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Ozet: Bu ¢alismanin amaci dolarizasyon kavrami hakkinda detayh bilgiler vererek, dzellikle Tiirkiye’de son yillarda
etkisini artiran dolarizasyon etmenleri agiklamak ve 2008 finansal ekonomik krizinden sonra ortaya ¢ikan ortamda
Tiirkiye’nin dolarizasyon pozisyonlarim detaylariyla birlikte incelemektir. Diinya ekonomilerinde belirsizliklerin
arttig1 kriz dénemlerinde ismi daha ¢ok anmilmaya baglayan dolarizasyon, kiiresel ekonomide finansal krizlerin ortaya
¢tkmastyla daha da ilgi ¢ekici bir hal almistir.

Dolarizasyon en yalin haliyle bugiiniin finansal diinyasinda kendisine giivenilen yabanci para birimleri (izerinden
finansal iglemlerini gergeklestirmek olarak tanimlanabilir. Bu duruma sebep olan 6nemli bir faktor olarak, finansal
krizlerden sonra genellikle ortaya ¢ikan enflasyonist baskinin hane halki tizerindeki olumsuz etkisidir. Hane halkinin
bu duruma ¢6ziim saglanmasini amaglayarak, finansal istikrar1 saglamak adina giiven duyulan yabanci para birimlerine
yoneltmesi ve 6zellikle ithal iirtinlerin fiyatlarinin dogrudan yabanci para birimleri lizerinden belirlenmesiyle ortaya
¢tkan zincirleme bir siirectir. Caligmada, enflasyon ile dolarizasyon olgusu karsilastirmali olarak incelenecek ve
dolarizasyonun hane halki {izerindeki finansal etkisinin sonuglar1 ortaya koyulacaktir.

Anahtar kelimeler: Dolarizasyon, Yabanci Paralar, Finansal Krizler, Enflasyon

Abstract: The purpose of this study is to give detailed information about the concept of dollarization and especially
explain dollarization effects on latest year in Turkey. In addition, this study examine dollarization pozitions after 2008
financial crisis with details. The consept which more remembered in financial crisis times is dollarization and also
this consept was getting more and more interesting. Dollarization, in its simplest form, can be defined as performing
financial transactions in foreign currencies that are trusted in today's financial world. An important factor causing this
situation is the negative effect of inflationary pressure on households, which usually occurs after financial crises. It is
a process that aims to provide a solution to this situation by directing households to foreign currencies in order to
ensure financial stability and especially by determining the prices of imported products directly in foreign currencies.
In the study, the phenomenon of inflation and dollarization will be examined comparatively and the results of the
financial impact of dollarization on the household will be revealed..

Keywords: Dollarization, Foreign Currencies, Financial Crisis, Inflation

GIRIS

2017 ve 2018 yillarinda diinya, “Liberalizm” ilkesinin genel 6gretilere kars1 olan bir durus ortaya
koymustur. Tkinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan tek kutuplu diinya diizeni, gelismekte
olan iilkelerin kendi hikayelerini yeniden yazmaya baglamasiyla birlikte ¢cok kutuplu yeni bir
diinya diizenine birakmistir. Bu yeni diizen, ekonomik kalkinma igin yeni kosullar ortaya sunmus
ve iki donem arasi gecislerde ekonomik giicli elinde tutan devletler, bu giic merkezinden
ayrilmamak igin stratejik ortaklarina dahi zor giinler yasatmakta, pastadan pay almak isteyen
gelismekte olan {ilkelerin sesi ise daha giir ¢cikmaktadir. Son yillarda {ilkemizde ve diger bazi
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bu giic miicadelesi, 6zellikle ithalata bagimli olan
iilkelerde yerli para birimlerinde kirilganliklar1 artirmaktadir.

