gelecek hizli deger kaybindan kacinmak igin yabanci para, deger
biriktirme araci olarak kullanilmaktadir. Yabanci paranin deger biriktirme araci
olarak kullanilmas1 dolarizasyonun gozlenebilir ilk asamasidir.

Enflasyonun istikrarsiz seyrettigi iilkelerde dolarizasyonun bir sonraki
asamas1 dolarin hesap birimi olarak kullanilmasidir. Mal ve hizmetlerin fiyatlar
dolar cinsinden belirlenmesiyle beraber sozlesmeler de dolar cinsinden yazilmaya
baslanir. Dolar ya da bagka bir yabanci para kullananlar, fiyatlarda olusacak
degisikligin daha az olacagindan emin olmaktadir (Zeybek, 2015: 91-92).

Ornegin evini satisa ¢ikaran bir kisi satis fiyatini 35000 dolar olarak
belirlesin. Evin satig fiyat1 aylarca sabit kalabilir. 35000 dolarin satin alma giicii
ABD’deki diisiik enflasyona baghdir. Fakat hiperenflasyon yasanan bir iilke i¢in
ulusal para cinsinden bir fiyat belirlenmesi satis fiyatinin giinliik degisimine sebep
olacaktir. Bu sebeple dolarizasyon, fiyatlarin uzun siireli olarak sabit kalmasini
saglar ve hesap birim islevini yerine getirir.

Iliml1  dolarizasyon ekonomilerinde wulusal para biitiin islemlerde
kullanilabilir. Eger bir is makinasi dolar cinsiyle fiyatlanmis ise dolarin karsiligi
olan ulusal para ddenerek satin alinabilir. Fakat tam dolarizasyon durumlarinda
fiyatlamaya ek olarak dolar demelerde de kullanilmaktadir. 1991 yilinin ortasinda
Peru’da en yiiksek banknot degeri 7 ABD dolarin esitti. Bu sebeple diisiik fiyatl

iriin ve mallarin alinmasinda dolar da kullanilmaya baslanmistir.
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Yiiksek dolarizasyon durumunda Merkez Bankalar1 genel olarak dolarin
iilke igerisindeki islemlerde kullanilmasini kisitlar. Ornegin 1982 yilmin agustos
ayinda Meksika, bankalarda bulunan dolar mevduatlarin dondurulmasi ve bu
mevduatlarin pezoya (Meksika ulusal para birimi) ¢evrilmesini istedi. Ayn yilin
kasim ayinda ise Bolivya Devleti dolara bagli sozlesmelerin yapilmasini yasadisi
ilan etti. Hiikiimetlerin bu politikalar1 islemlerin dolar iizerinden yapilmasini
maliyetli hale getirdi ve ulusal paraya olan talep oldukca artis gosterdi. Fakat dolar
piyasadaki dolasimina yasadisi olarak devam etti.

Dolarin hiikiimetler tarafindan kisitlanma ve yasaklanmasina ek olarak,
dolarizasyon tehlikesine karsin ulusal paradaki faiz oranimi yiikselttiler. Ancak
hiikiimetler asil sorun olan yiiksek seviyeli enflasyonu hedeflemedigi i¢in faiz
oranlar1 zaman igerisinde yukar1 yonlii artis gosterecektir. Bu durum da olas1 bir
hiperenflasyonun fitilini atesleyecektir.

Dolarizasyon siirecinin geciktirilmesi hiikiimetler i¢in senyorajin iyi bir
gelir haline gelmesini saglamistir. Ulusal paradan dolara dogru olusan talep
degisimleri ulusal paranmin vergi altyapisim zayiflatmaktadir. Dolarizasyon
ilkelerin senyoraj gelirini diisiirmektedir (Zeybek, 2015: 93-96).

1.8.1 Gelismis Ulkelerde Dolarizasyon

Yabanci paraya olan talep gelismis iilkelerde dis ticaret islemleri ve zaman
zaman da finansal getiri artisina yonelik portfoyii cesitlendirme amaciyla meydana
gelmektedir. Bu nedenle yabanci paraya talep kurumsal faktorlerle
aciklanabilmektedir.

Kiiresellesme sonucu artan mal ve sermaye piyasalar1 biitiinlesmeleri
(entegrasyonu), yabanci paralarin islem maliyetleri ve spekiilatif (vurgun amacli)
sebeplerle karsilikli olarak talep edilmesine yol agcmistir. Gelismis iilkelerde artan
entegrasyon(biitiinlesme-birlesme-uyum) sonucu meydana gelen dolarizasyon,
Avrupa Parasal Birligi olarak de jure dolarizasyon; de facto dolarizasyon olarak da
kanada ornekleriyle karsimiza ¢ikacaktir (Hekim, 2008: 8).

1.8.1.1 Avrupa Parasal Birligi (EMU) ve Euro

Avrupa Birligi’ndeki iilkeler Avrupa Parasal Birligi cercevesinde ortak para
birimi olusturmus ve yerel paralarini terk edip ortak para kabul edilen Euro’ya
gecmislerdir. Bu agidan bakildiginda daha once tarif edilen de jure dolarizasyon
olarak tanmimlanan Euro’ya gecis baslamig ve iilkeler resmen Euro’yu kabul

etmislerdir.
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Avrupa Parasal Birligi ile parasal entegrasyon saglanmasi ve Avrupa Birligi
icerisinde ticari kazanglarin arttirilmasi hedeflenmistir. Ayrica entegrasyondan
olusan finansal ve nominal istikrar ile birlikte iistii kapali bir giivenlik ag1
olusturulmustur. Buna ek olarak entegrasyonla beraber sermaye ve isgiiciiniin
hareketliligi Avrupa Birligi’nin igerisinde asimetrik konjonktiirlerin riski
boliistimiinde 6nemli rol oynamaktadir (Hekim, 2008: 10).

Avrupa Birligi’nde dolarizasyon siireci genelde istikrarli seyreden yerel
paralarini, bu birligin icindeki ticaretlerini artirmak, islem maliyetlerini diisiirmek
ve doviz kuru riskinden korunmak amaciyla Euro ile ikame ederek olusmaktadir
(Aklan, 2001: 8).

Avrupa Parasal Birligi’yle uygulamaya baslanan parasal rejim, tiim resmi
dolarizasyon uygulamalarinda da oldugu gibi maliye politikasini1 ve yerel paray1
kisitlar fakat aligilagelen resmi dolarizasyon uygulamalarinda birka¢ yoniiyle
ayrilir.

Alisilagelen resmi dolarizasyon uygulamalarinda, Ekvator ve Panama gibi
iilkelerde istikrarsiz olan yere para, daha istikrarli olarak goriilen bir yabanci para
ile degistirilir. Oysa Avrupa Birligi iilkelerinde biiyiik bir kismi istikrarli olan
paralar, birlik i¢inde ticaret ve entegrasyon gelirlerinden yararlanilmak i¢in ortak
kabul edilen bir para birimi ile degistirilmistir. Bununla birlikte resmi dolarizasyon
uygulamasinda, iilke tiim parasal fonksiyonlarin1 bagka bir iilkeye devreder ve
merkez bankasi sorumlulugu azalmis olur. Avrupa Parasal Birligi’nde ise bu durum
farklidir. Ulkeler ortak bir para ortaya ¢ikarmis ve ulusal merkezi otoriterinin yerini,
birligin iiyelerine sorumlu local (bolgesel) bir merkez bankasi almistir. Ayrica
Avrupa Birligi’nde dolarizasyon cok tarafli ve bir konsensiise dayali iken Panama
ve Ekvator’da dolarizasyon tek taraflidir (Hekim, 2008: 10).

1.8.1.2 Kanada ve ABD Dolan

Kanada ekonomisi, dolarizasyon tecriibesi ile ilgili gelismis iilkeler arasinda
en ¢ok ilgi ¢ceken ekonomi olmustur. Kanada’nin ABD ile sinir komsusu olmasi ve
de facto dolarizasyon tecriibesi olmasi bu siirecteki en etkili durum olmustur.

Kanada dolar1 ve ABD dolart arasinda bir yakin iliski diisiiniilebilir. Kanada
ve ABD sinirindaki ticaretin varligi haliyle bu yakin iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir.
Ulkeler arasindaki ticarette tiim engeller kaldirilmus ve iki iilke birbirinin en biiyiik

ticari ortag1 haline gelmistir. Kanada ve ABD ekonomilerinin yiiksek derecede
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birbirine entegre olmasi, Kanada’nin sinir komsusuna artan bagimlili§i, Kanada
ekonomisinde ABD dolarina geg¢isi baslatmistir.

1980’lerin sonu ve 1990’11 yillarda ABD dolarinin yaygin hale gelmesinin
temel sebeplerinden biri yasal ve yasa dis1 sinir 6tesi aligverislerdir. 1990’11 yillarin
baslarina dogru tiitiin iirlinlerinde uygulanan vergiler nedeniyle sinir Otesi
kacakeilik hiz kazanmistir. Bu yasal olmayan sinir otesi ticari islemlerde genellikle
nakit para kullanilmis ve alicilar ABD’li oldugu icin ABD dolar1 kullanilmistir.
Bununla beraber giin i¢cindeki seyahatleri de dolarizasyona etki etmektedir. Kanada
dolart ABD dolarina gore daha giicli oldugundan, Kanadalilar ABD sinir
kentlerinde aligveris yapabilmek amaciyla ABD dolar1 da bulundurmaktadirlar
(Hekim, 2008: 11).

1.8.2 Gelismekte Olan Ulkelerde Dolarizasyon

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde dolarizasyonun yaygin hale gelmesi
bu iilkelerin bazi ortak 6zellikleriyle agiklanabilir. Bu 6zelliklerden birincisi, dis
soklara kars1 gelismekte olan iilkelerin daha kirllgan olmalaridir. Ornek verecek
olursak 1994-1995 yillarinda Arjantin ile Meksika arasinda yogun bir mal ve hizmet
ticareti olmustur. Meksika’da yasanan kriz bu yogun ticaretin etkisiyle Arjantin’de
de etkili olmus ve Arjantin’de issizlik %5 seviyesinde artis gostermistir. Buna
benzer bir durum Tayland krizi esnasinda Endonezya’da da meydana gelmistir
(Calvo, 1999: 5). Boyle durumlar piyasalarda istikrarin kolayca bozulmasina ve
ekonomik birimlerin yabanci para taleplerinin artmasina neden olmaktadir.

Yukarda bahsedilen ortak Ozelliklerden ikincisi ise gelismekte olan
tilkelerin yurt disindan borg¢lanirken kullanilan ulusal para cinsinden degil yabanci
para cinsinden bor¢lanmalari olmustur. Bu durum literatiirde orijinal giinah
(original sin) olarak tanimlanmaktadir. Onemli bir derecede biitge aciklar1 veren bu
iilkeler, yabanci para ile bor¢lanmalar1 halinde otomatik olarak dolarizasyona
bagvurmus olurlar.

Bu iilkelerin {iciincii ortak ozelligi ise genellikle doviz kurunun
hedeflenmesidir. Doviz kuruna istikrar kazandirma cabasi durumunda, ekonomik
birimlerin kars1 karsiya kaldig: riskleri ortadan kaldirmak adina yabanci para ile
yatirim yapilir ve ekonomide dolarizasyon seviyesi artar (Hekim, 2008: 11).

Dolarizasyon aragtirmalari icin gelismekte olan iilkeler bir arastirma sahasi
olabilmektedir. Gelismemis finansal piyasalarin ve yiiksek enflasyonun yaygin

oldugu bu ekonomiler iki grupta incelenebilir. Bu gruplardan biri ekonomik ve
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siyasi problemlerin ¢cok yaygin goriindiigii Latin Amerika tilkeleri ve bir diger ise
Sovyetler birliginin dagilmasi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi buhranlarla
piyasa ekonomisine geciste problemlerin birlestigi gec¢is ekonomileridir. Sekilde
gosterildigi iizere gelismis iilke ekonomilerinde YP mevduatlarinin toplam
mevduatlar icindeki payr %7 iken, Gegis ekonomilerinde %40, Latin Amerika

ilkelerinde ise %50’lere ulasmistir (Hekim, 2008: 11).
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Kaynak: De Nikalo et. A1.(2004)
Sekil 1.1. Ulkelere Gore Ortalama (DTH/Toplam Mevduat) Oranlari

1.8.3 Latin Amerika Ulkeleri

Makroekonomik istikrarsizliga karsi onemli derecede tecriibe sahibi olan
Latin Amerika iilkelerinde dolarizasyon, onemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu ilkelerin biiyiik bir bolimiinde ekonomik istikrarsizligin en
belirgin gostergelerinden olan enflasyon bir hayli yiiksek ve oynak sekilde
goriinmektedir. Yabanci para ve agirlikli olarak ABD dolar1, Latin Amerika’da
oldukca yiiksek ve hiper enflasyona kars1 korunma araci olarak goriilmektedir.

