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OZET

Bu calismanin amaci dolarizasyon kavraminin incelenmesi ve Tiirkiye
ekonomisindeki dolarizasyon olgusu goriiniimiiniin ortaya konulmasidir. Bu
baglamda dolarizasyon kavrami, tiirleri, maliyet ve faydalari, nedenleri, ekonomi
tizerine etkileri, gelismekte olan iilkelerdeki goriiniimii ve dolarizasyonun dl¢iimii ele
alindiktan sonra, Tiirkiye’nin ekonomik donemleri, yasanilan baslica ekonomik

krizler ve Tiirkiye’deki dolarizasyon siirecinin goriiniimii ortaya konmaktadir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillar itibariyle goriilmeye baslanan dolarizasyon olgusu,
1990’11 yillar itibariyle etkisini daha gok gostermistir. Ozellikle de ekonomik kriz
donemlerinde artis gosteren dolarizasyon olgusu iizerinde, yiiksek enflasyon

oranlarinin etkisi oldugu sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’de dolarizasyon siireci 1989-2001 donemi arasinda bir yiikselis
egilimi gostermektedir. 1994 ve 2001 krizleriyle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik
ortamiyla dolarizasyon seviyesinde artis goriilmiistiir. 2001 yilinin akabinde
uygulanan ekonomik program ile birlikte 2003-2012 yillar1 arasinda dolarizasyon
seviyesinde diisme olmussa da, bu tarih itibariyle giinlimiize dogru yeniden artis

gosterdigi goriilmektedir.
Anahtar Sozciikler

Dolarizasyon, Tiirkiye’de Dolarizasyon, Ekonomik krizler, Tiirkiye

Ekonomisi, Tiirkiye



ABSTRACT

The purpose of this study examining of dollarization concept is to
demonstrate and Turkey view of the phenomenon of dollarization in the economy.
In this context, the concept of dollarization the types of costs and benefit, its
causes, its effects on the economy, the view in developing countries, and after
taken the dollarization of measurement, Turkey’s economic periods, the major
economic crises experienced and reveals the appearance of the dollarization

process in Turkey.

1980s began to be seen as the phenomenon of dollarization in Turkey, 1990
showed the effect as much. It can be said that high inflation rates have an effect on
the phenomenon of dollarization, which increases especially during economic

crisis periods.

Dollarization process in Turkey shows an upward trend in the 1989-2001
period. The dollarization level increased with the uncertainty that emerged with the
1994 and 2001 crises. Although the dollarization level decreased between 2003
and 2012 with the economic program implemented after 2001, it is seen that it has

increased again to the present as of this date.
Keywords

Dollarization, Dollarization in Turkey, Economic Crises, Turkish Economy,

Turkey
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GIRIS
Ekonomi diinyasinda para pek ¢ok islev listlenmektedir. Degisim araci olmasi
ve deger biriktirme araci olma fonksiyonlar1 yoniinden ekonomiler iizerinde paranin
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Her iilkenin ekonomik giicii farkli olmaktadir.
Ekonomilerde goriilen kirillganliklar ekonomik birimlerin, yerli para kullanmak
yerine daha giiclii olan bir yabanci parayr kullanma egilimlerini artirmaktadir. S6z

konusu egilim de dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir.

Dolarizasyon, paranin bir ya da birden fazla fonksiyonunun yabanci paraya
gecmesini ifade etmektedir. Yerli paranin fonksiyonlarinin yabanci paraya gecme
diizeyi ve sebepleri ekonomiler arasinda farklilik gostermekle birlikte, 6zellikle de
gelismekte olan iilkelerde ekonomik birimler, kendi para birimlerinin istikrarsizlig
sonucunda finansal varliklarinin deger kaybedecegi korkusuyla daha istikrarli
gordiikleri yabanci paraya yonelebilmektedirler. Ekonomik birimler portfoylerini

cesitlendirerek riski azaltmaya ¢aligmaktadirlar.

Dolarizasyonun baslica sebebi enflasyon olmaktadir. Yiiksek enflasyon yerli
paranin degerini agindirarak satin alma giiciinii azaltmaktadir. Dolarizasyon, 6zellikle
de Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin baslica problemlerinden biri olmaktadir.
Diger yandan devaliiasyon da dolarizasyonun artis gostermesinde etkili olan
unsurlardan biri olmaktadir. Devaliiasyon beklentisi, ekonomik birimleri yabanci

paraya yonlendirerek yerel paradan uzaklastirmaktadir.

Dolarizasyon siirecine girildikten sonra geriye doniisii oldukc¢a zor
olmaktadir. Ayrica iilkelerin kendi ekonomi politikalarini uygulayabilme yetilerini de
onemli Olgiide kisitlamaktadir. Bir iilkede yiiksek enflasyon kabul edilebilir bir
seviyeye diisse dahi ekonomik birimlerin yeniden kendi para birimlerini kullanmaya
donmeleri zor olmaktadir. Ulkelerin uyguladiklar: siki para ve maliye politikalariyla
dolarizasyon siirecinin tersine ¢evrilmesi i¢in ¢cabalamaktadirlar. Fakat dolarizasyon

siirecinin tersine donmesi kolay olmamaktadir.



Dolarizasyon, diinyada 1970’li yillar itibariyle goriilmeye baslanmistir.
Gelismekte olan {ilkelerin ekonomileri tizerinde O©nemli bir olgu olarak
goriilmektedir. Disa agik ekonomi politikalar1 kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde,
1980 yilindan sonra serbestlesme hareketleri hiz kazanmistir. 1981°de Merkez
Bankasi tarafindan gilinliikk doviz kuru uygulanmaya baslanmistir. 1988’de doviz
kurunun piyasada belirlenmesi gibi bir uygulamaya gidilmistir. 1989°da Tiirk
Lirasinin konvertibl kilinmasinin ardindan yapilan diizenlemelerle ekonomik
birimlerin Tirk liras1 ve yabanci para cinsinden mevduat hesab1 agabilme olanagi
verilmistir. 1989 yili itibariyle de Tiirkiye’de yasanan ekonomik istikrarsizliklar
sonucunda dolarizasyon seviyesinde 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. 2001
krizinin akabinde dalgali doviz kuru sistemi benimsenmistir. Bununla beraber doviz

kurundaki oynaklik diizeyi de artis gostermistir.

Tiirkiye, dolarizasyon siirecini yogun olarak tecriibe eden iilkeler arasinda
bulunmaktadir. Goriilen makroekonomik istikrarsizliklar ile kronik enflasyon,
ekonomik birimleri yabanci para kullanimina yonlendirmektedir. Dolarizasyonun
yiiksek bir seyir izlemesi, Tirkiye ekonomisinin kirtlganligimmin artmasina sebep
olmaktadir. S6z konusu kirilganliklarin etkisi 2000 ve 2001 krizlerinde agikca
goriilmektedir. 2001 krizinin ardindan uygulamaya konulan ekonomik program
cercevesinde dolarizasyonda diisiis saglanmigsa da yiiksek seviyesini korumaya

devam etmektedir.

Bu tezin amaci Tiirkiye‘nin yasadig1 dolarizasyon siirecinin seyrinin tarihsel
olarak ortaya konulmasidir. Bu amacla birinci boliimde dolarizasyon kavramu, tiirleri,
dolarizasyonun neden oldugu maliyetler ve sagladig1 faydalar, nedenleri, ekonomi
tizerine etkileri, gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon ve son olarak da
dolarizasyonun 6lgiimii yer almaktadir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de gériilen ekonomik
donemler ve yasanilan baslica krizler ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir. Ugiincii

boliimde dolarizasyonun Tiirkiye’deki goriinlimii ortaya konmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

DOLARIZASYON

1.1. DOLARIZASYON KAVRAMI

Dolarizasyon kavrami en genel tanimiyla bir {ilke halkinin kendi para birimi
ile birlikte ¢ogunlukla en az bir yabanci para birimini de kullandigi durumu ifade
etmektedir (Berke, 2009: 130). 1990’larin sonundaki Asya krizlerinden sonra
dolarizasyon terimi ulusal para biriminin yerine daha istikrarli bir yabanci para
birimini kullanmay1 segen iilkelerin durumunu ifade etmek icin kullanilmaya
baslanmigtir. Bir iilke ekonomisinde yasanan makro ekonomik istikrarsizliklar
ozellikle gelismekte olan iilkelerde kisinin kendi para birimine giivenini azaltarak
daha istikrarli olarak gordiigli para birimini kullanma egilimini arttirmaktadir. Kisiler
boylece riskten kacinarak yabanci para biriminin avantajlarindan yararlanmaktadir.
Dolarizasyon kavrami ile Amerikan Dolarinin kullaniminin yani1 sira Euro gibi diger
yabanc1 para birimlerinin de kullanimi kastedilmektedir (Ozcan ve Us,2006: 99-102).

Baz1 calismalarda dolarizasyon kavrami ile para ikamesi kavrami ayni
anlamda kullanilmaktadir. Bu kavramin ele alindigi 6zellikle de Latin Amerika
ilkelerinde yapilan g¢alistirmalarda para ikamesi yerine dolarizasyon kavraminin
kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, dolarizasyon terimi herhangi bir
yabanci para biriminin mutlak degisim araci olarak degil de, bir hesap birimi
gostergesi ya da bir deger biriktirme araci olarak islev gosterdigi belirtilmektedir.
Enflasyonun yiiksek bir seyir izledigi iilkelerde, yabanci para biriminin oncelikle bir
deger biriktirme ya da hesap birimi olma fonksiyonlarmi yerine getirmekte
kullanildigin1 daha sonra bir degisim araci olarak kullanildigi goériilmektedir. Yani
para ikamesi, dolarizasyon siirecinin son asamasi olarak ifade edilmektedir. Daha da

onemlisi; bir ekonomide, dolagimdaki yabanci para miktar ile ilgili yeterli veri elde



edilememesi sonucu para ikamesinin bir gostergesi olarak dolarizasyon oranlari
kullanilmaktadir (Calvo ve Vegh, 1992: 3).

Paranin; deger 6l¢tim birimi, degisim arac1 ve deger biriktirme aracit olmak
tizere li¢ temel islevi bulunmaktadir (Egilmez, 2015: 167). Makroekonomik
istikrarsizliklar ve yiiksek enflasyon paranin belirtilen fonksiyonlarinin agimasina
ve kisilerin ulusal para yerine yabanci paralari tercih etmesine neden olmaktadir
(Serdengecti, 2005: 4). Yiiksek enflasyon ortaminda ulusal paranin degerinde azalma
devam ettigi miiddetce paranin ilk el degistirecegi fonksiyonu deger biriktirme araci
olma fonksiyonu olmaktadir. Yiiksek enflasyonun siireklilik kazanmasi ve
hiperenflasyon donemleri ile ulusal paranin degisim aracit olma fonksiyonunu da
kaybettigi goriilmektedir. Enflasyon ile birlikte ekonomik birimlerin satin alma giicii
ve ulusal para cinsinden mevduatlarin miktarmi azaltmaktadir. Uzun yillar yiiksek
enflasyonun goriildiigii Tiirkiye de dolarizasyon siirecini yasayan iilkeler arasinda
goriilmektedir (Yilmaz ve Uysal, 2019: 286-288).

Ulkedeki gelir sahipleri yiiksek enflasyonun ulusal paramin degerinde
meydana getirecegi kayiplardan korunmak amaciyla ulusal para yerine gérece daha
istikrarli olan dolar, euro, sterlin gibi yabanci para cinsinden tasarruf yapmayi tercih
etmektedirler. Ulusal para yerine daha istikrarli bir yabanci para ikamesine dayanan
bu olaya ‘Dolarizasyon’ adi verilir (Seyidoglu, 2006: 576).

Gelismis {ilkelerde dolarizasyonun goriilmeye baglamasi, 1970°1i yillar
itibariyle Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢dkmesi ile olmustur. Bu
yillarda geligmis iilkelerin ekonomik yapilarinda ortaya ¢ikan bunalim ile finansal
piyasalarda serbestlesme siireci baslamistir. Yine bu yillarda gelismekte olan
tilkelerde yasanan ekonomik problemler, finansal piyasalarda serbestlesme
politikalarina adapte olmalarini kolaylastirmistir (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 289).

Tiirkiye, 1980 oOncesi doneme kadar siki denetime ve sabit kur sistemine
dayal1 bir déviz kuru rejimi uygulanan bir piyasa modeli icindeydi (Egilmez, 2018:
70). Bu donemde Tiirkiye’de ekonomik birimlerin yabanci para kullanimi sinirh
oldugu igin dolarizasyon, énemli bir sorun olarak mevcut degildi. 24 Ocak 1980
tarthinde alman kararlar ile kambiyo rejiminde yapilan diizenleme sonrasinda
yabanci para, farkli amaclarla talep edilmistir (Yi1lmaz ve Uysal, 2019: 286) . Paranin

kendi degerinin gorece daha istikrarli olmas1 bir deger biriktirme araci olarak tercih



edilmesini saglamaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen artislar ile
birlikte paranin satin alma gilicli azalmaktadir. Fiyatlarda olusan istikrarsizliklar

ulusal paranin satin alma giiciinde de istikrarsizlig1 beraberinde getirmektedir.

1.2. DOLARIZASYONUN TURLERI

Dolarizasyon bir para biriminin para olarak iglevini yavas yavas kaybettigi
siirecin sonrasinda yabanci para cinsinden devralinan islevler siirecini ifade
etmektedir. Piyasa ekonomisi zorunlu olarak paranin deger 6l¢iim birimi, degisim
aract ve deger biriktirme aract olma fonksiyonlari agisindan tam olarak islemesini
gerektirmektedir. Bu siire¢, bazi durumlarda gayri resmi olarak paranin belirtilen
fonksiyonlarini yerine getiren birden fazla para biriminin kullanildig1 bir duruma yol
a¢cmaktadir (Calvo ve Vegh, 1993: 34).

Ozetlemek gerekirse, dolarizasyon {i¢ asamali bir siiregten meydana
gelmektedir. Buna gore ilk asamada ulusal para deger biriktirme islevini yerine
getirememektedir. Ekonomik birimler genellikle servetlerinin degerini nakit, yurtdisi
déviz mevduatlari, yurti¢i doviz mevduatlart ve i¢ kontrol altindaki dis tahviller veya
diger parasal olmayan varliklar ile korumaya ¢alismaktadir. ikinci asamada ulusal
para, deger 6l¢iim birimi olma fonksiyonunu kaybetmektedir. Sirketler mali ve resmi
hesaplart ulusal para biriminde tutarken, finansal muhasebesini yabanci para
cinsinden kaydetmektedir. Mal ve hizmet sozlesmeleri ile kiralama sozlesmeleri
yabanci para birimi ile yapilmaktadir. Ucret ve fiyat endeksleri doviz kurundaki
degisimle belirlenmektedir. Ugiincii asamada ulusal para degisim aract olma
fonksiyonunu yavas yavas kaybetmektedir (Ferrer, 2015: 4).

Dolarizasyon, ilgili literatiirde farkli sekilde siniflandirilmaktadir. Calvo’ya
gore dolarizasyon, kismi dolarizasyon ve tam dolarizasyon olmak iizere iki tiire
ayrilmaktadir. Kismi dolarizasyondan bahsedebilmek i¢in paranin deger oOlgiim
birimi, degisim aract ve deger biriktirme aract olma fonksiyonlarindan birinin
yabanci para tarafindan kullanilmas1 gerekmektedir. Arjantin, Bolivya, Peru ve
Tiirkiye gibi iilkeler, kismi dolarizasyonun yasandigi {ilkelere ornek olarak
verilebilmektedir. Bu ilkelerin dolar mevduatlar1 toplam mevduatlarinin %30’ unu

gecmektedir. Tam dolarizasyonun varliginda ise Panama 6rneginde oldugu gibi bir



tilkenin kendi para birimi kullanimimi tamamen terk ettigi durum ifade edilmektedir
(Calvo, 1999: 3).

Fontaine, resmi dolarizasyon ve spontane dolarizasyon olarak dolarizasyonu
ikiye ayirmaktadir. Resmi dolarizasyon ile bir tilkenin para biriminden resmi olarak
vazgecip onun yerine bagka bir {ilke tarafindan kullanilan para birinin kullanimi
olarak ifade etmektedir. Spontone dolarizasyon ile bir iilkenin kendi para birimi ile
rekabet halinde, dalgali doviz kuru altinda yabanci para birimlerinin kendiliginden
serbest dolagimi olarak ifade etmektedir (Fontaine, 2000: 35).

Heysen dolarizasyonu 6deme dolarizasyonu, finansal dolarizasyon ve reel
dolarizasyon olmak {iizere li¢ tiire ayirmaktadir. Buna gore 6deme dolarizasyonu ile
O6deme yontemi olarak dovizin kullanilmasi, finansal dolarizasyon ile iilke halkinin
finansal varliklarin1 doviz cinsinde tutmasini ve reel dolarizasyon ile yabanci para
cinsinden belirlenen yerel fiyat veya {icretlerin belirlenmesi ifade edilmektedir
(Heysen, 2005: 44).

Schuler (1999) dolarizasyonu gayri resmi dolarizasyon, yari resmi
dolarizasyon ve resmi dolarizasyon olmak tizere ii¢ tiire ayirmaktadir. Bu ¢aligmada

Schuler’in agikladig: gibi ii¢ baslik altinda incelenecektir.

1.2.1. Gayri Resmi Dolarizasyon

Gayri resmi dolarizasyon, insanlarin yasal bir mecburiyet olmaksizin finansal
varliklarinin =~ ¢ogunu  yabanci  varliklarda  degerlendirdikleri ~ durumda
gerceklesmektedir. Bunun baslica nedeni, yiiksek enflasyon sebebiyle ekonomik
birimlerin  ulusal paraya olan giiveninin azalmasi olmaktadir. Gayri resmi
dolarizasyon durumunda asagidaki durumlardan herhangi biri goriilebilmektedir
(Schuler, 1999);

e Yurt disinda tutulan yabanci hisse senetleri ve parasal olmayan varliklar,
e Yurt disinda doviz mevduatlari,
e Yurt ici bankacilik sistemi igerisindeki yabanci mevduatlar

e Yastik altindaki veya ciizdandaki yabanci banknotlar.



Gayri resmi dolarizasyon paranin deger biriktirme islevini yerine
getiremediginde olusmaktadir. Bu asamada ekonomik birimler ulusal para yerine
yabanci para biriminde finansal varliklarinin bir kismini korumaya ¢alismaktadirlar.
Boylelikle kendilerini enflasyonist siireclerde meydana gelebilecek servetlerindeki
bir potansiyel deger kaybina karsi korumaya almaya caligmaktadirlar. Paranin
degisim araci olma fonksiyonunun asinmasiyla olusan duruma ‘“para ikamesi”
denilmektedir. Ucretler, vergiler ve elektrik faturalar1 gibi giinliik harcamalar ulusal
para birimi ile yapilirken otomobil gibi iirlinlerin aligverisinde doviz cinsinden
O0deme yapilmaktadir. Gayri resmi dolarizasyonun son asamasinda ulusal para
birimindeki fiyatlar doviz kuruna endekslenmektedir. Gayri resmi dolarizasyonun
goriildiigli  tllkelere oOrnek olarak Tiirkiye, Arjantin, Meksika ve Peru

verilebilmektedir (Schuler, 1999).

Gayri resmi dolarizasyonun boyutunu o6lgmek zor olmaktadir. Insanlarin
yabanci tahvil, banka mevduati ya da banknot ve madeni paralarda ne kadar
tuttuguna dair dogru istatistikler genellikle mevcut degildir. Bununla birlikte, ABD
dolar1 banknotlariin ve diger birkag para biriminin menge iilkeleri disinda ne dlgiide
dolastigima dair tahminler, gayri resmi dolarizasyonun ne kadar yaygin oldugu
konusunda kabaca fikir vermektedir. ABD merkez bankasi, yabancilarin ABD dolari
banknotlarinin yiizde 55 ila 70’ini ellerinde tuttuklarini tahmin etmektedir (Porter ve

Judson, 1996: 899).

Gayri resmi dolarizasyonu Olgmenin bir yolu da wulusal bankacilik

sistemindeki yabanci para cinsinden mevduatlarin orani olmaktadir.

Ulusal ekonomide dolarizasyon oraninda artis devam ettik¢e (Dolarizasyon

Raporu, 9);

e Merkez bankasi ve diger kurumlar i¢im yatirim, biiyiime, istikrar, enflasyon
ve faiz politikalarin etkinligi azalmaktadir.

e Dolarizasyonun sebep oldugu kurlardaki asir1 yiikselme ile gelir dagiliminda
bozulma olmakta ve dolar borcu olanlar daha da yoksullagmaktadir.

e Dovize asir1 yiiklenme sonrasinda ddvizden ani bir ¢ikis ekonomik krize

neden olmaktadir.



Dolarizasyonun ilk asamasinda, yabanci para birimi cinsinden varliklar deger
biriktirme araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum varlik ikamesi olarak ifade
edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sik¢a goriilen bankacilik
krizleriyle de yiikiimliiliikk dolarizasyonu kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Bir tilkedeki
bireylerin varlik ve yiikiimliilikklerini yabanci para birimi cinsinden tutma egilimleri

ise finansal dolarizasyon olarak ifade edilmektedir (Serdengegti, 2005: 3).

1.2.1.1. Varhk Dolarizasyonu

Varlik ikamesi, yerli ve yabanci kaynaklarla ilgili risk ve getiri hususlarindan
kaynaklanmaktadir. Tarihsel olarak, doviz cinsinden varliklar, bir¢ok gelismekte olan
tilkede fiyat istikrarsizlig1 ve uzun siireli depresyonlar gibi makroekonomik risklere
kars1 sigorta olanag1 saglamaktadir. Mevcut istikrar kosullar1 altinda bile, yabanci
para cinsinden varliklar, bolge sakinleri kiigiik bir enflasyonist niiksetme ihtimalinin
bile olduguna inanirsa, yine de bu amaca hizmet edebilmektedir (Berg ve
Borensztein, 2000).

1.2.1.2. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu

Yiikiimlilik dolarizasyonu; 1990’larin sonlarina dogru, 6zellikle de Asya’da
goriilen krizin ardindan, bir iilkedeki kamu kesimi ve bankalarin da dahil oldugu
ekonomik birimlerin bilangolarinda, yabanci para birimi cinsinden bilyiik miktarda
yikiimliiliiklerinin bulunmasini ifade etmektedir (Krugman, 2001: 15), (Aghion vd,
2000: 729). Gelismekte olan iilkeler cari agiklarindan dolayi, yabanci kredi ve
yabanci tasarrufa bagli olmalart sebebiyle son yillarda yogunluklu olarak

tartistlmaktadir (Akinci, Ozer ve Usta, 2005: 4).

Yikiimliilik dolarizasyonu, para birimi uyumsuzlugundan kaynaklanan
bilango dengesizliginin finansal krizlerde {istlendigi role vurgu yapmaktadir.
Yikiimliilik dolarizasyonunun yiiksek oldugu, varliklarin ise ¢ogunlukla yerli para
cinsinden oldugu iilkelerde, sektorler itibariyle, yerli parada biiyiikk miktarda ve ani
bir deger kaybi olmasi durumunda, yabanci para cinsinden reel bor¢ stokunda
varliklarma gore artis kaydedilecegi ve netice itibariyle iilkede iiretim ve yatirim
daralmasi yasanacagia dikkat ¢ekilmektedir. Yani, bilancolarinin yiikiimliilik kismi
onemli oranda dolarize olmus ve aymi zamanda yiiksek Ol¢lide yabanci para

cinsinden dis borcu olan firmalar, yerli parada yasanan deger kaybi ile 6nemli oranda



net deger kaybina ugramaktadirlar. Net deger yapist zayif olan firmalarin
bor¢lanirken yasadiklari zorluklar, firmalarin reel yatirimlarinda azalmaya ve tilkede

Oonemli oranda iiretim kayiplarinin yaganmasina sebep olmaktadir (Akinct vd, 2005:

4).

1.2.1.3. Finansal Dolarizasyon

Ize ve Yeyati (2003), finansal dolarizasyonu banka mevduati ve krediler ile
kamu borglar1 ya da finansman bonolar1 gibi banka dis1 varliklar1 da kapsamak iizere
yabanci para birimi cinsinden varlik ve yiikiimliilikklerin iilke vatandaglarinin elde
tutmasi olarak tanimlamaktadirlar. Arteta (2003) ise, ulusal bankacilik sisteminde
dolarin varligimin daha fazla oldugu varliklarin ve yiikiimliliiklerin mevcudiyeti
olarak tanimlamaktadir. Ayrica finansal dolarizasyon yabanci paranin kredilere,
mevduata ve diger finansal s6zlesmeleri endekslemek amaciyla kullanilmasi olarak

da tanimlanmaktadir (Ize ve Parrado, 2002: 20).

Finansal dolarizasyonda varlik ve yikiimliliik dolarizasyonu beraber
gerceklesmektedir. Yani bununla, bireylerin yabanci para birimi cinsinden varlik ve
yiikiimliiliik bulundurduklart durum ifade edilmektedir. Para giivenirligi kisitli olan
ilkelerde finansal gelisme ve parasal istikrar a¢isindan finansal dolarizasyonun
faydali olarak diistiniilmesi, kacinilmaz bir olgu olarak algilanmaktadir. Bireylerin
yerli ve yabanci varlik ve para tutarak portfoylerini ¢esitlendirmek istemeleri olarak
tanimlanan  dolarizasyona bagvurmalari, rasyonel diislinme ile gelecekte
karsilasabilecekleri olumsuz durumlara kars1 servet ve gelirlerinin degerini koruma
altina almak istemelerinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan birgok iilke,
kiiresellesme sonucunda finansal piyasalarda goriilen liberal politikalar ile finansal
dolarizasyonla kars1 karsiya kalmaktadir. Yiiksek ve kronik enflasyonun, bir
ekonomide finansal dolarizasyonun bulunmasimin en Onemli sebebi oldugu
sOylenebilmektedir. Ciinkii, enflasyonun yiiksek olmas1 ulusal para birimi cinsinden
varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalarin artmasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla

bu dalgalanmalardan yatirim kararlarini olumsuz etkilenmesi s6z konusu olmaktadir

(Dumrul, 2010: 201-202), (Gengay, 2007: 3-24).



1.2.2. Yar1 Resmi Dolarizasyon

Bu tir dolarizasyonda yabanci para yasal para birimi olarak kabul
edilmektedir ve tstelik mevzuatin izin verdigi Ol¢iide banka mevduatlarinin
¢ogunlugunu olusturabilmektedir. Bununla beraber yerel para birimi; tcretler, gida,
benzin ve elektrik gibi giinlilk harcamalar ve vergiler i¢in kullanimda kalmaktadir.
Yar1 dolarize ilkeler merkez bankalarini muhafaza etmektedirler ve yerel para
otoriteleri, dogas1 geregi sinirli da olsa, kendi para politikalarini uygulama giicline

sahip olmaktadirlar (Schuler, 1999).