Bunlarin yani sira finansal kurumlarin da kar maksimize etmek amaciyla gesitli beklentilerle
serbest piyasalarda spekiilatif hareketlerde bulunmasi, ulusal para birimleri icin risk teskil
etmektedir. Bu baglamda kiiresel para birimi koltuguna ¢ok zahmetli cabalarla oturtulmusg
Amerikan Dolari, dolarizasyon terimine adini vermistir. Uluslararasi fonlarin serbest bir sekilde
gezdigi piyasalarda bu fonlarin hareketleri, dolarizasyona dogrudan veya dolayli olarak, sebebiyet
vermektedir. Gelismekte olan iilkelerin ulusal para birimi stratejileri ekseninde dolarizasyona
kars1 birtakim politikalar benimsenmistir.

Calismanin amaci, dolarizasyon olgusunu aciklayarak, 2008 finansal krizi sonrasinda ortaya ¢ikan
diizende Tiirkiye’ye yillik periyotlarda mevcut etkisini ortaya koymak ve Tiirkiye’de bu donemde
mevcut doviz kuru, enflasyon ve Hofstede Insights tarafindan ortaya konan kiiltiir skorlari ile
iligkisini ortaya koymaktir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrari agisindan 6nemli bir
belirleyici olan hanehalkinin toplam mevduat tutarmin igerisinde bulunan ddviz tevdiat
hesaplarinda ki miktar, ayr1 bir kalemde ¢alismada incelenmis olup, enflasyon ve déviz kurlar ile
iligkilendirilmistir.

Bu calismanin Tirkiye ile ilgili diger ¢alismalardan farki ise Hofstede Insights tarafindan
belirlenen kiiltiir skorlari ile de eslestirilmesidir.
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Para, en basit tanimiyla satin alma giicli olan bir kagit parcasidir. Paraya bu satin alma giiciinii
veren sey ise yasalar ve gesitli belirleyicilerdir. Paranin fonksiyonlarina baktigimizda ise klasik
islevleri olan hesap birimi olmasi, degisim araci olarak kullanilmasi ve deger saklama araci
olmasi, bunlarin yaninda modern islevleri olan iktisadi faaliyetleri degistirme 6zelligi, gelirleri
yeniden dagitma 6zelligi ve paranin niifuz saglama araci olarak kullanilmasi bu fonksiyonlar
arasindadir (Yalta, 2011, s. 63). Dolarizasyon olgusunu dogrudan ilgilendiren fonksiyonlarin yan1
sira, etkisi daha diisiik olan fonksiyonlar1 da mevcuttur.

Dolarizasyon, bagka bir iilkenin yerel para biriminin yerli para birimi karsiliginda veya buna ek
olarak kullanilmasina denir ve giiniimiiz kiiresel ekonomisinde oldukga yaygin bir durumdur.
Dolarizasyon terimi ise Amerikan Dolarindan sonra ortaya ¢ikmustir. Dolarizasyon
denilmesindeki asil sebep ise dolarin geleneksel olarak en ¢ok tercih edilen degisim birimi
olmasindan kaynaklanmaktadir. Gergek anlamiyla dolarizasyon ise bagka bir iilkenin para
biriminin (ABD dolar1 olmasa dahi) yerel para birimine ek veya onun yerine kullanilmasidir.

Amerikan Dolari, diinya ticaretinde en ¢ok kullanilan para birimi olmay1 ¢ok uzun bir siire altin
karsiligi olmasi sayesinde basardi. Kagit paranin Cin’de baslayan seriiveni, ardindan Altin
Standard: Sistemi’ne gecildikten sonra dénemde Ingilizlerin cesitli alanlardaki iistiinliikleri
sebebiyle Ingiliz Sterlin’i 19. Yiizyilda ticarette yaygin olarak kullanild:.

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ise yogunlasan altin talebi ile birlikte ingiltere, Altin Standard:
Sistemi’nden ¢ikti. ABD ise o donem ekonomik yapisiyla beraber Amerikan Dolar’ini sistemin
igerisinde tuttu ve dolarmn altin karsilig1 olarak 1 ons = 35 Dolar olarak belirlendi (Igwe, 2018,
$.112). Tiim para birimlerinin altin karsiligin1 yitirmesi ve dolarin altin karsiligi olan tek para
birimi olarak kalmasi, diinyada dolar rezervleri lizerinde ciddi artiglara sebep oldu.

