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DOLARIZASYON VE TERS DOLARIZASYON
Degerli Akademisyenler, Ogrenciler; Degerli Konuklar,

Yaklagik dort yildir kesintisiz bir bigimde uygulanmakta olan istikrar programi gergevesinde
aldigimiz mesafeye baktigimizda, Tiirkiye ekonomisinin normallesme siirecinde Onemli
ilerlemeler kaydettigini goriiyoruz: Ekonomimiz artik daha dngoriilebilir ve soklara karsi daha
dayanikli hale gelmistir. Tiim bu siirecte biz, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak,
kamuoyuna, TBMM’ne ve Hiikiimete sadece istikrar programi veya ekonomik konjonktiirle
ilgili bilgi vermedik: Ekonomimizle ilgili olarak daha ¢ok akademik ¢evrelerde bilinen, ancak
toplumun genis kesimlerince lizerinde pek tartisilmamis konulari da, zaman zaman ve yeri
geldiginde giindeme tasimaya calistik. Fiyat istikrari, stirdiiriilebilir biiylime, siirdiiriilebilir
istihdam artis1, iyi yonetisim, merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrar gibi, gelismis
tilke ekonomilerinde yakindan bilinen kavramlarin artik ekonomimiz i¢in de énemli oldugunu
ve bilinmesi, tartisilmas1 gerektigini ifade ettik. Iste bu gercevede, bugiin sizlere bu siirecte
onemli oldugunu disiindiiglim bir baska konuyu, “dolarizasyon / ters dolarizasyon™

konusunu anlatacagim.

Bu kapsamda konusmamda 6ncelikle dolarizasyonun ne anlama geldiginden, nasil ve neden
ortaya c¢iktigindan, ekonomiler iizerindeki olumsuz etkilerinden s6z edecegim. Ardindan
dolarizasyon siirecinden ¢ikisin nerede ve nasil gerceklestigini, diger bir tanimlamayla ters
dolarizasyonu, yeri geldikge diger iilke 6rnekleri ¢er¢evesinde anlatmak istiyorum. Son olarak
Tiirkiye’nin bugiin, dolarizasyon ve ters dolarizasyon siireglerinde hangi noktada oldugu

konusu ile konusmamu bitirecegim.
Degerli Dinleyiciler,

Dolarizasyon kavrami; akademik yazinda baslica iki alt baslhik altinda yer almaktadir.
Bunlardan ilki tam dolarizasyondur. Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasini tamamen
terk edip, yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmasidir. Euro bdlgesini, bir
para birligi olmasi nedeni ile farkli bir 6rnek olarak degerlendirirsek, tam dolarizasyon igin

Panama ve Ekvador gibi sadece birkag kii¢iik iilke 6rnegi oldugunu sdyleyebilirim.

Dolarizasyon kavramina iligkin ikinci alt bagslik ise, Tiirkiye ekonomisini yakindan
ilgilendirmesi nedeni ile, bugiinkii konusmamin da asil temasint olusturan kismi

dolarizasyondur. Kismi dolarizasyon; bir iilkede ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon
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ortaminda ulusal paranin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden finansal
varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar1 se¢cmeye baglamasiyla ortaya

¢ikmaktadir.

Kismi dolarizasyon, gerek ortaya ¢ikis nedenlerine gerekse iilkelerin kendilerine 6zgii
kosullarina bagli olarak farkli bigimlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Uygulamada goriilen bu
farkliliklar kismi dolarizasyon bashgi altinda bir¢ok dolarizasyon tanimi yapilmasini
gerektirmektedir. Simdi bu tanimlara, tarihsel gelisim siirecine bagli olarak kisaca deginmek

istiyorum.

Erken iktisat yazininda kismi dolarizasyon, para talebi dinamikleri ile, oOzellikle de
dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iliski cercevesinde “para ikamesi” kavrami ile
iliskilendirilmistir. Bu kapsamda dolarizasyon ya da zaman zaman aymi anlamda kullanilan
para ikamesi, 0deme ve hesap birimi olarak islemlerde yabanci para cinsinden varliklarin

kullanilmasidir.

Genelde dolarizasyonun ilk asamasinin, yabanci para cinsinden varliklarin deger biriktirme
aracit olarak kullanilmaya baslanmasi olan “varlik ikamesi” seklinde gelistigi, yiiksek

enflasyonun kronik bir hal almasi ile beraber de para ikamesine doniistiigli goriilmektedir.'

Ote yandan, ozellikle gelismekte olan piyasalarda yakin ge¢miste sik¢a yasanan bankacilik
krizleri, iktisat yazinina varlik dolarizasyonunun yam sira “yiikiimliiliik dolarizasyonu”
kavramini da eklemistir. Yiikiimliilik dolarizasyonu; iilkedeki bankacilik ve kamu kesimi
dahil olmak iizere tiim ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden biiylik miktarda

yiikiimliiliiklerinin bulunmasidir.

Diger taraftan, bu tarihsel gelisim siirecinde, literatiirde hem varlik hem de yiikiimliiliik
dolarizasyonlari tek bir baslik altinda toplanmistir: “Finansal dolarizasyon”. Bugiin gelinen
noktada, finansal dolarizasyon; bir {ilkedeki yerlesiklerin, hem varlilk hem de

yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsinden tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir.?

Aslinda disa agik ve finansal acidan serbest ekonomilerde, finansal dolarizasyon, dis ticaretle

ilgili kesimlerin yabanci para riskinden korunabilmeleri i¢in bir noktaya kadar normal

" Armas, A. ve Webb, R. (2003). “Monetary Policy in a Highly Dollarized Economy: The Case of Peru”.
(Editor: P.C. Ugolini, A. Schaechter, M.R. Stone). Washington: International Monetary Fund.

2 Levy-Yeyati, E. (2003). “Financial Dollarization: Where Do We Stand?”. Conference on Financial
Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.



karsilanmasi gereken bir olgudur. Bu kapsamda finansal dolarizasyon; ekonomilerdeki gerek
mal gerekse finansal ticaretin diinya ile biitlinlesmesinde, ulusal piyasalarin derinlesmesinde
ve araclarin ¢esitlenmesinde belli bir rol oynar. Bununla birlikte; finansal dolarizasyonun tiim
ekonomiye yayilmasi, yarattigi risklerden korunulmamasi ve yabanci para kullaniminin
kacinilmaz bir hal almasi, ekonomide dengesizlige yol acan bir yapinin ortaya ¢ikmasina da

neden olabilmektedir.

Bahsedecegim son tanim olan reel dolarizasyon ise, yurti¢i fiyatlarin ve {icretlerin yabanci

paraya endekslenmesi olarak literatiirde yer alan bir diger dolarizasyon kavramidir.