Latin Amerika iilkelerinde dolar, yalnizca kisilerin portfdyiinde yerel para
birimi olan “peso”’nun yerini almamis, bazi islemlerde ve ¢ogu zaman hesap birimi
olarak da kullanilmistir. Bir¢ok Latin Amerika iilkelerinde doviz biirolar1, sokak
saticilar1 yaygindir. Hatta bazi yerlerde tren ya da otobiislerdeki soforler doviz alim

satim islemi gerceklestirebilirler.
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Latin Amerika iilkelerinde dolarizasyonun belirleyici unsurlarindan biri bu
iilkelerde yaygin sekilde goriillen kacakgilik faaliyetleridir. Bu faaliyetlerde
ozellikle nakit para kullaniliyor olmasi ve kullanilan bu paranin genellikle ABD
dolar1 olmasi iilkelerdeki dolarizasyon seviyesindeki artisa neden olmustur (Hekim,
2008: 13).

1.8.4 Gec¢is Ekonomileri

Gecis ekonomilerinin, planli olan ekonomilerden piyasa ekonomilerine
gecisinde 6nemli makroekonomik problemler meydana gelmistir. Bu iilkelerin
bircogu Onemli derecede istikrarsizlik devralmistir. Olusturulmus olan reform
siirecleri de istikrarsizliklarin giiclenerek devam etmesine ve dolayisiyla kisilerin
de ulusal paraya olan giivenlerinin sarsilmasina yol agmistir.

Bu iilkelerde doviz tasarruflar1 {izerindeki kisitlamalar liberalizasyon
uygulamalar1 cercevesinde kaldirilmistir. Bu  kisitlamalarin  kaldirilmasi
istikrarsizligin ve yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda yabanci para cinsinden
olan varliklara talebi artirmistir. Uygulanan reform programlarinda ilk etapta %0-
%10 olan dolarizasyon seviyesi bir¢cok gecis ekonomisinde %30-%60 seviyelerine
ulagmistir (Hekim, 2008: 14).

1980’11 yillarda enflasyonun yiikselmesi ile Hirvatistan, Slovenya ve
Polonya’da dolarizasyon bir hayli yayilmis ve %70-%80 seviyelerine ulagmistir.
Ulke vatandaslarinin déviz bulundurma yasagi olan planli ekonomilerden piyasa
ekonomilerine gecis siirecinde dolarizasyon seviyesi ©Onemli oranda artis
gostermistir.

Gecis ekonomilerinde var olan dolarizasyonun en onemli sebeplerinden biri
de yabanci para cinsi varliklarin rakibi olarak goriilen ulusal para cinsi varliklarin
getirisinin ¢ok diisiik ve baz1 durumlarda ise negatif olmasidir. Rusya ve
Romanya’daki yiiksek seviyedeki enflasyon ve faiz oranlarindaki genis capli
diizenlemeler, yerel para cinsi varliklarin reel getirilerini negatif yonde etkilemis ve
bu varliklara olan ilgi azalmistir. Yugoslavya ise bu donemde doviz tevdiat
hesaplarinda pozitif getirili tek banka hesab1 olmustur (Hekim, 2008: 15).

1.9 Tiirkiye’de Dolarizasyon

Ulkemizde enflasyonist siirecin baslangict 1970°li yillara uzanmaktadir.
Yaklasik 50 yillik bir kronik enflasyonist siire¢ ve yasanan krizler, ekonomik
birimleri enflasyondaki beklenmeyen artislardan ve devaliiasyonlardan korunmak

amaciyla yabanci paraya yonlendirilmistir. Ozellikle riskten korunma araclarinin
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ve piyasalarin gelismedigi ge¢mis donemlerde, ekonomik birimler i¢in riskten
korunmanin en kolay ve maliyeti en diisiik yolu dévize yatirim yapmak olmustur.
Piyasalara yapilan diizenlemelerin bazilar1 ise bu makroekonomik istikrarsizligin
tetikledigi siireci desteklemistir (Serdengecti; Dolarizasyon/Ters Dolarizasyon
TCMB, 2005:3).

Tarihsel olarak bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin doviz islemleri ile ilk
temasinin 1970’11 yillardaki petrol krizleri sonucu meydana gelen doviz sorununu
gidermek icin, dovize cevrilebilir mevduat ve kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi
uygulamalari ile olustugu sdylenebilir.

1980’11 yillarda uygulanan politikalarin bir etkisi olarak 1983 yilinda ticari
bankalarin doviz cinsinden islem yapmalarinin 6niindeki engel kalkmis ve yerlesik
doviz cinsinden mevduat sahibi olmalarinin 6nii acilmistir. Bununla birlikte doviz
tevdiat hesaplari, genis tanimli para arzinin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.
Bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerinin de pay1
artmaya baslamstir.

1983 yili “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu” hakkindaki 30 sayili
karar ile kambiyo denetimi rejiminde 6nemli derecede yumusama saglanmistir. Bu
karar ile birlikte Tiirkiye’de yasayan kisilerin tizerlerinde doviz bulundurmalari,
doviz ile alim-satim yapmalar1 ve bankalarda doviz cinsi hesap (doviz tevdiat
hesaplar1) actirmalar1 serbest hale gelmistir. Bu tarih itibariyle dolar, Tiirkiye’de
enflasyona kars1 koruma sinirlarint asarak, Tiirk Lirasi’nin geleneksel islevlerini
yerine getirmeye baslamistir. Ozellikle otomobil, bina, arsa ve arazi gibi tasinmaz
mallarin alim-satim iglemlerinde ve 6zel sektordeki iist diizey yoneticilerinin maas
ve licretlerinde doviz 6deme araci olarak kullanilmaya baglamistir (Serdengecti;
Dolarizasyon/Ters dolarizasyon TCMB, 2005:4).

1989 yilina gelindiginde, finansal sistem disa agilmis ve uluslararasi
piyasalarla biitiinlesme siireci baslamistir. Bu kapsamdaki diizenlemelerle yabanci
para cinsinden islemlerin maliyetleri diisliriilmiistiir. Bu tarihten itibaren doviz
tevdiat hesaplarinin reel getiri oran1 Tiirk parasi cinsinden varliklarin reel getiri
oranindan daha diisiik olmasina ragmen dolarizasyon durumu devam etmistir. Bu
durum da siyasi ve makroekonomik istikrarsizligin dolarizasyon siirecinde belirgin
bir aciklayict unsur oldugunu gostermektedir. Makroekonomik istikrar
saglanmadan sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ve kambiyo kontrollerinin

ne tiir olumsuzluklara yol actig1 net bir sekilde goriilmektedir.
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1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinin zayif makroekonomik temeller,
kurumlar ve diizenlemeler ile birlikte yogun bir bigcimde sermaye aktariminin
oldugu bir dénemdir. Politikalar, istikrarin disinda daha farkli onceliklere 6nem
vermis, yapisal reformlar yapilmamis, esnek bir maliye politikas1t uygulanmis,
bagimsiz olmayan merkez bankasinin para politikasi ise siirece uyum saglamak ve
olast bir krizi olabildigince erteleme seklinde olmustur. Bu donemde enflasyon
%80’lere kadar yiikselmis, kamu bor¢lanmalar1 geregi gayri safi milli hasilanin
%15’1 seviyesine kadar yiikselmistir. Bu yap1 sermaye hareketlerinin serbest oldugu
durumda ekonomiyi dis soklara agik bir hale getirmis ve 1990’larda Tiirkiye
ekonomisinin sik sik krizlerle ve dalgalanmalarla kars1 karsiya kaldigr ve aym
zamanda dogal olarak dolarizasyonun hizlandigi bir donem olmustur.

Ulkemizde de dolarizasyon, makroekonomik istikrarsizlik ve eksik piyasa
diizenlemeleri sonucunda adim adim gerceklesmistir. Bu durumda iilkemizde
dolarizasyonun agirlikli olarak ilk asamasinin yasanmis oldugunu gormekteyiz.
Diger bir deyisle yabanci para Tiirkiye’de en ¢ok deger biriktirme araci olarak
kullanilmaktadir. Bu durum literatiirde “Gresham kanunu’ olarak adlandirilmakta;
ekonomik birimler iyi paray1 saklamakta, kotii paray1 yani ulusal parayi ise 6deme
islemlerinde kullanmaktadir.

2001 yili itibari ile Tirkiye, gelismekte olan ekonomiler arasinda
dolarizasyon oraninin en Yyiiksek oldugu {ilkelerden biri haline gelmistir.
Dolarizasyonu 6l¢gmek ic¢in kullanilan oranlardan biri olan toplam mevduatlarin
doviz mevduatlarinin pay1 1990’11 yillarda %25,5 iken 2001 yilinda %57,6’ya kadar
yiikselmistir.

2001-2005 yillar1 arasinda ise dolarizasyon siirecinin ters yonde hareket
ettigi goriilmektedir. Bu yillar igerisinde savas, se¢cim ve kiiresel likidite
algilamalarindaki degisimler ile i¢ ve dis konjonktiirdeki bazi gelismeler sebebiyle
duraksama yasamis olsa da ters dolarizasyon siireci yaganmistir. Ters dolarizasyon
siirecinin yasanmasinin nedeni ise makroekonomik istikrar saglama yolunda
adimlar atilmis olmasidir. Bu yillarda uygulanan kararli para ve maliye politikalari
ile yapisal reformlar sonucunda enflasyon tek haneli seviyelere diismiis, fiyat
istikrarinin saglanmasi yolunda 6nemli kazanimlar edinilmigtir. 2001 Mayis ayinda
TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikle beraber merkez bankasinin bagimsizligini
elde etmesi, ters dolarizasyon siirecinin islemesinde onemli bir doniim noktasi

olmustur.
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Makroekonomik istikrarin biiyiik 6l¢iide saglanmasi yani sira, dalgali kur
rejimi ile birlikte 2002 yili basindan itibaren ortiikk olarak uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’deki ters dolarizasyon siirecinde onemli
rol oynadig1 ifade edilmektedir. Bu rol iki acidan ifade edilebilmektedir. ilk olarak
enflasyonu dogrudan hedefleyen bir para politikast uygulamasi ile beklentiler
onemli Olciide yonlendirilmis, enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon orani
arasindaki fark gittikce azalmis ve uygulanan politikalara giiven biiyilik oOlciide
artmustir. Ikinci olarak ise bu siiregte fiyatlardaki degisim dovizdeki degisimden
goreli olarak daha diisiik gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
bircok iilkede doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin azalmakta oldugu da
goriilmektedir. Bu durum da enflasyon hedeflemesi rejiminin, dalgali kur rejimi ile
birlikte enflasyondaki oynakligi artirmadan ©nce doviz kurundaki oynakligi
artirarak  dolarizasyonu kisitlayan bir politika olarak uygulanabilecegini
gostermektedir (Serdengecti; Dolarizasyon/Ters dolarizasyon TCMB, 2005:5).

2005 yilindan itibaren tiirev piyasalarin faaliyete gecmesi ile birlikte
piyasada meydana gelebilecek risklere karsi korunmak amacglanmistir. Alinan
Onlemlere ragmen bu yillarda yiikiimliiliik dolarizasyonu yiiksek seviyelerde
seyretmeye devam etmistir.

Tiirkiye’de 2005-2016 yillarinda oldukga diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oranlart yasanmig, bu donemlerde doviz kuru oynaklig1 da goreceli kontrol altina
alinmistir. Ekonomideki bu istikrarin karsiligi olarak mevduat sahiplerinin
ekonomiye olan giiveni artmis ve yabanci para cinsinden hesaplar yerine yerel para
cinsinden mevduat hesaplar1 kullanmislardir. Fakat 2016 yil1 itibariyle yasanan iilke
ici kanigikliklar, Tiirkiye-ABD iligkileri ve jeopolitik gelismeler sonucu doviz
kurundaki degisimlere yol agmis, bu durum enflasyondaki oranlara yansimistir.
Mevduat sahipleri ekonomideki istikrarsizlik nedeniyle tasarruflarini korumak
amaciyla tekrar yabanci parayi tercih etmis ve bu durum mevduat dolarizasyonun
%50’ler seviyesine yiikselmesine neden olmustur.

Sekil 1.2°de Tiirkiye’de yerlesik gercek ve banka dis1 tiizel kisilerce
mevduat ve katilim bankalarinda tutulan yabanci para mevduat diizeyi

gosterilmektedir.
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Yabanci Para Mevduatlar

250.000
200.000
150.000
100.000
50.000 —
0
% v % © A % S ) N,
Q> > )¢ Q> ¢ Q> Q> v Qv
v v v v v v v v
N Q¥ ¥ ¥ N4 Q¥ N4 ¥ N4
N N N N N N N N N
= T{izel Kisiler Gergek Kisiler Toplam

Kaynak: TCMB EVDS

Sekil 1.2. Yurticinde yerlesiklerin yabanci para mevduatlar (gercek ve tiizel
kisiler, milyon ABD dolar1)

Son yillara bakildiginda farkli nedenlerden dolay1 yabanci paraya olan
ilginin arttig1 goriilmektedir. 2016 yilindan itibaren uygulanan ekonomi
politikalarinin uygulanmasi yabancin paraya olan ilginin artmasina neden olmustur.
Bu politikalardan biri gectigimiz sene bankalarin kredi vermeye tesvik edilmesi,
zorunlu karsilik oranlarinin belirlenmesinde kredi biiyiime kriterinin getirilmis
olmas1 dolayistyla Tiirk lirasinin miktar1 artacak, satin aldigi mal ve hizmetlerin
miktar1 da azalmis oldu. Yabanci paraya olan ilgideki artisin bir diger nedeni ise i¢
ve dis siyasette yasanan gelismelerin i¢ piyasada yaratmis oldugu risk algisi. Bu
durum da son donemde yabanci para mevduatlarda artisa neden olmustur. Bir
taraftan da beklenen enflasyon iizerinden kurgulanan para politikasiyla mevduat
miisterisine verilen Tiirk liras1 faizinin enflasyonun altinda kalmis olmasi yine
yabanci paraya yonelime yol acti.