Dolarin altin karsilig1 belirli oldugu i¢in insanlar altin ticaretinde de altin birim hesaplamalarinda
dolar1 kullanmaya basladilar. Sistem &yle bir duruma geldi ki, iilkeler kendi paralarimin
degerlerini de altin karsilig1 oldugu icin dolara gore degerlediler.1940’lara gelindiginde ise
Amerika diinya altin rezervinin yaklasik yilizde 75’ine sahip oldu (IMF, World Currency
Composition).

Amerika icin oldukca maliyetli gecen Vietnam savasina kadar sistem ayni sekilde islemeye
devam etti fakat savag maliyetlerini karsilamakta zorlanan ABD, Altin Standart Sistemi’ne uygun
olmayarak karsilig1 olmayan dolarlar1 piyasaya siirmek zorunda kaldi. Savasla beraber dolar
miktart diinya genelinde ciddi artislar gosterdi ve dolar kiiresel para olma yolunda son adimini
atmis oldu. Bretton Woods ikizleri Diinya Bankas1 ve Uluslararasi Para Fonu dolarin tiim diinyada
evrensel para birimi olmas1 adina yogun ¢aligmalar yaptilar. FED’e gére Amerikan Dolar kiiresel
anlamda en ¢ok ticaret hacmine sahip para birimidir.

Glinliik ortalama 2,2 trilyonluk islem hacmine sahip olan Amerikan Dolari’nin bu popiilerliginin
sebebi olarak ABD’nin diinyanin en bilylik ekonomisi olmasi ve uluslararasi ticarette giic odagi
olarak bulunmasi olduke¢a etkilidir. Amerikan Dolari, merkezi ve ticari bankalar tarafindan
uluslararasi iglemler ve yatirnm amaciyla elde tutulan diinyanin birincil yedek para birimidir.
Diinya doviz rezervlerinin yaklasik yiizde 62’si dolar rezervidir (IMF, World Currency
Composition). Bu siralamay1 yaklasik yiizde 20’lik payi ile Euro izlemektedir.

1. Tam Dolarizasyonun Kavramsal Boyutu ve Nedenleri

Yabanci para birimlerinin kullanim oranlarinin belirleyen en 6nemli etmen, uluslararasi ticarette
kullanim oranlaridir. Para birimi ticaret iglemlerinde ne kadar kullanilirsa, diinya genelinde
ulagim1 kolaylasir ve para birimi lizerinde daha aktif bir arz-talep olusur. Altin, petrol ve bakir
dahi olmak {izere bir¢ok tirtiniin degeri dolar iizerinden fiyatlandirilmaktadir. Dolarin degeri temel
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olarak ABD’nin ekonomik performansindan ve emtia talebinden etkilenirken, resmi olarak ya da
fiilli para birimi seklinde dolar kullanan diger iilkelerin ekonomik performansindaki
dalgalanmalarda dolarin degerini etkileyebilmektedir. Bu noktada “’Tam Dolarizasyon’ ve
“’Kismi Dolarizasyon’’ kavramlariyla karsilagsmaktayiz.

Tam dolarizasyon bir Glkenin kendi mevcut para biriminin kullanimint birakip, bagka bir iilkeye
ait olan para birimini resmi 6deme araci olarak kullanmasidir. Ulkenin ekonomik anlamda
risklerini azaltmak i¢in kullanilan bu yontem, devaliiasyon, enflasyon, genel maliyetleri azaltma
amaglar1 giider. Uluslararas1 sisteme tam entegrasyon saglanmasma aracilik eden tam
dolarizasyon, olumsuz anlamda ise iilkelere kendi para ve kur politikalarimi kaybettirir.

Odemeler dengesinde verilen agiklarm kapatilmasi noktasinda bir de kur farki maliyetine
katlanmak istemeyen (lkeler, sectikleri bu yontemle riskleri azaltacagini umarlar. Fakat olasi
tehlikeli durumlarda Merkez Bankalari islevsizlesen bu devletler, disariya karsi nispeten
savunmasiz bir konumda bulunmaktadir. Biitiin bunlara ek olarak politik istikrarsizlik, ulusal
guvenlik tehlikeleri, biiyliyen bir gelir adaletsizligi, sosyal huzursuzluk ve diger bazi sosyo-
ekonomik olumsuz etkileri olabilmektedir.