Bu tanimlar yaptiktan sonra, konugsmamin bundan sonraki boliimiinde, biraz once soziinii
ettigim her bir dolarizasyon kavramini ayr1 ayr ifade etmekten ziyade, kisaca, genel bir ifade
olan “dolarizasyon” ifadesini kullanacagim ve bundan ekonomimizde de yasanmis bir siire¢

olan kismi dolarizasyonu kastedecegim.
Degerli Konuklar, Degerli Ogrenciler,

Simdi, iktisat yazininda ozellikle 1990°lardan itibaren olduk¢a sik rastlanan dolarizasyon
olgusunun, bir iilkede nasil ve hangi nedenlerle ortaya ¢iktig1 konusuna deginmek istiyorum.
Dolarizasyon olgusunun ardinda baslica ii¢ unsur vardir: Bunlardan ilki makroekonomik
istikrarsizlik, ikincisi diizenleyici ¢ercevedeki aksakliklar ile piyasa yapisindaki eksiklikler,
tclinciisii ise istikrarsizligin hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya cikan, giivenilirlik

kayb1 / eksikligidir.

Bu cercevede dolarizasyonun oncelikle, istikrarsiz bir makroekonomik ortama verilen dogal
bir tepki oldugunu ve istikrarsizlifa kars1 bir korunma istegini yansittigini sdyleyebilirim.
Gerek iktisat yazininin, gerekse basta Tiirkiye olmak iizere iilke 6rneklerinin ortaya koydugu

gibi, makroekonomik istikrarsizligin birincil kaynagi ise yiiksek ve oynak enflasyondur.

2002 yilinda, enflasyonla miicadele siirecinin baglarinda yapmis oldugum “Fiyat Istikrar1” adli
konusmamda enflasyonun ekonomiye ne denli biiylik zararlar verdigini ayrintili olarak
anlatmistim. O konusmamda da yer aldig1 iizere yiliksek ve oynak enflasyon, ekonomiye
verdigi diger tiim zararlarin yani sira, bir iilkedeki dolarizasyon siirecinde de olduk¢a 6nemli

bir belirleyicidir.

Yiiksek enflasyon ortami; ulusal paranin yabanci paralar karsisinda alim giiclinlin diismesine

yol actigindan, satin alma giicliniin azalmasindan korunmak amaciyla yabanci paranin tercih


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/konusma.php

edilmesine yol agmaktadir. Ozellikle uzun yillar enflasyonla yasamis ekonomilerde bu etki

son derece belirgindir.

Ancak dolarizasyon, Ize ve Levy-Yeyati’nin 2003 yilinda yaptiklar1 ¢alismada belirttikleri
gibi, sadece enflasyonun seviyesiyle iliskilendirilmemektedir.> Ayn tarihteki galismalarinda,
benzer sekilde Armas ve Webb de dolarizasyonu enflasyondaki oynaklik ve doviz kurundaki
oynaklik arasindaki géreli biiyiikliik ile agiklamaktadir. Iktisat yazininda “portféy yaklasimi”
olarak da adlandirilan bu yaklagim g¢ercevesinde, dolarizasyonu kuvvetlendiren itici giig, reel
doviz kurunda beklenen oynaklik ile enflasyonda beklenen oynakligin goreli iligkisidir.
Enflasyonun oynaklig1 yiiksek, yani ulusal paranin satin alma giicii diiserken ayni zamanda
yabanc1 paralarin satin alma giicline gore istikrarsiz seyrediyorsa; buna karsilik uygulanmaya
calisgilan kur rejimi sabit/Ongoriilebilir kur rejimi ise, yerlesikler yabanci parayi tercih

etmektedir.

S6z konusu goreli oynaklik durumu; aymi zamanda, istikrar programlart basarili olup
enflasyon oranlar1 makul seviyelere indirilse dahi, sonrasinda dolarizasyonun devam

edebilmesini de kismen agiklamaktadir.

Portfoy yaklagimi; sabit/Ongoriilebilir kur rejimlerinin yiliksek enflasyonla birlikte
dolarizasyonu tesvik ettigi, dalgali kur rejimi ile enflasyon hedeflemesi ikilisinin ise

dolarizasyonu caydirict oldugu sonucuna varmaktadir.
Degerli Konuklar,

Iktisat yazininda, yiiksek biitce agiklar1 sonucunda olusan kamunun yiiksek ve kirilgan borg
stoku, hem makroekonomik istikrarsizligin hem de dolarizasyonun bir diger 6nemli nedeni
olarak goriilmektedir. Bilindigi gibi yiiksek biitce agiklar1 ve kirilgan kamu bor¢ dinamikleri,
bir yandan kamu bor¢lanma gereginin yiiksek seyretmesine neden olurken diger yandan da
bor¢lanma sirasinda 6denen risk primini yiikseltir. Ek olarak, yurti¢i tasarruf oranlarinin,
iilkemizde de oldugu gibi, diisiik diizeyde oldugu iilkeler zorunlu olarak dis
kaynaklara/bor¢lanmaya bagvurmak zorunda kalmakta ve yabanci para cinsinden dis borcun

artmasi dolarizasyonu da artirmaktadir.

Ote yandan yiiksek risk primleri, diisiik tasarruf egilimi ile birlikte, 6zel sektdriin yurtici

piyasalardaki rekabet sartlarinm1 olumsuz etkilemektedir. Sonucunda, 6zel sektér zamanla

3 1ze, A., Levy-Yeyati, E. (2003). “Financial Dollarization”. Journal of International Economics, 59.



bor¢lanma piyasalarinda kamu ile rekabet edemez ve yurti¢cinden kaynak saglayamaz hale
gelmektedir (crowding-out). Bu durum, 6zel sektdor bor¢lanmasinda da yabanci paranin
agirhiginin 6onemli Olgiide artmasma yol agarak dolarizasyonun nedenlerinden biri haline

gelmektedir.

Benzer sekilde iktisat yazinina 1999 yilinda Eichengreen ve Haussmann’ tarafindan tanitilan
bir kavram olan ve yurtdisinda ulusal paralari cinsinden ve uzun vadeli bor¢lanamayan tilkeler
icin kullanilan “temel glinah™ (original sin) sorunu da, dis borcun yabanci para cinsinden
agirhginin artmasina yol agmakta ve dolayisiyla dolarizasyon siirecine olumsuz katkida

bulunmaktadir.

Ote yandan, Levy-Yeyati’nin 2003 yilinda yaptig1 calismada ifade ettigi gibi, literatiirde
“zaman tutarsizlig1’” (time inconsistency) olarak adlandirilan kavram da dolarizasyonla

6

yakindan iliskilidir.® Zaman tutarsizli§i; hiikiimetlerin daha diisiik enflasyon ortaminda
bor¢landiktan sonra, siirpriz enflasyon yaratarak bor¢ yiikiinii reel olarak azaltmaya egilimli

olmalaridir.