1.2.3. Resmi (Tam) Dolarizasyon

Bircok tilkenin kendi para birimi vardir ancak bazi iilkelerde paranin sahip
oldugu fonksiyonlarinin asinmasi sebebiyle dolar gibi yabanci bir para birimi yaygin
olarak kullanilmaktadir. 1980°li yillarda Israil, Meksika, Peru gibi hizli enflasyon
siireci yasayan bazi lilkelerde enflasyonun ii¢ haneli rakamlara ulagmasi ile kisiler
kendilerini ulusal para biriminin satin alma giiciiniin kaybina kars1 korunma yontemi
olarak dolara gegmeyi 6grenmislerdir. Zamanla bu iilkelerin hiikiimetleri yerli halkin
dolar cinsinden banka hesaplari agmalarma izin vererek dolagimdaki dolar
mevduatlarin1 kendi parasal istatistiklerinde gostererek gayri resmi dolarizasyonu
onaylamiglardir. Ama 1994 Meksika krizi ile baslayan ardindan 1997 Asya krizi,
1998 Rusya krizi ve 1999 Brezilya krizi ile devam eden bircok iilkede goriilen bu
krizler ile yeni arayislar ortaya c¢ikmistir. Ulusal para birimlerindeki carpici ve
maliyetli devaliiasyonlarin birgok krizde ortak oldugu gozlemlenmis ve alternatif bir
doviz kuru diizenlenmesi Onerileri gelistirilmistir. Resmi dolarizasyon bu donemde
etkili ve uygulanabilir bir se¢enek olarak ortaya c¢ikmistir. Ancak Arjantin
Cumhurbagkan1 Carlos Menem’in 1999’un basinda dolarizasyon olasiligin1 ciddi
sekilde diisiindiiklerini agiklamasi ile birlikte konunun popiilaritesi artmistir. Buna

gore, iki basamaktan olusan bir dolarizasyon plani1 6ngoriillmektedir (Chang, 2000);

e Dolagimdaki tiim ulusal para birimleri (madeni paralar ve banknotlar) ve
bankalardaki rezervler daha dnce belirlenmis bir orandan dolara doniistiiriilerek imha
edilecektir.

e Ulusal para cinsinden yapilmis biitiin sézlesmeler ayni sekilde onceden

belirlenmis bir doniisiim oranindan dolar cinsinden s6zlesmelere doniistiiriilecektir.
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Ozellikle ulusal para cinsinden banka mevduatlar1 dolar cinsinden ve dolar
olarak o0denecek mevduat haline gelecektir. Boylelikle bu plan kapsaminda bir
hiikiimet kendi para politikasin1 bagimsiz olarak yiiriitme giiciinden vazgegerek ABD
Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasi kararlarina uymay1 kabul edecektir.
Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin para politikalar1 kararlari {izerinde kontrol
sahibi olacaktir. Resmi dolarizasyona gegilirken ulusal para birimi kullanimindan
tamamen vazgegilirken, para kurulu sisteminde Merkez Bankasi’nin destekledigi tam
ikamenin mevcudiyeti saglanmaktadir. Bu sistem ulusal para kullanimini ortadan

kaldirmaz ancak tamamen dolara esdeger kilmaktadir (Chang, 2000: 2).

Resmi (tam) dolarizasyon tek tarafli ve ¢ift tarafli olmak {izere iki tiire
ayrilmaktadir. Tek tarafli dolarizasyonda iilkeler birbirleriyle karsilikli bir anlagma
yapmadan bir iilkedeki karar birimleri diger bir iilkenin ulusal parasini benimseyerek
bu duruma yasal olarak resmiyet kazandirmaktadir (Hausman ve Powel, 1999: 4).
Yani parast kullanilan tilkenin resmi bir onayr olmadan tek tarafli dolarizasyon
gerceklesmektedir. Tek tarafli dolarize olan iilke parasini kullandig: iilkenin faiz
icermeyen paralarini satin almak amaciyla faiz igeren rezervlerini kullanarak paralar
degistirebilmekte ve bu da tek tarafli dolarizasyonu benimsemis iilkeye belli bir
maliyet yliklemektedir. Ayrica s6z konusu iilke gelecekte parasal tabani artirabilmek
ve yurti¢inde kullanilabilecek yabanci para satin almak amaciyla finansman ya da dis
ticaret iizerinden doviz biriktirmesi gerekmektedir. Yurti¢inde yabanci para arzinin
sabit olmasina karsilik yabanci para talebinin artmasi durumunda dolarize olan
ekonomi i¢in bu paranin yabanci lilkeye gore yurtici satin alma giicii artmaktadir.
Yani, dolarize olan bir iilkede yabanc1 iilkeye kiyasla yabanci para birimi cinsinden
fiyatlar diisecek bu sebeple, dolarize olan iilkede ihracatlar artacak, ayrica parasal
taban1 genisletebilmek i¢in gerekli olan yabanci para miktar1 bu sekilde
saglanabilecektir. Cift tarafli dolarizasyonda, dolarizasyonu tercih eden iilke ile
parasinin resmi Odeme araci olarak kabul edilecegi iilke arasinda bir anlasma
yapilmaktadir. Buna gore dolarize olan {ilke yabanci bir para birimini yasal ddeme
araci olarak kabul etmektedir. Bu dolarizasyonda, yabanci para biriminin sahibi tilke
ile tam bir igbirligi icerisinde paralarin degisimi gergeklestirilmektedir. Cift tarafli
dolarizasyonu tercih eden iilke, yeniden yerli para arz etmeye g¢alismasi halinde

parast tercih edilen {ilkenin para otoritesi bu iilkeye baslangicta yapilan serbest para
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transferini  karsilamak amaciyla baslangicta aldigi  teminat  varliklarim
kullanmaktadir. Bu dolarizasyon tiiriiniin tersine ¢evrilme maliyetinin ¢ok yliksek
olmas1 sebebiyle tek tarafli dolarizasyona kiyasla iilkeleri daha fazla disipline

etmektedir (Cooper, 2004: 81).

Dolarizasyon kulaga liberal, modern gelse de, iilke ekonomisinde parasal bir
cerceve olusturmaktan ziyade digsal problemlerin igsel etkisini arttirarak politika
yapicilarin dikkatini asil istikrarsizlik problemlerinden uzaklastirarak, Latin Amerika
ilkelerinin ekonomilerinde serbest pazar biiylimesi yoniinde gosterilen cabalari

tehlikeye atabilmektedir (Fontaine, 2000: 35).

Bir tilkenin resmi dolarizasyonu benimsemesi halinde saglamasi gereken bazi
on kosullar bulunmaktadir (Corbo, 2002: 96), (Jameson, 2001: 6), (Velasco, 2000:
4). Bunlar;

o Tam dolarizasyona gegecek olan iilke, parasini yasal olarak kabul
edecegi iilkeyle oldukca biitiinlesmis, bununla birlikte benzer soklara sahip olmasi
gerekmektedir.

e Tam dolarizasyona gececek olan iilke, parasin1 benimseyecegi iilkeyle yapilan
ticaretin gelismis olmas1 gerekmektedir.

e Tam dolarizasyona gececek olan iilke, enflasyon ile ilgili olarak parasini yasal
olarak kabul edecegi iilkeyle uygulanan para ve maliye politikalari agisindan
oldukca benzer seg¢imlere sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu kosul ge¢gmisinde yiiksek
enflasyon problemi yasamis bugiin ise fiyat istikrar1 hedeflenen {iilkelerde kolaylikla
saglanmaktadir.

e Tam dolarizasyon durumunda sabit doviz kuru kullanildigr i¢in ters bir sokla
karsilagilmasi halinde, isgiicii piyasalarinin ¢esitli soklara uyum saglayabilecek kadar
esnek olmasi gerekmektedir. Bu sebeple, tam dolarizasyona gececek olan iilkenin
baslangi¢ olarak isgiicli piyasasinda cesitli reformlar yaparak belirtilen esnekligi
saglamas1 gerekmektedir.

e Tam dolarizasyonda, merkez bankasi ulusal bankalara nihai 6diing verici
mercii olarak kaynak aktaramadig1 i¢in bankalarin finansal agidan gii¢lii olmalar1 ve

bununla birlikte diizenlemelerini iyi yapmalar1 gerekmektedir. Ancak, finansal bir
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kriz goriilmesi halinde yabanci ticari bankalardan ya da gelismis herhangi bir iilkenin
para otoritesinden kredi imkanlarinin olmasi ve ekonomik durumunun aciliyet olmasi
halinde finansman saglayabilecek kadar giiclii olmas1 gerekmektedir.

e Merkez bankasinin zayif, mali kurumlarin ise sorunlu oldugu iilkelerin tam
dolarizasyona ge¢meleri daha uygun olmaktadir. Ancak, yiiksek kaliteli kurumlarin
ve yasal kurullarin varligi bu rejimin saglikli islemesi agisinda gerekli olmaktadir.

e Tam dolarizasyon benimsendiginde parasal tabani degistirmek i¢in yeterli
doviz rezervine merkez bankasinin sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica, lilkenin mali
durumunun 6zel kesimin igleyisini kolaylastiracak kadar giiclii olmas1 gerekmektedir.
Aksi takdirde, diisiik biiylime, yiiksek istihdam ve yiliksek faiz oranlar1 gibi iktisadi
sonuclar sistemin kredibilitesini azaltarak spekiilatif ataklara karsi kirilganligini
artirmaktadir.

e Tam dolarizasyon, iilke i¢in riskli bir faiz oraninin 6zel kesimin talebinde
azalma olmadan finansal agidan giiglii bir hiikiimetin varligini1 gerektirmektedir. Ayni
zamanda, toplam talebin azalmasi ile sonuglanan soklarla karsi karsiya gelindiginde
hiikiimetin konjonktiire ters istikamette mali politika ylirlitebilme giicline {ilkenin
sahip olmas1 gerekmektedir.

Resmi dolarizasyonun bazi maliyetleri ve faydalar1 bulunmaktadir. Bagimsiz
doviz kuru ve para politikalarinin uygulanamamasi, merkez bankasinin para basarak
borg veren nihai mercii olma islevini yerine getirememesi ve senyoraj gelirleri kaybi
resmi dolarizasyonun baslica maliyetleri olmaktadir. Kullanilan ortak para birimiyle
birlikte islem maliyetlerinde azalma, mali ve parasal politikalarin giivenilirliginin
artmast ve uluslararasi biitlinlesme ile finansal sistemin derinlesmesi sonucunda
enflasyonun, faiz ve reel doviz kurundaki oynakligin diismesi ve giiclii bir para
birimine ge¢isle ulusal para riskinin ortadan kalkmasi resmi dolarizasyonun
faydalarindan olmaktadir. Asagida resmi dolarizasyonun maliyetleri ve faydalari

ayrintili olarak anlatilacaktir.

1.3. DOLARIZASYONUN MALIYETLERI
Literatiirde bir¢ok iktisatginin dolarizasyonu elestirdigi goriilmektedir. Buna
gore; Sach ve Larrain (1999), piyasa dengesizliklerinin giderilmesinde

dolarizasyonun asir1 ug¢ bir rejim oldugunu belirtmektedir. Ayrica son bor¢ mercii
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islevi ve senyoraj gelirinin kaybi gibi maliyetlerinin olacagini ifade ederek
dolarizasyon siirecine girilmesi halinde, siireci tersine ¢evirmenin ¢ok zor oldugunu
belirterek dolarizasyonu elestirmektedir. Acosta (2001), dolarizasyonun iilke
ekonomisinde yasanan dalgalanmalara karsi verilen tepki kalitesini diisiirdiigiinii,
gelisme ve liberalizasyona herhangi bir katki saglamayacagimi ifade etmektedir.
Edwards (2001), finansal sektorii ¢ogunlukla ulusal para ile calisan, Onemli
ekonomilerle entegre olamayan, dis ticaret hadleri dengesiz olan tilkelerin, dolarize
olmalar1 halinde Onemli maliyetlerle karsi karsiya kalacaklarini, digsal sok
yasamalar1 halinde tistesinden gelme konusunda zorluk yasayacaklarini ifade ederek
dolarizasyonu elestirmektedir. Rengifo vd. (2010) ekonomik bir krizin olmadig1 bir
durumda dahi, ekonomik birimlerin varliklarinin ¢ogunlukla yabanci para birimi
cinsinden olmasi durumunda iilkede finansal derinlesmenin yeterince olamayacagi
savunulmaktadir. Broda ve Yeyati (2003) doviz kurunun, ekonomideki reel ya da
dissal soklara karsi tampon olarak kullanilamayacagi, merkez bankasinin faiz
oranlar1 ve para arzi lizerindeki kontroliiniin ortadan kalkacagi, piyasaya likidite
saglayabilme imkanmin kisitlanacagi, parasal bagimsizlifin kaybedilecegi
diisiiniilerek dolarizasyonu elestirmektedir.

Dolarizasyonun neden oldugu maliyetler ve sagladigi faydalar ortaya
kondugunda burada dikkat edilmesi gereken esas husus s6z konusu maliyetler ve
faydalardan bazilar1 resmi dolarizasyon uygulanmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.
Dolarizasyonun sebep oldugu baglica maliyetler asagidaki gibidir (Antinolfi ve
Keister, 2001: 29-35);

e Senyoraj gelirlerinde kayip yaratarak tilkeye bir maliyet yiiklemektedir.

e Merkez bankasinin, nihai 6diing verici mercii islevini ya da basma yetkisini
gelir saglama amaciyla kullanarak finansal sisteme likidite temin etme imkanini
kisitlamaktadir.

e Doviz kurunun ekonomideki reel ya da dissal soklara kars1 tampon olarak
kullanilmasii engellemektedir. Aym1 zamanda faiz oranlar1 ve para iizerindeki
merkez bankasinin kontroliinii ortadan kaldirdigindan parasal bagimsizlik kaybi

yaratmaktadir.
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1.3.1. Senyoraj Gelirlerinin Kaybi

Dolarizasyon ile birlikte para basma yetkisinin sagladigi senyoraj gelirleri
uluslararasi diizeyde devredilmis olmaktadir. Yabanci bir para birimini yasal 6deme
arac1 olarak kullanan bir iilke, oncelikle bankalarin ve halkin ellerinde tuttuklari
yurti¢i para stokunu 6diing aldig: fonlarla ya da yabanci para cinsinden uluslararasi
rezervlerle degistirmek zorunda kalmaktadir. Ardindan, s6z konusu iilke para
talebinde meydana gelecek artis1 karsilamak amaciyla her yil basilacak olan para
akisindan kaynaklanacak gelecekteki senyoraj gelirlerinden de vazge¢gmektedir (Berg
ve Borensztein, 2000: 40). Senyoraj gelirleri bazi gelisen ekonomiler i¢in hitkiimet
gelirleri agisindan bakildiginda 6nemli bir gelir kaynagi olmaktadir. Yabanci paraya
olan talebin artis gOstermesi sonucunda azalan senyoraj gelirleri dolarizasyonun
onemli bir maliyeti olmaktadir (Ozen, 2018: 105).

Senyoraj geliri, bir hikkiimetin itibari para yaratma tekeline sahip oldugu i¢in
kazandig1 gelirdir. Genellikle {ilkenin merkez bankasi, para yaratimini
diizenlemekten sorumlu olmaktadir. Senyoraj geliri, bilangosunu olusturan unsurlarin
6zel niteliklerinin bir sonucu olmaktadir (Gros, 1993).

Resmi dolarizasyonda, stok maliyeti ve akim maliyeti olmak {izere iki tiir
senyoraj geliri kayb1 bulunmaktadir. Dolarize llke, yerli parayr yabanci parayla
degistirmek amaciyla, bankalarin ve halkin tuttuklari yerli para stokunu satin almak
durumunda kalmaktadir. Ulke uluslararasi rezervlerini kullanarak parasal tabani
yabanci parayla degistirmektedir. Dolayisiyla bu durumdan kaynaklanan bir stok
senyoraj geliri kaybi1 maliyeti olmaktadir. Resmi dolarizasyon sonucunda bu
stoklardan kazanilan senyoraj gelirleri de yabanci iilkenin merkez bankasina
gitmektedir (Chang ve Velesco, 2003: 53), (Bogedic, 2000: 6). Resmi dolarizasyona
gecildikten sonra tilkenin yabanci para talebinin karsilanmasi amaciyla yabanci para
stokunun artirilmasi i¢in yabanci para satin alinmasi gerekmektedir. Bu durum akim
senyoraj kaybi maliyeti olarak ifade edilmektedir. Para talebindeki artiglarin
karsilanmas1 amaciyla, ulusal merkez bankasi, her yil ek para basarak bu para
akimlarindan kazanabilecegi senyoraj gelirlerinden de vazge¢mektedir (Bogedic,
2000: 7), (Yeyati ve Sturzenegger, 2003: 34).

Dolarizasyonun senyoraj maliyeti iilkeden tiilkeye degisiklik gosterse de,

yabanci parayr resmi olarak kullanacak iilke acisinda bakildiginda, senyoraj geliri
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elde edememenin Onemli bir maliyeti olmaktadir. Bu maliyetin azaltilabilmesi
amaciyla para birimi kullanilan iilke ile senyoraj gelirinin paylasimi anlasmasi
yapilabilmektedir. Hausmann ve Powel (1999), Calvo (1999), para birimi kullanilan
iilke ile anlagsma yapilarak, senyoraj gelirinin paylasilabilecegini savunmaktadir.
Boylece dolarize iilkenin, para birimini kullandig iilke ile bir anlagma yapmasi
halinde senyoraj gelir kaybini azaltabilmektedir. Boyle bir anlagma sonucunda, para
birimi kullanilan iilkenin senyoraj gelirinin bir bdliimii dolarize tlkeye geri
Odenebilmektedir.

Dolarizasyon ekonomik korunma konusunda garanti saglamaz, {ilkeler
arasinda yasanabilecek bir siyasi kriz ile ekonomide kayiplar ortaya ¢ikabilmektedir.
Dolarizasyona ge¢mis bir {iilke ekonomik faaliyetlerini gerceklestirirken kur
riskinden kaginabilir, ancak {ilke riski kur riskinin yerini almaktadir. Dolarizasyon
karar1 verilirken her ne kadar parasinin giiclii oldugu bir tilke tercih edilse bile, bu
tilkede ortaya cikabilecek siyasi bir istikrarsizlik ya da ekonomik kriz gibi
durumlarda dolarizasyonu se¢mis lilke riskli hale gelerek, iilke parasini da riskli hale
getirecektir (Ozen, 2018: 105).

1.3.2. Nihai Odiing Verici Mercii Kayb1

Merkez bankasinin bankalara bor¢ veren nihai mercii olmak gibi bir gorevi
bulunmaktadir. Dolarizasyonun gorildiigii bir durumda bu niteli§i ortadan
kalkmaktadir ve para basma yetkisini de yitirmektedir. Bu ylizden bankalarin
kapanmas1 korkusuyla banka hesaplarindan ¢ok biiyiik paralar ¢ekilmek istenmesi
halinde, merkez bankasi para basip bankalara bor¢ veremediginden meydana gelen
istikrarsizlifa miidahale edememektedir. Hiikiimet tarafindan bagimsiz bir para ve
kur politikas1 uygulanamamaktadir, boylelikle para politikasint kontrol etme
konusunda etkinligini yitirmektedir. Ulkede enflasyon veya deflasyon gibi bir
problemle kars1 karsiya gelindiginde, hiikiimet para arzi ve faiz oranlarn ile
ekonomiye miidahale edilebilecekken, dolarizasyonun yasandig: siirecte para arzim
istedigi gibi kontrol edememektedir. Bu durumda hiikiimet, parast benimsenen
tilkenin para politikalarina bagimli kalmaktadir. Doviz gelirleri olmayan firmalar,
yabanci para cinsinden bor¢lanmalar1 halinde, bir devaliiasyon ile birlikte borglarini

cevirememe sorunu ile karsi karsiya kalabilmektedirler (Ozen, 2018: 105).
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Birgok nedenden dolay1, doviz riski, borglarin vaktinde 6denememesi riskini
artirabilmektedir. Oncelikle, bir hiikiimet doviz krizinden kacinmaya calisirken, dis
bor¢ Odemelerini ertelemek zorunda birakacak doviz kontrollerini uygulamaya
koyabilmektedir. Ikinci olarak, borglarin vaktinde ddenememesi riski, yabanci para
birimi agirlikli olarak daha yiliksek bor¢ servis maliyeti sebebiyle devaliiasyonla
birlikte artabilmektedir. Son olarak, devaliiasyon ile birlikte finansal sektorde agir
kayiplara yol agabilmektedir ve hiikiimetler, maliyetin 6nemli bir bolimiinii
karsilama yikimliligi ile kars: karsiya kalabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000:
39).

1.3.3. Parasal Bagimsizlik Kaybi

Bir {ilke kendi para birimini degistirerek baska bir para birimi benimsediginde
para politikasin1 bagimsiz bir sekilde yiiriitme yetenegini kaybetmektedir. Bagimsiz
bir para politikasinin ekonomi i¢in ii¢ temel faydasi bulunmaktadir. Ilk olarak,
bagimsiz bir para politikasi, yurt i¢i faiz oranini dis faiz oranlarindan izole etmeye ve
seviyesini daha serbest bir sekilde belirlemeye izin vermektedir. Bu izolasyon,
Oornegin yabanci faiz oranlarini yiikselten bir dis parasal sokun yurti¢i faiz oram
lizerindeki etkisini sinirlamaktadir. Ikincisi, para otoritelerinin para politikasin
toplam talebin dongiisel olmayan bir yonetim araci olarak kullanmalarina izin
vermektedir. Bu arag, 6rnegin ekonomide is dongiisii ya da ticaret hadlerindeki
soklar nedeniyle ortaya c¢ikan dongiisel dalgalanmalart yumusatmak igin
kullanilabilmektedir. Bagimsiz bir para politikasinin ti¢lincli faydasi ise ciddi
deflasyonist ayarlamalardan kag¢inmak i¢in kullanilabilmesi olmaktadir. Para
politikasinin toplam talep {lizerinde herhangi bir etkisi olmasa bile, bagimsiz bir para
politikasi, para otoritelerinin fiyat seviyesini etkileme ya da belirleme kabiliyetini
gelistirmektedir. Yani merkez bankalar1 para politikasi ile enflasyon oranini her
zaman etkileyebilmektedirler. Bu sebeple, fiyat seviyesini etkileme yetenegi, ciddi
deflasyonist ayarlamalardan kaginmak i¢in kullanilabilmektedir. Calvo (1999),
bunun sabit bir doviz kuru ya da dolarizasyon uygulayan bir {ilke i¢in muhtemelen en
ciddi tehdit ve tehlike olduguna isaret etmektedir. Onun argiimani, deflasyonist
yeniden diizenlemelerin genellikle borglar1 olan sirketler ve bireyler i¢in ¢ok ciddi

sonuclart oldugu gergegine dayanmaktadir. Bu durum ‘bor¢ deflasyonu’ olarak
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adlandirilmaktadir ve verimli sirketlerin bile, bor¢larinin deflasyonist ayarlamadan
etkilenmemesi ve ayni zamanda hem fiyatlarin hem de gelirlerinin diigmesi sebebiyle
ciddi finansal sorunlar yasayabilecegi anlamina gelmektedir. Ciddi bor¢ deflasyonu
sorunlari, biiylik temerriitlere ve iflaslara neden olabilmekte ve bu da tiim ekonomiyi
etkilemektedir (Curutchet, 2001: 13).

Dolarizasyonun resmi olarak benimsendigi iilkelerde para politikas1 bagimsiz
olarak izlenememekte ve doviz kuru aracindan faydalanilamamaktadir. Bu iilkede
artik para birimi benimsenmis llkenin para politikalar1 gecerli olmaktadir. Bu
sebeple, dolarize olan iilkenin ekonomisi iizerinde etkili olabilecek petrol fiyatlart,
yurtdist faiz oranlarinda ani degisiklikler ve dis ticaret kosullar1 gibi dissal soklara
kars1 doviz kuru ve para mekanizmalarindan yararlanamamaktadir. Yani, bu soklara
uyum saglamak maliyetli ve zor olacak, daraltictya da genisletici para politikalari
uygulanamayacak, devaliiasyon uygulanamayacak ve fiyatlar genel seviyesi
belirlenemeyecektir. Sonug olarak dolarize iilkenin ¢ikarlarina ters diismesi halinde
bile, para birimini kullandig1 tilkenin d6viz kuru ve para politikalarina bagimli hale
gelmektedir. Ornegin, para birimi resmi olarak kabul edilen iilkenin faizlerin
yiikselmesi ile parasinin deger kazanmasi halinde, dolarize iilkenin durgunluktan
cikabilmesi daha zor olmaktadir. Bununla birlikte, dolarize iilkenin, para birimini
kullandig: iilke ile ekonomik yakinlik ve biitiinliik géstermesi halinde iki {ilkenin
karsilikli is yapmalar1 s6z konusu olmaktadir. Boylece dolarize iilkenin bagimsiz

doviz ve para politikasi uygulama ihtiyaci olmamaktadir (Salvatore, 2001: 348).

1.4. DOLARIZASYONUN FAYDALARI

Literatiirde bir¢ok iktisat¢cinin dolarizasyonu savundugu gdoriilmektedir.
Schuler’a (1999) gore, resmi dolarizasyon uluslararasi para sistemini krizlere karsi
daha dayanikli ve daha az meyilli hale getirerek, gelisen iilkelerin dolarizasyonu
onemli bir secenek olarak diisiinmelerinin faydali olacagin1 sdyleyerek
desteklemektedir. Bogedic (2000), iilke orneklerinden yola c¢ikarak dolarizasyon
stirecinin faydalarina deginerek, dolarizasyon siirecini benimseyecek iilke sayisinin
artacagini belirtmektedir. Ayrica tam dolarizasyonun daha siki ticaret ve finansal
entegrasyon saglamanin dogrudan, geri dondiiriilemez ve giivenilir yolu oldugunu

belirtmektedir. Calvo’a (1999) gore, dolarizasyon para politikasinin giivenilirligini
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ve tahmin edilebilirliini artirir, devaliiasyon riskini ortadan kaldirir, boylece
krizlerin kotlilesmesini de Onler ve faiz hadlerini diislirerek istikrara katki
sagladigin1 belirterek savunmaktadir. Arteta (2001), dolarizasyonu segen Ekvator
orneginden yola ¢ikarak dolarizasyonun enflasyon iizerinde azaltici etkisi oldugunu,
beklentileri istikrara kavusturdugunu ayn1 zamanda bagka tlkeler i¢in de bir se¢enek
olabilecegini belirterek desteklemektedir. Lopez (2002) de Ekvator Orneginden
hareketle, dolarizasyonu benimsedikten sonra ge¢mise gore ¢ok daha iyi bir
makroekonomik istikrar sagladigini belirterek, dolarizasyonun iyi bir secenek
oldugunu savunmaktadir. Munhupedzi ve Chidakwa (2017), dolarizasyon ile elde
edilen faydalarin maliyetlerinden daha fazla oldugunu o6ne siirerek yeterli likidite
saglanarak dolarizasyonun biitiin faydalarinin goriilecegini, lilke i¢indeki yatirimlarin
ve 1s c¢evresinin olumlu yonde etkilenecegini belirterek dolarizasyonu
desteklemektedir.