Ihracat desteklemek adina rekabetgi kur sdylemi ile Tiirk lirasinin degerinin
diismesiyle birlikte yurtici yerlesikler, tasarruflarini enflasyonun altinda kalan Tiirk
liras1 faizinden degil de yabanci para mevduatlardan yana kullanmiglardir.
Dolayisiyla biitiin bu nedenler ile birlikte yabanci para mevduatlarinda bir artis

meydana gelmistir (Aydinlik, 2020: 18-20).
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IKiNCi BOLUM

2. ENFLASYON

Bir ekonomide meydana gelen para miktarindaki artig, iiretilen mal ve
hizmet miktarindaki artistan fazla olmasi nedeniyle mal ve hizmetlerdeki siirekli
fiyat artis1 enflasyon olarak adlandirilir.

Devlet harcamalarindaki bor¢clanmanin artmasi, banka kredilerinin artmast,
tarim iriinlerindeki fiyatlarin artmasi, maas ve lcretlerin artmasi gibi politik
kararlar, piyasadaki para miktarinin artmasina neden olacak ve sonug¢ olarak
enflasyon meydana gelecektir. Ekonominin arz yoniindeki doviz yetersizligi,
teknolojik eksiklikler, hammadde ve personel yetersizlikler iklim kosullarinin
elverissiz olmasi gibi unsurlar da fiyatlardaki artisa neden olabilecektir.

2.1 Enflasyon Cesitleri

Enflasyon cesitlerini agagidaki gibi siralayabiliriz:

* Talep enflasyonu,

e Maliyet ve iicret enflasyonu,

e |thal enflasyon,

¢ Beklentisel enflasyon

Bunlarin yam sira kronik ve hiper enflasyon cesitleri de bulunmaktadir.
Calismamiz geregi agirlikli olarak beklentisel enflasyondan sz edilecektir (Erol,
2013: 101).

2.1.1 Talep Enflasyonu

Bir ekonomide iiretilen mal ve hizmet miktarinin, toplam talep edilen
miktardan az olmasi sebebiyle mal ve hizmetlerde meydana gelen siirekli fiyat artis1
talep enflasyonunu olusturur. Ekonomideki mal ve hizmet iiretimini yani arzi
artirarak (ekonomideki arz-talep esitligini saglayarak) talep enflasyonuyla basa
cikmak miimkiindiir.

Arz edilen mal ve hizmetlere gore beklenti iizerindeki harcamalar, fiyatlarda
bir artisa neden olacaktir. Yetersiz mal arzi, biitcedeki agiklar, isletmelerin ve
tilketicilerin hizla seyreden satin alim planlar1 talep enflasyonunun sebepleri

arasinda yerini almaktadir (Erol, 2013: 101).
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2.1.2 Maliyet Enflasyonu
Bir¢ok ekonomide mal ve hizmet iiretiminde artis1 saglamak kisa vadede
miimkiin olmadig1 i¢in, merkez bankasi para politikas1 araglari ile piyasada dolasim

halindeki paray1 kontrol altina almak zorundadir.

Sermaye

Teknoloji ——| Imput |—>| Karakuw | —» Output

Uretim sektoriindeki girdi ile ¢ikti arasindaki iliski tiretim fonksiyonu olarak
adlandirilmaktadir. Uretim fonksiyonlarindaki girdiden (hammadde, yar1 mamul,
teknoloji vb.) bir ya da daha fazlasinin fiyatlarindaki artis, iiriinlerin maliyetini de
artiracaktir. Isletmeciler de maliyetteki bu artis1 fiyatlara yansitacak ve fiyatlar
genel diizeyinde artis yasanacaktir. Bu artisa da maliyet enflasyonu adi
verilmektedir. Maliyet enflasyonu olmasi i¢in; girisimcilerin maliyetin artmasina
tepki olarak artan maliyet karsisinda isletme karini korumalar1 egiliminde olmast,
ticretlerdeki artiglarin  verimlilikteki artistan fazla olmast gibi durumlar
gerceklesmesi gerekmektedir (Erol, 2013: 105).

2.1.3 ithal Enflasyon

Ithal enflasyon, dis iilkelerden ithal edilen bir enflasyon c¢esididir.
Devaliiasyon yasanan iilkelerde ihra¢ edilen malin fiyati ucuzlamakta iken, ithal
edilen malin fiyatlar1 pahali hale gelmektedir. Ornegin bir ihracatci1 1000 dolarlik
mal ihra¢ ettiginde dolar kurunu 2 TL varsayarsak 2000 TL’lik mal ihrac¢ etmis
olacaktir. Dolar kuru 3 TL oldugunda ise ihrag ettigi mal fiyati1 yine 1000 dolarken
3000 TL olacaktir. Ithalatci acisindan diisiiniildiigiinde ise dolar kurunu 2 TL
varsayacak olursak 1000 dolarlik hammadde ithal ettiginde maliyeti 2000 TL
olacaktir. Eger dolar kuru 3 TL olur ise maliyeti 3000 TL olacaktir. Dolayisiyla
ithalat¢inin ithal mal ve hizmetlere daha fazla 6deme yapmasi durumunda fiyatlar
artacak ve ithal enflasyon meydana gelmis olacaktir (Erol, 2013: 105).

2.1.4 Emek Enflasyonu

Enflasyonist acik sebebiyle iicretlerde artis meydana gelir ve eger iicretlerin
artisi, isgiicliniin iretime olan katkisinin yani verimlilik oranlarinin artisindan fazla

olursa emek enflasyonu meydana gelecektir. Sayet iicretler, verimlilik ile oranl
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artacak olursa bu durum yasanmaz. Emek enflasyonunun yasanmasi icin kesinlikle
ticretlerin isgiicli verimliliginden fazla olmasi gerekmektedir.

Ucretleri etkileyen faktorlerden birisi beklenen enflasyondur. Ornegin
igverenler ve isciler gelecek yil icin enflasyon beklentisi %25 ise iicretlerde de
%25°lik bir artis beklentisi olusmaktadir. Isciler iicretlerindeki taban artist %25
olarak, isverenler ise mal ve hizmet fiyatlarindaki artis taban diizey olarak %25
kabul edeceklerdir (Erol, 2013: 109).

2.2 Enflasyon Hedeflemesi

Merkez bankasinin, para politikasinda en dnemli problemlerinden biri de
belli bir capaya duyulan gereksinimdir. Enflasyona baglhh para politikasi
stratejilerinde enflasyonu nominal bir ¢apaya baglamak, belirsizlikten kacinmak
demektir. Nominal capa, merkez bankasinin kamuoyuna duyurdugu gelecek bir
tarithte ulasmay1 planladig: enflasyon oranidir.

Merkez bankasi fiyatlarda istikrarin saglanmasi amaciyla belirledigi
enflasyon hedefi ya da hedef araligin1 secer ve bunu kamuoyuna ilan eder. Fiyat
istikrarindan sorumlu olarak merkez bankasi, enflasyonu diisiirme yoniinde karar
almas1 halinde ekonomi yonetimi ile beraber hareket edilmesi ve bu konuda
anlagsmaya varilmas: gerekmektedir. Merkez bankasinin enflasyon hedefine
ulagsmasinda para politikalariyla beraber doviz kuru politikasi, para politikasi,
beklentiler ve petrol fiyatlari, kamu fiyat mekanizmasi gibi unsurlar da dikkate
almaktadir (Erol, 2013: 110).

2.3 Beklentisel Enflasyon

Beklentisel enflasyon, bireylerin fiyatlar genel diizeyinde diisiindiikleri ve
bekledikleri artis oramdir. Ornegin fiyatlar genel diizeyindeki artisin niimiizdeki
yil icin %20 olacagim1 varsayalim. Sendikacilar pazarliklara baslarken isci
ticretlerindeki artisin %20 baz alinarak yapilmasini talep edeceklerdir. Kendi
ticretlerindeki artisin maliyetini, beklenen %20 oranindaki enflasyon seviyesi ile
iretilen mallardan elde edilen gelir ile karsilanacagini one siireceklerdir. Boyle bir
durumda igverenler ve sendikacilarin %20’lik enflasyon beklentisi ile fiyat ve iicret
belirleme davraniglar1 sebebiyle, hali hazirda uygulanan para ve maliye
politikalarina ragmen gerceklesecek enflasyon oraninin %20 olmasina yonelik
olacaktir. Talep enflasyonu biitgedeki aciklarin kapatilmasiyla giderilse dahi talep
enflasyonu yerini kisilerde olusan beklentiler sonucu beklentisel enflasyona

birakacaktir. Beklentisel enflasyonu kirabilmenin yolu, hiikiimetlerin yapacagi ve
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her kesim tarafindan kabul gorecek bir antienflasyonist programlardir (Erol, 2013:

111).

2.4 Enflasyonun Etkileri ve Nedenleri

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artis olarak tanimlanmaktadir.

Enflasyon, toplumda refahin azalmasina, parasal gelirin reel degerinin azalmasina

ve parasal servetin zaman i¢inde yok olmasina sebep olmaktadir.

Enflasyonun iktisattaki gelismeye olan zararlar1 su sekildedir:

Enflasyon sosyal ve iktisadi diizeni daima bozmaktadir.

Enflasyon nedeniyle toplam tasarruflar azalmaktadir.

Iktisadi birimlerin yapmis oldugu plan ve programlari yanlisa
yonlendirmektedir.

Enflasyon nedeniyle iicret artisindaki sik degisimler maliyet yapilarin
olumsuz sekilde etkilemektedir.

Enflasyon ile birlikte toplam is verimliligi diismekte, piyasalarda
spekiilatif amacli islemler artmakta, gelir dagilimi olumsuz

etkilenmektedir.

Enflasyonun iktisadi gelisime olan katkilar1 da su sekildedir:

Enflasyon sebebiyle kisiler tiiketim mallarina talep edecekler ve mal ve
hizmet iiretiminin artmasina neden olacaktir.

Enflasyonun olusturdugu belirsizlik sebebiyle gecici bir tasarruf artisi
yasanacaktir.

Isletmelerdeki reel sermaye maliyetinin yiikii azalacaktir.

Isletmelerin lehine servet dagilimi kolay hale gelecektir (Erol, 2013:
111).

2.5 Tiirkiye’de Enflasyon Tarihi

Tiirkiye’de tiiketici fiyatlar1 Cumhuriyet’ten giiniimiize kadar en yiiksek

oldugu donem 1923-1940 yillar1 arasinda olmus ve enflasyon oram %4500’ leri

gormiistiir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda literatiire biiyliik buhran olarak gecen

kiiresel bir ekonomik kriz yasanmistir. Lakin Tiirkiye’de tiiketici fiyatlarinda ¢ok

fazla oynaklik yasanmamistir ve bunun nedeni korumaci ve devlet¢i iktisadi

politikalar oldugu ifade edilmektedir. 1930’1u yillar ile birlikte tiiketici fiyatlarinda

onemli bir diislis yasanmustir. Fiyat istikrarinin saglandigi bu yillarda ikinci diinya

savasi ile birlikte enflasyon oranlar tekrar artis gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyeti
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ikinci diinya savagina girmemis olmasmna ragmen savasa girecekmis gibi bir
hazirlik icerisinde oldugundan, bu hazirlik sebebiyle olusan maliyet ekonominin
her alaninda etki gostermistir. 1940’11 yillarda %110 seviyelerindeki enflasyon
orani ikinci diinya savast ile birlikte %330’lere kadar yiikselmis 1959 yilinda ise
%800’1leri gormiistiir. 1960-1970 yillarinda gerek diinya gerekse Tiirkiye
ekonomisi ikinci diinya savasi sonrasi siirece nispeten daha istikrarli bir donem
yasamustir. 1973  yilinda uluslararas1 piyasalarda meydana gelen petrol
fiyatlarindaki 4-5 kat artis yeniden bir enflasyonist siirecin baslamasina neden
olmustur. Ayn1 donemde Kibris Barig Harekati sebebiyle uygulanan ambargolar
sonucunda yiiksek seviyelerde odemeler dengesi sorunu ortaya cikmis, doviz
rezervleri azalmaya baslamis ve Tiirkiye yeniden bir enflasyonist siire¢ yasamistir.
Bu donemlerdeki yiiksek enflasyon onceki donemlerden ayri olarak i¢ ve dis
faktorler sebebiyle meydana gelmistir.

1980 yilinda Tiirkiye yeni bir istikrar programi uygulamis ve ilk hedef fiyat
istikrarinin  saglanmasi olmustur. Bu politika kapsaminda para ve kredi
politikalarinin 6zenle siirdiiriilmesi, kamu sektoriindeki finansal agigin siireg
icerisinde kapatilmasi ve hazinenin merkez bankasindan borg¢lanmasimin yakin
takip ile kontrol edilmesi kararlastirllmistir (Parasiz, 2002: 329).