Kismi dolarizasyon kavrama ise bir iilkede mevcut finansal kesimlerin, doviz kuru istikrarsizligi,
zay1f kurumsal yapi, politik belirsizlik, yiiksek enflasyon beklentisinin varligi gibi sebeplerle
ulusal para cinsinden varliklar yerine yabanci para cinsinden varliklari segmesiyle ortaya ¢ikan
srectir. Dolarizasyon mevcut bu sebeplerin bir sonucudur ve genel yonelim enflasyondan
korunmak maksadiyla yabanci para biriminin deger biriktirme araci olarak kullanilmasidir.

Fakat zaman icerisinde yiiksek enflasyondan kacinilamaz ise siirekli enflasyon durumunda
yabanci para sadece deger biriktirme degil, aym1 zamanda bir 6l¢ii birimi olarak da piyasada yer
alir. Entegrasyonu yiiksek bir diinya diizeninde 6zellikle dis ticaret agig1 veren tilkelerde doviz
kurunun oynakligi, ithalat ve ihracatgilar yapanlarda kur farki kaynakli bir takim maliyet
artiglarina yol agabilmektedir. Ekonomik birimler, kur riskini azaltmak icin dngorebildikleri bir
noktada 6demeleri veya cesitli taahhiitlerini yerine getirebilmek i¢in yiikiimliiliiklerini de yabanci
para birimleri tizerinden gerceklestirirler. Bu yiikiimliiliikk dolarizasyonu ile mevcut olan
varliklarin enflasyon korkusu sebebiyle yabanci para birimlerinde tutulmasi yonelimine finansal
dolarizasyon denir.

1.1. Tam Dolarizasyon

Ulkenin finansal sisteminde ciddi bir orana sahip ve finansal subeler tarafindan giiven duyulan
yabanci bir paranin yasal 6deme araci olarak ilan edilmesidir. Tam dolarizasyon ve doviz kuru
riski, enflasyon ve faiz oranlar1 yasal Odeme araci olarak ilan edilen {ilke parasina
yakinsamaktadir. Ayrica, islem maliyetlerinin azalmasiyla birlikte ticarette ve dolayisiyla global
ekonomilerde entegrasyonda artis yaganmaktadir. Buna karsilik, tam dolarizasyonu kabul eden
tilkeler para politikasi bagimsizligini gontillii olarak birakmaktadirlar. Bu durum Ulke ekonomileri
icin risk teskil etmektedir ve entegrasyon anlaminda saglanan faydanin yaninda boyle bir tehdidin
varlig1 da unutulmamaldir.

1.2 Kismi Dolarizasyon

Kamu dahil olmak (zere ekonomideki aktorlerin portfdylerinin bir kismini, nakitte dahil olmak
iizere, yabanci para varliklar cinsinden tutmalar1 veya 6zel sektdr ve kamunun yabanci para
cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklere sahip olma durumunu ifade eder. Kismi dolarizasyona izin
veren lilkelerde sermaye kacis1 engellenmekte ve dolayisiyla yerlesiklerin tasarruflarmin yurt i¢i
finansal sistemde kalmas1 tesvik edilmektedir. Kismi dolarizasyon da kendi i¢inde para ikamesi,
varlik ikamesi, yiikiimliiliik dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon olmak iizere dort tiire ayrilir.
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1.2.1. Para ikamesi

Ekonomide mevcut olan aktdrlerin kendi yonelimleriyle paranin 6deme araci fonksiyonunu yerli
paradan yabanci paraya tercih etmeleri pozisyonu para ikamesi olarak isimlendirilmektedir. Para
ikamesi, yurt i¢inde ulusal para cinsinden varliklarin yiiksek enflasyon nedeniyle satin alma
giiclerinin azalmasi ve iilke igerisi ile yabanc iilkeler arasindaki enflasyon farkinin agilmasi
sonucunda ortaya ¢ikar. Ekonomide olusan para ikamesi sorunu Gresham Kanunu’nun tersine
calismas1 durumu olarak tespit edip, iyi paranin kotii paray1 kovmasi olarak nitelendirilir(ilker,
2007, s.4).