Ekonomik literatiir, gii¢lii bir yabanci paranin tek yasal 6deme araci olarak
benimsenmesi olarak tanimlanan resmi dolarizasyonun ii¢ temel faydasina isaret
etmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, (2003);

e Ayni para birimini kullanan iilkeler arasinda islem maliyetini diisiiriir,

e Para ve maliye politika giivenilirligini artirarak daha diisiik enflasyon
oranlarina ve daha diisiik reel doviz kuru oynakligina neden olur,

e Doviz riskini ve maliyetli spekiilatif saldirilarin olusmasini ortadan kaldirarak
tilke riskini azaltir.

1.4.1. islem Maliyetinin Azalmasi

Sabit doviz kurunun sonuglarindan biri, doviz kuru oynaklig ile ilgili olarak
doviz risklerinin azalmasi olmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminde kur riskleri
azaltilsa da gelecekte sabit kurdan vazgegilebilecegi i¢in belli bir kur riski her zaman
devam edecektir. Sabit doviz kuru, yerli para biriminin yabanci bir para birimine
gore sabit bir oranda degistirildigini ifade etmektedir. Burada déviz kuru
degiskenliginin, ancak istikrarsiz doviz kurlarimin yarattigi riskten korunmanin
mimkiin olamadigi durumda ya da en azindan verimli finans piyasasinda
fiyatlandirilamadiginda olumsuz bir etki yaratmaktadir. Ancak, para biriminin zayif
oldugu tilke i¢in riskten korunmanin maliyetinin pahali olacagini diistinmek mantikli

olmaktadir. Para biriminin ¢ok zayif oldugu bazi az gelismis iilkeler i¢in herhangi bir

19



riskten korunma mekanizmasinin bulunmadigi bile s6z konusu olabilmektedir. Sabit
doviz kuru rejimlerinin tersine dolarizasyon, yerini yabanci bir para biriminin aldigi,
yerli para biriminin tamamen ortadan kaldirilmasi anlamina gelmekte ve bdylece
doviz kuru riski tamamen ortadan kalkmaktadir (Stein vd, 1999: 12-13).

Diinyada bir¢ok para birimi kullanilarak islem yapilmaktadir. Yerli para
birimini yabanci para birimine ¢evirmek igin alis ve satis oranlari arasindaki fark ile
bir islem maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Resmi dolarizasyon yerli paranin yabanci
paraya cevrilme maliyetinden olusan islem maliyetini biiyilkk oranda ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica, ortak bir para birimini kullanan {ilkeler arasindaki islem
maliyetinin de diismesine sebep olmaktadir. Bdylece soz konusu iilkelerin kur
riskinden korunmalari1 gereksiz hale gelmektedir ve bu iilkeler arasindaki ticaret ile
yatirim artma egiliminde olmaktadir (Schuler, 1999). Daha disik islem
maliyetlerinin bir bagka yonii de, ayr1 bir yerli para olmadan, bankalarin daha diisiik
rezervleri tutabilmeleri ve bodylece is yapma maliyetlerini azaltabilmeleridir
(Moreno-Villalaz, 1999: 437). Islem maliyetlerinin azalmas: ve para basmaktan
kaynaklanan enflasyonist baskinin ortadan kalkmasiyla daha gii¢lii bir finansal
sistem saglanmaktadir. Finansal sistemin gii¢lenmesi ile diinya ekonomilerine
entegrasyon ve siirdiiriilebilir biiyiime agisindan uygun ortam saglanmaktadir (Ozen,
2018: 106).

Dolarizasyonun faydalarmin 6nemi ii¢ ana 6zellige bagh olmaktadir. ilk
olarak, doviz kuru oynaklig1 yiiksek oldugunda islem maliyetindeki azalma daha
yiiksek olmaktadir. ikinci olarak, para birimi déniistiirme ile iliskili olarak ddviz
maliyetleri yiiksek oldugunda, islem maliyetlerinin azalmas1 daha yiiksek olmaktadir.
Son olarak, ticaret ve yatirim akislarindaki artis dolarize iilkeler ile parasi yasal
olarak kabul goren {lilke arasindaki ticari ve finansal entegrasyon yliksek oldugunda

daha yiiksek olmaktadir (Curutchet, 2001: 10-11).

1.4.2. Giivenilirligin Artmasi

Resmi dolarizasyonun sagladigi avantajlardan biri iilkeye mali disiplin
getirmesi olmaktadir. Dolarizasyon, merkez bankalarinin para basma yetkisinin
ellerinden alinmasi ile para arzina gereksiz miidahalelerde bulunularak olusan

istikrarsizliklara engel olmaktadir. Merkez bankalarimin  bagimsizliklarinin
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saglanamadig1 {ilkelerde, her ihtiya¢ hissedildiginde para basilmasi {ilkede
gereginden c¢ok para arzina ve enflasyona neden olmaktadir. Dolarizasyonun
benimsenmesi halinde bu risk ortadan kalkmaktadir. Ulkenin yabanci kredi
maliyetleri dolarizasyon ile azaltilabilmektedir. Bu durumda iilkede yabanci kredi
maliyetleri azalirken, karliliklarinda artis olmaktadir. Ciinkii dolarizasyon siirecinin
yasandig1 bir lilkenin ekonomisinde saglanacak bir istikrar ile tilkeye giren kredilerin
geri gitme riski azalir, giiven artar bunun sonucunda da daha diisiik maliyetli ve daha
uzun vadeli kredilerin iilkeye girme imkani olmaktadir. Uluslararasi ticaretin
gelismesine katki saglamaktadir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ile farkli para ve kur
politikasindan kaynaklanan maliyetlerde ortadan kalkmaktadir. Bunun sonucunda
ortak para birimini kullanan tilkelerin birbirleriyle olan ticaret hacminde diger
iilkelerle yaptiklari ticaret hacmine gore daha fazla olacaktir (Ozen, 2018: 106).

Tam dolarizasyon gelismekte olan birgok iilkede, enflasyon oranini diisiirmesi
ve ulusal paranin degerinde kayip riskini yok etmesi risk primini azaltarak reel faiz
oranlarinit da azaltmaktadir. Enflasyon ile nominal faiz oranlarmin yiiksek oldugu
tilkelerde, tam dolarizasyon bu oranlarin diismesini saglayarak ve reel gelirin
artmasma sebep olmaktadir. Ayrica, bir yandan kamuyu finanse ederken diger
yandan, hiikiimetin enflasyon ile gelir elde etme giiclinii ortadan kaldirarak mali
disiplin saglamaktadir (Fischer, 1982: 300-310).  Dolarizasyon ile saglanan
ekonomik istikrar, tilkenin ulusal ve uluslararasi giivenirliliginin artmasini saglayarak
yurtdisindan kolayca kredi bulabilmesine imkan saglamaktadir. Boyle bir iilkede
yabanci kredi maliyetlerinde azalma goriiliirken ekonomik biiylime ve yatirimlar

dolayli olarak canlanmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003: 23).

1.4.3. Ulke Riskinin Azalmasi

Ulke riski bir iilkenin uluslararasi bor¢ bulabilme agisindan borglanma
maliyetinin hem yiliksek hem de bu sebeple giivenilirliginin diisiik olmas1 ve kolayca
uluslararas1 finansman bulamamasi anlamina gelmektedir. Ulkelerin i¢ ve dis
finansman maliyetinin oldukca yiiksek olmasi sebebiyle kalkinmalari Oniinde en
onemli sorun oldugundan 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan oldukg¢a 6nemli
olmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003: 24). Resmi dolarizasyonun yasanmadigi
tilkelerde ¢ogunlukla uluslararasi kredi degerligi diisiik oldugundan bu iilkelerin

yabanci para birimi cinsinden borglanma seviyeleri de diisiik olmaktadir. Bir¢ok
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gelismekte olan {iilkenin ulusal para birimi cinsinden uluslararasi bor¢lanma
yapilmadigindan dolayr séz konusu iilkelerin ulusal paralarinin zayif oldugu
goriilmektedir ve bu durum da iilke riskine sebep olmaktadir (Berke, 2009: 136).

Gelismekte olan iilkelerde goriilen en 6nemli sorunlar, uzun yillar devam
eden yiiksek enflasyon, doviz kurunda meydana gelen oynakliklar ve para
politikalarinin olumsuz sonuglanmasi olmaktadir (Hausman, 1999: 77). Bunun
sonucunda devlet, firmalar ve bireyler yerli para birimi ile dis piyasalardan, hatta
bazen i¢ piyasadan da, ya bor¢lanamamakta ya da daha maliyetli bir sekilde
borglanabilmekte ve iilke yiikiimliiliik dolarizasyonu siirecine girmektedir (Calvo,
1999: 12).

Bor¢lanma maliyetleri duruma gore dolarizasyon siireci ile azalabilmekte ya
da artabilmektedir. Bu maliyetlerin azalmasi ya da artmasina sebep olan gesitli
faktorler mevcuttur. Maliyetlerin azalmasinin sebepleri arasinda resmi (tam)
dolarizasyonun devaliiasyon riskini ortadan kaldirarak borglarin geri 6denmeme
riskini ve spekiilatif ataklarin karsisindaki faiz orani1 maliyetini diisiirmesi, ortak bir
paranin kullanilmasi1 sebebiyle bankalarin etkinligini mali ve parasal politikalarin
giivenilirliklerini artirmasi1 sayilabilmektedir. Maliyetlerin artmasinin sebepleri
arasinda ise resmi (tam) dolarizasyonun enflasyon vergisi kaybini igeren bir
finansman mekanizmasi1 olmasi1 ve hiikiimetin biit¢e kisitin1 olumsuz etkileyen bu
kaybin ¢ikt1 degiskenligini artirmasi sayilabilmektedir. Biitiin bunlar, yabanci para
cinsinden uluslararas1 bor¢lanmanin, ulusal para cinsinden yurti¢i bor¢lanmaya gore
tercih edilmesine sebep oldugu i¢in tam dolarizasyonun yasandig: iilkelerde, iilke
riski 6nemli oranda diisme egiliminde olmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003:
28).

1.5. DOLARIZASYONUN NEDENLERI

Bir ekonomide yabanci para birimi kullaniminin artis gostermesi ¢ogunlukla
bir iilkenin vatandaglarinin kendi para birimine iliskin istikrarsizligina verdigi bir
yanittir. Bununla beraber yabanci para kullaniminda meydana gelen artis ile birlikte
makroekonomik istikrarin artmasina sebep olabilmektedir.

Ancak doviz kurlarinda meydana gelebilecek biiylik ¢apli dalgalanmalar,

ekonomik ve likidite krizleri bununla birlikte O6demeler dengesinde ortaya
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cikabilecek sorunlar diislintildiigiinde finansal sistemleri daha savunmasiz hale
getirebilmektedir (Neanidis ve Savva, 2013).

Dolarizasyonun ortaya cikmasinda iki ana sebep onemli olmaktadir. Ilk
sebep, makroekonomik istikrarsizlik ve bu istikrarsizliga karsi ekonomik birimlerin
yabanci para birimine yonelerek korunmak istemeleri olmaktadir. Ikinci temel sebep
ise piyasa eksiklikleri ve diizenleyici c¢er¢evedeki aksakliklar olmaktadir
(www.ekonomist.com.tr).

Paranin yipranmasi1 ve yiiksek enflasyon sonrasinda, halk yerli paray
giivenebilecegi bir deger saklama araci olarak gérememekte, bunun yerine yabanci
para cinsinden varliklari tutmayi tercih etmektedir. Bireyler yerli para biriminin
gelecekteki satin alma giiciiyle ilgili olarak giivenlerini kaybetmeleri sonucunda uzun
vadeli bor¢ islemlerini yerli para birimiyle gerceklestirme konusunda isteksiz
davranmaktadirlar. Enflasyon seviyesi degisken ve yiiksek oldugunda, yerli para
birimi cinsinden enflasyona endeksli sozlesmeler hazirlamaktansa gilivenilir bir
yabanci para birimi cinsinden sézlesme hazirlamak daha kolay olmaktadir. Enflasyon
yiiksek iken yerli para birimi cinsinden fiyatlar1 devamli degistirmek yerine fiyatlar
giivenilir yabanci para birimi cinsinden belirlemek daha kolay olmaktadir (Meyer,
2000: 2).

Yiiksek enflasyonun goriildiigi iilkelerde dolarizasyon, bir korunma yontemi
olarak da goriilmektedir (Guidotti ve Rodrigez, 1992: 521). Guiso, Sapienza ve
Zingales (2004), Mudd ve Valev (2009) giivenin, finansal gelismenin temel bir
belirleyicisi oldugunu ifade etmektedirler. Dolayisiyla eksik giiven, tasarruflar ve
yatinm davranis1 tizerinde olusacak etkiler nedeniyle dolarizasyonun olusum
mekanizmasi lizerinde etkili olabilmektedir. Yiiksek kronik enflasyonun yasandigi ve
dolarizasyonun yiiksek seviyelerde seyrettigi lilkelerde, enflasyonun kabul edilebilir
seviyeye inmesi halinde bile yabanci para talebinin yiiksek olmasi, finansal sisteme
yonelik olan bir gliven gostergesi olabilmektedir. Gliven kaybinin s6z konusu oldugu
durumda dolarizasyon istikrarsizligin nedeni ve ayn1 zamanda sonucu olarak ortaya
cikmaktadir (Serdengecti, 2005: 4). Bir iilkede dolarizasyonun varliginin en énemli
sebebinin yliksek ve kronik enflasyonun varliginin oldugu sdylenebilmektedir.
Enflasyonun yiiksek olmasi yerli para cinsinden varliklarin degerinde azalmaya

sebep oldugundan ekonomik birimlerin tepkisel davranmalarina yol agmakta ve yerli
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paradan kacis yasanmaktadir.  Yiiksek ve kronik enflasyon yerli para birimi
kullanilarak yapilabilecek islemlerde fiyatlarda dalgalanmalara sebep olarak
yatirimcilarin yatinm kararlarin1 da olumsuz etkileyebilmektedir. Dolarizasyonun
cesitli sebepleri bulunmaktadir (Dumrul, 2010: 200-202). Bunlar;

e Yiiksek Enflasyon,

e Portfoy Cesitliligi ve Risk Yonetimi,

e Dolarizasyon Histerisi,

¢ Finansal Gelismislik Diizeyi,

e Arbitraj,

e Ekonomik Ac¢iklik Seviyesi,

o Politik Belirsizlikler,

e Devaliiasyon Beklentileri,

e Finansal krizlerdir.

1.6. DOLARIZASYONUN EKONOMI UZERINE ETKILERI
Dolarizasyonun ggriildiigii iilkelerde finansal islemleri i¢in yeterli kaynak

yaratilamadigindan dis kaynak kullanmak zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Rodrik,
2000: 13). Ekonomik birimler, tasarruflarinin ekonomik degerini korumak ve makro
degiskenlerdeki oynakligin olusturdugu firsatlardan yararlanmak amaciyla yabanci
kaynaklara yonelmektedirler. Bu acgidan dolarizasyon, varlik dolarizasyonu ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu olmak {izere iki sekilde ekonomik birimlerin bilangolarina
yansimaktadir (Akinci vd., 2005: 1). Dolarizasyonun bir mekanizmast olan varlik
dolarizasyonu goére ekonomik birimler yabanci bir para birimini yerli para birimiyle
ikame ederek birikim yapmaktadirlar (Feige, 2003: 24). Varlik ikamesi ile birlikte
bahsedilecek diger bir mekanizma ylikiimliilik dolarizasyonudur. Ekonomik
birimlerin ylikiimliiliiklerinin ¢ogunlukla yabanci para birimine dayanmasini ifade
etmektedir(Eichengreen ve Hausmann, 1999). Bu mekanizmalar birlikte
goriilebildigi gibi ayr1 ayr1 da gerceklesebilmektedirler. Yabanci bir para cinsinden
mevduata izin verildigi bir {llkede, yabanci para cinsinden yiikiimliliik de
artmaktadir ve bununla birlikte varlik dolarizasyonu ve yiikiimliik dolarizasyonu es
zamanli artis gosterebilmektedir (Levy-yeyati ve Sturzenegger, 2005: 1607).
Gelismekte olan iilkelerde; iilkedeki islemler, dis ticarete iliskin islemler, finansal

servetin getirisini maksimize etmeye yonelik portfoy ¢esitlendirilmesi ve enflasyon
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vergisi sebebiyle ekonomik kayiplardan korunmak gibi amagclarla doviz talep
edilmektedir ( Acar Balaylar ve Abuk Duygulu, 2004: 36). Finansal siirecin isleyisi
tizerinde etkili olan temel makroekonomik degiskenlerden enflasyon, para arzi, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarindaki degismelerin dolarizasyon siireci lizerinde etkili
olmaktadir (Ertiirk, 2001: 469).

Dolarizasyonun etkileri resmi dolarizasyon ve gayri resmi dolarizasyonda
farklilik gostermektedir. Dolarizasyon iizerine yapilan ¢alismalarin ¢cogunda gayri
resmi dolarizasyon sathasi iizerine yogunlagilmaktadir. Gayri resmi dolarizasyonda
yerli paraya yonelik talep istikrarsiz hale gelebilmektedir. Yabanci paraya olan
talebin aniden artis gostermesi halinde, bu durumda yerli para deger
kaybedebilmekte ve enflasyonun ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bireylerin
biiyiik oranda doviz mevduati tutmasi ile, i¢ ya da dis faiz hadlerinde meydana
gelecek bir degisiklik doviz spekiilasyonuna aracilik ederek, bir para cinsinden
digerine biiylik kaymalari tetikleyebilmektedir. Bu durum da merkez bankasinin igini
zorlagtirabilmektedir (Ozen, 2018: 107).

1.7. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOLARIZASYON

Gelismekte olan tilkelerde yasanan dolarizasyon siireci para, maliye ve doviz
kuru politikalarinin uygulanmasinda sorunlar yaratmaktadir. Ekonomik birimlerin
portfdylerinde yabanci para balanslar1 bulundurmalari, uluslararasi turizm ve ticaret
gibi ekonomik faaliyetlerde gereginden fazla artis yasanmasi, uygulanan yanlis
politikalarin meydana getirdigi dis denge bozuklugu ve yiiksek enflasyonda
kaynaklanmaktadir. Yanlis politika uygulamalarina; kamu kesimindeki agiklarin
bliylimesi, para arzinda siirekli artis, dis ticaret ve doviz kuru ile ilgili olarak
kisitlamalara gidilmesi, reel faiz oranlarinin yurt i¢inde diisiik seviyede olmasi ve
doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi 6rnek olarak verilebilmektedir (EI-Erian, 1987:
39).

Yabanci para tutma konusunda bir engelin olmadig iilkelerde para ikamesi
stireci deger saklama araci olarak ulusal para yerine yabanci paranin tutulmasiyla
baslamaktadir. Enflasyonun yiiksek seviyelerde seyrettigi iilkelerde ulusal paranin
daha zayif olmasindan dolayr deger saklama 6zelligi ortadan kalkmaktadir. Para
ikamesi kavrami eurozasyon ya da dolarizasyon kavramlariyla da ifade edilmektedir.

Bir iilkenin parasinin kanuni olarak kabul edilmesi halinde yasal dolarizasyon
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meydana gelmektedir. Ekonomik birimlerin devaliiasyon, paraya el koyma ya da
enflasyon gibi faktorler sebebiyle ulusal paraya giliven kaybolmakta ve diger
giivenilir paralar talep gormektedir. Bu duruma fiili yani de facto dolarizasyon
denmektedir. Kayit dis1 ekonominin biiyiimesi, fiili dolarizasyonun ortaya ¢ikmasi ile
yakindan iliskili olmaktadir. Ciinkii, yabanci para degisim araci olarak bu iliskilerde

daha ¢ok kullanilmaktadir (Feige, 2003: 2).

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerde Dévize Yonelik Talebin Nedenleri, Dovizin
Ustlendigi Fonksiyon ve Doviz Talebini Belirleyen Giidiiler

Doévize Yonelik Talebin Dévizin Ustlendigi Doviz Talebini
Nedenleri Fonksiyon Belirleyen Giidiiler
1. Dis Ticaret islemleri Hesap Birimi ve Degisim | Islem ve Ihtiyat Giidiisii
Araci
2. Finansal Servete Iliskin Deger Birikim Araci Spekiilasyon Giidiisii

Getiriyi Maksimize

etmeye Yonelik

Portfoy
Cesitlendirilmesi
3. Ulkedeki Islemler Hesap Birimi ve/veya Islem Giidiisii
Degisim Araci
4. Enflasyon Vergisi Deger Birikim Araci Spekiilasyon Giidiisii

Nedeniyle Finansal

Kayiplardan Korunmak

Kaynak: Acar Balaylar ve Abuk Duygulu, 2004: 36

Uygulanan liberal ekonomik politikalar sonucunda sabit kur rejiminin
uygulama {stiinliigiinde azalma goriilmekte ve bunun yerine esnek kurlar iilkeler
tarafindan tercih edilen kur rejimleri haline gelmektedir. 1970’li yillar itibariyle
esnek kurlarin gelismis tilkeler tarafindan tercih edilmeleriyle birlikte gelismekte
olan iilkelerin sadece bir para birimine sabitleme yaptiklar1 goriiliirken, daha sonra
bu sabitlemelerin birka¢ iilkenin paralarmin birlesimlerinden olusan bir sepet
seklinde oldugu goriilmektedir. 1970’li yillarin ortalarina gelindiginde sabit kur

sistemi uygulayan gelismekte olan iilkelerin oranimnin % 85 oldugu goriiliirken,
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80’lerin ortasin bu oranin % 45 seviyelerine kadar inmis oldugu ve % 50’ye yakin bir
oranda iilkelerin esnek kur rejimi uygulamasina gegmis oldugu goriilmektedir
(Velasco ve Cespedes, 1999: 5). Birkag istisna disinda Ortadogu ve Afrika iilkeleri
peg rejimi tercih ederken, Asya tllkeleri ise esnek kurlar1 tercih etmislerdir.
Avrupa’da bulunan gelismekte olan {lilkeler ve bati yarim kiire iki rejimi de
kullanmay1 tercih etmislerdir. Sabitleme rejimlerini diisiik enflasyonu olan iilkeler,
esnek kur rejimlerini ise yiiksek seviyelerde enflasyon goriilen iilkeler tercih etme
egiliminde olmuslardir ( Aghevli, Khan ve Montiel, 1991: 3).

Gelismekte olan {iilkelerde, 1990’1 yillar itibariyle esnek kurlar daha fazla
tercih edilmektedir. 1980°li yillarin sonlarina dogru gelismekte olan iilkelerde
goriilen enflasyon seviyelerinde artis olmast bu durumun sebeplerinden biri
olmaktadir. 1970’11 yillarda enflasyon % 25 seviyelerinde iken, 1980’li yillara
gelindiginde enflasyonun % 300 seviyelerine kadar ciktigr goriilmektedir. Ikinci
sebep ise, paralarin1 serbest dalgalanmaya birakan Onemli iilkelerin olusan
belirsizliklerle birlesen uygulamalarin verdigi cesaret olmaktadir. Ancak {ilkelerden
bazilar1 onceden ilan edilen kur hedefi dogrultusunda yine de ddvize miidahale
etmektedirler (Aghevli, Khan ve Montiel, 1991: 2). Diger bir sebep, 1980’11 yillar
itibariyle sermaye akimlarinin paylarinda gelismekte olan tilkelere dogru meydana
gelen artis olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu durum cari islemler ve
piyasalarin entegrasyonunda liberasyon bi¢iminde olmaktadir. 1970-1980 yillar
arasinda gelismekte olan lilkelerde yaklagik olarak % 0.5 olan yabanci sermaye
akimlar1 pay1, 1990’1 yillarda bu oran % 3 seviyelerine ulasmaktadir ( Mussa vd,
2000: 14).

Bircok Asya diilkesinde sabit nominal kur rejimi ABD dolarma kars
uygulanmaktadir. Bu rejimler iki sebeple tercih edilmektedirler. ilk olarak, fiyat
istikrar1 saglamak, ikinci olarak ise faiz oranlarinda genisligi azaltip bor¢lanmay1
daha ucuz bir hale getirmektir. D6viz kurunun sabitlenmis olmasi faiz oranlarinin
genigligi lizerinde daha fazla olumlu etki meydana getirmektedir. Boylece, enflasyon
ile ilgili beklentiler azalmakta ve piyasa uygulayicilarin giliveni kazanilmaktadir.
Bunun sonucunda iilke risklerinde azalmalar meydana gelmektedir. Ancak, 1995 yil

sonuna gelindiginde dolara yapilan sabitlemelerle bircok Asya iilkesinde rekabet
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bundan olumsuz etkilenmistir. Cilinkii, ABD Dolar1 diger iilkelerin paralarina gore
deger kazanmistir (Mussa vd, 2000: 2-3).

Uluslararas1 ekonomik kuruluglara gére (IMF ve diger kuruluslar) gelismekte
olan iilkelerdeki kamusal dengesizlikler, siyasal giiven reel ekonomik yapinin
yeterince saglam olmamasi, is piyasalarinin yeterince esnek olmamasi ve mali
piyasalarin zayiflig1 sebebiyle sabit doviz kuru uygulamalar1 basarili olamamistir. Bu
ylizden esnek kur sistemini iilkelerin soklara daha dayanikli olmalar1 igin
uygulamalar1 gerekmektedir (McKinnon, 2002: 201).

Merkez bankalarinin doviz hedefine odaklanmalar1 neticesinde Asya iilkeleri
ani saldirilara kars1 savunmasiz kalmislardir. Ustelik onceden bir tedbir alma
konusunda yetersiz kalmalari sonucunda krizler meydana gelmistir. Boyle bir
ortamda iilkelerin devaliiasyondan baska bir ¢ikis yollar1 kalmamaktadir. Ciinkii yurt
ici resesyonu ve dissal finansal sikintiy1 onleyecek bir ¢oziim olmamaktadir. 2001
yilinda Arjantin’in yasadigr krize bakilacak olursa, iilkede geleneksel olarak
uygulanan para kurulu ¢er¢evesinde sabit kur rejimini kurumsal olarak yapmay1 ciddi
ve samimi bir sekilde istedikleri goériilmektedir. Bu uygulama ile dis giivenilirligin
artacagi, fiyatlar1 seviyesi ve faiz oranlarmin artacagi diistiniilmekteydi. Ancak kisa
bir zaman igin desteklenen sabit kurlarla beklenilen gergeklesemedi. Arjantin 1991-
1998 yillarinda para kurulu uygulamasinda kazandig1 gelir ve rezervleri 1999-2002
resesyonunda kaybetmistir. Ekvador da tam dolarizasyon siirecini benimseyen bir
iilke konumunda bulunmaktadir. Tam dolarizasyonu benimsemesinin ardindan ii¢
yullik bir siirecte enflasyon oranin1 % 20 diizeyinin altina indirebilmistir. Ekvador
dolarizasyonu benimsemeden 6nce ciddi bir devaliiasyon yapmistir. Ancak bu ¢
yillik siire zarfinda enflasyonun hala devam ettigi goriilmekte ve bununla birlikte reel
anlamda bir degerlenme ortaya ¢ikmaktadir. Kii¢ilik fiyat ayarlamasi, satin alma giicti
paritesi ve enflasyon ataleti bir¢ok ekonominin yeteneginin kaybolmasina sebep
olmustur. Malezya d6viz kontrolii ile orta rejimi devam ettirmektedir (Frankel, 2003:
19-20).