1990’11 yillarda ekonominin neredeyse tiim dengeleri bozulmustur.
Uygulanan yanlis para ve maliye politikalar1 dengelerin diizelmesine neden olacak
etkileri gostermemistir. Enflasyonun ulastig1 yiiksek oranlarin sebebi olarak yiiksek
faiz sorumlu goriilmiis ve faizlerin diisiiriilmesine yonelik politikalar uygulanmaya
baglamistir. Bu durumda hazinenin i¢ borclanma ihaleleri iptal edilmistir.
Piyasadaki beklentiler de bozulunca ekonomik kriz meydana gelmistir. Kriz yilina
kadar enflasyon orami ortalamasi %65 diizeylerinde seyrederken, 1994 yilinda
krizle beraber enflasyon seviyeleri %106 olarak son zamanlarin iistiinde olmustur.

1994 krizi sonrasi, hiikiimet ekonomik istikrara kavusmak adina enflasyonla
miicadele tedbirleri almistir. Biit¢e iizerinde faiz yiikiinii diisiirmeye yonelik
politikalar devam etmis ancak faiz dis1 harcamalardaki artis1 engelleyememistir. Bu
donemde enflasyonun temel belirleyicisi olarak asir1 harcamalar ve meydana gelen
biitce aciklart oldugu gozlemlenmistir. Enflasyon Tiirkiye’de 1990’11 yillarin
sonlarina kadar makroekonomik ortamina hakim olustur. Ulke ekonomisindeki
gelismeler sonucunda, 1998 yilinda bir deflasyon programi uygulanmaya baslanmis

fakat ayn1 yildaki rus krizi, 1999 nisan genel secimleri ve 1999 agustos depremi
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gibi nedenler sonucunda kamu sektoriindeki mali dengenin bozulmasina yol agcmis
ve bu program etkili olmamistir (Egilmez ve Kumcu, 2017: 258).

1999 yili sonunda yiiriirliige konulan 3 yillik program, kamu ayarlamalari
ve yapisal degisimler ile desteklenen “doviz kuruna dayali bir istikrar programi”
olmustur. Bu program hem ekonomik hem de siyasi nedenler ile 2000 Kasim ve
subat ayinda meydana gelen kriz ile birlikte sonuglanmistir. Bunun akabinde
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz kurlarim1 dalgalanmaya birakmus,
tilkenin uzun yillardir kroniklesen enflasyon problemini ¢o6zmek adina enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmeye karar vermistir (Kumcu, 2009: 121).

2000’1 yillarin baslamasiyla birlikte Tiirkiye bu yeni donemde tarihinde
daha once goriilmeyen bir kararlilikla deflasyon politikas1 baslatmistir. Merkez
bankasinin siyasi otoriteden tam bagimsiz bir statiide olmasi merkez bankasini
enflasyon ile miicadelede giiclii yetkilere sahip hale getirmistir. 2002-2007
yillarinda enflasyon diizeyinin gerilemesi ve ekonomideki baskinin ©Snemli
derecede azalmasi, merkez bankasinin daha 6nce uygulanan ortiilii enflasyon
hedeflemesinden agik enflasyon rejimine gegis yapmasina imkan saglamistir. Etkin
ve kararli olarak uygulanan mali disiplin politikalar ile birlikte giiclii deflasyon
politikas1 olumlu etkiler gostermistir. 2000 y1l1 Oncesi ortalama %060 seviyelerinde
olan enflasyon orani 2005’te tek haneli rakamlara diigmiistiir (Camlica, 2010: 34).

Acik enflasyon rejimi uygulanan yillarda, enflasyon hedeflemesinde bazi
sapmalar ortaya ciktigi goriilmiistiir. 2009-2012 yillart arasinda sirasiyla %7,5,
%6,5, %5,5, %5 olarak belirlenen enflasyon hedefi yine sirasiyla %6,8, %6.4,
%10,5, %6,2 seviyelerinde meydana gelmistir. Bu yillarda gida ve enerji
fiyatlarindaki artislar ilk etapta gegici bir sok olarak degerlendirilmis fakat soklarin
beklenenden daha kalic1 etkisi {izerine merkez bankasi hedeflerini yenilemek
durumunda kalmistir. 2012 yilinda gerceklesen enflasyon hedeflenen seviyeye
diisiis egiliminde olmustur. 2006-2012 yillar1 arasinda enflasyondaki diisiisii
engelleyen en onemli unsurlar olarak gida ve enerji fiyatlarindaki yiiksek oranli
artiglar ve fiyat ayarlamalarindan kaynakli gecici arz soklar1 neden goriilmiistiir
(Kumcu, 2009: 142).

2012 yilindan itibaren Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin belirledigi
enflasyon hedefi %5 olsa da gerceklesen enflasyon orani bu seviyelerin iizerinde
gerceklesmistir.  Merkez Bankasi’min  yayinladigi  enflasyon raporunda,

enflasyondaki bu yiikselisin sebebi, TL’deki deger kayb1 ve artis gosteren gida
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fiyatlarinin oldugu ifade edilmistir. Son yillarda TL’nin Euro ve dolar karsisindaki
deger kaybinin meydana getirdigi maliyet enflasyonu fiyatlar genel diizeyinde bir
artisa neden olacagindan, enflasyondaki artisin bu sebeple olacagini aciklayabiliriz.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi yayinladigr enflasyon raporunda,
enflasyon tahminlerinin 2021 y1li sonunda %18,4, 2022 y1l1 sonunda %11,8 ve 2023
yil1 sonunda ise orta vadeli hedef olarak %7 olacagini aciklamistir (Kumcu, 2009:
142).

Ulkemizde 2002 yili itibariyle merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan

hedeflenen ve reel gerceklesmis olan enflasyon oranlari tablo 2°de listelenmistir:

Tablo 2.1. Tiirkiye’de 2002-2023 aras1 hedeflenen- gerceklesen enflasyon

oranlari
Yillar Hedef Gerceklesme
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 5,5 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7.4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
2018 5 20,30
2019 5 11,84
2020 5 14,6
2021 5 -
2022 5 -
2023 5 -

Kaynak: TCMB
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UCUNCU BOLUM
3. DOVIiZ ve DOViZ KURU

3.1 Doviz Kuru Tanim ve Tiirleri

Doviz en basit ifadeyle yabanci paralar icin kullanilan tabirdir. T.P.K.K.
hakkinda 32 Sayili Karar’da doviz(kambiyo); “efektif dahil yabanci parayla 6deme
saglayan her nev’i hesap, belge ve vasitalar” olarak agciklanmistir.

Madeni ve banknot yabanci paralart efektif olarak adlandirilmaktadir.
T.P.K.K. hakkinda 32 Sayil1 Karar efektifi banknot seklinde yabanci iilke paralari
olarak ifade edilmektedir.

Likiditesi yiiksek, ddeme araci olarak kullanilan yabanci iilke paralar1 genel
bir ifadeyle doviz olarak adlandirilir. Dvizler nakit sekilde olabilecegi gibi banka
havaleleri, doviz poligeleri, 6deme emirleri, mevduat sertifikalari, seyahat cekleri
gibi likiditesi yiiksek varliklar seklinde de olabilmektedir. Bu varliklar diisiik bir
maliyet ve kolay bir iglemle ilgili lilkenin para birimine donustiiriilebilmektedir.

Bir iilkenin yerel parasimnin doviz olarak kabul edilmesi i¢in uluslararasi
piyasada kabul gérmesi ve 6demelerde kullanilmasi gereklidir. Ulkelerin yerel para
birimleri uluslararasi islemlerde farkli oranlarda belirlenmektedir. Bir iilkenin yerel
para biriminin baska bir iilke tarafindan talep gérmesi icin oncelikle bu iilkeler
arasinda ticari iliskilere bagl bir 6deme iligkisi olmasi gerekmektedir. Bununla
birlikte yerel parasi doviz olarak kabul goren iilkenin, diger iilkeler ile yogun bir
sekilde ticari iliskilerin olmasi veya bahsedilen iilkenin yerel parasinin diger
ilkelerde yaygin bir sekilde kullanilmasi1 gerekmektedir (Oksay,2000,4).

Doviz kuru, iki iilkeye ait ulusal paralarin birbirine orani ile ifade
edilmektedir. Bagka bir deyisle bir ulusal paranin bagka bir ulusal paraya karsi
fiyatidir. Bu da bir birim yerel para ile ka¢ birim yabanci para alabilecegimizi
gostermektedir.

Bir ulusal paranin, uluslararasi piyasadaki degerini reel degerinden yiiksek
belirlenmesi o iilke parasinin yabanci para karsisinda degerinin yliksek olmasi
nedeniyle yabanci para satin alim giicii diisecektir. Yerel paranin degerinin yiiksek
oldugu iilkelerde mal ve hizmet fiyatlar1 da yiiksek oldugundan ihracat azalacak;
ithalat ucuzlayacag: icin ithalatta artis beklenecektir. Olusan bu durum yerel

paranin asirt degerlenmesi olarak ifade edilmektedir. Yerel paranin asir1 deger
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kazanmasi, ekonomide bazi olumsuzluklara neden olacaktir. Bu olumsuz
durumlardan ka¢inmak i¢in yerel paranin uluslararasi piyasadaki degerinin diismesi
gerekmektedir. Paranin dis degerinin ani ve iradi olarak diisiiriilmesi doviz kuru
politikalarinda devaliiasyon olarak adlandirilmaktadir. Ancak paranin ekonomi
icerisinde degerinin diisme nedeni enflasyona dayaniyor ve enflasyona bagl olarak
ekonomik birimlerin satin alma giicii diisiik diizeyde ise paranin degerindeki diisiis
devaliiasyon olarak goriilmemektedir.

Yerel paranin uluslararasi piyasalarda reel degerinden daha diisiik bir fiyatla
islem gormesi, yabanci paranin iilkedeki ekonomik birimlerin satin alim giiciiniin
artmasina imkan saglayacagindan mal ve hizmet satislar1 kolay hale gelecek ve
ihracat artig gosterecek; fiyat artiglar1 sebebiyle ithalat azalacaktir. Bu duruma yerel
paranin uluslararasi piyasalarda déviz kurunun diisiik olmasi ile agiklanacaktir. Bu
durumda yerel paranin uluslararas1 piyasalardaki degerinin yiikselmesi amaciyla
uygulanacak doviz kuru politikasina revaliiasyon denilmektedir (Arslan,2005,33).

3.1.1 Nominal Kur

En basit ifadeyle 1 birim yabanci paranin, o iilkenin ulusal para birimi
cinsinden karsiligidir. Ornek olarak; 1 Euro=5 TL oldugunda Euro kuru 5 TL, 1
ABD dolari=4 TL oldugunda Euro kuru 4 TL olacaktir. Genellikle nominal doviz
kuru yerine doviz kuru olarak ifade edilmektedir. Nominal doviz kurlarindaki artis,
tilke ulusal parasinin deger kaybetmesi anlami tasimaktadir. Bu durumda iilkenin
dis ticaretteki rekabet giiciiniin ve ihracatinin artig gosterip, ithalatin diismesi
ongoriilmektedir.

3.1.2 Capraz Kur

Iki iilke para biriminin, ii¢iincii bir iilke parasi baz alinarak hesaplanmasidir.
Ornek verecek olursak; 1 Euro=5TL, 1 ABD Dolari=4TL iken 1 Euro=1,25 ABD
dolant olacaktir. Elde edilen bu deger, Euro ile dolar arasindaki capraz kuru
gostermektedir (Dogukanli:2015,48).

3.1.3 Reel Kur

Nominal doviz kuru hesaplamasinda, iilkeler arasi fiyatlar genel
diizeyindeki farklar hesaplamaya dahil edilmemektedir. Bu durum dis ticaret ile
doviz kurlar1 arasindaki iligkilerin yorumlanmasinda bir eksiklige neden
olmaktadir. Ciinkii bir iilke, baska bir iilkeden mal alirken veya satarken mal
fiyatinin belirlenmesinde tek faktor, iilkeler arasindaki nominal doviz kuru

olmamakta, mallarin yurt ici satis fiyatlar1 da onem tasimaktadir. Bu eksikligin
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giderilmesi adina ekonomistler tarafindan reel doviz kuru gelistirilmistir. Reel

doviz kuru asagidaki denklem ile hesaplanabilmektedir:

RER = ER( %)

RER: Reel kuru, ER: nominal déviz kurunu, Pf: ihracatin yapildig: fiyatlar
genel diizeyini, Pd: ihracati yapan referans iilkedeki fiyatlar genel diizeyini ifade
etmektedir. Nominal kurlardaki bir artis, dis iilkedeki mal ve hizmet fiyatlarinda
artisa veya ihracati yapan iilkedeki mal ve hizmet fiyatlarinin diismesi, reel doviz
kurunda artisa neden olacaktir. Reel doviz kurlarindaki artis, ihracat1 yapan referans
ilkenin dis ticaretteki rekabet giiciiniin artmasi1 ve dolayisiyla ihracatin artmast,
ithalatin azalmasina neden olacaktir (Eren, 2020: 16).