1.2.2.  Varhk ikamesi

Varlik ikamesi, yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanilmasidir(Serdengegti, 2005).
Varlik ikamesinde, hem déviz varligindan beklenen faiz hem de ulusal paranin deger kaybetmesi
ile elde edilmesi beklenen getiri mithimdir. Bu baglamda, goreli faizler yabanci para cinsi yatirim
araclar1 lehine yiiksek oldugunda ve ulusal paranin deger kaybetmesi beklendiginde varlik
ikamesine egilim gergeklesir. Genelde dolarizasyonun ilk agamasinin, yabanci para cinsinden
varliklarin deger biriktirme araci olarak kullanilmaya baglanmasi olan “varlik ikamesi” seklinde
gelistigi, yiiksek enflasyonun kronik bir hal almasi ile beraber de para ikamesine doniistiigii
gortlmektedir. (Armas, A. ve Webb, R. , 2003)

1.2.3.  Yukimlalik Dolarizasyonu

Bankacilik sektorii, Hazine ve firmalar da dahil olmak {izere tiim ekonomik birimlerin yabanci
para cinsi yikimlilikleri olmasi durumu ise yiikiimlillik dolarizasyonu olarak
adlandirilmaktadir. Ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin olmasina
karsin yeterli yabanci para varliklara sahip olmamalart durumunda déviz kuru hareketlerine
duyarliligim artirmaktadir.(flker, 2007, s.5)

1.2.4. Finansal Dolarizasyon

Finansal dolarizasyon birden fazla dolarizasyon tiiriiniin bir araya gelmis halidir. Bu baglamda
hem varlik dolarizasyonunun hem de yiikiimliiliilk dolarizasyonunun bir arada goriilmesiyle
olusur. Bu vaziyet, finansal subelerin genelinin bilancolarinda agirlikli olarak, yabanci para cinsi
hem varlik hem de yiikiimliilik gostermelerini durumunu ifade eder.

2. Dolarizasyonun Diger Ekonomik Olgularla iliskisi

Dolarizasyon kavraminin neden gergeklestigini anlayabilmemiz igin, uluslararasi sistemi
incelememiz gerekir. Devlet ile finans sektorl arasinda iligkilerin en minimuma indigi nokta,
finansal krizlerdir. Bretton Woods sisteminin getirdigi Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu
gibi kurumlarin bulundugu ilk dénemlerde yasanan finansal kriz miktari, uluslararasi sermayenin
serbestge dolastigl ve denetim mekanizmalarinin roliiniin sinirlandirildigi neo liberal donemde
gerceklesen kriz miktarindan ¢ok daha fazladir.

Bu baglamda, finansal krizlerin temel problemi finansal mimaride aranmalidir (Tatliyer, 2018,
s.76). Clnku dolarizasyonun en onemli gerekcelerinden birisi glivendir ve glven, piyasa
oyunculart i¢in oldukg¢a 6nemli bir olgudur. Giliven, soyut bir kavram olmakla birlikte korku,
cekinme ve kusku duymadan itimat etmektir. Ekonomide giiven ise cesitli stabilizasyon
caligmalarmin sonucunda ortaya c¢ikabilecek bir olgudur. Piyasa oyunculari, portfolyd
sepetlerinde olabilecek potansiyel riskleri en aza indirecek, giiven duyacaklar finans iiriinleri ile
doldurmak isteyeceklerdir. Hane halki dahi tiim kesimler, mevcut birikimlerini koruma
icgudusuyle eger ulusal para birimine mevcut ortamda gliven duymuyorsa, yerli para birimini
yabanci para birimleri ile ikame eder.
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Bununla birlikte, uluslararasi sistem igerisinde eger yerli para birimi, diinya ticaretinde kabul
gobren bir rezerv para degilse, bahsi gegen Ulkelerin ve llke icerisinde mevcut bulunan gercek ve
tiizel kisilerin déviz ihtiyaci ortaya gikar. ithalata bagimli olan iilkeler ise ticari iligki igerisinde
oldugu tilkelere dovizle borglanirlar. Bu noktada édemeler bilangosunda agik veren iilkelerin
doviz ihtiyaci artacak ve bu siirecin kronik hale gelmesi sonucunda tilkeler d6viz rezervlerini olasi
durumlara karsi kuvvetlendirmek zorunda kalacaktir. Bu kisir dongii igerisinde ithalatgi
firmalarinda dis ticaret a¢ig1 veren bir iilkede bulunmalari, ithalatgilar icin kur riskini ortaya
cikaracak ve firmalar bile ellerinden geldigince dovize sahip olmaya galisacaktir. Bunlara ek
olarak serbest piyasa modelinde devletin sermaye hareketleri iizerinde uyguladigi minimum
denetim stratejisinin sagladig1 fayda, serbestlesmenin maliyetiyle karsilastirilmalidir (Chang ve
Grabel, 2016, s.208).

