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Dolarizasyon, bir iilkede ulusal paranin yerine yabanci bir paranin kullanilmasidir. Tiirkiye'de
dolarizasyon olgusunun kdokleri, doviz mevduati mevzuati ile 1960'larin sonu ve 1970'lerin basinda
olugsmaya baglamistir. 1980'lerde ve 1990'larda finansal serbestlesme ile ilgili reformlar, ddviz
diizenlemelerindeki degisiklikler ve makroekonomik gelismeler, Tiirkiye'de dolarizasyonun
gelismesinde 6nemli rol oynamistir. O giinlerin yiliksek dolarizasyon oranlari zaman zaman kayda deger
diistisler géstermis olmasina ragmen, dolarizasyon bugiiniin Tiirkiye'sinde de énemini korumaktadir.
Calisgmamizda 2008 Eyliil-2021 Subat donemi verileri kullanilarak ARDL Modeli ile Tiirkiye’de
yasanan dolarizasyonun kisa ve uzun donem degisimi incelenmistir. Ampirik analizler sonucunda
yasanan dolarizasyonda 6nemli bir zemberek dislisi etkisi bulundugu ve yasanan para ikamesinde uzun
donem etkilerin kisa donem etkilerden daha 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de
dolarizasyon daha ¢ok, ulusal paraya giivenin yetersiz olmasi yiiziinden bir korunma yontemi olarak 6ne
cikmaktadir. Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci kisa donemli bir siire¢ olmadigr ve yillarin
birikimiyle bu denli yiiksek dolarizasyon ortaya ¢iktigi i¢in ¢6ziimlerin de uzun vadeli olacak sekilde
tartisilmasi ve ortaya konmasi gerekmektedir. Bu cercevede yerlesiklerin yeniden TL’ye giivenmeleri
icin TCMB’nin giiclii ve siirdiiriilebilir bir para politikasini ortaya koymasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler : Para Ikamesi, Zemberek Dislisi Etkisi, ARDL Modeli.
Currency Substutition in Turkey and Estimation Using ARDL
Abstract

Dollarization is the use of a foreign currency instead of the domestic currency in a country. In Turkey,
the roots of dollarization phenomenon started to form in the late 1960s and early 1970s, together with
the legislations about foreign currency deposits. Later the reforms about financial liberalization, the
changes in foreign exchange regulations, and macroeconomic developments in the 1980s and 1990s
played important roles on the development of dollarization in Turkey. The high dollarization ratios of
those days showed remarkable declines time to time, however, the dollarization maintains its importance
in today’s Turkey. In our study, it is examined whether currency substitution in Turkey has ratchet effect
in short and long term, using ARDL model in the period of 2008 September to 2021 February. it has
been concluded that there is a significant ratchet effects in dollarization and that long-term effects are
more significant than short-term effects in currency substitution. In Turkey, dollarization stands out as
a method of protection because of insufficient trust in the national currency. Since the dollarization
process in Turkey is not a short-term process and such high dollarization has occurred with years of
experience, solutions should be discussed and put forward in a long-term manner. Within this
framework, CBRT should put forward a strong and sustainable monetary policy for residents to rely on
TL again.
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Giris

[k olarak 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan dolarizasyon?, en temel
tanimiyla bir ililkede ulusal paranin yerine getirdigi tiim fonksiyonlari, bagka bir paranin yerine
getirmesidir. Baska bir paranin yurti¢i paraya gore hesap birimi olma, deger saklama ve
miibadele araci olma islevleri agisindan daha fazla kullanilmasi, dolarizasyon ya da para
ikamesi olarak tanimlanmaktadir. Para ikamesi ve dolarizasyon ¢ogunlukla es anlamli iki
kavram olarak kullanilsa bile dolarizasyon ulusal paranin deger saklama ve hesap birimi olma
fonksiyonlarini yitirmesi sonucu ortaya ¢ikarken, para ikamesi paranin tiim fonksiyonlarinin
bagka bir para tarafindan yerine getirilmesidir (Calvo ve Vegh, 1992: 3). Ancak c¢alisma
boyunca para ikamesi ve dolarizasyon sozii edilen fark ihmal edilerek ayni anlamda
kullanilacaktir. Tersine dolarizasyon (de-dollarization) ise dolarizasyon yasayan bir ekonomide
yerlesiklerin yabanci para yerine ulusal parayr tercih etmeleri durumudur. Yani kisaca
dolarizasyonun azalma siirecine tersine dolarizasyon denir.