3.1.4 Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, iilkenin dis ticaretinde onemli paya sahip
iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, iilkenin yerel parasinin agirlikli
ortalama degeridir. Agirliklar ikili ticaret akimlar kullanilarak belirlenmektedir.
Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat etkileri
arindirilarak elde edilmektedir. Merkez bankasi tarafindan hesaplanan reel efektif
doviz kuru endeksleri iilkenin fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigi iilkelerin fiyat
diizeyine oraninin agirlikli geometrik ortalamast alinarak hesaplanmaktadir
(TCMB).

3.2 Doviz Kuru Sistemleri

1976 yili ocak ayinda Jamaica’da bir araya gelen IMF iiyeleri yeni
uluslararast para sistemine dair kurallar belirlemislerdi. Bu anlagsma “Jamaica
Anlasmas1” olarak adlandirilmis ve maddeleri su sekilde siralanmuastir:

e IMF iiyesi iilkeler i¢cin sabit olmayan kur sisteminin uygun oldugu
belirtilmistir. Merkez bankalarina doviz piyasalarindaki istenmeyen
gelismelere miidahale izni verilmistir.

e Altin uluslararasi bir rezerv araci olmaktan ¢ikarilmistir. IMF nin altin
mevcutlarinin yarisi iiye iilkelere geri verilmis, diger yaris1 da fakir
tilkelere yardim amaciyla satilmistir.

e Petrol iiyesi olmayan ve gelismemis iilkelerin IMF fonlarindan daha
biiyiik oranda yararlanacagi karar1 alinmistir.

Giiniimiizde iilkeler sabit kur, degisken kur, karma kur gibi sistemleri

uygulamaktadir. IMF’nin yayimladig: tabloya gore doviz kuru sistemleri; sabit,
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sinirlt degisken, daha degisken olmak iizere ii¢ ayr1 grup olusturmaktadir. Sabit kur
sistemindeki iilkeler ulusal paralarin1 tek bir paraya veya bir para sepetine
baglamaktadirlar. Sinirli degisken kur sistemini benimseyen iilkelerde ulusal para
bir biiyilk yabanci iilke parasina veya para sepetine baglanarak parite kuru
belirlenmektedir. Ozellikle orta dogu iilkeleri ulusal paralari ABD dolarma
baglamislardir. Esnek kur sistemi de kendi icerisinde esneklik derecesine gore
gruplara ayrilabilmektedir. Tamamiyla esnek kur sistemini kabul eden iilkeler
arasinda Norveg, ABD, Mogolistan ve Mozambik gibi iilkeler yer almaktadir.

Sabit kur sistemi ve tam esnek kur sistemi iki u¢ doviz kuru sistemini ifade
etmektedir. Fakat bu iki uygulama arasinda farkl: sistemler de mevcuttur. Esneklik
diizeyine gore 9 farkli doviz kuru sistemi bulunmaktadir (Dogukanli, 2015: 42).

3.2.1 Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanmali kur sisteminde ulusal para degeri serbest piyasa
tarafindan belirlenmektedir. Para otoriteleri tarafindan déviz piyasalarina yapilan
miidahaleler, kurlarin istenilen diizeylerde olmasini saglamak icin degil piyasadaki
gereksiz dalgalanmalar1 kontrol altina almak, kurdaki degisimleri daha ilimli bir
hale getirmek amacli yapilmaktadir. Serbest dalgalanan kur sisteminde uygulanan
para politikalar1 daha etkin bir hal almakta ve iilkenin bulundurmasi gereken
uluslararasi rezervlerin diisilk miktarda olmasina imkan saglamaktadir. Bir diger
faydas1 ise dig soklarin nominal kurlar tarafindan ilk etapta yumusatilmasi
sonucunda iilke icinde istikrara olumlu yonde etki etmektedir.

Serbest dalgalanmal1 déviz kuru sistemi nedeniyle olusabilecek olumsuz
durum ise uluslararasi ekonomik iliskilerde, kurlardaki bir belirsizlik ve risklerin
artmast nedeniyle kaynak dagilimi olumsuz yonde etkilenmektedir. Para
politikalar1 i¢cin nominal capa Ozelligi tasiyan doviz kuru, bu oOzelligini
kaybedeceginden serbest dalgalanmali doviz kuru sistemi enflasyon ortamina
zemin hazirlar bir sistem haline gelecektir (Dogukanli, 2015: 43).

3.2.2 Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde para otoriteleri doviz kurlarina miidahale etmekle
beraber, miidahaleler onceden belirlenen kurallara gore yapilmamaktadir. Bu
miidahaleler, parasal otoritenin kendi karar alma mekanizmasi tarafindan ekonomik
gostergeler ile birlikte en iyisi oldugu diisiiniilen bir ¢alisma sonucu
gerceklestirilmekte ve bu sayede iilke ekonomisindeki hareket alani genislik

kazanmaktadir. Yonlendirilebilir kurlar ile birlikte, serbest dalgali kur sisteminin
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neden oldugu belirsizlikler ve riskler azaltilabilmektedir. Gozetimli dalgalanma kur
sistemi uygulanan ekonomilerde miidahaleler ile elde edilmek istenen ekonomik
yarar diger iilkelerin bu durumdan olumsuz etkilenmesi sonucunda meydana
geliyorsa bu sistem “kirli dalgalanma” olarak ifade edilmektedir (Dogukanli, 2015:
43).

3.2.3 Aralik icinde Dalgalanma

Aralik i¢inde dalgalanma kuru sisteminde belirlenen bir aralik iginde
kurlarin serbestce dalgalanmasina izin verilir. Serbest dalgalanmali kur ve sabit kur
sisteminin birlesimi gibi ifade edilebilecek bu sistem ekonomide istikrar ve
esnekligi beraberinde getirmektedir. Merkez parite olarak belirlenen bir araligin
ortalama degeri, kurlara bir belirlilik ortam1 yaratirken, kurlarin bu aralik i¢erisinde
dalgalanma durumu dis soklarin da etkisini azaltabilmektedir. Her sistemde
olabilecegi gibi aralik icinde dalgalanmali kur sisteminin de olumsuz yonleri
olmaktadir. Bu sistemdeki aralik degerlerinin belirlenmesi bir sorun niteligi
tasimaktadir. Cok dar belirlenen bir aralik, beraberinde spekiilasyonlar1 ve
istikrarsizlig1 da getirebilmektedir. Ayrica bu sistemde araligin siirdiiriilebilirligi
icin sisteme giiven sarttir. Siirekli ayarlama icerisinde olan aralik, beklenen
faydalar1 da yok edebilmektedir (Dogukanli, 2015: 44).

3.2.4 Kaygan Arahk

Genellikle yiiksek enflasyonlu ekonomilerde gozlenen bu uygulama bir
onceki kur sisteminden farkli olarak, araligin ortalama degeri sabitlenmemistir.
Ayarlanabilir  merkez  kur  sayesinde, kurun asi1  degerlenmesi
engellenebilmektedir. Ancak bu sistemdeki ayarlama siklig1 ve siiresinin belirsiz
olmasi sebebiyle piyasalarda bir risk ve belirsizlik ortaya c¢ikabilmektedir
(Dogukanli, 2015: 44).

3.2.5 Yonlendirilmis Sabit Aralhk

Bu sistemde ulusal paranin degeri, dnceden belirlenmis sabit bir deger ile
belirli sinirlar dahilinde dalgalanmaktadir. Ancak belirlenen sabit deger, ekonomik
gostergeler ve oOzellikle ©6demeler dengesinde meydana gelen gelismeler
dogrultusunda ayarlanabilmektedir. Yonlendirilmis sabit aralik sistemini sabit kur
sisteminden ayr1 kilan sabit kur sistemi iizerinde baski olustugunda gereken
ayarlamalarin aninda degil belirli araliklarla yapiliyor olmasidir. Yapilan
ayarlamalarla birlikte diger sabit kur sistemlerinde goriilen ve beklentilerden

kaynakli spekiilatif hareketleri engelleme imkéani olugmaktadir. Sistemdeki
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olumsuz duruma gelecek olursak faiz politikasinin kurlar1 desteklemek zorunda
kalmasidir. Bu sebeple faiz politikalar1 ekonominin gerekleri dogrultusunda degil
sistemin gereksinimleri dogrultusunda uygulanmaktadir (Dogukanli, 2015: 44).

3.2.6 Yonlendirilmis Sabit Parite

Yonlendirilmis sabit parite sisteminde ulusal para degeri sabitlenmistir.
Ancak bu deger yonlendirilmis sabit aralik sisteminde de oldugu gibi iilkedeki
ekonomik gostergeler ve d6demeler dengesinde olusan gelismeler dogrultusunda
ayarlanabilmektedir. Yonlendirilmis sabit parite sistemi, yonlendirilmis sabit aralik
sistemi ile karsilastinldiginda daha kati bir yapiya sahiptir. Bununla birlikte
alisilmis sabit kur sistemleriyle karsilastirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak
sabit kur tizerindeki baski nedeniyle gereken ayarlamalarin bir anda degil belirlenen
araliklar ve sikliklar ile yapiliyor olmasidir. Bu sebeple yonlendirilmis sabit aralik
sistemindeki avantaj ve dezavantajlar bu sistemde de gecerlidir. Tiim bunlarla
birlikte araligin olmamasi belirsizlikleri daha da azaltmistir (Dogukanli, 2015: 45).

3.2.7 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit kur sisteminde,
kur sabit olmakla beraber para otoritesinin bu kuru siirdiirme zorunlulugu yoktur.
Belirlenen kur, uygulanan ekonomik politikalar ile birlikte istenilen yoOnde
degistirilebilmektedir. Ayarlanabilir sabit kur sistemi ile dis ticaretteki kur
belirsizligi azaltilarak ekonomik istikrara katki saglanabilmektedir. Fakat olas1 bir
devaliiasyon yogun bir sekilde spekiilasyonlara neden olabildiginden ekonomide
kriz olusumuna agik bir sistemdir (Dogukanli, 2015: 45).

3.2.8 Para Kurulu

Para kurulu sistemi, ulusal paranin segilen bir yabanci para ile sabit bir
kurdan degisimiyle olusan ve belirli yasal diizenlemeleri iceren bir sistemdir. Bu
sistemde parasal otorite iilke parasini yalnizca yabanci para girisi karsiliginda
basmaktadir. Bununla birlikte merkez bankasinin son kredi mercii ve parasal
diizenlemeler gibi fonksiyonlarina da son vermektedir. Bu sistemin uygulanmasi
kolay olmasiyla birlikte para ve maliye politikalarina olan giivenin artmasi, doviz
kurlarinda bir istikrar yakalanmasi, finansal derinligin artmasi ve faiz oranlarim
birlestirmesi gibi olumlu katkilar1 da vardir. Fakat bunula birlikte bir takim
maliyetler meydana gelmektedir. Merkez bankasinin fonksiyonlar1 kaybedilmekte,
bankalar ekonomideki degisimlere daha duyarli hale gelmekte, nominal kurlarin

esnekligi kaybedilmekte ve mali politikalara sinirlama gelmektedir. Bu sistemin
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uygulanabilmesi i¢in yeterli miktarda doviz rezervi, saglikli finansal yap1 ve
ekonomide gii¢lii kamu finansmani gerekmektedir (Dogukanli, 2015: 45).

3.2.9 Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon sistemi, para kurulu sisteminin en u¢ bi¢imidir. Bu
sistemde iilke, parasal bagimsizligina son verir ve baska bir iilke parasini
kullanmaktadir. Parasal disiplinin artmasi nedeniyle giivenilirligi artar, istikrarsiz
bir déviz kurunun neden oldugu olumsuzluklar1 da ortadan kaldirir. Bu sistemin
maliyetleri ise merkez bankasinin fonksiyonlarindan biri olan son kredi mercii
roliine sinirlamasi, senyoraj gelirinin kaybi, doviz kuru riskine kars1 ekonomiyi
duyarli hale getirmesidir (Dogukanli, 2015: 45).

3.3 Temel Parite Kosullar:

Doviz kurlarinda degisimlere neden olan etkilerin aciklanmasinda, finansal
pariteler 6nemli bir role sahiptir. Ulkelerin ekonomi politikalarinin belirlenmesi
konusunda kritik etkiye sahip kur degisimlerinin, uzun vadede tahmin edilebilirligi
acisindan pariteler biiyiik 6nem tasimaktadir.

3.3.1 Satin Alma Giicii Paritesi

1916 yilinda T.Gustav Cassel tarafindan gelistirilen satin alma giicii paritest,
doviz kurlarinin olusumunu agiklayan teorilerden ilkidir. Kokeni bir malin, farkl
piyasalarda ulasim maliyetinin olmamasi ve ticarette bir miidahalenin olmamasi
halinde ayn1 malin aym fiyattan satisa sunulmasi gerektigini esas alan “tek fiyat
kanunu”na dayanmaktadir. Bu durumda malin iiretildigi yerin de bir Onemi
kalmamaktadir. Fiyatlar arasinda bir fark olmasi durumunda, ucuz olan mal
alinacak pahali bir fiyata satilacaktir. Risk barindirmayan kar avantaji, arbitraj
imkan1 ortadan kalkincaya kadar devam edecektir. Kar durumunun olmadig farkl
piyasalarda mallar aym fiyattan satiliyor olacaktir.