“Zaman tutarsizlig1” endisesinin yiiksek oldugu bir durumda, politika yapicilar1 ulusal para
yerine yabanci para cinsinden borg¢lanmay1 tercih ederek siirpriz enflasyona yol agacak
politikalar izlemeyecekleri ve bu tiir bir politikanin kendilerine de maliyeti oldugu mesajini
vermek isterler. Dolayisi ile kamu borcunun dolarizasyonu, kimi zaman kamunun bilingli bir

tercihi olarak da karsimiza ¢ikabilmektedir.

Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda etkili olan ikinci unsur, diizenleyici c¢ergevedeki

aksakliklar ve piyasa eksiklikleridir.

Yabanci para cinsinden mevduatlara verilen devlet garantisi / sigortasi, Ozellikle tiim
mevduati kapsayacak sekilde oldugunda, bu duruma bir 6rnek teskil etmektedir. Boyle bir
durumda, finansal kriz ve devaliiasyon sonucunda kur riski ve diger nedenler ile geri 6deme
yetenegini kaybeden firmalar yiiziinden bankalarin iflas etmesi halinde, yabanci para mevduat
sahipleri 6dememe riskine karsi korunmus olmaktadirlar. Bu tiir bir yapi, ayn1 zamanda,
bilancolarindaki yabanci para mevduatinin degerini garanti ettigi ic¢in, bankalarin piyasa

degerini yiikseltmektedir. Bu nedenlerle, finansal sistem ya da bankacilik sistemi, ulusal para

* Levy-Yeyati, E. (2003). “Financial Dollarization: Where Do We Stand?” Conference on Financial
Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.

> Eichengreen, B., Haussmann, R. (1999). “Exchange Rates and Financial Fragility”, NBER Working Paper7418
¢ Levy-Yeyati, E. (2003). “Financial Dollarization: Where Do We Stand?” Conference on Financial
Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.



karsisinda yabanci paray1 daha cazip kilict uygulamalara yonelebilmekte; bu da dolarizasyonu

tesvik etmektedir.

Benzer sekilde; vergi, ceza orani gibi diizenlemelerde ve piyasa uygulamalarinda ulusal para
ile islem yapmanin maliyetinin, yabanci parayla islem yapmanin maliyetine gére daha yiiksek

olmasi da yabanci para kullanimini yani dolarizasyonu tesvik edebilmektedir.
Degerli Dinleyiciler,

Biraz once bahsettigim makroekonomik istikrarsizlik ve eksik diizenleyici c¢er¢evenin bir
sonucu olan ekonomi politikalarina olan giiven kaybi/eksikligi, dolarizasyonun nedenleri

arasinda anlatacagim {i¢lincii unsurdur.

Yiiksek ve kronik enflasyon sonucu erozyona ugrayan para politikasi giivenilirligi; kamunun
O0deme yetenegine iligskin risklerin artmasi ve ekonomi politikalarina inancin kaybolmasi ile
birlikte, makroekonomik istikrarsizligin bir uzantisi olarak dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda
son derece etkilidir. Glivenilirlik kaybi, 6zellikle diizenleme aksakliklar1 ve piyasa eksiklikleri
sonucunda gelisen ahlaki ¢okiintii ile birlestiginde, ciddi boyutta dolarizasyona yol
acabilmektedir.” Bu duruma bir 6rnek olarak, doviz kuru riskine kars1 hiikiimetler tarafindan
garanti verilmesi ve sonrasinda ortaya c¢ikan ahlaki ¢okiintii verilebilir. Diger bir ifadeyle,
ulusal parada olas1 biiyiik deger kayiplar karsisinda hiikiimetler tarafindan kurtarilacaklarini
diisiinen ekonomik birimler, yabanci para cinsinden borclanirken risk yonetimi ilkelerine
uygun davranmayabilirler. Hiikiimetler de genellikle bu sekilde bir kurtarma olmayacagini
onceden ve dogrudan agiklamadiklart i¢in, doviz kurlarmmin kontrol edildigi bir rejimin
secilmesi, Ortiik bir kurtarma agiklamasi olarak algilanabilmektedir. Bu sartlar altinda yiiksek
doviz rezervi seviyesi ve sabit veya ongdrilebilir doviz kuru rejimleri, dolarizasyonu tesvik

edebilmektedir.
Degerli Dinleyiciler, Sevgili Ogrenciler,

Dolarizasyonu olusturan tiim bu nedenler bir biitiin olarak da degerlendirilebilir. Boyle bir
durumda, zayif bir kurumsal yap1; makroekonomik istikrarsizlik, eksik diizenleyici gerceve ve

giivenilirlik kaybi arasindaki Gi¢lii iliskiyi destekleyici bir rol oynamaktadir.

" Nicolo, G., Honohan, P. ve Ize, A. (2003). “Dollarization of the Banking System: Good or Bad?”. IMF
Working Paper 146.



Iyi politikalar, dogru kurallar ve bunlarin sonucunda olusan giiven giiclii kurumlari
gerektirmektedir. Daha acik bir ifadeyle, zayif kurumsal yapilar hiikiimetlerin piyasalara
miidahale olasiligin1 artirmakta, piyasa isleyisini bozmakta ve dolayli olarak dolarizasyonun
Onilinii agmaktadir. Yapilan ¢alismalar, {ilkelerarasinda dolarizasyon bi¢iminin ve derecesinin
onemli Ol¢lide s6z konusu {ilkelerdeki kurumlarin kalitesi, diizenleyici c¢erceve ve

makroekonomik ortam ile agiklanabildigini gostermektedir.®
Degerli Dinleyiciler,

Dolarizasyonun nedenlerinden s6z ettikten sonra, simdi de dolarizasyonun ekonomiye etkileri

konusuna geldik. Bu etkiler ¢cok yonliidiir. Ben bunlari iki agidan degerlendirmek istiyorum.

Ilk olarak, dolarizasyon ile ekonomilerin kirilganliklar1 arasindaki iliskiye deginecegim.
Gerek tilkemizin gerekse diger {ilkelerin, Ozellikle dolarizasyonun yiiksek oldugu Latin
Amerika iilkelerinin yasadiklar: tecriibeler, dolarizasyonun bir ekonominin kirillganligim
onemli Ol¢iide artirdigini olduk¢a net bir bigcimde gostermektedir. Aslinda bu sonuca
ekonomideki gesitli kesimlerin; finans kesimi, kamu kesimi ve reel kesimin incelenmesi ile de

kolaylikla ulagilmaktadir.