Dolarizasyon literatiirde ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Bunlardan ilki
dolarizasyonun resmi olup olmadigina yonelik yapilan siniflandirmadir. Burada dolarizasyon
resmi olmayan dolarizasyon (unofficial dollarization), yari resmi dolarizasyon (semi-official
dollarization) ve resmi ya da tam dolarizasyon (official dollarization) seklinde bir ayrima tabi
tutulmaktadir? (Schuler, 1999). Tiirkiye ekonomisinde resmi olmayan dolarizasyon yasandig1
icin ¢calisma boyunca dolarizasyon derken resmi olmayan dolarizasyon kastedilecektir. Resmi
olmayan dolarizasyon ya da fiili (de facto) dolarizasyon, bir iilkede yerlesik olanlarin atalet
kazanmis ve yliksek enflasyon sebebiyle kullandiklar1 ulusal paralarina olan giivenlerinin yok
olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Resmi olmayan para ikamesinde yurtigindeki ekonomik ajanlar
yabanci bir parayr kullanmay tercih etmektedirler. Bir iilkede yerlesik olanlar, paralarinin
degerindeki kayba kars1 korunmak i¢in degerini koruyan gii¢lii bagka bir paray1 deger saklama
aract olarak ellerinde bulundurmaktadirlar. Bu tiir dolarizasyon durumunda hiikiimetler
tilkelerinde bagka paralarin dolagimina ve vatandaglarinin bu paralar cinsinden mevduat hesabi1
acmalarina miisaade ederek resmi olmayan dolarizasyona ortam hazirlamaktadirlar (Cooper,
2004: 81-84). Yar1 resmi dolarizasyon, baska bir paranin yerel parayla birlikte yurtiginde
kullanilmast durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda her iki para da yasal 6deme araci olarak

kabul edilmektedir. Bazi iilke 6rneklerinde yabanci para biiyiik oranda yasal 6deme arac1 olarak

Bir iilkede ulusal para yerine euro ve sterlin gibi bir para kullanilsa bile bu duruma dolarizasyon denmektedir.

Diinya ekonomisine baktigimizda resmi dolarizasyon uygulayan iilkelere Namibya, Tacikistan ve Brunei gibi kiigiik
ekonomilere sahip iilkeler drnek olarak verilebilir. Diger yandan yari resmi dolarizasyonu deneyimleyen {iilkelere
Kambogya, Liberya ve Haiti gibi iilkeler 6rnek olarak verilebilir. Son olarak resmi olmayan dolarizasyon yasanan iilkelere
ise Arjantin, Bolivya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkeler rnek olarak verilebilir (Ozen, 2018: 108).
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kullanilirken, ulusal para ikincil bir rol iistlenmektedir. Bu ise “¢ift parasal sistem” olarak
tanimlanmaktadir. Dolarizasyon yasayan pek ¢ok iilkede yabanci para gayri resmi olarak
kullanilmasma karsin, ¢ok az sayida kiigiik iilkede yasal O6deme araci olarak resmen
kullanilmaktadir (Berke, 2009: 130). Resmi (de jure) ya da tam dolarizasyon, bir devletin ulusal
parasin1 yabanci bir parayla degistirmesidir. Resmi dolarizasyon, bir tlilkedeki tiim parasal
islemlerde ve kontratlarda ulusal para yerine yabanci paranin yasal 6deme aract olarak
kullanilmasina izin verilmesi durumudur. Resmi dolarizasyon tek tarafli (unilateral) ve ¢ift tarafli
(bilateral) dolarizasyon seklinde ikili bir smiflandirmaya tabi tutulabilir. Tek tarafh
dolarizasyonda bir iilke diger iilkenin parasini resmi olarak kullanmaya baslar ve diger iilkeyle
herhangi bir anlagsma yapmaz. Ancak cift tarafli dolarizasyon durumunda ise dolarizasyonu segen
tilke ile diger lilke arasinda bir anlagma yapilmaktadir (Berke, 2009: 130).