2.1. Dolarizasyon ve Enflasyon Iliskisi

Grafik 1. 2009-2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de DTHYP ve Enflasyon
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Uluslararasi ticaretin son halkasi olan nihai tuketiciler, saticilarin fiyatlari ulusal para biriminden
belirlemesinde enflasyonist baskilar sonucu sorunlar yasamaya baglamasi ve sunduklar
uriinleri/hizmetleri yabanci para birimleri ile piyasa fiyatlarin1 belirlemeleri sonucunda
dolarizasyonun yeni bir boyutuyla karsilasirlar. Dolarizasyonun bu noktasinda firmalar, kur
riskine ¢ok kisa siireler i¢in bile olsa katlanmak istemezler ve tiiketicilere yabanci para birimleri
Uzerinden fiyat bigerler, bu noktada enflasyonist etki ile fiyatlarda artis gdzlenirken, tiketicinin
satin alma giicii ise azalma egilimindedir.

Bu durumda su ¢ikarimu yapabiliriz; dolarizasyon tiiketicilerde mevcut standartlarin1 kaybetmeye
bagladiklar1 anda ortaya c¢ikar. Toplam mevduat igerisindeki yabanci para miktarini pozitif,
mevduatta bulunan yerli para birimlerini ise genellikle negatif etkileyen yiiksek enflasyon
kavramina bu noktada deginmeliyiz. Yiiksek enflasyonun bulundugu iilkelerde, piyasa oyuncular
satin alma giiclerini kaybetmemek ve olumsuz olarak gelisen tabloyu engellemek i¢in gesitli
enstrimanlarla dengeyi saglamaya caligirlar.
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Bu baglamda, yabanci para birimleri ise kolay ulasilabilmeleri, diinya rezervi olmalari, gibi gesitli
sebeplerle aktorler tarafindan siginak olarak goriiliirler. Bu duruma ornek olarak Grafik 1’de
Tiirkiye’de son 10 yillik enflasyon verileri ile doviz tevdiat hesaplarinda bulunan mevduati
karsilastirirsak; enflasyonun yiikselmesi ile hesaplarda bulunan yabanci para miktarinin benzer
hareketler gosterdigi sylenebilir.

Dolarizasyon siirecinde enflasyon elbette ki tek 6l¢ii degildir, fakat etkisi bakimindan énemli bir
belirleyicidir. Enflasyon, hanehalkinin dogrudan yonelim hareketlerini etkiledigi icin
dolarizasyon siirecinin i¢erisindeki davranigsal egilimleri de gézlemleyebilmemizi saglamaktadir.
Kitleler tarafindan bu reaksiyonlar her zaman anlik olarak gesitli sebeplerle alinmayabilir, fakat
zaman icerisinde piyasa aktorleri gerekli reaksiyonu gosterir. Buna ek olarak, aktorlerin karar
alma sireclerinde ekstrem durumlar haricinde ihtiyatli davranmaya calistigi ¢ikarimi da
yapilabilir.

2.2.  Dolarizasyonun Déviz Kurlar ile iliskisi

Grafik 2. DTHYP Mevduat (Milyar Lira) / USD-TL Kuru Yilhik Ortalama
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de 6zellikle son ii¢ yillik siirecte doviz kurunda ani hareketler gdzlenmektedir.