Once dolarizasyonun finans kesimi iizerindeki etkilerinden baglayalim. Ozellikle 2002 yilinda
yasanan Arjantin krizi ve bu krizin dolarizasyonun yiiksek oldugu komsu iilkelere yayilan
etkisi, dolarizasyonun finansal sistemin kirilganligin1 ne kadar biiylik 6l¢iide artirabildigini
gozler oniline sermistir. Daha agik bir ifadeyle, finans kesiminde artan dolarizasyon, 6deme

yetenegine iligkin riskler ve likidite riskinden &tiirii finansal kirilganlig artirabilmektedir.

Odeme yetenegine iliskin riskler agisindan bakildiginda, kirilganligin temel sebebi, ulusal
paranin biiylik oranda deger kaybettigi durumlardir. Bu durum finans kesiminin bilangolarini
dogrudan etkilerken, yabanci para cinsinden bor¢ portfoyliniin kalitesini de dolayli olarak

etkilemektedir.

Daha da agmak gerekirse, finans kesiminin biiyiik miktarda yabanci para yilikiimliiliigiiniin
oldugu durumlarda, bu kesim ya yabanci para cinsinden varlik tutarak ya da yurtigine yabanci
para cinsinden kredi vererek doviz kuru riskinden korunmak zorundadir. Ancak yabanci para

cinsinden yurticine kredi verilmesi, bir taraftan doviz kuru riskini miisteriye aktarirken, diger

¥ Nicolo, G., Honohan, P. ve Ize, A. (2003). “Dollarization of the Banking System: Good or Bad?”. IMF
Working Paper 146.



taraftan ulusal paranin deger kaybi halinde 6dememe riskini artirmakta; dolayist ile kredi

portféyliniin kalitesini olumsuz etkilemektedir.

Dolarizasyonun yaygin ve siirekli oldugu ekonomilerde, ekonomik birimlerin bilangolari,
sadece ulusal paranin deger kaybetmesinden etkilenmemektedir. Ulusal para yerine yaygin
olarak kullanilan yabanci paranin diger yabanci paralara kars1 degerindeki dalgalanmalar da,
yani ¢apraz kur hareketleri de, ekonomik birimleri énemli 6lciide etkilemektedir. Ornegin;
dolarizasyonun yiiksek oldugu Latin Amerika {ilkeleri, kendi dolarizasyonlarinin icinde ABD
dolarinin egemenliginden dolay1, sadece kendi paralarinin dolar karsisindaki degerinin degil;
ABD dolarinin diger paralar karsisindaki degerinin dalgalanmasindan da zarara

ugrayabilmektedirler.’

gostermektedir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde likidite riski; kriz
algilamalarinin arttif1 ve ekonomide dalgalanmalarin yasandigi durumlarda ulusal varliklara
talebin diismesi, mevduatlarin ya da yastik altinda ve kasalarda tutulan ulusal paranin yabanci
paraya cevrilmesi veya yabanci para olarak yurtdigina aktarilmasi, ya da kisa vadeli kredilerin
geri cagrilmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yabanci para cinsinden mevduatlarin
yabanci para cinsinden varlik karsilig1 yeterli degilse, mali sistemde bir likidite sikintis1 ortaya
cikmaktadir. Bu sikint1 dogrudan ekonomideki kirilganliklar1 artiran ve tetikleyen bir siirece

yol agmaktadir.
Degerli Dinleyiciler, Degerli Ogrenciler,

Dolarizasyonun olumsuz etkileri sadece finans kesiminde gézlenmemektedir. Kamu kesimine
bakildiginda da benzer etkiler goriilmektedir. Bilindigi iizere hiikiimetlerin vergi gelirleri
ulusal para cinsinden iken; dis bor¢lanmalar ¢ogunlukla, i¢ bor¢lanmalar ise kimi zaman
yabanci para cinsinden ya da yabanci paraya endeksli yapilmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru
kaynakli uyumsuzluklar s6z konusu olabilmektedir. Daha acik bir ifade ile; dolarizasyonun
yliksek oldugu durumlarda kamu, déviz borcu olan oysa dis ticaretle ugragsmayan dolayisi ile
doviz geliri olmayan bir firma ile hemen hemen ayni sorunlara sahiptir ve benzer risklerle

kars1 karstyadir.

° Hira, Anil ve Dean, James W. (2004) “Distributional Effects of Dollarization: The Latin American Case”.
Third World Quarterly, Vol. 3. No: 3. Sayfa: 461-482.



Ustelik kamu borcundaki uyumsuzluklar, kolaylikla finans kesimine de yansiyabilmektedir.
Ozellikle bankacilik kesiminin bilangosunda yiiksek oranda kamu kagidi bulunuyorsa, diger
bir ifadeyle kamu finansmani bankalar araciligiyla saglaniyorsa; ulusal parada yiiksek oranda
deger kayiplari, bir yandan kamu borcunun siirdiiriilebilirligini, diger yandan bankacilik
kesiminin 6deme yetenegini olumsuz etkiler. Dolayisiyla, kamuda 6deme yetenegine iligskin

sorunlar, aninda bankacilik kesiminde de 6deme yetenegi sorunlarina yol agabilir.

Dolarizasyonun ekonominin kirilganlig1 tizerindeki etkileri kapsaminda iigiincii ve son olarak
bahsetmek istedigim kesim, reel kesimdir. Reel kesime bakildiginda, firma bazinda

dolarizasyonun kirilganlikla iliskisi ¢ercevesinde, iki noktanin altin1 ¢izmek istiyorum.

Birincisi, fiyatlama davranislarina bakildiginda goriilmektedir ki; dolarizasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde doviz kurunun fiyatlara gegis etkisi yiiksek olmaktadir. Bu durum, yabanci
para cinsinden fiyatlamanin yayginlagsmasi ve ulusal paradaki deger kaybinin stirekli ve kalici
olarak algilanmasiyla beraber, firmalarin siklikla fiyat ayarlamalarina gitmelerine yol

agmaktadir.

Ikincisi ise, dolarizasyonun firma bilangolarina etkisidir. Bu ¢ercevede, firmalarin yabanci
para cinsinden gelir ve giderlerini bilangolarinda ne sekilde dengeledikleri, doviz kuru riskine

ne Ol¢iide maruz kalacaklarini belirlemektedir.

Gerek yasanan tecriibeler, gerekse literatiirde yapilan ¢alismalardan elde edilen sonugclar,
ozellikle gelismis tiirev piyasalarin olmadig iilkelerde, firma bazinda dolarizasyonun ciddi bir
sorun oldugunu ve ulusal paranin degerindeki hareketlerden reel kesimin Onemli Olciide

etkilendigini gostermektedir.
Degerli Dinleyiciler,

Dolarizasyonun kesimler bazinda ekonominin kirilganligin1 nasil olumsuz etkiledigine
degindikten sonra, simdi sizlere konunun merkez bankalar1 ve para politikasi acisindan

oneminden bahsetmek istiyorum.