Gelismekte olan iilkelerde 6demeler dengesinin negatif yonde etkilenmesi ve
enflasyona doniismesinden dolayr doviz kurlarinda olusacak asir1 bir degerlenme ve
deger kaybina karsi tahammiilleri sinirli olmaktadir. Biiylimeyi durduran ya da

diisiiren etkiyi bu duruma eklemek miimkiin olmaktadir. Zaman igerisinde ihracatta
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olan farklilasma sebebiyle biiyiimeyi tehdit etmesiyle birlikte ticarete konu olmayan
endiistri lizerinde etkisi olmaktadir (Macedo, Cohen ve Reisen,2001: 15). Bu agidan
gelismekte olan llkeler piyasada kurlarin serbest bir sekilde dalgalanmalarina
miisaade etmek yerine aktif finansal piyasalara miidahil olmay tercih etmektedirler
(Edwards, 2001: 37).

Gelismekte olan iilkelerin giivenilirlikleri zayif olmaktadir. Faiz oranlar ile
doviz kurlar arasinda olan degiskenlik ile giivenilirlik problemleri birbirleriyle
uyusmamaktadir. Giivenilirlik problemi kredi dereceleri ve faiz oranlarindaki
dalgalanma gibi etkenlerle gozlemlenebilmektedir. Piyasalarin sig olmasi sebebiyle
kiigiik hareketlerle bile piyasalarin etkilenme giicii yliksek olmakta ve daha az
giivenilmektedir (Calvo ve Reinhart, 2000: 37).

Gelismekte olan {iilkelerde yasanan devaliiasyonlarin sonra genellikle
ekonomik kii¢iilme yasanmaktadir. Ciinkii, burada 6zel ile kamu kesiminin bor¢luluk
oranlarinda doviz sorumluluklart yiiksek seviyelerde olmaktadir. Bu tilkelerde
yasanan basarisizliklar bor¢ servisi miktarlariyla ile ilgili olarak sikintiya
diismelerine sebep olmaktadir. Bu iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar ile dis
ticaret de zarar gérmektedir. Yapilan ticaretler cogunlukla euro, dolar, yen gibi
yabanci paralar lizerinde yapilmakta ve doviz kuru riskine yonelik bir korunma da bu
iilkelerde yok denecek kadar diisiikk bir diizeyde olmaktadir. Bu sebeple doviz
kurlarinda yasanan dalgalanmalarin etkileri gelismis iilkelerle kiyaslandiginda daha
fazla enflasyonist etkisi olmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2000: 9).

Gelir seviyeleri gelismis llkelere kiyasla daha diisiik durumda olmaktadir.
gelismekte olan tlkelerin ekonomilerinde daha biiyiikk dalgalanma goriilmektedir.
Ancak bu dalgalanmalar1 yonetebilme kabiliyetleri daha diisiik olmaktadir (Stigliz,
2002: 243). Ayn1 zamanda gelismis ilkeler tarafindan iiretilmis iiriinlerin fiyatlar
arz- talep kosullarinda belirlenirken, gelismekte olan iilkeler tarafindan iiretilmis
riinlerin uluslararas1 fiyatlar1 ise daha Once belirlenen degerler {izerinden
belirlenmektedir.

Yiiksek sermaye hareketliliginde digsal ve igsel etkenler goz ardi edilerek
uygulanan kur politikalar1 gecmiste gelismekte olan {ilkelerin kriz zamanlarinda daha

fazla bedel 6demelerine sebep olmustur (Edwards, 2002: 269). 1994 ‘te Meksika‘da,
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1997 Asya iilkelerinde, 1998 Rusya’da ve 2000 yilinda Tiirkiye’de yasanan Krizler

bu duruma o6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Tablo 2: 1995 Yih itibariyle Yiiksek ve Ilmh Gayriresmi Dolarizasyon Siireci

Yasayan Ulkeler

Yiiksek Derecede Dolarize olmus
Ulkeler

Ihmh Dolarizasyon Siirecini Yasayan
Ulkeler

Arjantin, Azerbaycan, Belarus, Bolivya,
Kambogya, Kosta Rika,
Glircistan, Gine, Laos, Letonya,
Mozambik, Nikaragua, Peru, Sao Tome,
Tacikistan, Tiirkiye ve Uruguay

Hirvatistan,

Arnavutluk, Ermenistan, Bulgaristan,
Cek Cumbhuriyeti, Dominik, Ekvator,
Misir, El Salvador, Estonya, Gine,
Honduras, Macaristan, Jamaika, Urdiin,
Litvanya, Makedonya, Malavi, Meksika,
Moldova, Mogolistan, Pakistan,
Filipinliler, Polonya, Romanya, Rusya,
Sierra  Leone, Slovak cumhuriyeti,
Trinidad ve Tobago, Uganda, Ukrayna,
Ozbekistan, Vietnam, Yemen ve
Zambiya

Kaynak: schuler, 1999

Tablo 3: Ocak 2000 Tarihi itibari
Dolarizasyon Siireci Yasayan Ulkeler

yle Gayriresmi, yart Resmi ve Resmi

Gayriresmi dolarizasyon | Yar: Resmi dolarizasyon | Resmi dolarizasyon
1 Arjantin Bahamalar Bhutan
2 Bolivya Kambogya Bosna
3 Meksika Haiti Brunei
4 Peru Laos Channel Adalar1
5 Ermenistan Liberya Lesotho
6 Azerbaycan Liiksemburg
7 Gircistan Nontengro
8 Rusya Namibya
9 Ukrayna Tacikistan
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10 Mogolistan
11 Mozambik
12 Romanya
13 Tiirkiye
14 Vietnam

Kaynak: scuhuler, 1999

1.8. DOLARIZASYON NASIL OLCULUR?

Dolarizasyonu 06l¢gmek amaciyla genel kabul goren baz1 yaklagimlar
bulunmaktadir. Dolarizasyonun derecesi baz1 ¢alismalarda, kendi iilkesi disinda bir
para biriminin ne kadar bulundugu dikkate alinarak irdelenmektedir (6rnegin Feige,
1997). Ote yandan teknik nitelikli para tamimlar1 da tercih edilmektedir. Ornegin
yabanci para birimi cinsinden mevduatlar1 6lgmek amaciyla Feige (2000), M3 (genis
para) tanimi kullanilmaktadir. Bir iilkedeki genis paranin; dolasimda olan yerli para,
yabanci para birimi cinsinden mevduatlar ve yerli para birimi cinsinden mevduatlarin
toplamindan olustugunu arastirmacilar belirtmektedirler. Dolasimdaki yabanci para
ile genis para (M3) toplandig1 vakit ise efektif genis para tanimi ortaya ¢ikmaktadir.
Buna benzer bir anlayis sergileyen Calvo ve Vegh (1992) de M2 para tanimi
dahilinde yabanci para birimini dikkate almislardir. Daha dolayli bir yontem
benimseyen Castillo (2006) quasi paranin (merkez bankasi hari¢ ekonomik birimlerin
yabancit para biriminden mevduatlari), M3 paranin igerisinde bulunan paymi
kullanmaktadir.

Luka ve Petrova (2003) mevduat dolarizasyonunu, yerlesikler tarafindan
yurti¢i bankalarda tutulan yabanci para mevduatlarinin toplam mevduatlar i¢indeki
paymi temsil ettigini belirterek bir dolarizasyon 6l¢iim yontemi tanimlamaktadirlar.
Yeyati (2006) de dolarizasyonun bir gostergesi olarak mevduat dolarizasyonunu
kullanmaktadir.

Arteta (2003) kredi dolarizasyonunu, 6zel kesime ait olan yabanci para birimi
cinsinden kredilerin 6zel kesimin toplam kredilerine orani seklinde olciilecegini

belirtmektedir.
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Dolarizasyon yabanci para birimi cinsinde mevduatlarin M2Y” ye boliinmesi,
toplam dis bor¢ igerisinde 6zel kesimin payma bakilmasi ve yabanci para birimi
cinsinde kamu borcunun toplam kamu borcu igerisindeki oranina bakilarak da
degerlendirilebilmektedir (IMF, 2005).

Dolarizasyon 6l¢iimiinde kullanilan oranlar offshore hesaplari igermediginden
eksik olarak nitelendirilmekte ve elestirilmektedir. Ayni1 zamanda, doviz bazh
islemlerde getirilen kisitlamalar sebebiyle Brezilya, Kolombiya ve Venezuela gibi

bazi iilkelerde yabanci para mevduatlarinin tamami offshore subelere ait olmaktadir

(IADB,2005).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’NIN EKONOMiK DONEMLERI VE TURKIYE
EKONOMISINDE YASANAN BASLICA KRIZLER

2.1. TURKIYE’ DE EKONOMIiK DONEMLER

2.1.1. 1923-1929 Liberal Politikalar Donemi

1923’te toplanan Izmir Iktisat Kongresi, savastan yeni ¢ikmis iktisadi
birimlerin birbirlerini tanimalarina yardimci olmak, onlarin ihtiyaglarini belirlemek
iktisadi konulara dikkat ¢ekmek ve elde edilecek sonuglar ile de iktisat politikalarini
belirlemek amaciyla toplanmistir (Gékgen, 1998: 3256). Ulkede uygulanacak iktisadi
politikalarin genel ¢ercevesini belirleyecek bir Misak-1 Iktisadi olusturulmustur.
Misak-1 Iktisadi ile yurt icinde sanayi kurmak ve bunu gelistirmek amaclanmus,
miilkiyet haklarina saygili ve oncelikli olarak 6zel girisimin desteklendigi bir
ekonomik sistem olusturulmak istenmektedir (Sabir, 2003: 80).

Kongrede alinan Misak-1 Iktisadi kararlar1; yerli {iretimin gelistirilmesi i¢in
calisilmasi, liikks ithalattan kacgmilmasi ve ekonomik gelismeye katki saglamak
sartiyla yabanci sermayeye izin vermek gibi kararlar alinmistir (Yavi, 2001: 282-
283). Tiiccar, sanayici, ¢iftci ve ig¢i gruplarina yonelik alinan kararlar; reji idaresi ve
yonetimi kaldirilacak, tiitiiniin tarim1 ve ticareti serbestlestirilecek, asar kaldirilarak
onun yerine uygun bir vergi getirilecek, temettii vergisi gelir vergisine doniisecek, i¢
giimriikler kaldirilarak koruyucu giimriik tarifeleri uygulanacak, ziraat bankasi
yeniden diizenlenecek, sanayicilerin kredi ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla
Sanayi Bankasi kurulacak, Tesvik-1 Sanayi Kanunu yeniden diizenlenecek, Tiirk
limanlarinda kabotaj hakki saglanarak liman ve demiryolu gibi ulagim altyapilar
gelistirilecek, isciler i¢in ¢alisma saatlerinin diizenlenecek ve on sekiz yasin altindaki
kiigiiklerin ¢alistirilamayacak ve haftada bir izin verilecek, is giliciine katilanlar i¢in

sendika hakk1 gibi kararlar alinmistir (Parasiz, 1998: 3), (Yavi, 2001: 283).
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Bu donemde devlet, baz1 yasal ve kurumsal diizenlemeler ¢ergevesinde 6zel
sektorli yatirim yapmasi icin tesvik etmektedir ve ekonomik yatirimlara direkt olarak
kendisi girmemektedir. Ancak, 6zel sektoriin imkanlar1 kisith oldugundan, ozel
kesimin yatinm yapamadigi alanlara istirak etmektedir. Bu dénemde olusturulan
ekonomik politikalar Izmir Iktisat Kongresi kararlar1 dogrultusunda yiiriitiilmektedir
(Ozgelik ve Tuncer, 2007: 257).

Cumhuriyetin ilk zamanlarinda uygulanan maliye politikalar1 hakkindaki
goriisler cogunlukla izmir iktisat Kongresi’nde kararlastirilmistir (Vural, 2008: 79-
80). Uygulanan cumhuriyet rejimi politikalar1 ile mali disiplin bozulmadan
girigimciligin tesvik edilmesi ongoriilmektedir. Mali disiplinin saglanabilmesi ise
kontrollii para yonetimi ve biitce denkligi ile miimkiin olmaktadir. Kontrolli para
yonetiminde dis agik ya da Odemeler dengesinin saglanmasiyla doviz kurunun
sabitligi esas alinmaktadir. Yani, dig 6demelerde, devlet biitcesinde ve para arzinda
denge saglamak istenmektedir. Devletin gelir ve giderlerinde 6zellikle denklik
saglanmak istenmis, i¢ ve dis bor¢clanmadan kag¢imilmaya g¢alisiimistir (Konukman,
2003: 30). Yani bu donemde liberal iktisat politikalar1 cercevesinde uygulanan
maliye politikalar1 ile devlet biitcesi denkligi ve yatirimlarin finanse edilmesi
haricinde kesinlikle bor¢lanilmamasi amaglanmaktadir (Vural, 2008: 82).

Izmir Iktisat Kongresi dogrultusunda ticari ve sinai hayatinin finansmanini
yapmas1 igin Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Sanayi Kredi Bankasi, Emlak ve Eytam,
Tiirkiye Sinai ve Maadin Bankasi kurulmugtur. Ayrica T.C. Merkez Bankas1 ve
Ziraat Bankasi da yeniden diizenlenmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda ulusal gelire
dis ticaretin katkisinin oldukc¢a bliyiik olmasi, disa acgik bir politika benimsenmesi
iilkede yabanci bankalarin agilmasina sebep olmustur (Pagaci, 1998: 3400).

Devlet tarafindan gerceklestirilen ekonomik faaliyetlerden biri de ulastirma
alaninda olmaktadir. Daha 6nce yabanci sirketlerin denetiminde olan demiryollar
devletlestirilmis 6te yandan yeni demir yollar1 yapimi tesvik edilmistir. 1926 Kabotaj
Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile denizcilik sektoriinde de atilim yapilmigtir. Buna gore
daha Once yabancilarin elinde olan bir¢ok liman isletmesi Tiirk vatandaslarina
verilerek Tiirk deniz ticaretinin ve tasimacilifin gelismesi saglanmistir. Havacilik
alaninda yasanan gelismeler dogrultusunda da Kayseri’de ugak fabrikasi agilmistir

(Coskun, 2003: 74).
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Tiirkiye ekonomik kalkinmasmi gergeklestirmek icin sanayilesmeyi
saglamasi gerekmekteydi. Sanayi kuruluslarinin tesvik edilmesi ve korunmasi igin
Tesvik-1 Sanayi Kanunu yeniden gézden gecirilmis ve kapsami genisletilmistir. Bu
kanun ile sermaye birikimine destek vermek amaciyla yerli sanayi sektorii i¢in ucuz
devlet arazisi tahsis edilmis, ¢esitli vergi muafiyetleri saglanmis ve tasima indirimleri
gibi tesvik ve muafiyetler getirilmistir (Coskun, 2003: 75).

Bu donemde uygulanan ekonomi politikas1 disa agik, ekonomik biiylimeyi
saglamaya calisan ve sanayilesmeyi tesvik eden bir politika biitiinii olarak
tanimlanabilmektedir. Doneme damga vuran politika maliye politikas1 ve tesvik
politikast da kullanilan en Onemli ara¢ olmaktadir. ekonomik gostergelere
bakildiginda bu donem icin olduk¢ca basarili gelismelerin  yasandigi
soylenebilmektedir. 1923’te doviz kuru 1,7 iken, 1929°da 2’ye yiikselmistir. Yani
dolar karsisinda TL’de ylizde 18’e yakin bir deger kayb1 goriilmektedir. GSYH 570
milyon dolar iken 1.001 milyon dolar olarak iki kata yakin bir artis sergilemektedir.
Doénemin biiylime orami ylizde 9,4 olarak hesaplanmaktadir. Bu donem siiresince
sadece bir defa biitce acig1 verildi ve donem ortalamasi olarak yilizde 0,2 oraninda
blitce fazlasi yasandi. Dis ticaret acig1 bu donemde ortalama olarak yiizde 4 olarak
gerceklesti. Lozan Antlagmasiyla gelen Osmanli giimriik tarifesinin bes yillik bir siire
boyunca uygulanma zorunlulugunun bu oranin olusmasinda etkili oldugunu
sOylemek miimkiin olmaktadir (Egilmez, 2020: 195-196).

Gosterilen biitlin  ¢abalara ragmen 06zel kesimde beklenen gelisme
saglanamadi. Bu donem, 1929°da baslayan ve bati diinyasini biiyiik dl¢iide etkisi
altina alan Biiyiik Buhran ile sona erdi.

2.1.2. 1930-1949 Devletci Politikalar Donemi

1929 yilinin sonlarina dogru tiim Diinya iilkelerinin girdigi biiyiik bunalim
yillarinda Tiirkiye de bu durumdan etkilenerek ekonomi politikasinda degisiklige
gitmistir. Bir 6nceki donemde 6zel kesim i¢in yapilan tesviklerden yeterince verim
alimamamas1 neticesinde Tiirkiye, devlet¢i politikalara yonelmeye baslamistir
(Egilmez, 2020: 196). Cumhuriyet tarihinin karsilasilan ilk krizi olan 1929 krizi,
Tirkiye’yi de etkileyerek ekonomisinde yasadigi kendi sikintilari ve Osmanh
doneminden kalan borglarin ilk taksit 6demesi de krizin etkilerine eklenince bir

kambiyo krizi yasanmis ve TL’nin degeri diismiistiir (ATO, 2001: 20).
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1929 Biiyiik Buhranin da etkisiyle benimsenen devlet¢i bir sanayilesme
politikasi sonucunda, bu donemde planli bir sanayilesme siireci gerceklestirilmistir
(Soyak, 2003: 172). Ozel girisimlerden istenilen sonucun elde edilememesi
sonucunda 1930’lu yillarda izlenen devlet¢i ekonomi politikalarmin sekillenmesini
saglayan foktorleri sdyle siralamak miimkiin olmaktadir (Parasiz, 1998: 29);

e 1923-1929 yillar1 arasinda uygulanan liberal ekonomik politikalardan
istenilen sonucun elde edilememesi,

e 1929 Biiyiik Buhran’in diinya genelinde tiim ekonomiler {izerinde olumsuz
etkisinin olmasi,

e SSCB’de uygulanan planl ekonomi politikalarinin basarili goriinmesi,

e 1929 bunalimma klasik ekonomi politikalar1 ile ¢6zliim bulunamamasi

sebebiyle ekonomiye devlet miidahalesini isteyen goriislerin popiilaritesinin artmasi.

Tiirkiye ekonomisinde bu kriz ile goriilen ilk etki para degerinde yasanan
diisiis olmaktadir. Bu durumu ihra¢ mallarinin fiyatlarinda yasanan diisiis takip
etmistir. Ihracatta yasanan bu diisiis dis ticaret dengesinde olumsuz bir etki meydana
getirmistir. Dig ticaret seviyelerindeki siirekli gerileme i¢ ticaret oranlarina daha
biiyiik bir oranda yansimis, tarim Uriinlerinde azalan fiyat sanayi iiriinleri fiyatlarina
kiyasla daha fazla olmustur. Bu durum da piyasaya agilma ve para ekonomisine
gecisin ¢ok kisith seviyede gergeklesebildigi Tiirkiye ekonomisinde bir gerileme

yasanmasina sebep olmustur (Baskaya, 2004: 74).

Bu donemin ekonomik politikalar1 acisindan korumacilik ve devletgilik
olmak {tizere iki belirleyici 6zelligi bulunmaktadir. Ekonomi politikalart ile
amaglanan ve elde edilen sonuclar agisindan degerlendirildiginde bu dénemi igin ilk
sanayilesme donemi diye nitelendirmek uygun olmaktadir. Yani diinya ekonomisi
biiyiik buhran ile bogusurken Tirkiye ekonomisi disa kapanip devlet eliyle milli bir

sanayilesme siirecine girmis oldugu sdylenebilmektedir (Boratav, 2016: 59).

1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) kurularak
faaliyete gecmesi; Tirkiye’nin kendi parasimi artik kendi Merkez Bankasi aracilig
ile basabilmesi ve para politikasini yonlendirebilecek bir kurumun ortaya ¢ikmasi

acisindan 6nemli olmaktadir. Tiirk parasinin degerini koruma kanunu da ayni yil
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cikarilmistir. Bu kanun, Tiirk parasinin yabanci paralar ile olan iligkisini sabit doviz
kur rejimine baglayan bununla birlikte kambiyo denetimini de ongoéren bir kanun
olmaktadir. Boylece Tiirkiye’ye doviz girisi-¢ikis1t ve doviz ile yapilacak her gesit
islem tizerinde devlet denetimi saglanmis oluyordu. 1933 yilinda kurulan Stimerbank
ile baglayan ve ilk defa devletin faiz oranini belirlemesiyle de doruk noktasina ulasan
ekonomiye miidahale bundan sonra da devam etti (Egilmez, 2020: 196). 1933’te
hazirlanip 1934°te uygulanan birinci bes yillik sanayi plani ile devlet¢i sanayilesme
baslamistir. Tiirkiye ekonomisinde gelismenin saglanabilmesi i¢in diisiiniilen
hedefler dogrultusunda hizli bir sanayilesme politikasina oncelik verilmekteydi

(Sevgi, 1994: 50).

Birinci bes yillik sanayi plani ¢ergevesinde kurulmasi dngoriilen ve bes ana
grupta toplanan dokuma sektorii, maden sektorii, kagit sektorii, kimya sektorii ve tas-
toprak sektorii olmak {izere sanayi tesisleri kurulmaya basland1 (Sevgi, 1994: 51). Bu
fabrikalarin kurulmas1 icin gereken finansmani Siimerbank ve Is Bankas
karsilayacakti. Istikrarli bir para politikast giidiilerek agik finansman modeli

benimsenmemistir (Parasiz, 1998: 50).

1930’1u yillar itibariyle uygulanan para politikast hedefinin, déviz kurlarinda
istikrar1 saglamak ve fiyat istikrarin1 korumak oldugu sdylenebilmektedir. Bu hedef
dogrultusunda siki para politikas1 ve denk biitce uygulanmis ve para arzindaki
artislarin 6nlenmesiyle de fiyatlarda bir yiikselme yaganmamustir (Pirimoglu, 1991:

195).

Hazine bonolar1 i¢in de donemin baslangicinda 6ngoriilen sinirlamalar 1936
yili itibariyle gevsetilmis, 1938’de de TCMB’ye kamu kesimi kurumlari ve
tesebbiislerin hazine kefaletine haiz bonolarini iskonto edebilme ya da bu senetlerin
karsilig1 olarak kredi verme yetkisi tanminmistir. Merkez Bankasi bu donemde bir
yandan reeskont i¢in basvuru yapan bankalar1 reeskont orani tizerinden kontrol

etmeye c¢alisirken diger yandan devletin kredi ihyaci giderilmistir (Akdis, 1996: 97).

Ikinci diinya savasi ile birlikte ekonomik kalkinma ydniinde gayretler de
biiyiik oOl¢lide etkilenmistir (Acar, 1991: 85). Tirkiye 1947°de IMF ve Diinya

Bankasi’na iiye olmustur. 1930°da 2,1 olan dolar kuru donem igerisinde 1,3’e kadar
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gerilemistir. Savasin sonuna dogru yeniden artmaya baglayan dolar kuru donem
sonunda 2,8 olarak gerceklesmistir. 1929 senesinde GSYH 1.001 milyon dolar iken
Biiylik Buhran’in etkisiyle 746 milyon dolara inerek gerilemistir. Takip eden yillarda
yeniden artmaya baslayarak 1949°da 3.234 milyon dolara kadar ¢ikmistir. Dénemin
basina kiyasla GSYH’da 3,2 kat artis kaydedilmistir. Bu donemde biiylime
ortalamasi yilizde 2,6 olmustur. Dénem ortalamasi olarak biitce dengesi yiizde 0,2’lik
bir biitge fazlasiyla sonuglandi. Toptan esya fiyatlar1 endeksi ismiyle 1939 yili
itibariyle olusturulan iiretici fiyat endeksi ile enflasyon dl¢iilmeye baglanmistir. 1939
ile 1949 willar1 arasinda Olgiilen enflasyon ortalamasinin yiizde 25,3 olarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Savasin etkisinin belirgin olarak fiyatlara yansimasi
sonucunda 1945°te deflasyon yasanmis ve toptan esya fiyatlar1 endeksi yilizde 54,1
seviyesine gerilemistir. Savasin sonlanmasinin akabinde endeks yiizde 104,4°e

yiikselmistir (Egilmez, 2020: 197-198).

1944°te Bretton-Woods sistemiyle tanisma olarak da alinan kararlar sonrasi
Tiirkiye’de belirlenen ekonomi politikalarinda ABD’nin etkisin 6n plana ¢iktig
goriilmektedir (Acar, 1991: 55). Dis yardimlar ve dis bor¢lanmalar ile Tiirkiye bu
donemde tanismis ve bu dogrultuda 1946-1949 yillar1 arasinda Marshall Plani’indan
yardim alinmaya baslanmistir (Saglam, 1991: 86).

Bu donemde hiikiimetler finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla
Merkez Bankasi kaynaklarindan faydalanilmamasi sayesinde emisyon hacminde artig
olmamus, aksine 862 milyon TL’ye inmistir. Dort yeni bankanin kurulmus olmasi
kredi piyasasi acisindan en Onemli gelisme olmustur. Bu donemde emisyon
hacminde daralma olmasina karsin mevduat ve kredi hacimlerinde yiizde 100°den
fazla genisleme goriilmesi siki para politikasindan taviz degil, bankacilik sektoriinde

gerceklesen bir atilim olarak degerlendirilebilmektedir (Eren, 1999: 154).

2.1.3. 1950-1960 Liberal Politikalara Doniis Donemi

1950-1960 donemi liberal ekonomik politikalarin benimsendigi ancak
korumac1 politikalarinda uygulandigi bir donem olmaktadir. Bu doénem igerisinde
ziraata onem verilmekle birlikte sanayi sektdriinde belirli bir alt yap:1 olusturmak
amaciyla ¢aba sarf edilmistir. Bu donemde saglanan ekonomik yapi1 sayesinde

Tirkiye’nin diinya ile entegrasyonu kolaylagmistir.
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1950’den sonra biiyime hizinda yasanan artis sebebiyle kamu
harcamalarindaki artis kamu gelirlerindeki artistan daha fazla olmus ve arada
meydana gelen kamu ac1g1 devamli borglanmayla ve Merkez Bankasi’nin genisletici
para politikasiyla finanse edilmistir. Bu donemin ilk yarisinda mevduatlar ve likidite
oranlarindaki ylikselmeyle para ¢arpani artmistir. Bir yandan reeskont orani Merkez
Bankas: tarafinda diisiiriiliitken diger yandan da parasal tabanmi arttirmustir (Is

Bankasi, 1998: 189).