Para ikamesi bir bagka siniflandirmaya gore simetrik ve asimetrik para ikamesi seklinde bir
ayrima tabi tutulmaktadir. Simetrik para ikamesi, yerlesik ve yerlesik olmayan iktisadi ajanlarin
hem ulusal paray1 hem yabanci paray1 ayni anda talep ettikleri durumda ortaya ¢ikarken, asimetrik
para ikamesi durumunda ise yurticinde yabanci para kullanilirken yurtdisindakiler dolarizasyon
yasayan Ulkenin parasim kullanmayi tercih etmezler. Tiirkiye ekonomisinde asimetrik para
ikamesinin s6z konusu oldugunu sdylemek yanlis bir tespit olmayacaktir (Y1lmaz ve Uysal, 2019:
288). Son olarak ekonomik birimlerin nakit yabanci para ve yabanci para cinsinden varlik tutmalari
durumuna varlik dolarizasyonu, firmalarin, hane halklarinin ve hiikiimetlerin gerek yurtiginden
gerekse yurtdisindan yabanci para cinsinden borglanmalarina ytikiimliiliik dolarizasyonu ve hem
varlik hem de yiikiimliilik dolarizasyonunun birlikte gecerli oldugu duruma ise finansal
dolarizasyon denir (Ozkul, 2021: 62-63).

Dolarizasyon dnce yabanci paranin deger biriktirme araci olarak kullanilmasiyla ortaya
cikmaktadir. Daha sonra enflasyon oranlarinin yiiksek seyretmesinden kaynakli olarak bagka bir
iilkenin parasi, hesap birimi araci1 olma fonksiyonunu gérmeye baslar. Son asamada ise ulusal
paranin degerindeki istikrarin kaybolmasindan dolayi, yabanci para miibadele araci olarak
kullanilir. Dolarizasyon genellikle yiliksek enflasyon yasayan {ilkelerde ulusal paralarin degerini
koruyamamasindan dolay1 ortaya ¢ikmakta ve ulusal paranin deger kaybetmesinin beklenmesi
slireci daha da hizlandirmaktadir. Yiiksek enflasyonun yaninda reel faizlerin negatife inmesi,
merkez bankalarinin kredibilitesinde yasanan diisiisler ve merkez bankalarinin bagimsizliginin
ortadan kalkmasi, ulusal paradan kagisi hizlandirarak dolarizasyonu artirmakta ve hatta
dolarizasyonun tersine donme ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Dolarizasyon yasayan iilkelerde
kur istikrarsizligi daha da artmakta ve doviz kurundan gecis etkisiyle (pass-through mechanism)

enflasyon ve dolayisiyla ulusal parada deger kaybi beklentisi artmaktadir. Bu gelismeler iilkeleri
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daha yiiksek enflasyon, daha yiiksek faiz ve daha yiiksek doviz kuru kisir dongiisiine sokarak
yabanci yatirimeilarin {ilkeye olan ilgilerini azaltmakta ve iilke orta ve uzun donemde issizlik
oranlarinin arttig1, potansiyelinin altinda biiyiime oranlarinin ve kisi basina gelirin ortaya ¢iktigi
bir ekonomi haline gelmektedir (Siklar vd., 2017: 147-149).

Calisma 6 bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimii olan giris kismindan
sonra ikinci boliimde para ikamesi ve para ikamesinde zemberek dislisi etkisine yonelik literatiir
taramasi ve ti¢lincli boliimde Tiirkiye ekonomisinde para ikamesinin ortaya ¢ikmasina neden
olan kambiyo mevzuati gelismeleri ve para ikamesinin boyutu ele alinacaktir. Calismanin
dordiincti boliimii Tiirkiye ekonomisinde para ikamesinin bilesenlerini ve zemberek dislisi
etkisini 2008 Eyliil-2021 Subat aylari itibariyle ampirik olarak analiz ederken, besinci bolim
modelin tahmin sonuglarini tartigacaktir. Caligma nihayet sonu¢ ve degerlendirme kismiyla
sonlandirilacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde dolarizasyonun hesaplanmasinda kullanilan temel formiilleri asagidaki gibi
ozetleyebiliriz (Y1lmaz ve Uysal, 2019: 288-289);

v Varlik Dolarizasyon Orani: [(Yabanci Para (YP) Portfoy Toplami) / (TL+Yabanci Para

Portféy Toplami)]

v Yikiimliilik Dolarizasyon Orani: [(YP Krediler) / (Toplam Krediler)]

<

Mevduat Dolarizasyonu: YP Mevduatlar / Toplam Mevduatlar
v' Dolarizasyon: YP Mevduatlar / M23

Diinya ekonomilerinin 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle dalgali kur
sistemi uygulamalarina baglamasi, 1980 sonras1 donemde uygulanan neo-liberal politikalar ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi hem uygulayicilarin hem de akademik ilginin doviz
piyasalarina yonelmesine neden olmustur. S6zii gecen gelismelerle birlikte 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde dolarizasyon siireci baglamis ve hiz kazanmistir. Dogal olarak dolarizasyon ile
ilgili literatiir de o yillarla beraber ortaya ¢ikmustir.