Bu ¢ergevede, merkez bankalar1 acgisindan dolarizasyonun en énemli olumsuz etkisinin, para
talebinde istikrarsizliga yol agmasi ve dolayisiyla enflasyonun tahmin ve kontrol edilmesini

giiclestirmesi oldugunu sdyleyebilirim.
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Dolarizasyonun merkez bankalar1 ve para politikasina bir diger etkisi, secilen doviz kuru
rejimi ile 1ilgilidir. Secilen kur rejimine bagli olarak dolarizasyon, para politikasini
etkisizlestirebilmekte ve merkez bankalarmin roliinii sisteme yabanci para saglamaya

indirgeyebilmektedir.

Sabit ya da yonetilen doviz kuru rejimlerinde merkez bankalarmin belirli bir kur diizeyini
savunmalar1 ve doviz kuru riskini biiylik 6l¢lide listlenmeleri; hem ekonomik birimlerce risk
yonetim ilkelerinin goz ardi edilmesine yol agmasindan hem de 6zellikle enflasyonun yiiksek
oldugu ekonomilerde enflasyondaki oynaklik ile déviz kurundaki oynaklik arasindaki goreli
iligkinin déviz kuru lehine olmasindan, diger bir deyisle kurun daha az oynak olmasindan

dolay1 dolarizasyonu tesvik etmektedir.
Degerli Dinleyiciler,

Doviz kuru rejimleri ile dolarizasyon iligkisi ¢ercevesinde, sabit / ongoriilebilir kur rejimi

yerine dalgali doviz kuru rejiminin se¢imi ve uygulanmasi iki boyutta degerlendirilebilir.

Birincisi dalgali kur rejimi, dogru bir sekilde uygulandiginda ve enflasyon giivenilir para
politikalar1 sayesinde kontrol altinda tutulabildiginde dolarizasyonu 6nlemede ¢cok énemli bir

rol oynamaktadir.

Ikincisi, dolarizasyonun ¢ok &nceden basladig1 ve dnemli bir seviyeye geldigi ekonomilerde
dalgali doviz kuru rejiminin secilmesi uygulama sorunlarini giindeme getirebilmekte ve

dalgali kura ragmen ters dolarizasyon siirecini zora sokabilmekte, geciktirebilmektedir.

Dalgal1 kur rejiminde yliksek dolarizasyon da var ise, finansal sistemin kirilganlig1 ve doviz
kurunun enflasyon tizerindeki gegis etkisi, “dalgalanma korkusu™na (fear of floating) neden
olabilmektedir. Bu da para otoritelerinin gegmis aligkanliklar1 ¢ergcevesinde, doviz kurundaki
dalgalanmalara, her ne pahasina olursa olsun miidahale etmeleri gerektigini diisiinmelerine
yol acabilmektedir. Boylesi bir korkunun varliginda dolarizasyon; karar alicilar1 ve politika
uygulayicilarini, dolayisi ile para politikasini, finansal sistemin kirilganligini ve gecis etkisini

gozetmek ile enflasyonu kontrol etmek arasinda bir ddiinlesim i¢ine sokabilmektedir.
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Degerli Dinleyiciler,

Bu noktaya kadar dolarizasyonun ne olduguna iliskin bir gerceve ¢izdim; dolarizasyonu
belirleyen unsurlari, dolarizasyonun ekonominin ¢esitli kesimleri tizerindeki etkilerini ve para

politikasi ile etkilesimini anlattim.

Bugiin artik iktisat yazininda dolarizasyona iliskin tartismalarin odak noktasini,
dolarizasyonun kiiresellesen ekonomilerde olagan bir gelisme oldugu benzeri pasif
goriislerden ziyade, dolarizasyonu onleyici tedbirler alinmasi ve miicadele edilmesine yonelik
aktif goriigler olugturmaktadir. Bu kapsamda simdi, dolarizasyonun nasil ve ne zaman tersine

donecegine iliskin siireci ve ¢oziim Onerilerini sizlerle paylasmak istiyorum.

Inantyorum ki, bu noktaya kadar yaptigimiz sekilde sorunlarin saptanmasi, ¢dziimlerin nerede
ve nasil olmasi gerektigini de kendiliginden ortaya koyacaktir. Ancak hemen sunu da
belirtmek isterim ki; ¢6ziim iki yonlii olmak zorundadir. Bu baglamda ¢6ziim, bir yandan
yabanci para kullannomindan vazgecirmeye, diger yandan da ulusal para kullanimini

0zendirmeye yonelik uygulamalari icermelidir.

Dolayisiyla tiim agilardan ele alindiginda, dolarizasyon siirecini tersine dondiirmenin oldukg¢a
zor ve maliyetli oldugu goriilmekle birlikte, bu siirecin baslamasinin ve basarisinin ii¢ temel
kavramla yakindan iligkili oldugu sdylenebilir: Makroekonomik istikrar, piyasa

eksikliklerinin giderilmesi ve tutarli yasal diizenlemeler ile giivenilir politika uygulamalari.

Konusmanin bundan sonraki kisminda deginecegim hususlarin, 6zellikle mikro tedbirlerin,
diger iilke ornekleri cergevesinde degerlendirilmesi ve dogrudan Tiirkiye i¢in ¢ézlim Onerisi

olarak algilanmamasi gerektiginin altin1 ¢izmek istiyorum.
Degerli Dinleyiciler,

Oncelikle vurgulamak istedigim nokta, makroekonomik istikrarin saglanmasinin, ters
dolarizasyon siirecinin basaris1 agisindan bir 6nkosul oldugudur. Makroekonomik istikrar
baglaminda en Onemli nokta ise, enflasyonla miicadeleye yonelik siki para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi1 ve enflasyonun Onlenmesinde kararli politikalarin devam

ettirilmesidir.

Bu kapsamda, ters dolarizasyon siirecini baglatan en 6nemli adim; dolarizasyonun baslica

nedenlerinden biri olan enflasyonu dnlemek; diger bir deyisle fiyat istikrarin1 saglamak ve
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stirdiirmek yoniinde otoritelerin inandirici taahhiitlerde bulunmalaridir. Bu arada taahhiitlerin
inandiriciliginda merkez bankasi bagimsizliginin en 6nemli unsur oldugunu da ayrica

belirtmek istiyorum.