Satin alma giicii paritesinin temeli, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ¢ken
diinya finansal sisteminin nasil onarilacagi konusunda tartigmalara dayanmaktadir.
Birinci Diinya Savasi oncesinde ¢ogu iilke altin standardi sistemini uygulamistir.
Iki farkli iilke parasi arasindaki kur goreli olarak altin degerini yansitmistir.
Bununla beraber savasin baslamasindan sonra iilkeler, senyoraj geliri elde
edebilmek icin paralarim1 devaliie etmeye baslamis, bunun sonucunda altin
standardini korumak olanaksiz bir hal almis ve bu sistem hizla terk edilmistir.
Birinci Diinya Savasi boyunca siddetli enflasyon yasayan iilkeler, savas sonrasinda

doviz kurlarmmin ayarlanmasinda biiyiik sorunlarla karsi karsiya kalmiglardir.
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Ulkelerin savas oOncesindeki déviz kurlarina doniis yapmalar1  kolay
olmayacagindan, Cassel altin paritelerini belirlemede bir araci olan satin alma giicii
paritesi teorisinin kullanimini 6nermistir.

Satin alma giicii paritesi teorisi, iki iilke para birimi arasinda olusan déviz
kurunun, ilkelerin fiyat diizeylerinin oranina esit oldugunu belirtmektedir. Bir
tilkenin yerel para biriminin yurti¢i satin alim giicii, iilkenin fiyatlar genel
seviyesinde, referans alinan mal ve hizmetlerin olusturdugu sepetin cari fiyatina
yansimaktadir. Bu nedenle satin alma giicii paritesi teorisi, bir para biriminin yurti¢i
satin alim giiclindeki diisiis ya da artisin doviz piyasasinda orantili olarak baska bir
para birimindeki deger kaybetmesi ya da kazanmasiyla iligkili olacagim
ongormektedir (Koktiirk, 2020: 43).

a. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

1918 yilinda ilk kez Cassel tarafindan incelenen bu teori Tek Fiyat
Kanunu’nun mal piyasalarinda uygulanmasi niteligi tasimaktadir. Bu teoriye gore
bir mal sepeti bir para ile ifade edildiginde diinyanin her yerinde fiyati ayni
olmalidir. Baska bir ifadeyle, bir iilke ulusal parasinin diinyanin her yerinde ayni
diizeyde satin alma giicline sahip olmas1 gerekmektedir (Dogukanli, 2015: 62).

o A iilkesi (Tiirkiye) Mallar: (A,B,C)

Toplam fiyat diizeyi: TUFE= 1000 TL

o B iilkesi (ABD) Mallar: (A,B,C)

Toplam fiyat diizeyi: 100/2=500 $

Yukaridaki ornekte gosterilmis olan Tiirkiye’deki mal sepeti toplam
maliyeti 1000 TL iken doviz kuru TL 2/$ ise; ABD’deki mal sepetinin fiyat diizeyi
500 $ olmasi gerekmektedir. Satin alma giiciiniin bu tiirii mutlak satin alma giicii
paritesi olarak ifade edilmektedir. Mutlak satin alma giicli paritesine gore doviz
kuru su sekilde belirlenmektedir:

T= Tiirkiye fiyat diizeyi

P= ABD fiyat diizeyi

S= doviz kuru

T=SxP

S=T/P

Satin alma giicii paritesi farkli para birimlerinin satin alma giiciinii esit hale
getiren bir degisim oranidir. 2000 ABD $ olan bir kisinin New York’ta satin

alabildigi mal ve hizmetler Avrupa’ya gidip parasim1 Euro’ya doniistiirdiigiinde

40



farkli, Japonya’ya gidip Japon Yen’ine doniistiirdiigiinde farkl Tiirkiye’ye gelip
TL’ye doniistiirdiigiinde farkli olacaktir. Bu farklar1 belirlemenin yolu, iilkelerdeki
ayni mal ve hizmetleri i¢eren bir sepet olusturup, bu mal ve hizmetlerin iilkelerdeki
maliyetinin dolar karsiligini belirlemektir.

Orneklendirilecek olursa, zorunlu ihtiyaglar ve barinmadan olusan bir
sepetin New York taki maliyeti 1000$, ayn1 sepetin Istanbul’daki maliyeti de 1000
TL olsun. Eger doviz kuru 1 dolar= 2 TL ise 1000 TL’nin karsilig1 500$ olacaktir.
Buna gore dolarin satin alma giicii Istanbul’da daha yiiksek olacaktir (Dogukanli,
2015: 63).

b. Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi

Bu parite, fiyat diizeyleri arasindaki degisimler ile ilgilidir. Doviz
kurlarindaki degisimlerin, iki iilkenin enflasyon farkina esit olacagi, enflasyon orani
yiiksek tilke parasinin arada olusan enflasyon farkli kadar deger kaybedecegini
ifade eder.

S=TL 2/$

TRenf=%10

ABDenf= %5

E(S)=?

(E(S)-S)/S= Trenf-ABDenf olmalidir.

(E(S)-2)/2=0,05

E(S)=TL 2,1/$ olmalidur.

Goreceli satinalma giicti paritesi fiyat diizeyi degil, bu diizeylerdeki
degisimi esas kabul ettigi i¢in daha yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Dogukanli,
2015: 64).

Asagidaki tabloda OECD iilkelerine yonelik karsilagtirmalar cer¢evesinde,

Tiirkiye’de son 20 yilin Satin alma Giicii Paritesi gostergeleri verilmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’de 2000-2020 Satin alma Giicii Paritesi

Satln.aln.la Giicii F“I’;: dlz E:ieyl Reel GSYH Kisi Basina Reel
Yillar Paritesi (ABD . GSYH (ABD
Dolari=1,00) (OECD - (Milyon ABD Dolarr) Dolari)
i Toplam=100))

2000 0,28 48 609 199 9479
2001 0,41 38 595977 9146
2002 0,59 44 612 447 9279
2003 0,74 51 640 401 9 588
2004 0,79 55 735155 10 875
2005 0,83 61 815102 11911
2006 0,84 59 944 034 13 623
2007 0,85 63 1041 498 14 845
2008 0,88 64 1139 548 16 038
2009 0,90 58 1113289 15454
2010 0,92 60 1269 743 17 360
2011 0,97 55 1454112 19 591
2012 1,02 56 1 550 688 20 627
2013 1,07 57 1703 670 22 373
2014 1,10 52 1 860471 24 105
2015 1,16 49 2 022 398 25 856
2016 1,24 48 2 116 398 26 696
2017 1,38 44 2 264 269 28 193
2018 1,63 39 2 300 826 28 263
2019 1,90 39 2279 166 27 600
2020 2,11 35 2 388 849 28 648

Kaynak: TUIK, OECD Haziran 2021 raporu
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DORDUNCU BOLUM

4. UYYGULAMA

Bu boliimde konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar hakkinda bilgi verilecek,
sonrasinda calismanin amaci ve Onemi, c¢alismanin ekonometrik yOntemi,
caligmanin veri seti ve calismada kullanilan model anlatilacaktir. Daha sonra
yapilan analiz sonuglar1 hakkinda yorum ve neriler sunulacaktir.

4.1 Literatiir

Aydinlik (2020) calismasinda, Tiirkiye’de 2007-2019 yillar1 arasindaki
donemde mevduat dolarizasyonu ve belirleyicilerini incelemistir. Calismasinda
mevduat dolarizasyonunun belirleyicileri olarak, CDS primleri, doviz kuru, il
enflasyonu, il ithalat ve ihracatin1 konu edinmistir. Caligmada ekonometrik yontem
olarak panel veri analizinden yararlanmig ve degiskenlerin mevduat dolarizasyonu
tizerinde anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Ozen (2018) calismasinda, dolarizasyon olgusunu Tiirkiye drnegi ile teorik
bir bicimde incelemistir. Dolarizasyonun etkileri, fayda ve zararlar1 hakkinda bilgi
vermistir. Tiirkiye’de son yillarda yiikselen dolarizasyon oraninin nedenlerinden
biri olarak istikrarsiz ekonomik ortam oldugunu ifade etmistir.

Yalcmer ve Mutlu (2018) calismalarinda, kriz sonrasinda gelismekte olan
ilkelerdeki dolarizasyon siirecini incelemislerdir. Calisma kapsamina 18 iilke dahil
edilmis, bu iilkelerin kiiresel finansal krizler sonrasi dolarizasyon trendinin yoniinii
arastirmiglardir. Kriz sonrasi dolarizasyon trendinin devam ettigi, ozellikle 2013
sonrasi gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon baskisinin arttigini ifade etmislerdir.

Agaslan (2019), calismasinda para ikamesinin kalici hale gelmesinin
nedenlerini ve para ikamesi engellemek amaciyla alinmas1 gereken tedbirlerden
bahsetmistir. Calismasinda 1994-2018 yillarin1 kapsayan enflasyon, déviz tevdiat
hesabi, para arz1 ve doviz kurlarinin iiger aylik verilerini TAR modeli kullanarak
analiz etmistir. Calisma sonucunda para ikamesindeki artisin Onlenebilmesi icin
yabanci para mevduatlarinin maliyetlerinin artirilmasi gibi yollar kullanilarak sert
iktisadi tedbirlerin alinmas1 gerektigini, satin alma giiciiniin ekonomik bir istikrar
ile desteklenerek ulusal paraya olan giiven ve talebin artirilmasi gerektigini ifade

etmistir.
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Sara¢ (2010), enflasyon ve para ikamesinin Tiirkiye ekonomisi iliskisini
enflasyon ve dolarizasyon oranlarimin 1994-2009 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanarak VAR modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda dolarizasyonun
nedeninin enflasyon oldugunu, para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla
Tiirkiye ekonomisinde onem arz eden enflasyonla miicadelenin gerekliliginden
bahsetmistir.

Adanur Aklan (2001), calismasinda tiirkiye’de1990-2000 yillar1 arasindaki
doviz kuru degisimi ve dolarizasyon iliskisini aylik veriler dahilinde incelemistir.
Calisma sonucunda dolarizasyonu etkileyen etkenler arasinda devaliiasyon
bekleyislerinin de oldugunu ifade etmis, dolarizasyonun devaliiasyonun bir sonucu
oldugu gibi aym1 zamanda devaliiasyonun da dolarizasyonun sonucu oldugundan
bahsetmistir.

Sever (2012), calismasinda tiirkiye’de dolarizasyon siireci ve doviz kuru
iligkisini incelemistir. Calismada 1989-2010 ve 2001-2010 donemlerindeki
dolarizasyon ve doviz kuru belirsizligi iliskisini granger nedensellik testi ile
arastirmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar ile dolarizasyon oranindaki diisiisiin,
doviz kuru belirsizligindeki diisiise de neden olacagini ifade etmistir. Ayrica yapisal
diizenlemeler ile kurumsal risklerin azalmasinin dolarizasyon oranminda diisiin
gosterecegini belirtmistir.

Sokmen (2021), calismasinda Tiirkiye’de para politikast soklarinin para
ikamesi iizerinde asimetrik etkisini 2011-2021 donemlerini incelemistir. Calisma
sonucunda para politikast kredibilitesi, yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki
fark ile para ikamesi arasinda negatif bir iligkinin oldugunu ifade etmis, ayrica
yurti¢i reel faizlerinin negatif yonde seyretmesi para ikamesine yol actigini
belirtmistir.

Togay (1997), calismasinda gelismekte olan iilkelerde para ikamesinin
nedenleri ve sonuclarimi teorik bir cercevede incelemistir. Calismasinda para
ikamesinin makroekonomik dengesizlikler sonucu ortaya ¢iktigini, ayn1 zamanda
para ikamesi siirecinin bu dengesizlikleri besledigini ifade etmistir.

Ozkaramete (1996), calismasinda dolarizasyon ve kurdaki degisme
arasindaki iligkiyi incelemis, gelismekte olan iilkelerde dolarizasyonun ekonomiye
etkisini arastirmistir. Caligmasinda 1990-1995 yillar1 arasinda dolarizasyon
oraninin ve kurdaki degisimlerin aylik verilerini tahmin etmis ve VAR modeli ile

analiz etmistir. Caligma sonucunda 1984 yili itibariyle %1 olan dolarizasyon
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oraninin 1995 yillarinda %50’yi ge¢mesindeki sebep olarak bozulan
makroekonomik dengelerin, bireylerin ulusal para yerine yabanci paray: tercih
etmelere neden oldugunu ifade etmistir.

Hekim (2008), calismasinda para ikamesinin belirleyicilerini ve Tiirkiye’de
para ikamesini hem varlik hem yiikiimliiliik acisindan incelemistir. Caligmasinda
regresyon analizinden yararlanmig ve para ikamesinde en 6nemli belirleyicilerin
enflasyon ve reel doviz kurundaki degisimler oldugunu ifade etmistir. Para ikamesi
siirecinin azaltilmasi icin ekonomik birimlerin giiven ortaminin saglanmasi
gerektigini vurgulamistir.