Bu donemde kredi hacminde meydana gelen genisleme para miktarinda
olusan artigtan da daha fazla olmustur. 1958 yilina kadar alinan istikrar 6nlemleri
gergevesinde toplam krediler yiizde 578 artis kaydederek 1.3 milyar TL’den 95
milyar TL’ye ¢ikmistir. Emisyon hacminde olusan artisa kredi miktarlarindaki s6z
konusu artislar da eklendiginde, mal ve hizmet talebi ciddi bir artis kaydetmis ve
enflasyon siirecine boylelikle girilmistir (Acar, 1991: 80). Azalan reel gelire karsilik
olarak parasal genisleme hizi yavaslayarak siirmils, bu durum da reel ve parasal
sektorlerin arasindaki dengenin bozulmasma ve fiyatlarin yiikselmesine sebep
olmustur. Bunun iizerine para politikast araglariyla para ve kredi arzi daraltilmak
istenmis ve reeskont oranlar1 yiikseltilerek kredi tavanlart olusturulmustur (Parasiz,

1993: 222).

1954 yili itibariyle yatirnmlarin plansiz olmasi sebebiyle artan ithalati finanse
etmek ve dis yardimlarla birlikte doviz rezervlerinin de kullanim zorunlulugu
dogmustur. Bu da ekonomi iizerinde olumsuz bir etki birakarak dar bogazlar
yaratmaya baglamistir. Fiyatlar hizla artmaya baslamis, dis ticaret hadleri de tilke
aleyhine gelismistir. 1956 yil1 itibariyle enflasyonun diisiiriilmesi amaciyla ¢esitli
onlemler alinmissa da diislirilememistir. Ekonomik istikrarin tekrar saglanabilmesi
amaciyla maliye politikalar1, siki para politikalari, ihracatin tesvik edilmesi gibi
ekonomik onlemler alinmasina karsin enflasyon ylikselmeye devam etmistir (Celebi,
2002: 36).

Ithalatta artis yasanmis ve kisa zamanda doviz rezervleri de erimistir. ¢
fiyatlarda yasanan artiy, GSYH’nin diismesi, fiyatlarin yiikselmesinin ihracati

etkilemesi, dis bor¢larin artmasi gibi ekonomik sebepler neticesinde hiikiimet bazi
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Onlemler almak zorunda kalmistir. Bu dogrultuda biiyiik 6lcekli bir devaliiasyon

yapilarak dolarin fiyat1 2.80 TL’den 9 TL’ye ¢ikarilmistir (Uludag, 1990: 173-176).

1950°de GSYH 3.462 milyon dolar iken, donem sonunda asagi1 yukar1 4,5 kat
oraninda artig sergileyerek 15.596 milyon dolara yiikselmistir. Donemin ilk dort
yilinda ekonomi, yiizde 11,3 seviyesinde ortalama bir biiylime hizina ulagmistir.
Donemin ortalama biiyiime hiz1 ylizde 7 olarak gergeklesmistir. Blitce acgigi yillik
ortalama yiizde 0,5 olarak gerceklesmistir. Yillik ortalama enflasyon orani bu
donemde yiizde 8,8 olarak yiiksek bir orana c¢ikmistir. Bu donemde uygulanan
ekonomi politikasi araclar1 i¢inde ilk siray:r tesvik politikast almaktadir. Buna ilave
olarak kur politikas1 ve ithal ikamesi politikasi etkin bir sekilde kullanilmigtir

(Egilmez, 2020: 201).

2.1.4.1961-1979 Planh Karma Ekonomi Dénemi

Bu donemde devletin ekonomiye miidahalede bulundugu, diizenlemeler
yaptigr ve belli seviyede faaliyette bulundugu bir donem olmaktadir. Devlet
Planlama Tegkilat1 bu donemde kurulmus ve bununla birlikte bes yillik kalkinma
planlar1 hazirlanip yiiriirlige konulmustur. Bu planlar dogrultusunda uygulanan
politikalar ile onemli problemlerin giderilemedigi ve bu durumun maliyetinin de

topluma yansidigi goriilmektedir (Kuyucuklu, 1993: 199).

Ekonominin biitiiniine yonelik olarak bes yillik kalkinma planlari
hazirlanmistir. Bu planlar kamu sektorii i¢in baglayici ve 6zel sektdr i¢in de yol
gosterici ve tesvik edici olmaktadir (Ozgiiven, 1998: 232). Birinci bes yillik
kalkinma plan1 g¢ercevesinde; milli gelirde temel hedef ylizde 7 oraninda biiyiime
hizi, ihracat ve ithalatta etkin yonetim ile kisa donem igerisinde olusabilecek
tikanikliklarin giderilmesi, vasifli isgiicliniin az olmasi sebebiyle daha rasyonel

eleman kullanim1 gibi ekonomik hedefler belirlenmistir (DPT, 1963: 43-49).

1930’Iu yillar itibariyle baglayan sanayilesme hareketinin temeli olan ithal
ikamesi stratejisi, bilingsiz olarak 1953-1960 déneminde uygulanmigken, bu strateji
1960-1980 doéneminde planli, programli ve bilingli bir sekilde siirdiiriilmektedir
(Carike1, 1983: 109-110).
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Uygulamaya koyulan Birinci Kalkinma Plani ¢ercevesinde enflasyona sebep
olmamak amaciyla istikrarli bir para politikasinin uygulanmasi 6ngériilmiis olmakla
birlikte para arzi, toplam kredi hacimleri ve emisyon ilk ti¢ kalkinma plam
doneminde de enflasyondan daha fazla artis gdstermislerdir. Ornegin; kalkinma plani
doneminde yillik ortalama enflasyon orani yilizde 5,1 iken, emisyondaki artig orani
yiizde 13,1, toplam kredilerde artis oranmi yiizde 19,4 ve para arzindaki artig orani
yiizde 14,5 olmaktadir. Hem emisyon artisinda hem de kredi hacminde enflasyonun
lizerinde bir genisleme olmasinda kamu kesiminin etkisinin daha fazla oldugu
soylenebilmektedir. 11k ii¢ dénemdeki kredi artislarinda, Merkez Bankas1 kredileri
pay1 daha fazla olmustur. Bu krediler igerisinde KIT ve kisa vadeli avans kredilerinin
daha cok artis gosterdigi ve bu sebeple ilk on bes yil i¢in gevsek para politikasi
uygulandigi soylenebilmektedir (Eren, 1999: 155).

Gevsek para politikasinin biittin donem boyunca devam etmesine, ilk on yillik
stire zarfinda enflasyonun tek haneli kalabilmesi bu iki donemde biiylime oranlari
hedefinin tutturulmus olmas1 gerekge olarak gosterilebilmektedir. Yani ilk on yillik
stire zarfinda GSYH biiylime oran1 yiizde 7 civarinda gerceklestirilebildiginden,
toplam arzdaki s6z konusu genislemeden dolay1 kredi ve para hacminde meydana
gelen ylizde 15-17 civarindaki artisa ragmen enflasyon orami ylizde 7 civarinda
kalmistir. Ugiincii plan ddnemine gelindiginde para ve dzellikle de kredi hacmi daha
fazla artig gostermistir. Kredi hacminde meydana gelen genislemede Merkez Bankasi

kredilerinin pay1 daha fazla olmustur (Eren, 1999: 156).

1958 yili devaliiasyonu sonrasinda dolar kuru 2,8 TL’den 4,7 TL’ye
cikmigken 1961°de 9,8 TL’ye yiikselmistir. Donem sonu olan 1979’da ise dolar kuru
35,2 TL’ye sigramistir. GSYH 1959°da 15,6 milyar dolar iken, yapilan devaliiasyon
neticesinde 1960°da 9,9 milyar dolara, ayrica 1961°de yapilan devaliiasyon ile de 5,5
milyar dolara gerilemistir. 81,7 milyar dolara 1979 yilinda yiikselmis olan GSYH
donem boyu 8,2 kat artis kaydetmistir. Yillik ortalama dis ticaret agig1 bu donemde
yiizde 3 olmustur. Biitce ag181 daha diislik seviyelerde seyretti ve donemin ortalamasi
yillik yiizde 1 oraninda kalmistir. Bu dénemde yiizde 15 gibi yiiksek bir enflasyon
oranina ulasilmistir (Egilmez, 2020: 203).
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Planli kalinma benimsenmesine ragmen donem igerisinde bir¢ok dalgalanma
yasanmistir. S6z konusu dalgalanmalar 6zellikle de TL’nin dis degeri lizerinde etkisi
olmustur ve degerde olusan bu degisimlerin 6teki degisimler lizerinde tekrar olumsuz
bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiin olmaktadir. Bu donemde Tiirkiye piyasaya
midahalede bulunmaya devam etmis ve agirlikli olarak devlet politikalar
uygulanmistir. Agirlikli olarak maliye politikast uygulandigi bu donemde kur
politikas1 uygulanmistir. Kiralar, fiyatlar ve bazi ekonomik gdstergelerin iizerine

limitler konularak bu sekilde piyasa denetlenmeye ¢alisildi (Egilmez, 2020: 203).

1971 devaliiasyonunu akabinde parasal genislemede bir denge
saglanamayinca enflasyon oraninda da artis yasanmustir. 1973°te uluslararasi
rezervlerde ve 6zel kesime ayrilan TCMB kredilerinde yasanan artis sebebiyle para
arzinda da artis meydana gelmis ve enflasyonu bir hayli artirmistir. Ithalatin biiyiik
oranda desteklenmesi ile birlikte kur ayarlamasmna da gidilmeyince, parasal
genisleme sonucu artis gosteren i¢ talep de ithalat talebini koriiklemistir. 1974
yilinda yasanan petrol soku da Tiirkiye de petrol ithal eden bir iilke oldugu icin bu

durumdan 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.

Devaliiasyonun ardindan olusturulmasinda karar kiliman Dovize Cevrilebilir
Mevduat ile yurtici doviz girdilerinde artis saglanmis aym1i zamanda parasal
genislemeye de yol agmustir. Ayrica KIT’ lerin artan aciklar ile kamu sektdrii icin
ayrilan TCMB kredileri de gittikce artmistir. TCMB’nin hazine avanslarinda
emisyon toplami igerisindeki payr bu donem icinde yiizde 25’ten ylizde 84’e
yiikselmistir. 1979 yil1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinde bir stagflasyon olgusu ortaya
¢ikmis ve TL’nin asir1 deger kazanmasiyla ihracatin ve Dovize Cevrilebilir
Mevduat’larin diismesine sebep olmustur. 1977°de ylizde 86 oraninda net dis
varliklarin erimesiyle 6demeler dengesinde bir kriz meydana gelmistir. 1976-1979
doneminde TCMB’nin dogrudan kredilerinde yillik ortalama olarak yiizde 70 artis
meydana gelmistir (Is Bankas1, 1998: 190).

Tiirkiye’de karaborsanin 6nlenmesi ve piyasanin yeniden normal isleyisine
kavusturulabilmesi amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik kararlar
uygulamaya sokulmustur. 24 Ocak kararlar1 ¢ergevesinde uygulanan devaliiasyon ile

birlikte giinliik kur ilam1 uygulamasina gidilmistir. Devletin ekonomideki roliinii
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azaltan Onlemler alinmig, enerji, ulastirma ve giibre haricinde siibvansiyonlar
kaldirilmis, tarim iriinlerinde ki destek alimlarina sinirlamam getirilmis ve dis
ticarette serbestlesmeye gidilmistir. Yabanci sermaye yatirimlar1 tesvik edilmis, kar
transferleri igin  kolaylikk saglanmis, yurtdisinda miiteahhitlik hizmetleri
desteklenmistir. Ithalatta kademeli olarak liberalizasyona gidilmistir. Ihracat; diisiik
faizli kredi, vergi iadesi, sektorlere gore farklilik gosteren tesvik sistemi ve ithal
girdide imalat yapan ihracatgiya vergi muafiyeti saglanmasi ile finanse edilmeye

baslanmistir (Egilmez, 2020: 204).

2.1.5. 1980-2001 Piyasa Ekonomisine Gegis

1980 yili Tiirkiye ekonomisinde serbestlesmenin saglandigi ve ekonomisinin
disa agildig1 bir donem olmaktadir. Daha 6nce uygulanan ekonomik politikalara
bakildiginda liberal nitelikler tasimadigi goriilmektedir. Ancak 24 Ocak kararlarinin
aciklanmasi ile liberallesme programi agiklanarak uygulanmaya baslanmistir. Alinan
bu kararlarla 6demeler dengesinde iyilesme saglamak ve enflasyonu diisiirmek
amaglanmistir. Uzun vadede disa acik ve ihracata dayali bir ekonomi benimsenmek
istenmistir. Ayrica devletin ekonomiye miidahalesi azaltilarak bir piyasa ekonomisi

olusturulmaya calisilmistir.

Bu donemde uygulamaya konulan disa acilmayr Ozendiren ve anti
enflasyonist onlemler ile olumlu sonuglar elde edilmistir. Ayn1 zamanda 1981°de
0zel sektor icin faydali olabilecek iki uygulamaya gidilmisti. Bu kapsamda 30
Nisan’dan itibaren Merkez Bankasi giinliik doviz kuru ilan etmeye baslamistir.

Sermaye Piyasas1 Yasasi da 30 Temmuzda yiiriirliige girmistir (Tokgdz, 2001: 193).

24 Ocak kararlar1 ile mevcut sanayi sektorii iiretiminin dis rekabete acilip
diizenlenmesi temelinde enflasyon onlenmeye calisilmig, ihracatta artis kaydederek
dis denge gergeklestirilmek istenmis son olarak ekonomide serbest piyasa kosullari
saglanmak istenmistir (Atag, 1999: 304). Alinan kararlar ¢ergevesinde faiz oranlari
artirilmis, Merkez Bankasi avanslari, emisyon hacmi ve 6zel kesim siibvansiyonlari
asag1 cekilmistir. Yabanci paralar karsisinda TL yiizde 48,6 oraninda devaliie
edilmis, ihracattan elde edilen gelir vergi disinda tutulmus ihracat kredilerindeki

vergiler kaldirilmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 309).
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1980 sonrasinda iilkede izlenen ihracata dayali biiyiime stratejisi ile ihracatta
onemli oranda artis kaydedilmistir. Thracattan elde edilen gelirin GSYH igerisindeki
oranina bakilacak olursa 1979’da bu oran yiizde 2,6 iken, 1990°da bu oran yiizde
8,6’a yilkselmistir. Giyim, tekstil ve demir c¢elik ihracata konu olan mallar
olmaktadir. Reel kur degerinin diisiiriilmesi ile ihracata verilen desteklerle ihracatin
artis kaydetmesi saglanmistir. Ancak bu destekler 1980’lerin sonlarina dogru
kaldirilmistir. fhracattaki bu denli artisin sebeplerinden biri de ithal ikameci dénem
igerisindeki iiretim kapasitesi ile beceri birikimi olmaktadir. Bu artisin olumlu bir
sonucu da 6demeler dengesi lizerinde meydana getirdigi iyilestirme olmaktadir (Kog,

2015: 4).

1980 yil1 itibariyle her alanda diizenleme yapildig1 gibi ithalatta da pek ¢ok
diizenlemeye gidilmistir. 1983’ te yenilenen ithalat politikalari ile kotalar kaldirilarak
ithalat1 yasaklanmis tirlinler listesi yeniden diizenlenmistir. 1980 yilindaki ithalatimiz
7.909 milyon dolar iken, 2000 yilinda 54.503 milyon dolara ¢ikarak yedi kat artis
gostermistir. Donemin basinda kisi basina yaklasik olarak 180 dolar olan ithalat,
1990’larin sonunda 700 dolarin tizerine ¢ikmustir. 1980°de ithalatin GSYH’a orani
yiizde 11,3 olurken, 2000 yilina kadar dalgalanmalar géstermis olmakla beraber
artma egiliminde olarak, ozellikle de 1996’da uygulanmaya bagslanan Gilimriik
Birliginin etkisiyle 2000 yilinda yilizde 27 oranina yiikselmistir (Demirbas, 2003:
241).

1987-2001 yillar1 arasinda ekonomik problemlerin artis géstermesi sebebiyle
inisli ¢ikish bir donem yasanmistir. Kamu kesimi agiklart 1990’11 yillar boyunca
artmaya devam etmistir. Kamu kesiminde dengeler bozuldukca reel faizler artmus,
yiiksek borglanma goriilmistiir. 1990°da yiizde 40 olan kamu kesiminin Tiirk Liras1
ve doviz cinsinden biitiin i¢ ve dis bor¢larin GSYH’ya orani, 2001 yilinin sonlarina
dogru yiizde 90° kadar artmistir. Bu borcun odenebilmesi amaciyla para arzi
genisletilmis bunun akabinde enflasyon hizla artis kaydetmistir. Enflasyon, 1987-
2002 yillar1 arasinda her yil ylizde 40’ {iizerinde bir seyir izlerken 1994’e
gelindiginde bu oran ylizde 100’1 agmistir. 1990°I1 yillar boyunca devamli yiliksek
enflasyonla yasamaya calisan iilke, isciler toplu sdzlesmelerle, tarim kesimi de diisiik

faizli kredilerden yararlanarak enflasyondan kendilerini korumaya c¢alismislardir.
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Ayrica enflasyonun yliksek seviyelerde seyretmesi TL’ye olan talebi azaltarak dovize
olan talebi artirmig, bu durum da enflasyonun kontrol altina alinmasinda zorlayici bir
faktor olmaktaydi. Enflasyonla miicadele ve ekonomik biiylimenin saglanmasi
kapsaminda c¢esitli politikalar uygulanmis 2000 yilinda bu kapsamda IMF ile
anlagmaya gidilmis, enflasyon yiizde 30 seviyesine ¢ekilmistir (Kog, 2015: 5).

Ekonomide kamu finansman dengesinde goriilen bozulmalar ile reel faizlerin
yiiksek seviyelerde seyretmesi sebebiyle bor¢ stokunun artmasi, enflasyonun
hizlanma trendine girmesi ve ekonomide daralmanin devam etmesi sonucunda 2000
yilinda orta vadede uygulanacak olan yeni bir istikrar programinin uygulanmasi
zorunlu hale gelmistir. 2000 yilinin basinda uygulamaya konulan Enflasyonu
Diistirme Programi ¢ercevesinde siki para ve kur politikasi uygulanmis ve bankacilik
sektorli icin bir dizi yapisal degisimler iceren diizenlemeler getirilmistir. Bu program

doviz kuruna dayanan bir istikrar programi olmaktadir (DPT, 2001: 8).

Kamuoyu destegi saglanarak uygulanan bu program bir siire basariyla
uygulansa da 22 Kasim’a gelindiginde bir likidite krizi ve bunun akabinde 19 Subat
2001°de ise bir doviz krizi baslamistir. Yasanan bu krizin ardindan Enflasyonu
Diisiirme Programi’nin ayn1 zamanda temelini de olusturan sabit déviz kuru sistemi

son bulmus ve dalgali kur sistemi hayata gecirilmistir (Uygur, 2001: 54-55).

2.1.6. 2002 ve Sonras1 Miidahaleli Piyasa Ekonomisi

2001 yilinda finansal piyasalarda goriilen krizinin ardindan reel ekonomide
ciddi daralmalar yaganmistir. Bu krizin ardindan uygulanan ekonomik programlarla
makroekonomik istikrarin saglanmasi noktasinda dnemli gelismeler kaydedilmistir.
Saglanan mali disiplin, fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla uygulanan siki para
politikas1 ve uygulanmaya baglanan yapisal reformlar ile uygulanan politikalara olan

guven artmigtir.

Tiirkiye’de 1980’lere kadar kamu kesimi agirlikli olan bir ekonomi politikasi
yiritilmistir. 1980’lere gelindiginde 6zel kesim de kamu keSiminin yanina
konularak biitge agigina dayali bir kamu maliyesi politikas1 izlenerek biiylime
saglanmaya calisilmistir. 2000°1i yillar itibariyle biitge aciklarinda azalmalar

gbriilmiis, ancak onun yerine ise cari acik ve dis ticaret ag181 artis gdstermistir. Ozel
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kesimin biiylimesi agirlik kazanmis ve finansman da ise biitceden agirlik ddemeler
dengesine kaymistir. 2002 yilinda dolar kuru 1,51 iken 2011 yili sonuna gelindiginde
1,91 olmustur. Dénem igerisinde kur biiyiik oranda 1,50 dolaylarinda sabit kalma
egiliminde olmustur. GSYH 238 milyar dolar iken donem igerisinde yaklasik ii¢ kat
artis gostererek 2011 yili sonunda 730 milyar dolara yiikselmistir. Bu donemde kisi
basina diisen yillik ortalama gelir 3.581 dolardan 11.205 dolara yiikselmistir. 2002-
2011 yillar1 arasinda yiizde 5,9 olarak yillik ortalama biiyliime hiz1 gergeklesmistir.
Doénemin basinda biitce agiklar1 yiizde 11,2 gibi yiiksek bir seviyedeyken zaman
icerisinde yiizde 0,5’¢ kadar diisiis gostermis olsa da arada tekrar ylikselmis ve
donem ortalamasi yiizde 4,1 olmustur. Cari agik 2002-2011 yillar1 arasinda yiizde 4,7
olmustur. Enflasyon ile donem boyunca miicadele edilmis olsa da bu dénemde yillik
ortalama enflasyon (TUFE) yiizde 11,7 oraninda artis kaydedilmistir (Egilmez, 2020:
209).

Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinin akabinde i¢ ve dis kaynakli olmak iizere
cesitli dinamiklerin etkisi ile ylikselen bir konjonktiire girmis bu durum da 2008’de
goriilen ekonomik krize kadar silirmiistiir. Bu ylikselen konjonktiiriin en 6nemli
sonucu, uluslararasi finansal piyasalarda yasanan olumlu gelismeler baglaminda dis
kaynaklar ile finansman saglanan ve 6zel kesim tarafindan diisiik maliyetli olarak
uzun vadeli yurtdisindan temin edilen fonlar ile i¢ talebin etkisiyle olan bir biiylime
siirecinde bahsedilebilmektedir (Yilmaz ve Karatag, 2009: 71). Ayn1 zamanda
biiyiime hizinin 6nemli boyutlara ulagmasinda Avrupa Birligi siirecinin etkisiyle ilk
defa ciddi boyutlarda dolaysiz yabanci sermaye girisinin baslamis olmasinin da

onemli bir etkisi olmustur (Pamuk, 2007: 20).

Gergeklestirilen 6zellestirmeler ve yapisal reformlar kapsaminda kamunun
islevlerinden olan ekonomi igindeki denetleyici ve diizenleyici rolii bir yandan
kuvvetlendirilirken diger yandan ekonomi iginde 6zel sektoriin rolii artirilmistir.
Boylelikle ekonomik biiyiime 6zel sektoriin agirligi ile gerceklesmis, yiiksek biiylime
performansinda da 0Ozel sektdorden kaynakli verimlilik artislarinin 6nemli rolii

olmustur (Yiice, Akinci ve Yilmaz, 2013: 189).

Bu donem igerisinde siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime siirecinin

devaminin saglanmasi amaciyla bankacilik sisteminde yapilandirmaya gidilmis ve
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TCMB bagimsiz bir yapiya kavusturulmustur. Ayrica yapilan yatirimlarin
gerceklestirilme asamasinda karsilasilan biirokratik ve idari engeller azaltilmus,
piyasalar icin rekabet¢i bir yap1 olusturulmaya c¢alisilmig, biitce disiplini
giiclendirilmeye calisilmis, yabanci sermeye yatirimlarinin artirilmasi amaciyla yasal
diizenlemeler yenilenmis ve daha etkin olan bir vergi sistemi benimsenmistir (DPT,
2006: 17-18). Ayni zamanda 2002 yili itibariyle diisiik doviz kuru politikasi, ucuz
ithalat ve ucuz kredi imkanlar1 politikalar1 ile Tiirkiye ekonomisinin hedefledigi
biiyiime oranma ulastig1 sdylenebilmektedir. Ozellikle de 2003’iin ardindan ithalatin
artmasi ile oncelikle tilkeye sicak para girisi olmus, daha sonra da gayrimenkul ve
Ozellestirme satiglarindan gelen gelir ile karsilanmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 73-

75).

1980 yili sonrasinda Tiirkiye’de yapiskan ve yapisal bir 6zellik tasiyan
enflasyon parasalct ve geleneksel araglarla Onlenmeye calisilmigsa da basarili
olunamamustir. Parasalc1 metotlarin disina ¢ikildigi ya da bir politika hedefi olarak
doviz kurunun etkisiyle 2002’nin ardindan enflasyon diisme egiliminde olmustur.
Tiiketici fiyatlar1 1998-1999 da ortalama olarak yiizde 75 civarinda iken, 2000-
2002°de ylizde 50 sinirma gelmis, 2004 sonrasi ise tek haneye inmistir. 2008-
2009’da yasanan ekonomik krizin doviz kurlarina etkisi sinirli kaldigindan dolay1 bu
durum 2010 a kadar siirmiistiir. Uretici fiyatlar1 da bu kapsamda aym dogrultuda

olmustur (Boratav, 2016: 216-217).

IMF’in Onerileri dogrultusunda uygulanan program cergevesinde mali
sektorde cesitli yapisal reformlar yapilmis, ekonomide etkinligin ve rekabetin
artirilmasin1 ~ saglayacak politika Onlemleri alinmis, devletin seffafliginin
giiclendirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmis, sosyal dayanisma gii¢lendirilmeye
calisilmig, kamusal harcamalar azaltilarak mali gelir artirilmaya ¢alisilmig, finansal
ve reel piyasalarda canlanmanin saglanmasi baglaminda etkin maliye ve para

politikalarinin uygulanmasi hedeflenmistir (Sahin, 2009: 256-263).

Imalat sanayinde goriilen verimlilik artiglar1 ihracat hacmi iizerinde etkili
olarak goreceli bir artig saglamig ve 2008’de yasanan kiiresel krize kadar istenen
bliylime oranlarina ulasilmistir. Ama 2002-2008 donemi arasinda diinyada yasanan

finansal genisleme siireciyle ucuz kredi ve bol likidite gibi imkanlardan
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yararlanilmasi sonucunda ithalat hacminde meydana gelen artig ihracat hacminde
meydana gelen artistan daha biiyiik olmustur. Boylelikle bu donemde cari agik ve dis
borg yiikii gittikge artis kaydetmistir (Y1lmaz ve Akinci, 2012: 113).

2012 yili itibariyle ekonomide ivme kayiplar1 ortaya c¢ikmistir. 2011
senesinde dolar kuru 1,91 iken 2019 yilina gelindiginde ise 5,95 olmustur. Dénem
icerisinde kur asir1 dalgalanmalar yasamistir. 2011 yilinin sonuna gelindiginde
GSYH 730 milyar dolar iken 2019 yili sonunda 749 milyar dolar olmustur. 2011
yilinda kisi basma gelir 11.205 iken 2019 yilinda 9.093’e gerilemistir. 2002-2019

doneminin yillik ortalama biiyiime hizi yiizde 5,4 olarak gerceklesmistir.