Daha 6nce de belirttigim gibi; para ve doviz kuru politikalar1 ¢ergevesinde dalgali kur rejimi
ile birlikte ortiik ya da agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasi, enflasyon oynakligini
doviz kuru oynakligima gore azaltarak, ters dolarizasyon siirecine Onemli katkida

bulunmaktadir.'®

Doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve otoritelerin kurun seviyesi ile ilgili bir
taahhiitlerinin veya hedeflerinin olmadigini acik¢a sdylemeleri ve sdylemlerine uygun seffaf
bir politika izlemeleri sonucunda, doviz kuru bir risk unsuru olarak algilanmaktadir. Boyle bir
durumda, ekonomik birimler i¢in yabanci para varlik ya da yiikiimliiliik olusturmak, kur riski
artitk lzerlerinde oldugu i¢in, maliyetli olmaktadir. Bu sekilde, bir ekonomide ters

dolarizasyon bir bakima tesvik edilmektedir.
Degerli Konuklar,

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve dalgali kur uygulamasi ters dolarizasyon siireci i¢in birer
onkosul niteligindedir. Ancak iilke 6rnekleri dolarizasyon siirecinin tersine donmesinin sadece

bu 6n kosullarin gerceklesmesine bagli olmadigini da gostermistir.

Bu cercevede gerek makro gerekse mikro bazda uygulanabilecek politikalarin ters
dolarizasyon siirecine etkilerine iligkin onemli unsurlardan ve iilke deneyimlerinden soz

etmek istiyorum.

Oncelikle, iilke 6rneklerinde kamu kesiminde ters dolarizasyon siirecinin 6zel kesime nazaran
daha hizli ilerledigini belirtmek isterim. Dolayistyla, hiikiimetlerin miimkiin oldugunca ulusal
para cinsinden islem yapmasi, ters dolarizasyon yolunda atilabilecek énemli bir adimdir. Bu
baglamda Galindo ve Leiderman’in 2003 yilinda yaptiklar1 ¢alismada belirttikleri gibi, Israil
ve Meksika bu uygulamaya iyi birer drnek olusturmaktadir."' Israil’de kamu borcunun

kompozisyonuna yonelik yapilan diizenlemelerle, 1985 yilinda kamu borcunun tamami ya

' De la Torre ve Schmukler (2003). “Coping with Risk Through Mismatches: Domestic and International
Financial Contracts for Emerging Economies” , Conference on Financial Dedollarization: Policy Options,
IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.

"' Galindo ve Leiderman (2003). “Living With Dollarization and the Route to Dedollarization”, Conference on
Financial Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.
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dovize endeksli ya da dolar cinsinden iken, 2002 yilinda sadece yiizde 39’u dovize endeksli

ya da dolar cinsindendir. Yiizde 61’1 ise ulusal paraya doniismiistiir.

Benzer sekilde, Meksika’da 1995 yilinda toplam borcun ylizde 80’inden fazlasi yabanci para
cinsinden iken, 2002 yilinda bu oran yaklasik olarak yiizde 50’ye indirilmistir. Bu gelismede
uygulanan para ve maliye politikalarinin uyumlu olmasinin yani sira, Meksika hiikiimetinin,
ulusal para cinsinden bor¢lanma saglayacak uzun vadeli piyasalarin gelismesinde aktif rol

ustlenmesi de dnemli bir unsurdur.

Dolarizasyon siirecinin tersine donmesinde, piyasa eksikliklerinin giderilmesine yonelik

uygulamalar ve saglam yasal diizenlemeler de etkili olabilmektedir.

Bu siirece yonelik olarak literatiirde Onerilen bir strateji, 6diil — ceza olarak da
adlandirilabilecek “havug-sopa” stratejisidir.'” Bu stratejiye gore, bir taraftan yabanci para
cinsinden araciligin maliyeti artirilirken, diger taraftan ulusal paranin ¢ekiciligini artirict
tedbirler alinmasi gereklidir. Bu kapsamda “sopa stratejisi’nde; genel olarak sermaye
yeterliligi oranlarina, mevduat garantisine ve likit varlik tutulmasi zorunluluguna dair
diizenlemeler yer almaktadir. Bu stratejinin basarisi ise, ulusal para cinsinden piyasalarin
derinlestirilmesi ve bu kapsamda alternatif araglar yaratilmasina baglidir. Dolayisiyla “havug
stratejisi” de, ulusal para cinsinden tasarrufu ve bor¢clanmay1 tesvik edici tedbirler alinmasini

gerektirmektedir.

Ancak, bu noktada, yabanci para kullaniminin daha maliyetli hale getirilmesinin en iyi ¢6ziim
olmadig1 da goz ardi edilmemeli, ters dolarizasyonun sadece yasalarla gerceklestirilebilecek
bir siire¢ olmadigi unutulmamalidir. Yabanci para islemlerde daha yiiksek zorunlu karsiliklar
ve yabanci para cinsinden mevduatlar icin daha yiiksek mevduat garanti primi gibi
uygulamalar dolarizasyonun kirilmasina yardim ederken, bu defa finansal aracilig1r olumsuz

etkileyebilmektedir.

Dolarizasyon enflasyon ortamimin getirdigi belirsizliklere karst gelistirilen bir korunma
yontemidir. Dolayistyla dolarizasyona yol acan belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi, kat1 yasal

diizenlemelere gerek kalmaksizin dolarizasyon sorununu ¢ézmede biiyiik 6nem tagimaktadir.

Giivenilirligin 6n plana ¢iktig1 ters dolarizasyon siireci, enflasyonla miicadele ve istikrar

siirecinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sili ve Israil drneklerinin gosterdigi iizere,

12 Levy-Yeyati (2003). ). “Financial Dollarization: Where Do We Stand?”. Conference on Financial
Dedollarization: Policy Options, IADB, Washington, D.C., December 1-2, 2003.
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saglam bir para politikas1 gereklidir. Ancak Arjantin, Uruguay ve Peru drneklerinin gosterdigi
gibi, kimi zaman, sadece saglam bir para politikas1 yeterli degildir. Para politikasina ek
olarak, ulusal paranin kullannmini tesvik edecek ve giliven yaratacak uygulamalarin ve
piyasalardaki eksikliklerin giderilmesine yonelik tedbirler ile saglam ve tutarli diizenlemelerin

de yer almas1 gerekmektedir.
Degerli Katilimcilar,

Konugsmamin su ana kadar olan boliimiinde, dolarizasyon ve ters dolarizasyon siireclerinden,
iktisat yazininda ¢izilen cergeve ve iilke 6rnekleri ¢ercevesinde séz ettim. Simdi ise lilkemiz
ekonomisinin bu siirecte gecirdigi asamalari, hangi noktaya geldigimizi ve ters dolarizasyon
siirecindeki olas1 gelismeleri anlatacagim. Bu ¢ercevede oncelikle Tiirkiye’de dolarizasyon
siirecinin nasil ortaya c¢iktigina, ardindan bu siirecin nasil tersine donmeye basladigina

deginmek istiyorum.