Calvo ve Rodriguez (1977), esnek kur sistemi altinda disa agik bir ekonomide iktisadi
ajanlarin rasyonel beklentilere sahip oldugunu varsaydiklari ¢alismalarinda doviz kurlarindaki
getiri (return) beklentisinin para ikamesinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu iddia etmislerdir.
Boylelikle ¢aligmada ulusal para talebinin en 6énemli belirleyicilerinden birinin déviz kurunun

beklenen getirisi oldugu sonucu ortaya konmustur. Ortiz (1983), 1960-1979 yillar1 arasindaki

3 MO Para Arzi1 = Dolagima Cikan Banknot + Madeni Para - Banka Kasalarmdaki Para

M1 Para Arz1 = MO + Vadesiz TL Mevduat + Vadesiz YP
M2 Para Arz1 = M1 + Vadeli TL Mevduat + Vadeli YP Mevduat seklinde tanimlanmaktadir.
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Meksika ekonomisini g6z oniine aldig1 galismasinda para otoritelerinin tutarli bir doviz kuru ve
para politikas1 uygulasa bile ulusal paraya olan talebin dis degiskenlerden yogun bir sekilde
etkilendigi sartlarda ekonomideki istikrarsizligin 6nemli derecede yurtdisindan ithal edildigini
belirtmistir.

Ramirez-Rojas (1985), para ikamesinin 6nemli oldugu ii¢ Latin Amerika tlkesi olan
Arjantin, Meksika ve Uruguay icin 1970-1984 doneminde para ikamesinin benzerliklerini
ampirik olarak incelemistir. Caligsma bu ii¢ ekonomide para ikamesinin degisen derecelerde geri
cevrilemez hale geldigini ortaya koymustur. Makale, para ikamesi durumunda tiim {ilkelerin
parasal biiyiikliiklerin kontrol edilmesi zorluguyla kars1 karsiya oldugunu gostermistir. Calisma
bu iilkelerde dolarizasyonun Onlenmesi igin yurti¢i finansal araglarin beklenen getirisinin
yiikseltilmesini, siki para politikasi durusunun devam ettirilmesini, tutarlt ve giivenilir bir talep
yonetimi politikasinin izlenmesini 6nermistir. EI-Erian (1988), 1980-1986 dénemi i¢in Misir ve
Yemen Arap Cumhuriyeti’nde 6zel sektdr para ikamesinin biiytlikliiglinii ve belirleyicilerini
arastirdig1 makalesinde Misir igin para ikamesinin en énemli belirleyicilerinin ulusal parada
beklenen yiiksek deger kaybi ve biiyiik siyasi belirsizlik oldugu sonucuna varmistir. Ayni
sekilde ¢alismada Yemen icin para ikamesinin nedeni, ulusal paradan yabanci paraya gegcmenin
getirisinin yiiksek olmasi olarak ortaya konmustur.

Selcuk (1994), 1986-1992 yillarim1 kapsayan donem i¢in Tiirkiye ekonomisinde para
ikamesini inceledigi ¢alismasinda VAR modelini kullanmis ve TL’nin deger kayb1 arttik¢a para
ikamesinin arttigini, TL’nin nominal getirisi arttikca para ikamesinin azaldigr sonucunu
bulmustur. Agenor ve Khan (1996), calismalarinda Banglades, Brezilya, Ekvator, Endonezya,
Malezya, Meksika, Fas, Nijerya, Pakistan ve Filipinler’i incelemislerdir. Makale gelismekte olan
bu on iilkede yerlesik olanlarin ulusal ve yabanci para cinsinden mevduat tutma taleplerini ele
almistir. Caligma dis faiz oranlarinin ve ulusal paranin beklenen deger kaybinin ulusal para ve
yabanci para cinsinden mevduat tutma tercihlerini belirleyen en 6nemli faktorler arasinda
oldugunu ortaya koymustur. Akgay vd. (1997), 1987-1995 yillarmi kapsayan donem icin
Tiirkiye ekonomisinde para ikamesini inceledikleri ¢calismalarinda GARCH modelini kullanmig
ve para ikamesinin doviz kuru istikrarsizligini artirdigi sonucunu bulmuglardir.