Bu donemin onceligini para politikas1 almigtir. Ancak maliye politikast ile
para politikas1 desteklenmeye devam etmistir. Biiylimeyi artirmaya yonelik
politikalar devreye girince maliye politikas1 genisletici bir rol {istlenmistir. Eski
sikiligint kaybeden para politikasi uygulanan bu politikalar neticesinde politika

koordinasyonunu kaybetmistir.

Para politikas1 ile enflasyon denetlenmeye c¢alisilirken maliye politikasi ile
ekonominin bilylimesi i¢in c¢aba gosterilmistir. Bu uygulamalar neticesinde bir
taraftan yiiksek biiyiime saglanirken diger taraftan enflasyon da yiikselmistir. Bu
komplike ve birbirleriyle ¢elisen uygulamalar igsizligin iki haneli seviyede kalmasina

sebep olmustur (Egilmez, 2020: 210).

Tablo 4: 2002-2019 Yillar1 Arasinda GSYH (milyar dolar)

Yillar GSYH (USD) Yillar GSYH (USD)
2002 238 2011 730
2003 312 2012 877
2004 404 2013 951
2005 499 2014 934
2006 548 2015 855
2007 677 2016 861
2008 663 2017 851
2009 645 2018 789
2010 748 2019 749

Kaynak: mahfiegilmez.com
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Tablo 5: 2002-2019 Yillar: arasinda Kisi Basina Gelir

Yillar | Kisi Basina Gelir (USD) | Yillar | Kisi Basina Gelir (USD)
2002 3.581 2011 11.205
2003 4.968 2012 11.588
2004 5.961 2013 12.480
2005 7.304 2014 12.112
2006 7.906 2015 11.019
2007 9.656 2016 10.883
2008 10.931 2017 10.616
2009 8.980 2018 9.693
2010 10.560 2019 9.093

Kaynak: mahfiegilmez.com

Tablo 6: 2002-2019 Yillar1 Arasinda Biiyiime Ortalamasi

Yillar Biiyiime Yillar Biiyiime
2002 6,4 2011 10,7
2003 59 2012 4,7
2004 9,4 2013 8,9
2005 8,9 2014 50
2006 7,3 2015 59
2007 5,0 2016 3,2
2008 0,9 2017 7,4
2009 -4,8 2018 2,9
2010 8,9 2019 0,5

Kaynak: mahfiegilmez.com
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Tablo 7: 2002-2019 Yillar1 Arasinda Enflasyon Oram

Yillar TUFE Yillar TUFE
2002 29,8 2011 10,5
2003 18,4 2012 6,2
2004 9,3 2013 7,4
2005 7,7 2014 8,2
2006 9,6 2015 8,8
2007 8,4 2016 8,5
2008 10,1 2017 11,9
2009 6,8 2018 20,3
2010 6,4 2019 11,5

Kaynak: mahfiegilmez.com

Tablo 8: 2002-2019 Yillar1 Arasinda Biitce Dengesi

Yillar | Biitce Dengesi / GSYH (%) | Yillar | Biitce Dengesi / GSYH (%)
2002 -11,2 2011 -1,3
2003 -8,6 2012 -1,9
2004 -5,0 2013 -1,0
2005 -1,0 2014 -11
2006 -0,6 2015 -1,0
2007 -1,8 2016 -1,1
2008 -1,8 2017 -1,5
2009 -5,3 2018 -1,9
2010 -3,6 2019 -2,9

Kaynak: mahfiegilmez.com
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Tablo 9: 2002-2019 Yillar: arasinda Cari Denge

Yillar | Cari Denge / GSYH (%) | Yillar | Cari Denge / GSYH (%)
2002 -0,3 2011 -9,7
2003 -2,5 2012 -6,1
2004 -3,7 2013 -6,8
2005 -4,6 2014 -5,0
2006 -6,1 2015 -3,8
2007 -5,9 2016 -3,8
2008 -5,7 2017 -5,5
2009 -2,2 2018 -3,5
2010 -6,2 2019 1,0

Kaynak: mahfiegilmez.com

2.2. TURKIYE’DE YASANAN BASLICA KRIiZLER

Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle de 1970’1i yillardaki iki biiyiik petrol sokunun
ve uygulanan celigkili para ve maliye politikalarinin da etkisiyle girilen derin
O0demeler dengesi krizinin akabinde iiretimde ciddi gerilemeler yasanmis ve gittikge
hizlanan bir enflasyon olgusuyla bas basa kalinmustir. 24 Ocak 1980°de alinan
kararlar ile kisa donemde enflasyon diisiiriilmeye ¢alisilirken ayn1 zamanda uzun
donemde de ekonomiyi asamali bir sekilde serbestlestirme amaciyla g¢esitli
onlemlerin de alinmasiyla Tiirkiye ekonomisinde hizli bir disa acilma siireci
baslamistir. 1981 Mayis’inda doviz kurlari olusumunda daha esnek olan bir kur
olusum sistemi kurulmaya ¢alisilirken bununla birlikte 1980-1982 déneminde alinan
cesitli kararlarla i¢ finansal liberalizasyona gidilmistir. Ancak hukuksal olarak
altyapinin zayif olmasinin da etkisi ile bu siire¢ ‘bankerler krizi’ olarak isimlendirilen
bliyiik bir kriz sonucunda ciddi yaralar almistir. Diger yandan 1984 ve 1989
yillarinda alinan iktisat politikalar1 kararlar1 ¢ercevesinde vatandaslarin bankalarda
doviz tevdiat hesaplar1 agabilmelerine olanak saglamayi da kapsamak iizere bir dizi
dis finansal liberalizasyon tedbirleri ylriirliige konulmustur. 1989 yihi itibariyle

goriilen kamu kesimi aciklarinin yiiksek olmasi, yurti¢i faiz hadlerinin yiiksek
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olmasi, kisa vadeli sermaye girislerinin hizli ve kur artislariin diisiik olmasi
sonucunda ekonomi gittikce daha c¢ok sicak para bagimlist olmustur.
Stirdiiriilemeyen biriken kamu kesimi i¢ borglar1 1993-1994°de goriilen finansal kriz
ile agik bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Ancak buna ragmen benzer politikalarin
siirdliriilmeye ¢alisiimast sonucunda ekonomide 2000 Kasim-Aralik ve 2001’in
Subat-Mart aylarinda siddetli bir déviz kuru ve bankacilik krizleri ile kars1 karsiya
kalinmistir (Kibritgioglu, 2001: 3-4).

1980 yilindan sonra benimsenen Neo Liberal model ile serbest ekonomi
politikalart uygulamaya konmustur. Benimsenen serbest ekonomi politikalari
beraberinde bir ekonomik derinlesme de getirmistir. 1980-1999 yillar1 arasinda her
bes yilda bir Tiirkiye’de ekonomik bir bunalim meydana gelmektedir. 1984-1985,
1991, 1994-1995 ve 1998-1999 donemlerinde ekonomik dalgalanmalar meydana
gelmistir. Krizle miicadele kapsaminda bu yillarda siki para ve maliye politikalar
uygulanmistir. Kur politikalari ile enflasyon sorunu ¢oziilmeye c¢aligilmistir. Ancak
Tiirk Lirasinin degeri doviz kuruna karsi diisiiriilmiis, izlenen bu yol maliyet
enflasyonunu artirmig ve ithalata dayali ekonomi politikalar1 sonucunda ddemeler
dengesi acig1 ortaya c¢ikmis, yabanci sermayeyi tesvik etmek amaciyla mevduat
faizlerinin artirilmasi problemi ortaya ¢ikmistir. Uygulanan bor¢glanma politikalart ile
krizin siddeti daha da artmistir. Faiz oranlar1 diistiriilmiis ve kisa vadeli reform paketi
de basariyla uygulanmistir. Thracat azalmus, ithalat artmis ve ddemeler dengesi agik

vermistir (Firat, 2009: 508-510).

24 Ocak kararlan ile Tiirkiye’nin degisen ekonomi politikalar1 diinyada
uygulanan ekonomi politikalariyla benzer sekilde arz yanli ekonomi politikalar
olarak donlismiistiir. 1981 yilinda faiz oranlari, 1984 yilinda da doviz alim satimi
serbest birakilmig, 1986 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB’nin faaliyete
baglamasi, 1987 yilinda MB’nin agik piyasa islemlerine baslamasi ve 1989 yilinda da
konvertibiliteye gecis sonucunda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi 6nemli
adimlar olmugstur. Kurulan bu yeni diizenin uygulama asamasinda Tiirkiye’de 1994

ve 2001 krizleri yasanmistir (Danisoglu, 2007: 6).
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2.2.1. 1994 Krizi

1994 yilina gelindiginde Cumbhuriyet tarihinde goriilen en biiyiik cari agik ve
kamu ag1g1 meydana gelmistir. Orta ve uzun vadede siirdiiriilemez olan bu yap1 1994
yilinda yasanan bu ekonomik krizin olusmasindaki nedenlerden olmaktadir. 1993
yilinin ortalarinda kamuda faiz yiikiiniin olduk¢a yiiksek oldugu ve kisa donem igin
uygulanacak olan politikalar ile faiz oralarmin disiiriilmeye calisilacagi
aciklanmistir. Bu ¢ercevede ekonomiye likidite enjekte edildi ancak artan likiditeyle
birlikte diismesi yoniinde beklentinin oldugu doviz talebi hizla artmaya basladi.
Diger taraftan yiiksek cari agik devaliiasyon beklentilerini gii¢lendirdi doviz talebi
tizerinde artiric1 bir etki meydana getirdi. 1994°iin basinda déviz kuru 19 000 TL/$
iken Merkez Bankasi rezervleri ise 7 milyar dolar civarindaydi. Ancak 1994 yilinin
Nisan ayma gelindiginde ise doviz kuru 38 000 TL/$ olmusken uluslararasi rezervler

ise 3 milyar dolara kadar diismiistii (Turan, 2011: 62).

26 Ocak 1994 yilinda yiizde 13.6 seviyesinde bir devaliiasyon yapilmis ama
piyasada bir diizelme goriilemediginden Mart ayinda ikinci bir devaliiasyon
yapilmustir. Doviz karsisinda yerli paranin deger kaybinin devam etmesi, bankalarin
yiiksek acgik pozisyonlar1 sebebiyle dovize yonelmis olmalari Merkez Bankasi
rezervlerinin hizla erimesine sebep olmustur. Enflasyon orami yiizde 106’a ¢ikmus,
toplam net sermaye ¢ikist da 4 milyar dolar1 agsmistir. Hazine bonosu faizleri ise
yizde 400°e ulagmistir. Uluslararas1 rating kurumlar1 tarafindan Tiirkiye’nin
yatinmlar acisindan riskli bir iilke olarak ilan edilmesi neticesinde borg¢lanma
maliyetleri artmis ve buna ragmen bor¢ bulmakta zorluk ¢ekmistir. Ilan edilen 5
Nisan kararlar1 ¢ercevesinde doviz serbest dalgalanmaya birakilmistir. Cari islemler
dengesi devalliasyon neticesinde diizelmistir. Alinan kararlar ile enflasyonu
diisiirmek, dis borglar1 azaltmak, dis ticaret dengesini diizeltmek, tarim sektoriinde
diizenlemeler yapmak, KIT’lerin biitcedeki yiikiinii &zellestirmelerle hafifletmek,
sosyal gilivenlik alaninda cesitli reformlar gergeklestirmek ve kamu harcamalarini

azaltmak amaglanmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 16-20).

5 Nisan kararlar1 iki béliim olarak incelenmektedir. ilk boliimde konjonktiirel
bir nitelik gosteren; doviz kuru, fiyat politikalar, ticret, bankacilik sektorii ve merkez

bankasi, sermaye piyasasi ile birlikte kamu sektoriine yonelik politikalar, toplumsal
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mali dayanigma, tarimsal destekleme politikalar1 ve yeni vergiler ile ilgili tedbirleri
kapsamaktadir. Kamu sektoriine yonelik alinan tedbirler; kamu kesimi, kamu kesimi
borglanma ihtiyact1 ve finansmaniyla ilgilidir. lkinci béliim olarak yapisal
diizenlemeler cergevesinde; Ozellestirme, kamu sektoriinde istihdamin rasyonalize
edilmesi, kamu iktisadi tesebbiislerin iyilestirilmesi, yerel yonetimler ile ilgili olarak
mali ve idari diizenlemeler ile birlikte sosyal giivenlik kuruluslari reformunu

kapsamaktadir (Karluk, 2005: 414).

1994 Yilinda baslayan krizin akabinde hazirlanan 5 Nisan Istikrar Programi
IMF tarafindan desteklenmistir. IMF ile yapilan Stand-By diizenlemesi kapsaminda
on dort ayda 742 milyon dolar kredinin bes taksit halinde kullanilmasi
kararlastirilmigtir. IMF desteginin devaminin saglanmast i¢in kararlastirilan
performans kriterleri arasinda kamu ve biit¢e agiklarinin hizlica diisiirtilmesi ilk
olarak yer almistir. Gelecek yillarda Tiirkiye’nin uymasinin gerekli oldugu parasal
hedefleri belirleyen IMF, 2000 yilina kadar da tutturmasi gereken hedefleri
belirlemistir. Bes Yillik Kalkinma Planlarindan yedincisi uygulanan dénemi de
kapsayan bu siirede ekonomik biiyiikliikkler Stand-By anlagsmasinda yer almaktadir

(Toprak, 1996: 156-157,175).

Bu kriz ile baslayan siire¢ler daha sonra da etkisini devam ettirmistir. S6z
konusu etkilerin basinda kredi vermekte olan yabanci bankalara devlet giivencesinin
saglanmas1 ve ddenemeyen 6zel kredilerin devlet tarafindan ddemenin iistlenilmesi
gelmektedir. Ikinci olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu araciyla devletin bankada
yasanabilecek panigin 6niine gegmek amaciyla banka mevduatlarinin garantorliigiinii
yapmis olmasidir. Bu iki olgu 1990’1 izleyen yillarda katlanarak artis gosteren banka
sayist kadar, yasanan krizde batan banka sayisinin ¢ok olmasimnin ve getirdigi
yiiklerin baglica nedeni olmaktadir. 2002 yilinin yarisina kadar gecen siirede batan
banka sayis1 21 olmustur, bunun devlete getirdigi yiik 25-30 milyar dolar olmaktadir.
Krizde issiz kalan 1 milyon kisi de buna eklenince toplamda 2 milyon kisi ve 120-
130 bin igyerinin batmasi sonucu devletin bu igyerlerinin vergisinden mahrum
kalmistir. Bu kriz siireci ile devletin yiikii artarken gelirini azaltmistir (Kazgan, 2002:
20).
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2.2.2. 2001 Krizi

5 Nisan krizinin akabinde uygulanan istikrar programi ile kisa vadede sonug
alinmis olsa dahi bu program orta donem i¢in basar1 gosterememistir. Kisa donemde
ihracatta artis saglanmis, cari islemler bilangosunda diizelmeler goriilmiis, kamu
kesimi borcunun GSMH’ya orani azalmistir ama 1995 sonlarina gelindiginde cari
islemler agiklarinda yine artislar gozlemlenmeye baglanmistir. 1996 yili itibariyle
ekonomide ciddi bir dolarizasyon s6z konusu olmustur. Asya’da 1997 yilinda,
Rusya’da da 1998 yilinda goriilen krizler Tiirkiye ekonomisi lizerinde de olumsuz bir
etki meydana getirmistir. IMKB’de hisse senetleri degerinde hizli bir diisiis
yasanmig, sermaye ¢ikislart gozlenmis ve doviz rezervlerinde azalmalar meydana
gelmistir. 1997°de kisi basina GSMH biiyiimesi yiizde 8.3 olurken 1998°de yiizde 3.8
seviyesine inmistir (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999: 12).

1998 yilinda yasanan Rusya Krizi etkisi ve biitge agigi, i¢ ve dis borglarin
korkutucu seviyeye gelmesi sonucunda IMF ile yakindan izleme sozlesmesi
yapilmistir. 17 Agustosta yasanan depremin akabinde biiylime rakamlarinda yeniden
negatife donme goriilmiis, 1999°da yiizde -7.3 biiylime ve Onceki yila kiyasla yiizde
5 diislis goriilmekle birlikte yiizde 53.2 enflasyon orani kaydedilmistir. Olusan bu
kosullar altinda IMF ile stand-by anlasmasi imzalanmigtir (Danisoglu, 2007: 8).

2001 yilinda yasanan krizin temelinde yatan sebepler; doviz piyasasinin
yapisi, arka arkaya yasanan finansal krizler ve kamu maliyesinde belirlenen faiz dig1
fazla hedefin ¢ok yliksek olmasinin reel ekonomide sebep oldugu daraltici etkiler,
O0demeler bilangosu ac¢iginin ve dis borg¢ stokunun yiiksek olmasi ile goriilen siyasi

belirsizlik ortami olarak gosterilebilmektedir (Simsek, 2007: 57).

Ozellikle de doviz piyasalarinda goriilen hareketlilik bu krizi tetikleyen temel
sebeplerden biri olmaktadir. Doviz piyasasinda meydana gelen talep fazlasinin sebep
oldugu kurlarda goriilen hareketliligin sebeplerinden biri, kamu i¢ borglanma
senetleri siirdiiriilebilirligi nedeniyle bankacilik sisteminin bor¢lanma politikasina
iliskin kuskular olmaktadir. Devlet i¢ borglanma senetleri konusunda yabanci
yatirimcilardaki tedirginligin temelinde —kendilerine bor¢lu bankalarin devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasasinda herhangi bir sorun yasanmasi halinde nasil bir

bilango etkisinin meydana geleceginin belirsiz olmasi- yaklasimi yatmaktadir.
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Yabanct yatirimeinin  negatif yOneliminin sebep oldugu belirsizlik ortaminin
yumusatilmasina caligilarak devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinin istikrarinin
saglanmas1 amaciyla stok dagilimina iliskin agiklamalar getirilerek belirli bir
seviyede seffaflik saglanmaya ¢alisilmistir. Boylelikle verilen borglanma senetlerinin
niteligi agiklanarak, piyasalara yonelik olusan gilivensizligin kismen giderilmesi

saglanmistir (Sak, 2001: 12).

Doviz piyasasinda goriilen hareketliligin sebeplerinden biri de faiz oranlar ile
ilgili olmaktadir. 1980’11 yillar itibariyle goriilen finansal liberalizasyon siirecinin
akabinde faizlerin serbest birakilmasi, piyasalarin arasinda bir uyum siirecinin
olusmasimi da beraberinde getirmistir. Doviz piyasasi ile faiz oranlarinin yapisinin
birbirleriyle etkilesimin belli bir diizende olmasi i¢in bir gegis siirecine ihtiyag
hissedilmistir. 2001 krizi ddoneminde Merkez Bankas1 doviz satis ihaleleri yontemiyle
piyasada kurun olugsmasini saglamaya yonelik calismasi krizden ¢ikisi kolaylastiran

bir etken olmaktadir (Sak, 2001: 13).

Merkez Bankasi asir1 bir sekilde artis gosteren doviz talebini karsilamak
amaciyla likidite kontrolii yapmaya caligsa da goriilen likidite sikisikligi, 6demeler
sisteminin bozulmasina sebep olmaktadir. Bu donemde doviz ¢apasi terk edilmis ve
dalgali kur tercih edilmis buna karsin faiz oranlarinin yiikseltilmesi ile krizin
derinlesmesi engellenmistir. Ancak uygulanan kur ¢apasinda miidahalesiz esnek kura
gecilmesi ile doviz kurlar1 agir1 dalgalanmaya agik hale gelmis ve belirsiz bir ortamin

meydana gelmesine zemin hazirlamistir (Simsek, 2007: 58).

Disa acik olan bir ekonomide faizlerin denetim altinda olmasi ile birlikte sabit
doviz kuru rejimi de uygulaniyorsa bu durumdan sermaye hareketleri olumsuz
etkilenmektedir. Tiirkiye’de 2001 krizine kadar gegen siirede sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ile birlikte faizlerin de serbest birakilmasi sonucunda doviz ¢apasi
uygulanmis ve sermaye hareketleri dengede tutulmaya calisilmistir. Ama 2001
krizinin akabinde dalgalanmaya birakilan doviz kurlarma karsin faizlerin denetim
altina alimmasi sonucunda faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artis engellenmis
buna karsin dovize olan talep artis gostermistir. Biitiin bu gelismelerin neticesinde

doviz kurlarinda artis meydana gelmistir (Kumcu ve Egilmez, 2002: 277).
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Bankacilik sektoriinde goriilen reel kredi daralmalari, 6zel kesimde sabit
sermaye harcamalarinda azalmaya sebep olmustur. Ozel kesim, kaynaklarini reel
iretimde kullanmak yerine finans piyasalarinda degerlendirmeyi tercih etmesi
neticesinde reel yatirnmlarin 6niline gegen yliksek reel faiz kazanglar elde edilmis ve
derinligi olmayan spekiilatif kazanglar finansal piyasalarda artis goOstermistir.
Isletmelerde, kriz sonucunda ortaya ¢ikan 6z sermaye kayiplari ile finansman
kaynag1 olan Merkez Bankasi’nin halka arzini donem igerisinde gergeklestirememesi
iiretim kayiplarinda artis meydana getirmistir. ihracat alaninda her ne kadar artis
goriilmiisse de bu artislar liretimde meydana gelen azalislar telafi etmeye yetmemis
ve reel ekonomideki durgunlugun hizli bir sekilde yayilmaya devam etmistir

(Coskun, 2002: 232).

Odemeler bilangosu acigmin ve dis bor¢ stokunun yiiksek olmasi 2001
krizinin etkileyicilerinden biri olmustur. Ithalatin ucuzlamasina ve dis bor¢lanmanin
artis gostermesine bagli olarak dis agiklar artmis ve ddemeler bilangosu istikrar
olumsuz yonde etkilenmistir. Buna karsilik olarak dis agigin azaltilmasina yonelik
aliman Onlemler yurt i¢indeki talebin daha fazla daralmasina sebebiyet vererek

durgunlugu artirmistir (Uygur, 2002: 65).

2001 yilindaki kriz, yasanan en derin ekonomik kriz olmus, ekonomide Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda goriilen en biiyilik daralma yasanmais, kriz yilinda GSMH 50
milyar dolar azalma gdstermistir. Goriilen hizli devaliiasyon sonucunda enflasyon da
firlamis, i¢ ve dis bor yiikiinde artis meydana gelmistir. IMF’ten temin edilen 16
milyar dolar tutarindaki kaynak ile ti¢ yillik bir ekonomik program hazirlanmistir.
Ancak kisilerin kriz 6ncesindeki 2000 yilindaki diizeyi yakalayabilmesi 2004 yilinda
miimkiin olabilmistir (Karluk, 2005: 428).

2.2.3. 2008 Krizi

2008 krizi baglangigta her ne kadar ABD’de meydana gelmis olsa da gelismis
ilkelerin ekonomilerinin yani sira gelismekte olan tilkelerin ekonomileri iizerinde de
biiyiik ol¢tide etkili olmustur. Bu baglamda baslangicta portfoy yatirimlar: olarak da
tanimlanan kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerini ¢eken tilkeler bu sermayenin
cok kisa zamanda iilkeyi terk etme potansiyelinin olmasi sebebiyle bu iilkelerin

ekonomik dengeleri dolayisiyla oldukc¢a olumsuz etkiler olusturmaktadir. Gelismekte
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olan tiilkelerin ekonomileri iizerinde dogruda yabanci sermaye yatirimlart oldukca
onemli olsa da, s6z konusu iilkelerin cari agiklarin finansmaninda sicak para girisi
oldukca onemli olmaktadir. Bu noktada yurtigi tasarruf egilimi oldukga diisiik olan
iilkelerin, ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek adina ¢ogunlukla bir dis kaynaga
ihtiya¢ hissetmektedirler. Ayrica gelismis lilkelerin diisiis yasanan biiyliime oranlari
ve bununla birlikte de talepte meydana gelen azalma sonucunda gelismekte olan
iilkelerin ihracatlarinda diismesine sebep olmaktadir. Ozellikle yasanan krizle birlikte
kiiresel ticaretin de azalmasi ihracatinin ¢ogunu krizden derinden etkilenen iilkeler
ile gergeklestiren gelismekte olan iilkeleri ¢ok daha fazla etkilemistir. Yeterli
diizeyde ihracat yapamayan gelismekte olan iilkelerin ekonomileri kiiglilmiis ve
igsizlik oranlarinda da artis yasanmistir. Issizlikte goriilen artis talepte azalmaya ve
krizin daha ¢ok derinlesmesine sebep olmustur. Bu kriz basladiginda Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin basta olmak iizere gelismekte olan iilkelerin ¢ok da
etkilenmeyecekleri diistiniiliirken, krizin boyutlar1 goriildiikce bdyle olmayacagi
ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii, artik krizler diinyada bulasici bir nitelik kazanmustir.
Sermaye hareketlerinin de serbest olmasi sonucunda uluslararasi finans sisteminin
daha fazla i¢ ice ge¢mis olmasi sebebiyle krizlerin bulasicilifi artmistir (Egilmez,

2014: 53-56).

2008 yilinda baslangigta ABD’de goriilen ve akabinde biitiin diinyay: etkisi
altina alan kiiresel krize yol acan temel sebep tarihte en yliksek degerde bulunan
ingaat sektorii kredi balonu olmaktadir. Baslangigta mortgage krizi olarak ortaya
¢ikan bu kriz, daha sonra ise bir likidite krizine doniismektedir (Afsar, 20011: 148).
Krize sebep olarak; likidite ¢coklugu sonucunda verilen 6zensiz krediler, saydamlik
eksikligi, asir1 menkul kiymetlestirme, derecelendirme kuruluslarinin faaliyet
ehliyetsizligi ve denetleyici kuruluslarin ge¢ miidahale etmeleri sayilabilmektedir

(Karabulut, 2014: 5).

Petrol fiyatlarinin artis egiliminde olmasi ve 150 dolara kadar ¢ikmasi, gida
fiyatlarinin da artmasina sebep olmus ve Onemli oranda ekonomik biiyliimede
diisiisler meydana gelmistir. Durum bdyleyken enflasyondaki yiikselmenin
durdurulabilmesi ve faizlerde bir artis olmasi gerekirken, ekonomik biiylimede

goriilen artisin yavaglamasi faiz seviyelerinde de bir diisiise sebep olmustur. ABD’de
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tiiketici fiyatlar1 yiizde 5,6 olarak son on yedi yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir

(Karabigak, 2010: 257).

Konut fiyatlarinda goriillen artiglar kiiresel krizin sebepleri arasinda
gosterilirken, konut fiyatlarinda meydana gelen diisiisler ise krizin sonuglar1 arasinda
gosterilmektedir. 2001-2007 doneminde ABD’de konut fiyatlarinda neredeyse yiizde
90 oraninda bir artis meydana gelmistir. 2007 yili itibariyle de bir diislis bas
gostermistir. Bu diistis 2008 yili boyunca da devamliligimi siirdiirmiistiir. Kiiresel
ekonomik faaliyetlerde bir yavaslamanin meydana gelmesiyle birlikte enflasyon

seviyelerinde hizl bir diisiis gézlenmektedir (Erdal, 2011: 102).