Siislii ve Baydur (2002), calismalarinda para ikamesinin Tiirkiye’deki
gelisimini VAR analizi ile incelemislerdir. Para ikamesinin hem enflasyonun bir
sonucu hem de nedeni oldugunu ifade etmis, para ikamesini engelleyici
politikalarin uygulanmasi gerektigini belirtmistir. Dis ticaret icin dengeli kur rejimi,
mal ve hizmet fiyatlarinda istikrar, denk biitce ve insan kaynaklarina yatirim
yapilarak bireylerin ulusal paraya olan giiven ortami olusacak ve para ikamesi
siireci engellenecektir seklinde yorumlamistir.

Yilmaz ve Uysal (2019), calismalarinda Tiirkiye’de dolarizasyon ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 2012-2018 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanilarak granger nedensellik analizi uygulanmistir. Caligsmalari
sonucunda enflasyonun dolarizasyona neden oldugunu ifade etmislerdir. Yerel
paradaki deger kaybinin nedeni olarak merkez bankasinin bagimsizligi, doviz kuru,
tilke risk primi (CDS), faiz oranlari, kredi derecelendirme notlari,fiyat istikrart gibi
degiskenlerin roliinden bahsetmistir. Dolarizasyon siirecinin onlenebilmesinde en
onemli unsurun ulusal paraya olan giivenin tahsis edilmesi oldugunu ifade
etmislerdir.

Gencay (2007), calismasinda finansal dolarizasyon ile finansal unsurlar ve
makroekonomik goOstergeler arasindaki iliskiyi incelemistir. Dolarizasyon
sorununun ¢oziimii i¢in fiyat istikrar1 saglanmasi ve para politikalarina olan
giivenin artirilmas1 gerektigini ifade etmistir. Calismasinda 1996-2006 yillart
arasinda finansal dolarizasyon seviyesinin azaldigini belirtmistir. Dolarizasyon
seviyesinin azalmasinda 2001 yili itibariyle uygulanan giiclii ekonomik program,
ulusal paraya olan giivenin artmasi ve AB kriterlerine uyum siireci olarak

yorumlamaistir.
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4.2 Ekonometrik Yontem

Calismada dolarizasyon, beklenen enflasyon ve sepet kur iligkisinin
arastiritlmasi, degiskenlerin etkileme giiciliniin ve yoniiniin ag¢iklamasindan dolay1
VAR yontemi kullanilmistir. VAR modelinin temel amaci, degiskenler arasindaki
iliskiyi gostermekle beraber degiskenler arasinda ileri-geri baglantinin varligini da
ortaya c¢ikarmasidir. Dolayisiyla iligkinin tepkisi ve yonii gdzlemlenebilmekte,
aylik veriler kullanilmasindan dolay1 da sonuglarin yorumlanabilmesine kolaylik
saglayacaktir.

Var modeli kurulduktan sonra Johansen VAR yaklasimi kullanilarak
degiskenler arasindaki es biitiinlesme varligi tespit edilmeye calisilmistir. Bu
yontemdeki avantaj uzun donemli analizlerde, serilerin diizey degerlerde
kullanilabilmesi ve bu sebeple serilerin daha c¢ok bilgi icermekte olmasidir.
Dezavantaj1 ise, analize dahil edilen serilerin aym: derecede duragan olmasi
gerekmektedir.

4.3 Veri Seti

Calismada kullanilan degiskenler tablo 4.1°de aciklanmustir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Dolarizasyon orani (DO) : L(DO)
Beklenen enflasyon (ENF) : L(ENF)
Sepet kur (KUR) : L(KUR)

NOT: L degiskenlerin logaritmasini temsil etmektedir.

2013/02-2021/10 yillar1 arasinda aylik veriler baz alinarak Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Dolarizasyon orani olarak
finansal dolarizasyon orani kullanilmistir. Beklenen enflasyon orani verileri
Merkez Bankasi’nin piyasa katilimcilar1 anketi sonucu elde edilmis ve sepet kur
olarak dolar ve 46uro aritmetik ortalamasi hesaplanarak veriler diizenlenmis ve her
degisken i¢in 105 veri kullanilmastir.

4.4 Ekonometrik Analiz Sonuclari

Zaman serileri ile ilgili analizlerin yapilabilmesi ic¢in serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle duragan olmayan serilerle calisilmasi

durumunda sahte regresyon olarak adlandirilan durum olusacaktir.
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Calismadaki degiskenlerin duragan olup olmadigini anlamak i¢in analizlere
basvurulacaktir. Serileri dalgalanmalardan arindirmak ve dogrusal hale getirmek

icin logaritmas1 alinmistir. Logaritmasi alinan serilerin grafigi asagidaki gibidir:

L(dolarizasyon)
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Sekil 4.1. LDO serilerinin zaman yolu grafigi
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Sekil 4.2. LENF serilerinin zaman yolu grafigi
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2.4

L(sepet kur)
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Sekil 4.3. LKUR serilerinin zaman yolu grafigi

Grafik 1 incelendiginde serilere ait grafiklerin trend hali devam etmektedir.
Ozellikle sepet kur ve dolarizasyon oram yillar boyunca artis trendinde olmasi
nedeniyle modele trend eklenmistir. Bu boliimde analize degiskenlerin logaritmik
doniisiimleriyle devam edilecektir. Zaman serilerinin duraganligi test edilmesi

gerekmektedir. Birim kok sinamasinda Dickey-Fuller (DF), Augmented Dickey-

Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri kullanilmaktadir.

HO: seri duragan degildir (birim kok icermektedir)

H1: seri duragandir (birim kok icermemektedir)

Tablo 4.2. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey degeri Birinci fark degeri
TEST Degisken | Sabit Sabitli ve | Sabit Sabitli ve
Trendli Trendli

Augmented | LDO -1.309894 -2.862631 -9.004108(*) -8.984083(*)
Dickey- LENF -1.539913 -2.633286 -7.144138(*) -7.113870(*)
Fuller LKUR 0.293239 -2.310165 -8.484715(%) -8.488022(*)
Phillips LDO -1.277926 -3.211795 -9.085823(*) -9.091318(*)
PerronPP LENF -1.171892 -2.260742 -7.100953(*) -7.069945(*)

LKUR 0.470477 -2.532365 -6.585002(*) -6.584771(*)
Dickey- LDO 0.490632 -2.790093 -8.718486(*) -8.842988(*)
FullerDF- LENF -0.621779 -2.674191 -7.148251(%) -7.168634(*)
GLS LKUR 2.512589 -2.089495 -8.166896(*) -8.337701(*)

Not: “*” isareti degiskenlerin %1 Onem diizeylerindeki anlamliliklarimi gdostermektedir.

Degiskenlerin gecikme uzunluklari ise 0’dur.
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ADF, PP ve DF-GLS birim kok test sonuglart incelendiginde LDO, LENF
ve LKUR seviyelerinin duragan olmadigr goriilmektedir. Serilerin birinci farki
alindiginda sabit ve sabit ve trendli modellerde %1, %5 ve %10 anlamlilik
degerlerinde duragan oldugu gozlemlenmistir. Yapilan birim kok test sonuglarina
gore birinci fark cinsinden birim kok sorunu olmadig: ve serilerin duragan olduklar:
kabul edilir, HO hipotezi reddedilir.

Geleneksel birim kok testlerinde yapisal kirilmalar goézardi edilebilme
ihtimali diistiniildiiglinden serilere Zivot ve Andrew birim kok testi uygulanacaktir.

Test uygulamasinda her bir degisken icin A, B, C modelleri test edilmistir.

Tablo 4.3. Zivot-Andrew birim kok testi sonuclari

Model gmlma T istatistikleri | %]1 Degeri | %5 Degeri | %10 Degeri
amant
LDO A 2018M08 | -4.179550(1) -5.347598 -4.859812 -4.607324
LDO B 2019M04 | -3.125207(0) -5.067425 -4.524826 -4.261048
LDO C 2018M07 | -4.477406(2) -5.719131 -5.175710 -4.893950
LENF A 2018M02 | -3.293167(1) -5.347598 -4.859812 -4.607324
LENF B 2018M09 | -2.708054(1) -5.067425 -4.524826 -4.261048
LENF C 2018M03 | -3.469386(1) -5.719131 -5.175710 -4.893950
LKUR A 2018M04 | -3.565255(2) -5.347598 -4.859812 -4.607324
LKUR B 2016M05 | -3.719110(2) -5.067425 -4.524826 -4.261048
LKUR C 2018M03 | -5.449227(1) -5.719131 -5.175710 -4.893950
DLDO A 2016M11 | -9.254330(0) -5.347598 -4.859812 -4.607324
DLDO B 2013M08 | -8.965413(0) -5.067425 -4.524826 -4.261048
DLDO C 2016M11 | -9.258675(0) -5.719131 -5.175710 -4.893950
DLENF A 2018M10 | -8.265974(0) -5.347598 -4.859812 -4.607324
DLENF B 2020M02 | -7.253800(0) -5.067425 -4.524826 -4.261048
DLENF C 2018M10 -8.2659740 -5.347598 -4.859812 -4.607324
DLKUR A 2018M08 | -10.31879(1) -5.347598 -4.859812 -4.607324
DLKUR B 2014M06 | -8.541889(1) -5.067425 -4.524826 -4.261048
DLKUR C 2018M08 | -10.25720(1) -5.719131 -5.175710 -4.893950

NOT: parantez igerisindeki degerler gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Model A diizey
degerindeki kirilmayi, Model B trendde kirilmay1, Model C hem diizeyde hem trendde kirilmay1
temsil etmektedir. Maksimum uzunluk 12 olarak alinmistir.

Tablo 4.3 Incelendiginde t istatistik degerleri simir degerlerinden diisiik
seviyede yer aldig1 icin, zaman serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi
goriilmektedir. Degiskenler yapilan zivot- Andrew birim kok testleri sonucunda
birinci fark degerlerinde duragan oldugu gozlemlenmistir. Serilerin birinci fark
diizeylerinde duragan olmasi durumu VAR analizine gec¢ilmesini miimkiin hale
getirmistir. VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu bir(1) olarak belirlenmistir.
Modelin gecerlilik kriterleri agsagida belirtilmistir.

VAR(1) modeli gecerlilik kriterleri:
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Tablo 4.4. Karakteristik polinomun kokleri

Kok Modulus
0.996955 0.996955
0.936910 0.936910
0.840283 0.840283

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini arastirmak igin

Johansen es biitiinlesme analizi testi uygulanmistir. Test sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 4.5. Johansen Egbiitiinlesme Testi (iz istatistik degerine gore)

HO Hipotezler o1 Ozdeger Iz Istatistigi %Ssllflﬁnk %lzgclﬁ(
r=0 r>1 0.181976 26.64907 29.79707 0.1105
<1 >2 0.055195 6.562700 15.49471 0.6290
r<2 >3 0.008811 0.885016 3.841466 0.3468

Tablo 4.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi (maksimum 6zdeger istatistigine gore)

Hipotezler e Maksimum %S5 Kritik Olasilik
HO Hl Ozdeger Sinir Degeri
r=0 r=1 0.181976 20.08637 21.13162 0.0695
<1 r=2 0.055195 5.677683 14.26460 0.6549
<2 r=3 0.008811 0.885016 3.841466 0.3468

Test sonuglaria bakildiginda, iz istatistik degerleri ile maksimum 6zdeger
istatistik  degerlerinin %5  kritik simirin  degerinden  diisiik  oldugu
gozlemlenmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski
olmamasi sebebiyle VECM ile nedensellik, etki tepki ve varyans ayristirma analizi
yapilmast miimkiin degildir. Bu nedenle I(1) olmalar1 g6z Oniine alinarak,
farklariyla beraber VAR analizi yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski goriilmediginden dolay1 kisa
donemli iligkilerin varligini tespit edebilmek ayni zamanda seriler arasinda bir
nedensellik iligkisini tespit edebilmek icin regresyonlarin tahminlerine dayanan
granger nedensellik testi uygulanmistir.

Var modeli i¢in gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Analize granger

nedensellik testi ile devam edilmis ve tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 4.7. Granger Nedensellik Test Sonuclari

Bagimh Bagimsiz Ki-kare Serbestlik - .

degiken de§i§ken istatistigi derecesi Olasilik degeri
LDO LENF 0.001859 1 0.9656
LDO LKUR 5.884302 1 0.0153
LENF LDO 5.277446 1 0.0216
LENF LKUR 5.959705 1 0.0146
LKUR LDO 0.714816 1 0.3978
LKUR LENF 5.879984 1 0.0153

Granger nedensellik sonuglar incelendiginde %35 anlamlilik diizeyinde, kur
sepetinden beklenen enflasyon ve dolarizasyon oranina, dolarizasyon oranindan
beklenen enflasyon oranina ve son olarak beklenen enflasyon oranindan kur sepeti
oranina iligkiler gozlemlenmistir.

Bir diger yontem olan varyans ayristirma teknigi, degiskenlerde meydana
gelen degisimlerin diger degiskenlerden meydana gelebilecegi yiizdesini belirten

bir analizdir.