Terzi ve Kurt (2007), 1990-2006 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde para ikamesini
inceledikleri ¢alismalarinda VAR modelini kullanmis ve para ikamesinin temel nedeninin
enflasyon, doviz kuru artis1 ve para arzindaki artis olarak bulmuslardir. Boamah vd. (2012),
1996-2009 doneminde Karayip iilkeleri icin ARDL modeliyle iicer aylik verileri kullandigi
caligmalarinda artan para ikamesinin bagimsiz para politikasini ortadan kaldirmasi, bagka bir

tilkede ortaya ¢ikan ekonomik soklarin yurti¢i ekonomi {izerinde kirilganliklara neden olmasi,
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O0demeler bilangosu agiklarina sebebiyet vermesi, kur volatilitesini artirmasi ve biiylime
iizerinde negatif etkiler dogurmasi gibi olumsuz sonuglar doguracagini ortaya koymuslardir.
Yilmaz ve Uysal (2019), 2012-2018 donemi ig¢in Tiirkiye ekonomisinde para ikamesini
inceledikleri ¢alismalarinda VAR modelini kullanmiglar ve para ikamesi ile enflasyon
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismada Granger Nedensellik bulgularina gore enflasyon
oraninin nedeni olarak dolarizasyon bulunmustur.

Agaslan ve Gayaker (2019), 2003-2018 donemi i¢in iiger aylik verileri kullanarak
Tiirkiye ekonomisinde para ikamesini inceledikleri ¢caligmalarinin birinci béliimiinde dogrusal
ekonometrik yontemler kullanmislar ve dolarizasyonu en iyi agiklayan degiskenin yine kendisi
oldugu sonucuna varmiglardir. Calismanin ikinci kisminda ise serilerin dogrusal olmamasi
nedeni ile TAR modeli kullanilmis ve déviz tevdiat hesabi, para arzi (M2), déviz kuru ve
tiketici fiyat endeksi gibi degiskenler modelde kullanilmistir. Calismada Tiirkiye’de
dolarizasyonun yiiksek oldugu dénemlerde bunu tersine ¢evirebilmek icin ancak sert politika
tedbirlerinin uygulanmasi1 gerektigi iddia edilmistir. Diger yandan dolarizasyonun diisiik
oldugu donemlerde TL’ye olan giivenin yeniden tesis edilebilecegi ortaya konmustur. Son
olarak calismaya gore dolarizasyonun azaldigi donemler genellikle krizin olmadig istikrarl
dénemlerdir. Ozkul (2021), 2005-2020 dénemi igin aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de
finansal dolarizasyonun enflasyon ve istihdam ile olan etkilesimini inceledigi ¢alismasinda
mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonunu kullanmistir. Calismaya gore mevduat
dolarizasyonundan enflasyon ve istihdama, istihdamdan kredi dolarizasyonuna ve kredi
dolarizasyonundan enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Mongardini ve Mueller (1999), 1993-1998 dénemi igin Kirgiz Cumhuriyeti’nde ARDL
modelini kullanarak iilkede para ikamesinde zemberek dislisi etkisi (Ratchet effect) olup
olmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda zemberek dislisi etkisinin mevcut oldugunu, ama tiim
ekonomi iizerinde etki gosterecek biiylikliige ulasmadigt sonucunu bulmuslardir. Diger yandan
caligmalarinda iilkede para ikamesinin diger dolarizasyon yasayan iilkelere gore diisiik oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Us (2003), 1990-1999 doénemi i¢in Tiirkiye’de ARDL modelini
kullanarak yaptigi ¢alismasinda zemberek dislisi etkisini 6lgmeye ¢alismistir. Caligmada 1990-
1993 doneminde para ikamesinin geri ¢evrilemeyecek kadar kalicilik gostermedigi
bulunmustur. Aragtirmada 1995-1999 dénemine baktigimiz zaman para ikamesinde kaliciligin
daha ytiksek oldugu, ama etkili para politikasiyla bu slirecin geri ¢cevrilebilecegi iddia edilmistir.
Bawa vd. (2015), 1994-2014 donemi i¢in Nijerya’da ARDL modelini kullanarak yaptiklari
caligmalarinda giiclii bir zemberek dislisi etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Calisma

Nijerya’da para ikamesinin zemberek dislisi etkisi, doviz kuru riski, ulusal parada beklenen
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deger kayb1 ve enflasyon beklentisinden kaynaklandigini ortaya koymustur. Zemberek dislisi
etkisi uzun dénemde ¢ok Onemli bir olgu olarak caligmada tartisilmis ve bunun iilkede para
ikamesinin stireklilik arz ettigini gosterdigini belirtmislerdir.