Kiiresel krizin biiylimesi sonucunda yurtdisi fonlara ulasim da giiclesmistir.
Bu sebeple baslangicta mali piyasalarda goriilen kriz reel sektore yayilmis ve yurtigi
iiriinlere olan talep de azalmistir. Bu durumla da iiretim diismiis ve gelirlerde
kiiciilmeler meydana gelmistir. Uretimde yasanan daralmanm akabinde biitiin
tilkelerde issizlik de hizla yiikselmistir. ABD’de 2007 yilinda issizlik oran1 yiizde 4,9
iken bu oran 2008 yilinda yiizde 7,2’ye 2009 yilinda da yilizde 10’a ¢ikmistir (Bostan
ve Kelleci, 2010: 7).

Tiirkiye ekonomisi lizerinde ekonomik krizin etkileri hem reel ekonomi
tizerinde hem de finansal piyasalarda kendini gostermektedir. Tiirkiye’de 2009 yili
verileri 1518inda reel mal ve hizmet ihracati ylizde 5,3 ve ithalati ise yiizde 14,3
oraninda daralma gostermistir. Ayn1 zamanda bu siire¢ icerisinde goriilen finansman
zorluklarina bagl olarak 2009°da 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarinda ytizde
22,3 oraninda bir azalma meydana gelmistir. Bu azalmanin temel sebebi kriz
ortammin meydana getirdigi belirsizlik durumu olmaktadir. Ozel yatirim
harcamalarinda goriilen azalmaya 6zel tiiketim harcamalarindaki diisiis de eklenmis,
firmalar tiretim konusunda goniilsiiz davranarak stoktaki mallar1 piyasaya siirmiis,
talepte meydana gelen azalma ve iiretimin azalmasiyla da ekonomi kiigiilmeye
baglamistir. Kamu kesiminde tiiketim harcamalar1 kriz boyunca yiizde 7,8 artis
gosterirken, kamu yatirim harcamalarinda ise yiizde 2,3’liikk bir daralma s6z konusu

olmustur (Engin ve Golliice, 2016: 35).
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GSYIH agisindan bakildiginda bu krizin etkisi ile iiretimde gerilemeler
yasanmis ve bu baglamda GSYIH derinde diisiisler goriilmiistiir. Bu konuda sanayi
iretim endeksi verileri bir gosterge niteliginde olmaktadir. 2008 yilinin
baslangicinda 104,2 olan sanayi liretim endeksi, 2009 Subat’ina gelindiginde 84,6
olarak diistiigii goriilmektedir. Imalat sanayinde kapasite kullanim oranima
bakildiginda 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra diistlisler goriilmesine karsin 2009
Mayi1s’inda bu oran yiizde 70,4 e yiikselmistir. Issizlik oranlarinda 2008 yilinin Eyliil
ayindan itibaren devamli artis egiliminde oldugu gozlenmektedir. Bu oran Subat

2009’da en yiiksek deger olan yiizde 16,1 olmustur (Engin ve Golliice, 2016: 36).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE DOLARIZASYON HAREKETLERI

3.1. TURKIYE’DE DOLARIZASYON SURECI

Tiirkiye’de  1970°li  yillarda  enflasyonist  bir  silirecin  basladig:
sOylenebilmektedir. Uzun yillar kronik bir enflasyon siireci ve krizler yasayan
ekonomik birimler, enflasyon ortamindaki beklenmedik fiyat artislarina ve
devaliiasyonlara karst bir korunma yontemi olarak yabanci bir paraya yonelmeyi
tercih etmislerdir. Bilhassa ekonomik birimlerin riskten korunma araclarinin ve de
piyasalarin yeterince gelisme gosteremedigi ge¢mis donemlerde, dovize yatirim
yapmak riskten korunmak amaciyla tercih edilen en kolay ve maliyetsiz yol olarak
algilanmistir. ~ Piyasalara  yonelik  gerceklestirilen  bazi  diizenlemelerle
makroekonomik istikrarsizligin tetikledigi bu siire¢ desteklenmis olmaktadir
(Serdengecti, 2005: 15). Yiiksek enflasyon yerli paranin satin alma giiciinde bir
azalma meydana getirerek yerli paranin firsat maliyetini arttirmaktadir. Tek fiyat
kanunu ve satin alma giicii paritesinin gecerli oldugu varsayilirsa, kurun sabit oldugu
durumda devaliiasyon baskis1 yaratacak, kurun dalgali oldugu durumda ise yerli para
piyasalarda deger kaybedecektir. Yerli paranin devaliiasyona ugrayacagi ya da deger
kaybedecegi beklentisi ile ekonomik birimler para tercihlerini daha giiclii olandan

yana kullanmay tercih edeceklerdir (Hekim, 2008: 29).

Kamuda biit¢e agiklarinin finanse edilmesi de dolarizasyon siireci iizerinde
etkili olmaktadir. Biit¢e acgiklar1 birka¢ sekilde dolarizasyona sebep olmaktadir.
Oncelikle biitce agiklarinin  kapatilmasi amaciyla enflasyon vergisinden
faydalanildigi durum olarak ifade edilmektedir. Enflasyonun artmasi durumunda
borg¢larin reel degerinde azalma meydana gelir ve nominal gelirin artmasiyla da daha

cok gelir vergisi toplamak muhtemel hale gelmektedir (Aslan, 1997: 95). Bu gizli

61



vergiden kurtulmak amaciyla ekonomik birimler yabanci para bulundurmaktadirlar.
Ikinci olarak biit¢e aciklar1 kamu borglarina sebep olmasi dolayisiyla dolarizasyona
yol agmaktadir. Biitce acgigmin yiiksek oldugu bir durumda, s6z konusu agigin
kapatilmas1 amaciyla hiikiimetler piyasalardan Onemli miktarlarda bor¢lanmaya
gidebilmektedirler. Bu durumda 6zel sektor kamu sektoriiyle rekabet edemeyerek
dislanmis olacak, boylelikle dis bor¢lanmaya gitmeyi tercih edecektir. Bu durumda
da direkt olarak yiikiimliiliik dolarizasyonunda artis goriilecektir. Biitce agiginin
onemli seviyelerde oldugu ve otorite tarafindan faiz oranlarinin belirlendigi
gelismekte olan iilkelerin bazilari bor¢lanmanin maliyetinin azaltilmasi amaciyla
negatif reel faiz uygulamasina basvurabilmektedirler. Bu durum da kisilerin yabanci
para cinsinden tasarruf yapmalarin1 saglamaktadir. Yurtici tasarruf diizeyinin yetersiz
olmas1 ve yiiksek biitce aciklar1 hiikiimetleri yabanci piyasalardan borc¢lanmak
zorunda birakabilmektedir. Bir¢ok iilke kendi para birimlerinden uluslararasi
piyasalarda bor¢lanamadigindan kendiliginden dolarizasyona bagvurmus olmaktadir

(Yilmaz, 2005: 5).

Tiirkiye ekonomisi doviz iglemleri ile 1970’11 yillarda goriilen petrol krizinin
akabinde yasana doviz sikintisinin giderilmesi amaciyla uygulanan Kredi Mektuplu
Doviz  Tevdiat Hesabi ve Dovize Cevrilebilir Mevduat ile tamistig
sOylenebilmektedir (Serdengecti, 2005: 15). Tiirkiye’de 6demeler dengesinden
kaynaklanan ekonomik kriz ve akabinde goriilen siyasal problemler sebebiyle 1980°1i
yillarin baginda ithal ikameci sanayilesme stratejisi yerine diga yonelik bir stratejiye
gecilebilmesi amaciyla gereken oOnlemlerin alinmasina karar verilmistir. Ayrica
finansal reform ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonunu da kapsayan yeni bir
ekonomik istikrar paketi yiirtirliige konmustur. Buna gore aktif bir doviz kuru sistemi
olusturulmus, doviz ve sermaye piyasalarinda serbestliin saglanmasi amaglanarak
iilkedeki yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 agmalarinin 6nii acilmistir (Ertiirk,
1991). 1980 yilinda uygulamaya konulan yeni politikalar sonucunda 1983 yilinda
ticari bankalarin  Onilindeki engeller kaldirilarak  doviz  cinsinden islem
yapabilmelerinin 6nii agilmistir. Boylelikle kisiler doviz cinsinden mevduat sahibi
olabilmislerdir. Doviz tevdiat hesaplart (DTH) bu donem itibariyle genis tanimli para

arzinin bir parcasi olmustur. Bununla birlikte bankacilik sisteminde yabanci para
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birimi cinsinden varlik ve yiikiimliiliklerin payr da artis gdstermeye baglamistir

(Serdengecti, 2005: 15).

Liberallesen Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Kararlari ile parasal 6nlemlerin
alinmasina yonelik bir politika agirlikli olarak uygulanmistir. Doviz kuru biiyiik
oranda devaliie edilmis, faizler yiikseltilmis ve kamu fiyatlar1 artirilmistir. Tiirk
Lirasi’'na olan talep vadeli mevduat ile tesvik edilmeye c¢aligilarak tekrar
canlandirilmak istenmis ve i¢ talep kisilmaya calisilmistir. Uygulanan serbest faiz
politikasi ¢ercevesinde tasarruflar artirilmaya ve talep de kisilmaya ¢alisilmistir. Mali
kesim igin yapilan diizenlemeler kapsaminda atil kalan tasarruflar yatirimla
degerlendirilmeye caligilarak biliylimenin saglanmasi amaglanmigtir. Bu baglamda
Tiirkiye’deki  liberalizasyon stireci 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi donemine kadar soyle 6zetlemek miimkiin olmaktadir (Mangir,

2006: 463):

e 1080: Hisse senedi piyasasi ilizerinde bulunan fiyat kontrolleri
kaldirilmistir.

e 1980: Faiz hadleri lizerindeki sinirlamalar kaldirilmistir.

e 1981: Ithal ikameci donem sona ermistir.

e 1982: Sermaye piyasasi kurulmustur.

e 1984: Doviz kuru islemlerine izin verilmistir.

e 1985: Banka kanunu yiirlirliige girmistir.

e 1986: Interbank para kurulu agilmustir.

e 1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.

e 1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

e 1989: Altin piyasas1 kurulmustur.

e 1989: Sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir.

1989 yilinda uluslararast piyasalar ile biitiinlesme kapsaminda finansal
sistemde bir disa acilma gerceklesmistir. Dolarizasyonun  goriilmesi ve
hizlanmasinin; sabit doviz kuru rejimleri, makroekonomik istikrarsizliklar, verimsiz
piyasa diizenlemeleri ve ekonomi politikalarinin kredibilite eksikligi sonucunda

ortaya ¢iktig1 sOylenebilmektedir (Yilmaz, 2006: 2). Disa acilma ile birlikte yapilan
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diizenlemeler cercevesinde doviz cinsinden yapilan islemlerin maliyetleri de
diistiriilmiistiir. Bu tarih itibariyle ulusal para birimi cinsinden varliklarin reel getiri
oran1 doviz tevdiat hesaplarinin (DTH) reel getiri oranindan daha fazla olmasina
karsin dolarizasyon devam etmistir. Bu durum da makroekonomik ve siyasi
istikrarsizligin dolarizasyon siireci lizerinde etkili unsurlar olduklarini géstermektedir

(Serdengecti, 2005: 16).

Sermaye hareketlerinde serbestlige gecilmesi ile gelismekte olan bir¢ok
iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de asir1 sermaye girisleri goriilmiistiir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005: 214). Tirkiye bu sermaye girigleri sonucunda déviz darbogazindan
kurtulsa da reel doviz kuru asirt degerlenmistir. Tiirkiye’de makroekonomik istikrar
saglanmaksizin ve gereken kurumsal ve yapisal degisiklikler yapilmaksizin finansal
sistemin liberallesmesi 1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisini yasanabilecek soklara

kars1 daha hassas bir hale getirdigi goriilmektedir (Y1ilmaz, 2006: 7).
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Sekil 1: DTH’larinin Gelisimi (milyon dolar)
Kaynak: TCMB Yillik Raporlari, (Balaylar ve Duygulu, 2004: 41)
Sekil 1’de de DTH’larin gelisiminin agikca goriildiigii gibi yillar itibariyle

doviz tevdiat hesaplar1 6nemli ve diizenli bir artis egilimi gostermektedir (Balaylar

ve Duygulu, 2004: 41).

1986-1988 doneminde toplam mevduatlar igerisinde yabanci mevduatlarin
orant ylzde 15’ten ylizde 27°ye ulagmistir. Bununla birlikte toplam mevduatlar

icerisindeki vadeli mevduatlarin oran1 ise yiizde 66’dan yiizde 42 oranina
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gerilemistir. Burada vadeli mevduatlarin oranmi ile déviz mevduatlarinin oraninda
asimetrik bir seyir gozlenmektedir. Bu duruma bakilirsa ekonomik birimlerin

tercihlerinin vadeli mevduattan yabanci paraya dogru degistigi ya da iki tercih

arasindaki iligkinin ters yonlii oldugu sdylenebilmektedir (Civcir, 2003: 7).

1990’11 yillar zayif makroekonomik temelleri, kurumlart ve diizenlemeleri
olan Tiirkiye ekonomisinin yogun sermaye akimlariyla karsi karsiya kaldigi bir
donem olmaktadir. Gevsek bir maliye politikasinin uygulandigi bu doénemde
istikrarin Oncelikli olmadig1 politikalar uygulanmistir. Bagimsiz olmayan Merkez
Bankasinin s6z konusu siire¢le uyumlu olarak uyguladigi para politikalari ile sadece
olas1 bir ekonomik kriz Stelenmektedir. Sonug itibariyle enflasyon yiizde 80’e kadar
¢ikmis, kamu bor¢lanma geregi GSMH’nin yiizde 15°1 seviyesine kadar yiikselmistir.
Bu yapi ile sermaye hareketlerinin serbestliginin saglandigi bir ortamda ekonomi dis
soklara agik hale gelmis ve 1990°lh yillar Tiirkiye ekonomisinde siklikla krizlerin
yasandigi ve dolarizasyonun hiz kazandigi bir donem olmustur (Serdengecti, 2005:

16).

2000 y1l1 itibariyle yapisal onlemlerin alinamamasti ve cari islem agiginin hizli
bir sekilde genislemesi sonucunda bankacilik sisteminde riskler de artig gostermistir.
Bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri ile birlikte agik pozisyonlarinda
da artis yasanmistir. 2001 Subat ayinda ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik sonucucunda
O0demeler sistemi kilitlenerek kur dalgalanmaya birakilmistir. Tirkiye, 2001 yili
itibariyle gelismekte olan {ilkeler arasinda dolarizasyonun en yiiksek seviyede oldugu
bir lilke konumuna gelmistir. 1990’da ddviz tevdiat hesaplarinin toplam mevduat
igerisindeki orani yiizde 25,5 iken 2001°de yiizde 57,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu
oran ayni donemlerde Rusya’da ylizde 46,8, Peru’da yiizde 47 ve Romanya’da yiizde
49,3 olmaktadir (Civcir, 2003: 7).
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Tablo 10: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyle Dolarizasyonun Boyutlar:
Doviz Tevdiat Hesaplari / Para Arz1 (M2Y)

Yillar Doviz Tevdiat Hesaplari Para Arz1i-M2Y DTH/M2Y
DTH (Milyar TL) (Milyar TL) (%)
1985 1.183 9.328 13
1986 2.436 14.609 17
1987 5.356 23.004 23
1988 9.512 36.707 26
1989 14.135 61.274 23
1990 21.793 93.363 23
1991 50.936 168.054 30
1992 103.234 293.970 35
1993 190.617 473.059 40
1994 565.005 1.195.353 47
1995 1.157.966 2.214.597 48
1996 2.448.816 5.373.709 46
1997 5.005.258 10.664.059 47
1998 8.789.452 20.212.650 43
1999 18.160.903 40.153.556 45
2000 24.936.966 56.046.300 44
2001 57.146.816 104.132.803 55

Kaynak: DPT, 2004.

Tablo 10°da 1985-2001 yillart arasinda Tiirkiye’de dolarizasyonun

boyutlarindaki degismeler dikkate alinarak gdsterilmistir.

1985 yilinin baglangi¢ yili olarak secilmesinin sebebi olarak TL’nin bu
donem igerisinde konvertibl hale gelmis oldugundan kaynaklanmaktadir. Tabloya

bakildiginda Tiirkiye’de dolarizasyonun yiiksek seyrettigi gézlenmekte ve ozellikle

66




de 1994, 1995 ve 2001 krizleri yillarinda hizli bir artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Sekil 2°de bu durum daha net bir sekilde goriilmektedir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyle Dolarizasyonun Boyutlar:
Doviz Tevdiat Hesaplar1 / Para Arz1 (M2Y)

Kaynak: Ozen, 2018: 110

Tablo 11: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyle Dolarizasyonun Boyutlar::
Doviz Mevduati / Toplam Mevduat

Yillar Doviz Mevduat Toplam Mevduat | Doviz Mevduat / Toplam
(Milyar TL) (Milyar TL) Mevduat (%0)
1985 1.183 9.241 13
1986 2.436 13.279 18
1987 5.356 20.775 26
1988 9.512 33.594 28
1989 14.135 56.371 25
1990 21.793 84.088 26
1991 50.936 153.980 33
1992 103.234 268.957 38
1993 190.617 429.185 44
1994 565.005 1.109.461 o1
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1995 1.157.966 2.239.066 52
1996 2.627.629 5.428.049 48
1997 5.493.852 10.896.636 50
1998 8.789.452 19.703.195 45
1999 18.420.635 40.114.009 46
2000 25.341.684 56.002.514 45
2001 58.732.348 103.654.033 57

Kaynak: DPT, 2004.
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Sekil 3: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyle Dolarizasyonun
Boyutlari: Doviz Mevduati / Toplam Mevduat (%)

Kaynak: Ozen, 2018: 111

Tablo 10 ve Tablo 11 Tirkiye’de dolarizasyonun boyutunu, toplam
mevduatlar igerisindeki doviz mevduatlarinin payin1 gozleyerek ortaya koymaktadir.
Bu donem bulgular1 incelendiginde Tiirkiye’de dolarizasyonun oldukg¢a yiiksek

seviyelerde oldugu goriilmektedir (Ozen, 2018: 111).

Tiirkiye’de dolarizasyon siireci iki donem olarak incelenebilmektedir. 1980-
2001 donemini kapsayan ilk donemde dolarizasyonda hizli bir yiikselis
gortilmektedir. Dolarizasyonun devamli olarak artig egiliminde oldugu bu donem de
kendi igerisinde iki donemin oOzeliklerini tasimaktadir. 1989 yilina kadar gecen
siirede dolarizasyon heniiz baslamistir ve yliksek seviyesine daha ulagsmamistir.
1989-2001 yillart arasinda 1994, 1999, 2001 krizleri yasanmistir. Bu yillarda
dolarizasyon gittikce artmakta ve en yiiksek diizeyine ulasmaktadir (Hekim, 2008:
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33). 1990 yilinda Tiirkiye’de konvertibiliteye gecildikten sonra yiiksek enflasyon ile
birlikte dolarizasyon birlikte yasanmaktadir. Ekonomik birimler harcamalarina
yetecek kadar parayr TL olarak ayirip kalanin1 doviz cinsinden tutmayi tercih
etmektedirler. Boylece bankalarda mevduat olarak tutulan paralarda agirlikli olarak
yabanci para cinsinden mevduatta artig gorilmistiir. 2001 krizine dogru gidilirken

dolarizasyon zirveyi gormiistiir (mahfiegilmez.com).

Ikinci dénem olarak tanimlanabilecek 2001 sonrasi dénem daha farkli bir
siireci yansitmaktadir. Kriz sonrasinda kurumsal ve yapisal degisiklikler
gergevesinde politikalar uygulanmig ve dolarizasyonda azalmalar goriilmiistiir.
Ancak her ne kadar enflasyon seviyesi diismiis ve makroekonomik istikrar biiyiik

Olciide saglanmis olsa da dolarizasyon yiiksek diizeyini korumaya devam etmektedir

(Hekim, 2008: 33).

2001 yilinda yasanan krizin akabinde enflasyonun Onlemesi amaciyla siki
para politikast uygulanmis ve yapisal diizenlemelere gidilmistir. Basarili olan bu
politikalar ile beraber piyasalar derinlik kazanmuis, olasi krizlere kars1 daha giiglii bir
duruma gelmistir. Tiirk lirasindan altt sifir atilmast ve 2001°de TCMB’nin
bagimsizliginin kanunlagmasi ile bir giiven ortami saglanarak i¢ ve dis itibarin
artmasina sebep olmustur. Ayrica esnek doviz kuruna gegilmesi de piyasalara istikrar
saglamistir. Esnek doviz kuru ile kur riski piyasalara kaymakta ve ekonomik birimler
risk yonetiminde zorluk ¢ekmektedirler (Yilmaz, 2006: 10). Uygulanan ekonomik
programin ardindan meydana gelen giiven ortamindan sonra varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyonunda da onemli diisiisler goriilmektedir. 2010 yilinin sonunda yabanci

para cinsinden bor¢lanma oram yiizde 15 oranina diismiistiir (Sever, 2012: 210).

2001 yilinda agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis programinin akabinde
ekonomide goriilen gelismelerle birlikte dolarizasyon siireci i¢in bir tersine doniis
baslamaktadir. Bu donemde MB bagimsiz ve egemen olmakta, mali istikrar
saglanmaktadir. Ayrica tahvil piyasasinda vade siireleri uzamakta ve derinlik
artmaktadir. Uygulanan yapisal reformlar sonucunda TL’ye olan giivende artis

yaganmistir (Cinar ve Tagseven, 2015: 131).
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Tablo 12: Tiirkiye’de 2002- 2020 Yillar: itibariyle Dolarizasyonun Boyutlar

Yillar | YP Mevduat | Toplam Mevduat | YP Mevduati / Toplam | USD / TL
Milyar TL Milyar TL Mevduat (%0) Kur
2002 79,1 138,0 57,3 1,51
2003 75,5 155,3 48,6 1,49
2004 85,4 1911 447 1,42
2005 92,5 2515 36,8 1,34
2006 121,4 307,6 39,5 1,43
2007 126,4 356,9 35,4 1,30
2008 160,5 454.6 353 1,29
2009 173,2 514.,6 33,7 1,55
2010 183,5 617,0 29,7 1,50
2011 235,5 695,5 33,9 1,67
2012 251,8 772,2 32,6 1,79
2013 3517 945,8 37,2 1,90
2014 391,4 1.052,7 37,2 2,19
2015 530,0 1.245,4 42,6 2,72
2016 608,5 1.453,6 41,9 3,02
2017 756,4 1.710,9 44,2 3,65
2018 994,2 2.036,0 48,8 4,72
2019 1.307,9 2.566,9 51,0 5,68
2020 2.029,2 3.595,3 56,4 6,88
Ekim

Kaynak: mahfiegilmez.com/2020/12/dolarizasyonda-son-durum.html

2001 yilinda yasanan krizin ardindan 2002 yili itibariyle yiizde 57 oranina

kadar ¢ikmis olan dolarizasyon sonrasinda bir diislis baslamis ve 2010 yilsonu

70



itibariyle dolarizasyon oranmin en diislik seviyesi olan yiizde 30’un altina kadar
diigmiistiir. S0z konusu gelisimin saglanmasinda Avrupa Birligi’ne iiyelik
miizakerelerinin, IMF programinin ve USD/TL kurunun uzun bir silire boyunca
duragan kalabilmesinin etkileri olmustur. 2011 yilinin akabinde USD/TL kurunda
artis gozlenirken ekonomik birimlerin TL’ye olan giivenlerinde bir azalma meydana
gelmis ve dolar mevduatina bir doniis baslamistir. Bu doniisiin 2017 yil1 itibariyle de

bir artis gosterdigi gozlenmektedir.

Yukaridaki tablo grafige doniistiiriildiigiinde asagidaki sekil ortaya
cikmaktadir.

Dolarizasyon, USD Kuru
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Sekil 4: Tirkiye’de 2002-2020 Yillar1 itibariyle Dolarizasyonun
Boyutlar:

Kaynak: mahfiegilmez.com/2020/12/dolarizasyonda-son-durum.html

ABD’de 2008 yilinin ortalarinda baslayan ve yayilarak kiiresel gapta etkileri
goriilen kriz, Tiirkiye nin IMF ile yiiriitiilen programin sonlandig1 yila denk gelmisti.
Tiirkiye yapisal reformlara devam etmeyi birakmakla birlikte Avrupa Birligi ile olan
tam {yelik miizakerelerini de eski hizla siirdiirmiyordu. Bunun sonucunda
Tirkiye’ye dogrudan yabanci sermayenin girisi gittikce azalmaktaydi. Enflasyon

yiizde 5’lere diisiiriilmeye calisilmigsa da basarili olunamamistir ve akabinde
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enflasyon tekrar artmaya baslamistir. Enflasyonun ylikselmesinde TL’de goriilen dis
deger kaybinin artis1 etkili olmustur. Bu gelismeler neticesinde TL’ye olan giiven

tekrar sarsilmaya baslamistir (mahfiegilmez.com/2019/04/krizden-cksn-anahtar.html

).