Bildiginiz gibi, iilkemizde enflasyonist siirecin baslangicit 1970’lere dayanmaktadir. Yaklasik
otuz yillik bir kronik enflasyonist siire¢ ve yasanan krizler, ekonomik birimleri enflasyondaki
beklenmedik artiglardan ve devaliiasyonlardan korunmak i¢in yabanci paraya yonlendirmistir.
Ozellikle, modern anlamda riskten korunma araglarmin ve piyasalarmin gelisemedigi gecmis
donemlerde, ekonomik birimler i¢in riskten korunmanin en kolay ve en maliyetsiz yolu

dovize yatirim yapmak olarak algilanmistir.

Piyasalara iliskin yapilan bazi diizenlemeler ise makroekonomik istikrarsizligin tetikledigi bu

stireci desteklemistir.

Tarihsel bir ¢ergeveden bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin doviz islemleri ile tanigmasinin,
1970’11 yillarda yasanan petrol krizleri sonucu ortaya ¢ikan doviz sikintisini gidermek igin,
Dovize Cevrilebilir Mevduat ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi1 uygulamalari ile

basladig1 sdylenebilir.

Ardindan 1980’lerde uygulamaya konan politikalarin bir yansimasi, 1983 yili sonunda ticari
bankalarin doviz cinsinden islem yapmalarinin Oniindeki engellerin kaldirilmas1 ve
yerlesiklerin doviz cinsinden mevduat sahibi olabilmeleri seklindedir. Bu donemden itibaren
doviz tevdiat hesaplari, genis tanimli para arzinin énemli bir pargasi olmustur. Ayn1 zamanda
bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliilikklerinin pay1 da artmaya

baglamstir.
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1989 yilinda gelindiginde ise, uluslararasi piyasalarla biitiinlesme siirecinde finansal sistem
disa acilmistir. Bu kapsamda yapilan diizenlemelerle doviz cinsinden islemlerin maliyetleri
distiriilmiistiir. Bu tarihten itibaren doviz tevdiat hesaplarinin reel getiri orani, Tiirk parasi
cinsinden varliklarin reel getiri oranlarindan daha diisiik olmasina ragmen dolarizasyon
devam etmistir. Bu da, siyasi ve makroekonomik istikrarsizligin, dolarizasyon siirecinde
belirgin agiklayici unsurlar olduguna isaret etmektedir. Bugiin baktigimizda makroekonomik
istikrar saglanmadan kambiyo kontrollerinin ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin
ne tiirden olumsuzluklara yol actig1r ¢ok net bir bigimde goriilmektedir. 1990°1ar, Tiirkiye
ekonomisinin zayif makroekonomik temeller, kurumlar ve diizenlemeler esliginde yogun
sermaye akimlarma maruz kaldigi bir donemdir. Bu dénemde politikalar istikrardan ziyade
daha farkli onceliklere yogunlasmis, yapisal reformlar yapilmamis, gevsek bir maliye
politikas1 uygulanmis, bagimsiz olmayan Merkez Bankasi’nin para politikasi ise bu siirece
uyum saglamak ve muhtemel bir krizi miimkiin oldugu kadar ertelemek seklindedir. Sonugta
enflasyon yilizde 80’ler seviyesine yiikselmis, kamu bor¢lanma geregi gayri safi milli
hasilanin yilizde 15‘ seviyesine kadar ¢ikmistir. Bu yapi sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ortamda ekonomiyi dis soklara son derece acgik bir hale getirmis ve 1990’lar
Tiirkiye ekonomisinin sik sik krizlerle ve c¢alkantilarla karst karsiya kaldigi bir dénem

olmustur. Bu dénem ayn1 zamanda dogal olarak dolarizasyonun hizlandig1 bir dénemdir.
Degerli Dinleyiciler, Degerli Ogrenciler

1996 yilinda Latin Amerika bolgesindeki dolarizasyona iligkin yaptig1 caligmasinda
Savastano’nun da belirttigi gibi, ulusal paranin yabanci para ile yer degistirmesi agama asama
gerceklesen bir siirectir.”® Ulusal para, ilk olarak deger biriktirme araci olma islevini
kaybetmekte ve finansal dolarizasyon siirecine girilmekte; ve en son olarak ise degisim araci

olarak kullanilma iglevini kaybetmekte ve para ikamesi ger¢eklesmektedir.

Ulkemizde de dolarizasyon makroekonomik istikrarsizlik ve eksik piyasa diizenlemeleri
sonucunda asama asama gerceklesmistir. Bu cercevede Tiirkiye’de dolarizasyonun agirlikli
olarak ilk asamasmin yasanmis oldugunu goérmekteyiz. Diger bir ifadeyle, yabanci para
tilkemizde en ¢ok deger biriktirme araci olarak kullanilmaktadir. Bu durum, literatiirde
“Gresham Kanunu” olarak adlandirilan kavramla yakindan iligkilidir. Buna gore ekonomik
birimler iy1 parayi, yani yabanci paray1 saklamakta; kotii parayi, yani ulusal paray1 ise 6deme

ve benzeri islemlerde kullanarak elinden ¢ikarmaktadir.

" Savastano, M.A. (1996). “Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues”. IMF
Working Paper 96/4.
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Degerli Dinleyiciler,

Tim bu siirecin sonunda 2001 yili itibariyle Tirkiye, gelismekte olan ekonomiler arasinda
dolarizasyon oraninin en yliksek oldugu tilkelerden biri haline gelmistir. Daha agik bir sekilde
ifade etmem gerekirse; dolarizasyonu 6lgmek i¢in yaygin olarak kullanilan oranlardan biri
olan toplam mevduatlar i¢inde doviz mevduatlarinin payi, iilkemizde 1990 yilinda yiizde 25.5
iken, 2001 yilinda yiizde 57.6’ya yiikselmistir.'"* Bu oran ayni tarihte, 2001 yilinda,
dolarizasyonun ytiksek kabul edildigi Romanya’da yiizde 49.3, Rusya’da yiizde 46.8, Peru’da
ise yiizde 47 olarak gerceklesmistir.

Degerli Konuklar,

1970’lerden 2001 e kadar olan siireci bu sekilde kisaca gézden gecirdikten sonra bugiin itibari
ile son ii¢ yila baktigimizda, dolarizasyon siirecinin tersine donmekte oldugunu goérmekteyiz.
Zaman zaman secim, savas ve kiiresel likidite algilamalarindaki degisiklikler ile i¢ ve dis
konjonktiirdeki bazi gelismeler nedeniyle duraksamaya ugramis olsa da ters dolarizasyon

stireci baglamistir.