Tablo 4.8. DLDO Varyans Ayristirmasi Test Sonuclari

Period S.E Dolarizasyon gfgil;ii Sepet Kur
1 0.012886 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.018755 99.28680 0.276535 0.436665
3 0.022642 98.69922 0.457675 0.843100
4 0.025483 98.15729 0.497716 1.344991
5 0.027754 97.48751 0.467017 2.045470
6 0.029699 96.59811 0.419729 2.982160
7 0.031441 95.48437 0.377111 4.138518
8 0.033038 94.18962 0.342830 5.467549
9 0.034521 92.76859 0.316831 6.914577
10 0.035909 91.26798 0.301273 8.430747

Varyans ayristirma testinden elde edilen sonuglara gore dolarizasyonu
aciklama giicliniin periyodlar itibariyle artisi gozlemlenmektedir. 10. Periyoda
gelindiginde sepet kur oraninin dolarizasyonu agiklama giiciiniin %8.43 oldugu

gozlemlenmektedir.
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Tablo 4.9. DLENF Varyans Ayristirmasi Test Sonuglari

Period S.E Dolarizasyon Beklenen Enflasyon Sepet Kur
1 0.837456 0.043192 99.95681 0.000000
2 1.459434 4.067022 90.75284 5.180141
3 1.975205 9.086451 80.58898 10.32457
4 2.366811 13.20906 72.78495 14.00600
5 2.648266 16.31538 67.11881 16.56582
6 2.845641 18.63283 62.96278 18.40439
7 2.983866 20.38286 59.82843 19.78871
8 3.082273 21.72783 57.39105 20.88112
9 3.154471 22.77919 55.44133 21.77949
10 3.209575 23.61271 53.84330 22.54399

Varyans ayristirma testinden elde edilen sonuclara gore beklenen enflasyon
aciklama giiciiniin periyodlar itibariyle artis1 gozlemlenmektedir. 10. Periyoda
gelindiginde sepet kur oraninin beklenen enflasyonu aciklama giiciiniin %22.54,
dolarizasyonun beklenen enflasyonu agiklama giicliniin ise %?22.36 oldugu

gozlemlenmektedir.

Tablo 4.10. DLKUR Varyans Ayristirmas1 Test Sonuglari

Period S.E Dolarizasyon Beklenen Enflasyon Sepet Kur
1 0.209548 27.17481 0.061901 72.76329
2 0.352757 32.28740 0.063691 67.64891
3 0.467906 34.15556 0.412881 65.43156
4 0.562496 34.71481 1.090479 64.19471
5 0.642968 34.64986 2.006081 63.34406
6 0.713850 34.26628 3.067323 62.66640
7 0.778126 33.71945 4.200228 62.08032
8 0.837732 33.09417 5.352026 61.55380
9 0.893938 32.43848 6.487827 61.07369
10 0.947598 31.78006 7.586027 60.63391

Varyans ayristirma testinden elde edilen sonuglara gore sepet kur agciklama
giiciiniin periyodlar itibariyle artis1 gdzlemlenmektedir. 10. Periyoda gelindiginde
dolarizasyon oraninin sepet kur agiklama giiciiniin %31.78, beklenen enflasyonun

sepet kur oranini agiklama giiciiniin ise %7.58 oldugu gozlemlenmektedir.
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BESINCi BOLUM

5.SONUC VE ONERILER

Dolarizasyon, ekonomik ve finansal krizlerin yarattigi sorunlar, doviz
kurlarindaki belirsizlige yol acan degisimler, iilkedeki yiiksek enflasyon durumu
gibi konularla ortaya ¢ikan bir durumdur. Ulkemizde de yillar boyu sorun teskil
eden yiiksek enflasyon son yillarda oldukca yiiksek seyretmistir. Enflasyon ve
doviz kurlarindaki artisin neden oldugu Tiirk lirasindaki deger kaybi, mevduat
sahiplerinin Tiirk lirasindan yabanci para birimleri ve altin gibi giiven duyulan
araclara yonelmesine neden olmustur.

Baz1 kaynaklardan alinan bilgilere gore 2001 yilina gittigimizde %357
seviyelerini goren dolarizasyon orani, 2011 yilina kadar diisiis yasamis ve %30
seviyelerine kadar diismiistiir. Merkez Bankas1 verilerine gore 2013 yilinda %37
diizeylerinde olan mevduat dolarizasyonu 2021 yili itibariyle %62 seviyelerine
kadar yiikselmistir. Yine 2013 yilinda TL karsisinda dolar kuru 1,70, Euro kuru
2,40 seviyelerinde iken 2021 yilinda tarihi rekorlarini kirarak dolar kuru 13, Euro
kuru 15 seviyelerini ge¢mistir. Doviz kurlarindaki yiikselis ihracati tesvik edecegi
gibi 6te yandan da iiretim maliyetlerini artiracaktir. Uretim maliyetlerinin artmasi
sonucu mal ve hizmet iiriinlerinde bir artis yasanacak dolayisiyla enflasyon durumu
olacaktir. Yerel paranin doviz karsisindaki deger kaybi ve enflasyon sebebiyle satin
alma giicliniin diismesi sonucu bireyler TL’deki 6ngoriilemez durumdan kaginmak
amaciyla ikame para olan doviz ya da altina yonelmektedirler. Yapti§imiz analizin
sonuglarina bakildiginda da kurdaki degisimlerin beklenen enflasyon ve
dolarizasyona, dolarizasyonun beklenen enflasyon oranina, beklenen enflasyonun
da kur oranina etkisini gormekteyiz. Grafikler incelendiginde dolarizasyon,
beklenen enflasyon ve doviz kurlarinda siirekli artis gézlemlenmektedir. Bu artisin
sonucu olarak merkez bankasinin enflasyon, yatirim, faiz, biiyiime ve istikrar
politikalarinin etkisi azalmaktadir. Doviz borcu olanlar kurdaki artis sebebiyle daha
da yoksullagmakta, gelir dagiliminda bozulmalar meydana gelmektedir.
Dolarizasyonu engellemek i¢in bireylerin yabanci para kullanimindan vazgecip
ulusal paraya yonelmesi gerekmektedir. Bunun gerceklesmesi icin bireyler yerel

paraya giivenmeleri ve belirsizliklerin ortadan kalkmasi1 gerekmektedir.
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Dolarizasyonla miicadelede ekonomide istikrar ve risk algisinin olmamasi
gerekmektedir. Bireylerin gerceklesen enflasyondan etkilenmemeleri i¢in yerel
para mevduat faizlerinin enflasyonun iizerinde olmasi ve enflasyonun gelismis
iilkelerde oldugu gibi %3-5 rakamlarinda seyretmesi beklenmektedir. Faiz
getirisinin enflasyon oranindan yiiksek olmasi bireylerin TL’ye y&nelmesini
saglayacaktir. Dolarizasyona neden olan enflasyonu engellemek i¢in ise girdi
maliyetini diisiiriilecek politikalar izlenmelidir. Uretim maliyetini artiran ithal
irinler yerine ikame iiriin iiretilmeli bunun sonucu olarak {iiretilen mal ve hizmet
fiyatlar1 bu sekilde kontrol altina alinmaktadir. Dolarizasyona neden olan bir diger
unsur kur artislarina gelirsek; doviz kurlarindaki artist arz-talep iliskisiyle
aciklayabiliriz. Dovize olan talep artis gosterdigi durumda fiyati da artig
gosterecektir. Dovize olan talebi azaltmak igin ise yerel paraya talebi artirmak
gerekmektedir. TL faiz oraninin doviz faizinden yiiksek olmasi1 TL’ye olan talebi
artiracaktir ve TL doviz karsisinda deger kazanacaktir. Uzun vadede ise ihracati
artiracak katma degeri yiiksek mal ve hizmet iiretilmeli bu yonde uzun yatirnmlar
yapilmalidir. Ayrica merkez bankasinin bagimsiz olmasi yatirimcilarin giivenini

artiracak ve yurt icinde doviz rezervlerinin artis1 saglanacaktir.
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EK 1 Calismada kullanilan veriler

EKLER

Tarih Dolarizasyon Orani Sepet Kur Beklenen Enflasyon
Sub.13 0.35337 2.076563 6.59
Mar.13 0.351751 2.07975 6.58
Nis.13 0.357432 2.069712 6.65
May.13 0.350243 2.098475 6.51
Haz.13 0.344395 2.20053 6.53
Tem.13 0.352867 2.231237 7.2
Agu.13 0.376114 2.282368 7.33
Eyl.13 0.371742 2.357905 7.44
Eki.13 0.370199 2.355975 7.39
Kas.13 0.37772 2.379707 7.71
Ara.13 0.386575 2.442311 7.35
Oca.14 0.409859 2.623909 7.47
Sub.14 0.41849 2.620798 7.95
Mar.14 0.420694 2.646543 8.03
Nis.14 0.416181 2.537421 8.12
May.14 0.406638 2.487108 8.33
Haz.14 0.394526 2.500233 8.29
Tem.14 0.386212 2.50205 8.36
Agu.14 0.398206 2.522098 8.7
Eyl.14 0.399213 2.531416 8.86
Eki.14 0.409729 2.565858 9.06
Kas.14 0.402704 2.514903 9.11
Ara.14 0.386448 2.559285 9.02
Oca.15 0.386401 2.526824 6.95
Sub.15 0.393704 2.627273 6.82
Mar.15 0.411914 2.6991 6.98
Nis.15 0411617 2.755733 7.29
May.15 0.42897 2.805671 7.57
Haz.15 0.44199 2.869093 7.77
Tem.15 0.442015 2.837895 7.71
Agu.15 0.458841 3.0118 7.65
Eyl.15 0.456257 3.194553 7.98
Eki.15 0.461494 3.119705 8.25
Kas.15 0.453415 2.985729 8.36
Ara.15 0.441461 3.048937 8.53
Oca.16 0.440866 3.142585 8.19
Sub.16 0.443373 3.107314 8.48
Mar.16 0.447754 3.054533 8.29
Nis.16 0.443434 3.029529 791
May.16 0.436172 3.126281 7.8
Haz.16 0.431197 3.10275 7.64
Tem.16 0.41399 3.119869 7.81
Agu.16 0.414089 3.147468 8.21
Eyl.16 0.40316 3.143953 8.07
Eki.16 0.405094 3.233117 7.76
Kas.16 0.428996 3.407039 7.8
Ara.16 0.437071 3.591566 7.69
Oca.17 0.466608 3.857123 8.58
Sub.17 0.464473 3.79851 8.87
Mar.17 0.460341 3.797687 9.12
Nis.17 0.479093 3.788778 9.38
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May.17 0.472773 3.754869 9.61
Haz.17 0.467615 3.740558 9.59
Tem.17 0.458935 3.832543 9.55
Agu.17 0.455639 3.834943 9.51
Eyl.17 0.461952 3.809721 9.74
Eki.17 0.460816 3.992464 9.98
Kas.17 0.466353 4.221927 10.74
Ara.l7 0.4732 4.207676 11.83
Oca.18 0.481852 4.189341 9.55
Sub.18 0.486307 4.233208 9.52
Mar.18 0.483604 4.340966 9.58
Nis.18 0.482832 4.52706 10.07
May.18 0.520898 4.826898 11.07
Haz.18 0.528957 5.026628 12.28
Tem.18 0.51137 5.155934 14.09
Agu.18 0.568302 6.179506 16.45
Eyl.18 0.558205 6.908203 19.61
Eki.18 0.54264 6.311889 24.22
Kas.18 0.516157 5.750125 24.52
Ara.18 0.526117 5.682624 21.36
Oca.19 0.532811 5.761277 16.55
Sub.19 0.543887 5.628698 16
Mar.19 0.574403 5.810407 15.73
Nis.19 0.583837 6.102624 16.23
May.19 0.585351 6.419934 16.68
Haz.19 0.576091 6.195559 15.87
Tem.19 0.57073 6.031502 14.84
Agu.19 0.562441 5.9511 14.42
Eyl.19 0.555743 6.014002 13.96
Eki.19 0.554506 6.096189 12.69
Kas.19 0.54763 6.046417 12.18
Ara.19 0.547659 6.170355 11.62
Oca.20 0.541933 6.257866 10.01
Sub.20 0.55729 6.330578 10.06
Mar.20 0.551791 6.663573 9.98
Nis.20 0.533986 7.130693 9.76
May.20 0.534782 7.268806 9.38
Haz.20 0.524626 7.248668 9.54
Tem.20 0.535809 7.349255 10.22
Agu.20 0.565739 7.92825 10.82
Eyl.20 0.577444 8.199014 11.46
Eki.20 0.599228 8.589243 11.76
Kas.20 0.603202 8.746005 12.47
Ara.20 0.583082 8.568026 14.18
Oca.21 0.58756 8.2158 11.15
Sub.21 0.574506 7.82836 11.23
Mar.21 0.580524 8.374839 11.56
Nis.21 0.581345 8.960571 13.12
May.21 0.586845 9.253094 13.81
Haz.21 0.583771 9.50103 14.43
Tem.21 0.578525 9.419497 15.64
Agu.21 0.57876 9.243614 16.3
Eyl.21 0.57342 9.286923 16.82
Eki.21 0.584814 9.888418 17.63
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EK 2 Dolarizasyon, Beklenen Enflasyon, Sepet Kur (Dolar ve Euro) Grafigi
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— L(beklenen enflasyon)
— L(sepet kur)
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