Tablo 12’e¢ bakildiginda 2003 yili itibariyle 2012 yilina kadar Doviz
Mevduat/Toplam Mevduat oraniin diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak
bu tarih itibariyle gliniimiize dogru bir artis egiliminde oldugu sdylenebilmektedir.
2015 yilinda sonra dovize yonelimde yani dolarizasyon egiliminde bir artis oldugu
dikkat c¢ekmektedir. Enflasyon oraninin iilkede tekrar artis gostermesi, savas
beklentisi, jeopolitik risklerde artig ve tiiketici giiveninin azalmasi dolarizasyon
egiliminin artmasinin baslica sebepleri arasinda oldugu sdylenebilmektedir. Toplam
mevduatlar icerisindeki dovizin paymin en yiiksek TL’nin paymin ise en diisiik
oldugu dénem 2001 krizinin ardindan takip eden donem olmaktadir. Ancak ekonomi
istikrara kavusmaya bagladiktan sonra toplam mevduatlar icerisindeki TL’ nin pay1
artig gosterirken doviz oram1 da azalmaya baslamistir. Yani bir ters dolarizasyon
siirecinin yasandig1 sdylenebilmektedir. MB bu orandaki yiikselmenin en 6nemli
sebebi olarak, doviz kuru piyasalarinda goriilen oynakligi, doviz talebini hane
halkinin etkilemesini ve doviz cinsinden tasarruflarin yapilmasimi gostermektedir.
Ayni zamanda enflasyon oraninda goriilen artis ile birlikte TL’den bir kagis
yasandig1, doviz cinsinden tasarruflarin yapildigi, boylelikle toplam mevduatlar
icerisindeki doviz mevduatt paymimn da artmasi gibi bir sonucun dogdugu
sOylenebilmektedir. Tiirkiye’de ekonomisi tizerinde dolarizasyon riskinin etkilerini

en diisiik seviyeye diisiirmek i¢in (Kadioglu, 2019: 105);

e istikrarli bir ekonomi yOnetimi ve siyasi alanda risk algisinin  ve
istikrarsizligin olmadig bir ortam,

e Enflasyon oranmin, sosyo-ekonomik yonden gelismis olan iilkelerin
seviyelerine yakin olarak yiizde 2-3’lere getirilmesi,

e Mevduat ve bagska TL tasarruf araclarina enflasyon oraninin biraz iizerinde

faiz getirisinin saglanabilmesi,
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e Ozel sektoriin doviz cinsinden vyiikiimliiliiklerinin minimal bir diizeye
getirilmesi, doviz pozisyon aciklarinin kapatilabilmesi ya da hos goriilebilir diistik bir
seviyeye ¢ekilmesi,

e Ekonomiyle ilgili olarak gergeklestirilebilir plan ve programlar dahilinde
hedeflerin konulmasi, s6z konusu hedeflere bagl kalinarak bu dogrultuda gereken en
ist diizey ¢abanin gosterilmesi,

e Yurt i¢i bor¢lanmalara giderken devletin bunu TL cinsinden yapmasi,
devletin dovize endeksli olarak bor¢lanmaya gitmemesi ya da bu konuyla ilgili
olarak gerek onlemin alinmasi,

e Kayit disi1 ekonomiyle miicadele edilerek kiiciilmesinin saglanmasi. Biitiin
ekonomik faaliyetlerin kayit altinda olmasi i¢in gayret gosterilmesi,

e (ari acigin kapatilmasi amaciyla, lilkede doviz gelirlerini artiracak ve doviz
giderlerini de azaltacak etkin politikalarin gelistirilmesi,

e Bir ekonominin saglikli isleyebilmesinin temel kosulu olan yiiksek katma
degerli tiretim ve ihracat odakli bir ekonomik yapinin olusturulmast,

e Sanayi sektoriinde ithal girdiye olan bagimliligin azaltilarak yerli ara mal
kullanimin ¢esitli destek ve tesviklerle gelistirilmesi, bdylelikle ihracatin katma
degerinin artirilmasi ve bu sekilde lilkeye net doviz girdisinin artirtlmast,

e FEkonomik birimlerin yerli tiriinleri ithal iirline tercih etmeleri konusunda bir

farkindalik yaratilmasi gibi tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

3.2. TURKIYE’DE KREDI VE MEVDUAT DOLARIZASYONU

1981 yilinda MB tarafindan giinliik doviz kuru uygulanmaya baslanmigtir.
Ardindan 1988’de doviz kurunun piyasada belirlenmesi gibi bir uygulamaya karar
verilmistir (Balaylar, 2018: 552-568). 1989°da TL’nin konvertibl hale gelmesinin
ardindan yapilan diizenlemeler sonucunda ekonomik birimlerin TL ve yabanci para
cinsinden mevduat hesabi agabilme, bor¢lanabilme, ayrica hisse senedi gibi finansal
araclar kullanarak yatirnm yapabilme olanagi verilmistir (Kal, 2019: 360). Mevduat
dolarizasyonu seviyesi 1989 yilinda devamli artis gostermis ve yiizde 22,6’a
cikmistir. 1990 yili itibariyle oncelikli olarak enflasyonda yasanan artig ile birlikte
ekonomik istikrarsizligin artis géstermesi ve doviz kurunun tahmin edilebilir olmasi,

yerli para tiriinden yatirnm araglarinin riskini artirmis ve finansal sistemdeki
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dolarizasyon seviyesinin yilikselmesine sebep olmustur. Boylelikle problem 2000°’li
yillara da yansimis olmaktadir. 1990 yilinda mevduat dolarizasyon orani yiizde 23,6

iken bu oran 2000 yilinda artis gostererek yiizde 42,6’ ¢ikmuistir (Sar1, 2007: 32-33).

Kasim 2000 ile Subat 2001 krizlerinde doviz kurunda yasanan artis ile birlikte
mevduat dolarizasyon oranindaki artis daha da yiikselmistir (Balaylar, 2018: 552-
568). 2001°de kredi dolarizasyon seviyesi yiizde 50,8 iken mevduat dolarizasyon
seviyesi de yiizde 61,4’e varmistir (Gengay, 2007: 3-89). Yine bu yil dalgali doviz
kuru rejiminin tercih edilmesi ile doviz kurlarinda yasanan diisiis sonucunda mevduat
dolarizasyon seviyesinde azalma goriilmeye baslanmistir (Balaylar, 2018: 552-568).
Bu baglamda 2002 yilina gelindiginde ise bu oran yiizde 36,5 seviyesine gelerek
gerileme gostermistir. Diger yandan 2002 yili itibariyle kredi dolarizasyonu da bir
diisiis egilimine girmis ve 2006 yilinda iciincli c¢eyrekte ylizde 15,7 olmustur.
2001°de Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmaya baslanmasi, Tiirkiye’ye
Avrupa Birligi (AB) ‘ne katilmadan 6nce AB Konseyi tarafindan mali destegin
artirtlacagl kararinin alinmasi ve kiiresel piyasalarin likidite kosullarinin Tirkiye
yararina ilerleme gdstermesi sonucunda yerli paraya olan giiven artis géstermis ve bu
durum da dolarizasyon oranlarinda azalma goriilmesini saglamistir. Bu donem
igerisinde uluslararasi rezervlerin artmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara gelmesi
ve oynakligin azalmasi gibi durumlar da dolarizasyon seviyesinde meydana gelen

azalmanin diger sebepleri arasinda yer almaktadir (Gengay, 2007: 3-89).

Ancak 2008 yilina gelindiginde kiiresel ¢apta bir kriz yasanmis, bu baglamda
goriilmeye baslanan olumsuz etkiler ile birlikte enflasyonun yeniden yiikselecegine
dair bir beklenti olugsmus, dolarizasyonda devam eden olumlu seyir tersine donmiis
ve dolarizasyon seviyesinde artiy meydana gelmistir (Agaslan ve Gayaker, 2019:
364). Federal Reserve (FED)’in 2013 yilinda siki para politikas1 uygulamasina
giderek politika faiz oranmini artirma karar1 almistir. Alman bu karar i¢inde
Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan tilkelerin yerli paralarinda bir deger
kaybinin meydana gelmesine sebep olmustur. 2015 yili ilk c¢eyrekte kredi
dolarizasyonun yilizde 30 oldugu goriiliirken, mevduat dolarizasyonunun ise yiizde
38,8 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu siire¢ icerisinde yabanci sermayenin

iilkeye gelmesinde de bir azalma oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda darbe
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girisiminin yasanmastyla da hem finansal hem de reel sektorde goriilen belirsizlik
artmistir (Balaylar, 2018: 552-568). 2016 yil1 son ¢eyrekte kredi dolarizasyonu yiizde
34,7 olurken, mevduat dolarizasyonu da yiizde 40,6 olarak artis gdstermislerdir.
2017°de kredi dolarizasyonu azalma egiliminde iken mevduat dolarizasyonu ise
artma egiliminde olmaktadir. Ayn1 yil kredi dolarizasyonu ilk ¢eyrekte yiizde 33,6,
ikinci g¢eyrekte yiizde 32, {¢ciincii ¢eyrekte yiizde 32 ve son g¢eyrekte yiizde 32,6
olarak ger¢eklesmistir. 2017 yilinda mevduat dolarizasyonu ilk c¢eyrekte yiizde
43,2’ye cikmis, sonraki donemlerde ise ylizde 42,5, ylizde 42,5 ve ylizde 42,7
seviyelerinde olmustur. 2018 yilina gelindiginde TL biiyiik oranda bir spekiilatif
atakla kars1 karsiya gelmistir. 30 Mart 2018 tarihinde 3,9441, 29 Haziran’da 4,5724,
30 Temmuz’da 4,8885 ve 13 Agustos 2018°de 6,9126 seviyesine yiikselen TL/USD
kuru ile grafik 5’te de yer aldigi gibi yerli para yiizde 40 oraninda bir deger kaybi
yagsamistir (Aksehirli, 2020: 66). 2019 yilinda ilk ¢eyrekte kredi dolarizasyonu yiizde
40 iken daha sonraki donemlerde yiizde 41, yiizde 39 ve yilizde 38 olarak
gerceklesmistir. Yine ayni yil mevduat dolarizasyonu ilk ¢eyrekte yiizde 54 sonraki
donemlerde ise yilizde 54, ylizde 52 ve ylizde 51 seviyelerinde olmustur. 2020 yilinda
ise kredi dolarizasyonu ilk ¢eyrekte yiizde 38 iken sonraki dénemlerde yiizde 35 ve
yiizde 36 olarak gerceklesirken, mevduat dolarizasyonu da ilk ceyrekte yiizde 52
olurken sonraki donemlerde yiizde 50 ve yiizde 54 olarak gergeklesmistir. (BDDK,
2019, 2020).

2019 yilina gelindiginde mevduat ve kredi dolarizasyonunun devam etmesi
sebebiyle, ayn1 zamanda doviz tevdiat hesaplarinda devam eden artisin Oniinii de
kesmek maksadiyla alinan c¢esitli onlemlere yenileri eklenmistir. Bu baglamda 14
Mayis 2019 tarihinde 1106 Sayili Cumhurbaskanligi karar1 kapsaminda kambiyo
muamelelerinde satis meblag1 lizerinden yiizde 0,1 sigorta ve banka muameleleri
vergisi alimmasi1 dogrultusunda karar verilmistir (GIB, 2020). Bununla birlikte 10
Ocak 2020 tarihinde gegerli olmak iizere, TCMB, yabanci para zorunlu karsiliklar
icin komisyon uygulanmasina baglamistir. Mevduat/katilim fonunun yiikiimliiliikleri
icin USD cinsinden olusturulan zorunlu karsiliklar i¢in uygulanan komisyon orani
yillik ytizde 0,025 oranminda, USD haricinde doviz cinsi mevduat/katilim fonu

yiikiimliiliiklerine yonelik olusturulan zorunlu karsiliklar i¢in uygulanan komisyon
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oraninin iizerinden yillik ylizde 0,0025 komisyonun alinmasi kararlagtirilmigtir

(TCMB, 2020).

Tiirkiye, 1989 yili itibariyle doviz islemleri ile sermaye hareketlerini serbest
birakmustir. Fakat elde edilebilen dolar kredilerin oOrtiilii bir sekilde cesitli riskler
tagidig1r sOylenebilmektedir. Doviz kurunda yasanacak bir sigrama dogrudan
kredilerin reel degeri lizerinde etkili olmaktadir. Aldig1 kredileri 6zel kesimin geri
0deyememesi halinde, bu durum bankacilik sistemini de etkilemekte, bankalarin
aktif-pasif uyumsuzluklar1 da onlar1 krize siiriiklemektedir. Doviz kurlari ile birlikte
bankacilik  krizlerinin de  goriilmesi literatiirde  ¢ifte  krizler  olarak
isimlendirilmektedir. Bankalar i¢in uygulanmakta olan siki diizenleyici kontrollerin,
bilhassa acik kur pozisyonlariyla alakali olarak bildirilmeyen tiirev islemleri
sebebiyle etkin olamadigir goriilmektedir. Yurt i¢i dolar yiikiimliiliiklerinin fazla
oldugu bankalarin yabanci para pozisyonlarini dolar cinsinden kredi vererek veya
yurtdisinda dolar varlik edinerek dengelemeye c¢alismaktadir. Bankalar risk
diizeylerini ve karliliklarin1 koruyabilmek amaciyla yurt icine kredi vermeyi
sonlandirmadiklart miiddet¢ce kredi riskine maruz kalmaya devam etmektedirler

(Alagoz, 2019: 129).

Banka fonlar1 iiretim ve yatirim olanaklar1 i¢in aktarma-dagitma islevi
iistlendiginden dolay:r sistemde meydana gelecek herhangi bir bozulma beraberinde
kredi, lretim, tliketim ve yatirim iizerinde biiyiilk bir diisiise sebep ve iflasa
olabilmektedir. Kredi riskini degerlendirmede uzmanlagan bankalar asimetrik bilgi
sorunlarint ¢ozmektedirler. Bankalar bor¢ 6deme konusunda giigliik yasadiklarinda
bu bilgi sermayesi kaybolmaktadir. Yerlesiklerden doviz mevduati kabul ettikleri
takdirde, bu durum beraberinde bir doviz kuru riskini de getirmektedir. Gelirlerini
ulusal para cinsinden kazanan firmalara, bankalarin dolar ile kredi vermeleri halinde
kur risklerini hedge etmez yalnizca verilen dolar kredilerinin geri gelmeme riskiyle
yer degistirmis olurlar. Diger bir deyisle, dolar ile yerli firmalara kredi verilmesi geri
gelmeyen kredilerin kaynagi olarak goriilmekte ve potansiyel bir bankacilik krizine
yol acabilmektedir. Yani gelismekte olan iilkeler i¢cin mevduat ve kredilerin

dolarizasyonu bankacilik krizlerine sebep olabilmektedir (Honig, 2006).
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Tiirkiye’de bulunan yasal diizenlemeler c¢ergevesinde bankalarin yurtigi
teskilatlar1 doviz kredisini sadece doviz getirisi olan faaliyetler yiirliten kisi ve
kurumlara kullandirabilmektedirler. Dovize endeksli bir sekilde kredi kullanan kisi
ve kurumlarin Ortiilii olarak doviz getirisi olan bir faaliyetinin bulunmadigi
sOylenebilmektedir. Doviz yiikiimliiliikkleri igerisindeki doviz kredileri ile dovize
endeksli kredileri birbirinden ayirarak incelendiginde doviz geliri elde etmeden kur
riskini tasiyan reel sektor firma orani ile ilgili olarak bir fikir sahibi olunabilmektedir.
Doviz geliri elde edemeyenlerin yabanci para cinsinden bor¢lanmalari halinde kurda
goriilen dalgalanmanin da etkisiyle ters bilango etkisine sebep olarak bir kirilganlik
kaynagi meydana getirdikleri ortaya konmaktadir. Bankalar dolar mevduati
toplayarak topladiklar1 dolarlar1 yerlesiklere dolar olarak bor¢ vermeleri halinde,
verilen bu kredilerin d6viz riskinden ziyade biitiin kredilerde azalan kalite sonucunda
kredilerden kaynaklanan geri gelmeme riski bulunmaktadir. Bu riskin bankalara
kredi riski seklinde yansimasiyla iistlenilen risk de degismis olmaktadir (Alagdz,

2019: 130).

Yabanci para olarak varlik ile yiikiimliiliiklerin ticari islemlere katilmasinin
getirmis oldugu diger bir risk unsuru da bilancolarda meydana getirdigi kur
uyumsuzlugu olmaktadir. Reinhart vd. (2003) yiikiimliiliik dolarizasyonunun kamu
ve Ozel sektorlin yabanci para cinsinden bor¢lanmasiyla gelismekte olan iilkelerin
piyasalarini daha kirilgan bir hale getirdigini belirtmislerdir. Dolarizasyonun doviz
kurlart ve para politikalar1 tizerindeki etkilerini arastirmiglar ve dolarizasyonun
yiiksek olmasiin dezenflasyon ve parasal kontrol {izerinde bir engel olmadigin
bulmusglardir. Buna ragmen belli bir seviyedeki dolarizasyonun doviz kuru uyumunu
artirarak bir ‘dalgalanma korkusu’ olusturmasinin daha biiyiik bir sorun oldugunu

belirtmektedir.
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SONUC

Dolarizasyonun tanimi yapilirken paranin hesap birimi, 6deme araci ve deger
saklama araci olma fonksiyonlar1 géz oniinde bulundurulmaktadir. Bu kapsamda,
dolarizasyon, bir iilkenin diger bir iilkenin parasini hesap birimi, 6deme araci ve
deger biriktirme araci olarak kullanilmasii ifade etmektedir. Paranin islevlerini
yerine getirebilmesi icin tagimasi gereken iki sart bulunmaktadir. Ilk olarak
ekonomik birimler tarafindan kabul gérmiis olmali, ikinci olarak ise yaygin bir
sekilde kullaniliyor olmasi1 gerekmektedir. Ekonomilerin giiciinii kaybetmesiyle yerli
para birimleri diger para birimleri karsisinda degerini yitirmesi sonucunda yerli
paraya olan giliven sarsilmakta ve para islevlerini yerine getiremez duruma
gelmektedir. Boylelikle ekonomik birimler de daha giiglii olan para birimine
yonelmektedirler. Ekonomik problemlerin yasandigi iilkelerde ekonomik birimler
kendilerini yerli paranin deger kayb1 yasamasi durumuna karsi korumak maksadiyla
yabanct para cinsinden islem gergeklestirmeleriyle de dolarizasyon siireci
baslamaktadir. ABD dolarinin yabanci para olarak ¢ogunlukla tercih edilmesi, bu

stirecin dolarizasyon olarak tanimlanmasinin sebebi olmaktadir.

Ulkelerin yasadig1 ekonomik sorunlar igerisinde en dnemlisinin dolarizasyon
oldugu soylenebilmektedir. Kronik enflasyon, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik gibi
sebepler neticesinde ortaya ¢ikan dolarizasyon, iilkelerin yerli paralarinin degerinde
ciddi tahribata sebep olmasinin yaninda iilkelerin dis bor¢ yiiklerinin de artmasina

sebep olmaktadir.

Dolarizasyon, varlik dolarizasyonu ile yiikiimliiliikk dolarizasyonu olmak
tizere iki sekilde gergeklesmektedir. Varlik dolarizasyonu, ekonomik birimler
tarafindan ellerinde tutulan hisse senedi, tahvil ve bono gibi varliklarin yerli para
yerine yabanci para tirinden tutulmasimi ifade etmektedir. Yiikiimliilik

dolarizasyonu da ekonomik birimler ile iilkelerin dis bor¢larimin yerli para birimi

78



yerine yabanci para birimiyle yapilmasi olmaktadir. Bunun da dolarizasyonun en
tehlikeli halini olusturdugu soOylenebilmektedir. Bunun sebebi de yiikiimliiliik
dolarizasyonunun yiiksek bir seviyede oldugu iilkelerde, dis borglarmin kur farki
sebebiyle devamli olarak bir artis igerisinde olmasidir. Dolarizasyon siirecini yasayan
tilkelerin ortak ozelliklerine bakildiginda enflasyonun degisken ve yiiksek oldugu,
doviz kurunun devamli yiprandigi ve biiyilk oranda bir kamu agiginin oldugu

gorilmektedir.

Literatiirde dolarizasyonun 06l¢iimii, ¢ogunlukla, yabanci para cinsinden
mevduatlarin ya toplam mevduatlara ya da genis para arzina (M2Y) oranmi seklinde
Olciilmektedir. Fakat, dolarizasyonu varlik ve yikiimliiliikk agisindan baktigimizda,
kredi ve mevduat dolarizasyonunun tanimlari ve 6l¢iilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.
Kredi dolarizasyonu, dolarizasyonun varlik tarafini ifade ederken, 6l¢iimii ise banka
sektorilinlin yabanci para kredilerinin ya toplam kredilere ya da toplam varliklara olan
orani ile yapilmaktadir. Mevduat dolarizasyonu ise, dolarizasyonun yiikiimliilik
tarafin1 ifade ederken, Sl¢iimii de banka sektoriiniin yabanci para mevduatlarinin ya

toplam mevduatlara ya da toplam yiikiimliiliikklere oran1 seklinde yapilmaktadir.

Merkez Bankasi’nin kurumsal yapisi, doviz kuru sistemi ve kambiyo rejimi
dolarizasyona sebep olan faktorler arasinda olmaktadirlar. Dolarizasyonun en 6nemli
belirleyicileri, goriilen yiiksek enflasyon ile doviz kurlarindaki artis beklentisi

olmaktadir.

Ulkelerdeki ekonomik istikrarsizligm bir sonucu olan dolarizasyonda, iilkeler
kendi para politikalarin1 uygulayamaz bir duruma gelmektedirler. Bu kapsamda
iilkelerin bir anlamda ekonomik kararlarmi ozgiir bir sekilde verme yetisini

yitirdikleri sdylenebilmektedir.

Tiirkiye’de 1980 oncesinde ekonomik birimlerin yabanci para bulundurmalari
ve kullanmalar1 yasak oldugundan dolay1 dolarizasyon olgusu 6nemli bir sorun teskil
etmiyordu. Fakat 24 Ocak 1980 kararlart ile kambiyo rejiminde degisiklikler
yapilmis, degisikliler c¢ercevesinde s6z konusu yasak kaldirilmistir. Boylelikle
kambiyo rejimine gelen serbestlik ile ekonomik birimler tarafindan yabanci para

cesitli giidiilerle talep edilmeye baslanmistir. Yiiksek enflasyon ile ekonomik kriz
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durumlarinda ekonomik birimler daha giivenli gordiikleri yabanci paraya ilgi

gostermislerdir.

Yerlesiklere 1984 yilinda Doviz Tevdiat Hesaplart agmalarinin 6nii agildiktan
sonra, bu mevduat cinsi onemli bir finansal ara¢ olmaya baslamistir. Toplam mali
varliklar igerisindeki bu hesaplarin orani yillar boyunca 6nemli bir artis gostermis,
Doviz Tevdiat Hesaplar1 artig gosterirken Tiirk Lirasi cinsinden mevduatin orani

diislis gostermistir.

Tiirkiye’de yasanan dolarizasyonun yillar itibariyle artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ozellikle de kambiyo sistemi ile ilgili olarak 1989 yilinda alinan
kararin akabinde bu artis daha da hiz kazanmis ve 1994 yilinda doviz piyasalarinda
yasanan kriz ile ¢ok yiiksek bir seviyeye varmistir. Bir takim istikrar onlemleri
alinmasina karsin dolarizasyondaki artis her ne kadar 1994 yilina kiyasla hiz kesmis
olsa da buna ragmen yiiksek bir seyir izlemeye devam etmistir. IMF ile 1999 yilinda
yapilan stand-by anlagmasi kapsaminda bir sepet olarak dovizin yillik artig hiz1 2000
yili i¢in yilizde 19.9 olarak belirlenmis ve yil sonu itibariyle bu oran tutturulmustur.
Ancak, Doviz Tevdiat Hesaplarinin Tirk Lirast mevduati ve toplam mevduat

icerisindeki pay1 1994 yilinda yasanan doviz krizindeki oranin da iistiine ¢ikmustir.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasana kriz ile birlikte doviz kuru sisteminde
degisiklik yapilmistir. Buna gore, dalgali kur rejimi kapsaminda doviz kurlari, arz ve
talep durumlarina gore piyasada belirlenecektir. Doviz piyasalarina Merkez Bankasi
miidahalesi, doviz kurlarinda sadece kisa donem icin olusabilecek asiri
dalgalanmalarin telafisi amaciyla olabilecektir. Ayrica uzun donemde doviz kurunun
dengesini etkileyebilecek boyutta da olmayacaktir. Merkez Bankasi piyasalardaki
istikrarin  saglanmasi1 amaciyla kisa donem faizlerini etkin bir sekilde

kullanabilecektir.

2001 yilinda istikrarin ve yeniden biiyiimenin saglanmasi amaciyla yeni bir
ekonomik program uygulanmaya baslanmistir. Bu programin uygulanmaya
baslamasinin ardindan dolarizasyonda bir diisme egilimi oldugu gézlenmektedir.
Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girigsinin azalmasi ve yeniden ylikselmeye baslayan
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enflasyonla birlikte TL’ye olan giiven sarsilmaya baslamistir. 2011 yili itibariyle
Tiirkiye ekonomisinde yavas yavas bir bozulma ortaya c¢ikmaktadir. 2013 yili
itibariyle de Tirk Liras1 Dolar karsisinda devamli bir deger kaybi igerisine girmistir.
Enflasyon da yeniden artis egiliminde olmustur. Bunun sonucunda yabanci para

mevduatlarinin toplam mevduatlar i¢erisindeki pay1 da artig gostermistir.

Dolarizasyonun  sebep ve  sonuclarma  bakildiginda, literatiirde
makroekonomik ¢dziimler iizerinde durulmaktadir. Oncelikle para politikasina
giiveni artiracak olan kurumlarin olusturulmasi1 ve gli¢lendirilmesiyle fiyattaki
belirsizligin azaltilmas1 gerekmektedir. Bununla birlikte para otoritesinin fiyattaki
belirsizlige kars1 koruma saglayacak yerli para tiiriinden ¢esitli tirlinlerin gelisimi igin
uygun politikalar iiretmesi gerekmektedir. Boylelikle ekonomik birimler bir yandan
acik pozisyondan kacinabilecekken diger yandan fiyat belirsizliklerine karsi
kendilerini  koruyabileceklerdir. Ayrica mevduata sinirsiz glivence saglayan
politikalar ile kur seviyesini garantileyen kur rejimlerinin birakilmasi dolarizasyon
lizerinde azaltic1 etkisi olacaktir. Bununla birlikte bor¢ verenlerin haklarinin
korunmasi, siyasi istikrar ve muhasebe sisteminin daha kaliteli hale getirilmesi de

dolarizasyon seviyesini azaltacak bir katki saglayacaktir.

Sonug olarak Tiirkiye’deki dolarizasyon siireci 1989-2001 dénemi arasinda
bir yiikselis egilimi gosterirken 2001 yili itibariyle dolarizasyon oraninda bir diisiis
oldugu goriilmektedir. 1994 ve 2001 krizleriyle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik
ortamiyla dolarizasyon seviyesinde bir artis oldugu gozlenmektedir. 2001 yilinin
akabinde bagarili bir sekilde uygulanmaya devam edilen ekonomik program
kapsaminda enflasyonist baskinin azalmasi sonucunda dolarizasyon seviyesinde
onemli oranda gerileme oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte krizin akabinde bir
tersine dolarizasyon siirecinin yaganmasinin beklenenden daha diisiik bir seviyede
olmasinin en Onemli sebepleri arasinda serbest doviz kuru politikasinin
uygulanmasiyla birlikte ekonomik birimlerin gesitli risklere karsi kendilerini koruma
giidiilerinin oldugu sodylenebilmektedir. 2003-2012 yillar1 arasinda dolarizasyonda
diisme egilimi gozlenmektedir. Ancak bu tarihin akabinde giliniimiize dogru yeniden

dolarizasyonun artis gosterdigi goriilmektedir. Enflasyon oranmin yeniden artis
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gostermesi, jeopolitik risklerde artis ile tiiketici gliveninin azalmasi dolarizasyon

diizeyindeki artisin baslica sebepleri arasindadir olmaktadir.

Dolarizasyon siirecini tersine c¢evirebilmek icin ekonomik istikrar saglamak
onemli olmaktadir. Bu kapsamda dolarizasyon oraninin diisiiriilmesi amaciyla
oncelikli olarak fiyat istikrarinin saglanmasi gerekmektedir. Dolarizasyon siirecinin
yasanmasindaki temel gerek¢e olarak bir gliven eksikliginin varlifindan
bahsedilebilmektedir. Dolayisiyla yabanci para talebinin 6niine gegilmesi igin yerli
paraya olan giivenin yeniden tesis edilmesi gerekmektedir. S6z konusu giiven
ortaminin saglanmasi amaciyla da saglam bir kurumsal yapinin ortaya konmasi

gerekmektedir.
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