Bu siirecin, son ii¢ yi1lda neden tersine dondiigiine baktigimizda karsimiza ¢ikan tablo sudur:
Oncelikle makroekonomik istikrari saglama yolunda ¢ok dnemli mesafeler almmustir. Son
dort yildir uygulanan kararli para ve maliye politikalar1 ile yapisal reformlar sonucunda,
enflasyon tek haneli seviyelere indirilmig, fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda onemli
kazanimlar elde edilmistir. Bu noktada, 2001 yili Mayis ayinda TCMB Kanunu’nda yapilan
degisiklikle Merkez Bankasi’nin bagimsizlifini elde etmesinin, 6énemli bir doniim noktasi
oldugunu belirtmek isterim. Her zaman dile getirdigim gibi, otuz yillik bir mahcubiyetin
ardindan gelen bu degisiklik, yalnizca enflasyonla miicadele siirecinde degil, ayn1 zamanda
ters dolarizasyon siirecinde de etkili olmustur. Bu agidan ¢6ziim 6nerilerini siralarken soziinii
ettigim giiven ve kurumsallasma kavramlari, Merkez Bankasi bagimsizligi ile yakindan

iliskilidir.

Makroekonomik istikrarin biiyiik 6l¢iide saglanmasinin yani sira, dalgali kur rejimi ile birlikte
2002 y1l1 bagindan beri ortiik olarak uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin

Tiirkiye’deki dolarizasyon siirecinin tersine donmesinde énemli rol oynadigini diisiiniiyorum.

14 Bahmani-Oskooee, M., Domag, 1. (2002). “On the Link Between Dollarization and Inflation: Evidence form
Turkey”.
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Bu rolii iki agidan gorebiliriz. Birincisi; enflasyonu dogrudan hedefleyen bir para politikasi
uygulamasi ile, bekleyisler onemli dlgiide yonetilmis, enflasyon hedefi ile beklenen enflasyon
orani arasindaki fark giderek azalmis ve uygulanan politikalara giiven biiyiik 6l¢iide artmistir.
Bu durum, az 6nce s6ziinii ettigim, uzun yillar enflasyonla yagsamanin belleklerde olusturdugu

etkilerin azalmakta oldugunun bir gdstergesidir.

Ikincisi; bu siiregte, fiyatlardaki oynaklik géreli olarak doviz kurundaki oynakliktan daha
disiik gergeklesmistir. Aslinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan pek ¢ok iilkede, doviz
kurundan fiyatlara ge¢is etkisinin azalmakta oldugu da goriilmektedir. Bu da, enflasyon
hedeflemesi rejiminin, dalgali kur rejimi ile birlikte enflasyondaki oynaklig1 artirmadan doviz
kurundaki oynaklig1 artirarak, dolarizasyonu kisitlayan bir politika olarak uygulanabilecegine

isaret etmektedir.'®

Bugiin uygulanmakta olan dalgali kur rejimi, déviz kurunu ve déviz kurundaki oynaklig1 bir
risk unsuru olarak ortaya ¢ikarmis, ve ekonomik birimlerin modern anlamda riskten korunma
bilinglerinin olusmasina katkida bulunmustur. Bu kapsamda 2005 yil1 Subat ayinda faaliyete
gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, ve derinligi giderek artan tezgahiistii vadeli doviz
piyasalari, tiirev piyasalarin gelismesinde giderek artan dl¢iide 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ancak Borsa’nin daha genis bir kitle tarafindan ve daha sik kullanilmasinin tesvik edilmesi,
doviz kuru riskinden korunmanin sadece doviz mevduatlart yoluyla degil, s6z konusu

borsanin kullanilmasi yoluyla da yapilabilecegini gostermesi agisindan dnemlidir.
Degerli Dinleyiciler,

Dolarizasyona; para politikasinin yani sira, maliye politikasi agisindan baktigimizda, kamu
kesimi bor¢lanmasinda dovizin paymin azalmakta, Devlet I¢ Borglanma Senetleri
piyasalarmin derinliginin artmakta ve vadelerin uzamakta oldugunu gérmekteyiz. Ote yandan
uluslararasi piyasalarda yabancilarin YTL cinsinden ihraglar yapmasi da bu yonde olumlu bir

geligsmedir.

Ancak Tirkiye’nin halen dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkeler arasinda oldugu da
unutulmamalidir. Bankacilik sisteminde, mevduattaki dolarizasyon 2005 yili Eylil ay1

itibariyle yilizde 37.5, yatinm araglarindaki dolarizasyon ise ylizde 45°dir. Dolayisiyla

15 Bahmani-Oskooee, M., Domag, 1. (2002). “On the Link Between Dollarization and Inflation: Evidence from
Turkey”.
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dolarizasyonun, agirlikli olarak tasarruf sahiplerinin yatirim ve portfoy tercihleri ile iligkili

oldugu, bunun da belleklerdeki yer eden istikrarsiz siireclerle ilgili oldugu goriinmektedir.

Unutmamak gerekir ki, uzun yillar enflasyonla yasamanin getirdigi atalet, dolarizasyon
olgusunda da kendini gdstermektedir. Diger bir deyisle hem iilkemiz, hem de diger lilke
orneklerinden goriildiigi tizere, ulusal para istikrarlt bir seyre kavusturulsa dahi, uzun yillar
enflasyonla yasamis olmanin getirdigi aliskanliklar ve gee¢mis istikrarsizligin belleklerde

yarattig1 olumsuz etkiler sonucu, dolarizasyon oranlar1 hizli bir sekilde diismeyebilmektedir.

Bu noktada bir hususu daha 6zellikle belirtmek istiyorum. Istikrar programina ve bir sonug
olarak olusan ters dolarizasyon siirecine uyum saglamakta giicliik ¢eken ve geciken ekonomik
birimler vardir. Bu birimlerin yatirimlarini ge¢mis aligkanliklar ¢ercevesinde yabanci para
varliklarda degerlendiriyor olmalari, simdilerde azalarak da olsa muhalif tavirlarinin
stirmesine yol agmakta ve uygulanmakta olan programa ve politikalara kars1 giiveni sarsmaya
yonelik ger¢ekei olmayan aciklamalarda ve politika Onerilerinde bulunabilmektedirler. Bu ters

dolarizasyon siirecinde karsimiza ¢ikan engellerden birisidir.

Bu kapsamda g6z oniinde bulundurmamiz gereken husus, ters dolarizasyon egiliminin devam
etmesi i¢in saglam para ve maliye politikalarinin devam etmesinin, ve bu politikalara duyulan
giivenin artmasinin gerekli oldugudur. Bunun yani sira, yapisal reformlara devam edilmesi ve
bu kapsamda kurumsallagsma siirecine girilmesi, ters dolarizasyon egiliminin devaminin

saglanmasi agisindan bir diger 6nemli unsurdur.

Bu siireg, sadece ters dolarizyonun devami i¢in degil, daha miireffeh ve daha istikrarli bir
Tiirkiye i¢in de gerekli bir siiregtir. Ters dolarizasyon ise; bu siirecte ortaya ¢ikan ve siireci

daha da hizlandiran, iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir olgudur.
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