Ayrica Grafik 2°de verilen yillik ortalama bazinda doviz kurlarinda 2014°den 2018’e kadar olan
siirecte stirekli artis gozlenmekte ve yabanci para birimleri Tiirk Lirast karsisinda deger
kazanmaktadir. Dolarizasyon siirecinin énemli etkenlerinden olan ulusal paranin siirekli deger
kaybetmesi durumu, déviz tevdiat hesaplarinda mevcut bulunan yabanci para mevduatlarinda da
ciddi artiglara sebebiyet vermistir.
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Grafik 3. Toplam Mevduat I¢erisine TL ve TP Mevduat Paylari- Tlrkiye
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Kaynak: TCMB

Toplam mevduat igerisinde TL mevduatlarinin payimn en diisiik seviyede oldugu 2002 senesinde
2001 krizinin etkisinin oldugunu gozlemleyebiliyoruz. Cilinkii krizler, genel piyasa ortaminda
giivene agir tahribatlar vermektedir. 2010 yilinda ise Krizin gelismis iilkeler ekseninde olmasi ile
2010 yilinda kiiresel para fonlarinin Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelere yonelmeye
baglamig ve bu Ulkelerde finansman agisindan bir rahatlama saglamistir. 2010°da olusturulan
pozitif iklim, izlenen dogru politikalar ve politik belirsizliklerin olmadig1r bir ortamda TL
mevduatlarinin toplam mevduat icerisindeki orani yiizde 70°e ulasmaistir.
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Grafik 4. Donem Aralikh Dolarizasyon Gostergesi
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Grafik 4’de incelenen durum, Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolari’na kars1 deger kazandigi bir
donemde piyasa oyuncularinin hamlelerini inceleyebilmemiz igin seg¢ilmis olan bir durumdur. 10
Ekim 2018’de kur grafik icerisinde ilerleyen tarihlerle beraber diisiis egilimi igerisine girince,
hane halki dovize yonelmis ve yabanci para mevduatlarinda doviz kuru ile agirlikli olarak ters

orantili bir egilim gozlenmistir.

Buradan c¢ikarimla, doviz kuru gerilerken; doviz tevdiat hesaplarindaki yabanci para
miktarlarinda artis olmasi, dolarizasyon psikolojisinin topluma niifuz ettigi ve gercek/tiizel
kisilerin cesitli arbitraj faaliyetleri araciligiyla beklentilerini Tiirk Lirasi’nin karsisinda
konumlandirdiklart sdylenebilir. Gergek ve tiizel kisilerin gelecek beklentilerinin varligi, bu
ornekte net bir sekilde piyasa aktorlerinin doviz disiislerini uzun vadeli de olsa bir alim firsati

olarak gordiigii ¢cikarimi yapilabilir.
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Grafik 5. Tiirkiye Kiiltiir Skorlar
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Kaynak: Hofstede Insights

Ekonomi iizerinde kitlelerin davranissal egilimleri belirleyici olmaktadir. Mobilizasyonu yiiksek
bir kitle hareketi, piyasalarda biiyiik dalgalar yaratabilir. Bu biiyiik dalgalar kimi zaman yikici
etkilerle piyasalarda tsunami etkisi gosterir. Bir Ulkede finansal krizlerin ger¢eklesebilmesi o
iilkenin finansal varliklarini elinde bulunduran aktorlerin séz konusu varliklarini géreceli olarak
hizli bir sekilde elden c¢ikarmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda piyasa aktorlerinde bir finansal
kriz beklentisi olusmussa, finansal yatirnmcilar biiylik satis dalgasini kagirmamak ve zarardan
korunmak i¢in ilgili iilkenin finansal varliklarini satarak o iilkeden ¢ikmak isteyebileceklerdir. Bu
tarz egilimler diger oyuncu gruplarinda da gozlenecek ve ortaya bir finansal kaos ve sonucunda
ise finansal kriz ortaya ¢ikacaktir (Tatliyer, 2018, s.76).

Buradan ¢ikarimla, Grafik 5’te yurtici yerlesiklerin hareketlerini anlayabilmemiz igin kiiltiir giizel
bir turnusoldur. Grafik 5’te verilen Tiirkiye’nin kiiltiir skorlar1 arasinda dikkat ¢eken ilk nokta,
Tiirkiye’de belirsizlikten kacinma skorunun 85 olmasidir. Bu yiiksek skor, hanehalkinin
bireylerin belirsizlik durumlarini kabullenme ve yeni durumlardan duyulan rahatsizlik duyma
seviyesi olarak ifade edilebilir. Bu durumda bazi toplumlarda kisilerde belirsizlik, net olmayan
durumlar ve sartlar stres ve endiseye sebep olmaktadir(Ogiit ve Kocabacak, 2017, 5.153).

Tiirkiye’de aktdrlerin hareketlerine yansidigi ve Tiirk Lirasi’ndan belirli donemlerde yabanci para
birimlerine kayma durumu bu baglamda agiklanabilir. Ayn1 zamanda uzun dénem odaklilik
noktasinda dominant bir skoru olmayan Tiirkiye, bu noktada kisa donemli planlar yapmaya az da
olsa meyillidir ancak gelecek odakli planlarda sabirla bekleme egiliminde ise grafik 5’e gére daha
cekimserdir.
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SONUC VE TAVSIYELER

Dolarizasyona neden olarak gosterilen gerekgeler, ayn1 zamanda dolarizasyon siirecinin tersine
dondiiriilmesi iginde birer firsat olarak goziikmektedir. Ekonomilerde ve hayatta, her inigin bir de
cikis noktasi oldugu unutulmamali ve kriz ortamlarinda panik yapilmasini engelleyecek
politikalarin olusturulmasi gerekmektedir.

Dolarizasyona sebep olan tiim gerekgelerin altinda gliven eksikliginin varligindan s6z edilebilir.
Bu giiven ortamimi saglamak igin devletler saglam bir kurumsal yapi ortaya koymalidir.
Tiirkiye’nin kiltiir skorunun belirsizliklerden kag¢inma egilimi, piyasalarin stabilizasyonunun
saglandi1 zamanlarda ise ciddi bir avantajdir. Oniinii gérebilen aktdrler yabanci para cinsi tutma
egiliminden uzaklasip Tiirk Lirasi’na doniis egilimi gostermektedirler. Grafik 5 bu noktada
yardime1 olmakta ve 2010 yilinda yasanan pozitif havanin, ekonomik ve siyasi istikrarin
karsiligini piyasa mevduatlarinda gérmemizi saglamaktadir.

Enflasyon da Grafik 1’de goriildiigii izere dolarizasyon oranina etki eden faktorlerden biridir.
Enflasyon beklentilerinin varligi, kitleleri yabanci para birimlerine yonlendirmistir. Bu noktada,
ithalat oraninin yiiksek oldugu tilkelerde, dis ticaret haddi endeksinin de dezavantajli konuma
diismesiyle vuku bulan yliksek enflasyon ve durgunluk, piyasa ici yerlesikleri de uzun vadede
olumsuz etkileyecektir. Bu kisir siireg, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi igin engel teskil
etmektedir. Kitleler s6zde doviz kuru kari iizerinden gergeklestirdigi faydayz, iilke i¢i enflasyonda
zaman igerisinde kaybetmesi beklenir. Devletin yerlesik olmayanlardan yerli para birimine
ulagimlarini bir ¢esit denetim altina almali ve olabilecek doviz ataklarindan yerli para birimini
korumaya c¢aligmalidir.

Denetleme mekanizmasi neoliberal yaklasima ters bir durum olsa da, neoliberal sistemin serbest
kur rejimi ¢ercevesinde gelismekte olan iilkelere getirdigi fayda miktar: tartismalidir. Devlet
piyasalarmi dis diinya ile rekabet edebilir hale getirdikten sonra serbest piyasanin savunucusu
olmalidir, bu noktada gelismekte olan {ilkelerin heniiz gelisimlerini tam olarak saglayamadan
serbest piyasa kosullarina adapte olmaya ¢alismastyla sonuclanir.
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