Xaiyavong ve Toyoda (2016), 1993-2012 déneminde Laos ekonomisi i¢in ECM
modelini kullandiklar1 ¢aligmalarinda faiz orani farkliliginin para ikamesini belirlemede 6nemli
bir degisken oldugu sonucuna ulagmislardir ve para ikamesi siirecini tersine ¢evirmek i¢in ¢ok
giiclii politikalarin uygulanmasi gerektigini belirtmislerdir. Diger yandan ¢aligma {ilkede
yasanan dolarizasyon siirecinde zemberek dislisi etkisinin de mevcut oldugu sonucuna
ulagmustir. Siklar vd. (2017), 2003-2016 yillarini kapsayan donem i¢in Tiirkiye ekonomisinde
para talebini géz Oniinde bulundurarak para ikamesini inceledikleri ¢aligmalarinda ARDL
modelini kullanmislar ve aylik verilerle analizlerini yapmislardir. Modelin tahmin sonuglari,
faiz orani farkliliklarinin Tiirkiye’de para ikamesini belirleyen 6nemli bir degisken oldugunu
gostermektedir. Ayrica tahmin sonuclari, mevduatin yerli ve yabanci para birimleri arasinda
dagiliminda giiclii bir zemberek dislisi etkisinin varligin1 desteklemektedir. Bu sonugclar, tilkede
tersine para ikamesinin baglamasi ve ekonomik birimlerin yerel para cinsinden mevduatlara
geri donmesi i¢in daha yiiksek giivenilirlige sahip giiclii politikalarin daha uzun bir siire
izlenmesi gerektigini gdstermektedir.

Hijazeen ve Al-Assaf (2018), 1994-2016 dénemi iiger aylik veriler i¢in Urdiin
ekonomisinde dolarizasyon ve zemberek dislisi etkisini inceledikleri ¢alismalarinda faiz oram
farkliliklarinin para ikamesi iizerinde kiigiik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Diger yandan makalede reel efektif doviz kurunun mevduat sahiplerinin portfoy tercihlerine
etkisi kiicik bulunmustur. Bununla beraber c¢alismada uluslararasi rezerv miktarinin
dolarizasyon iizerinde ters yonde dnemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Caligmada
sonu¢ olarak Urdiin ekonomisinde zemberek dislisi etkisinin oldugu ve uzun dénemde
dolarizasyonun kalicilik gosterdigi bulunmustur. Udoh ve Udeaja (2019), 2009-2018 doénemi
aylik veriler i¢in Nijerya ekonomisinde finansal dolarizasyon ve doviz kuru volatilitesini
inceledikleri c¢aligmalarinda TARCH modelini kullanmiglardir. Tahmin sonuglarina gore;
Nijerya'daki nominal doviz kuru oynakliginin, finansal dolarizasyon derecesine bagli oldugu
aciktir. Ayrica, ¢alismada doviz kuru oynakliginin yiliksek derecede kalicilik ve zemberek
dislisi etkisi sergiledigi de ortaya konmustur. Diger bir deyisle kotii haberin yarattigi ulusal

paradaki deger kaybi, 1yi haberin yarattig1 ulusal paranin degerlenmesinden daha baskindir.
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2. Tiirkiye Ekonomisinde Para Ikamesinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinin ge¢misine baktigimizda doviz kitligr yiiziinden krizlere maruz
kaldigin1 goérmekteyiz. Bunun sebeplerinden en dnemlisi, iilke ekonomisinin siirekli dis agik
vermesi ve ara mali ithalatinin toplam ithalat igerisindeki paymin yaklasik %75’ler civarinda
olmasidir. 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra iilkenin gerek cari islemler bilancosu gerekse
finans hesabini tedricen liberalize etmesi, iilkenin daha sik ve daha biiylik dis soklara maruz
kalmasina neden olmustur. 1980’den giiniimiize bu gelismeler yasanirken enflasyon ve dis agik
sorununu bir tiirlii ¢6zemeyen Tiirkiye, kendi ulusal parasinin degerini bazi donemler harig
korumay1 basaramadigi i¢in ¢of§u zaman dolarizasyon sorunuyla karsi karsiya kalmstir.
Tiirkiye’de 1930 6ncesi dénem, Osmanli déneminin® bir uzantisidir. Dolayisiyla 1930 yilina
kadar doviz ile ilgili olarak kisitlamalar yoktu ve TL, konvertibil bir para idi. Doviz rejimi ile
ilgili Cumhuriyet doneminde yapilan ilk yasal diizenleme 16 Mayis 1929 tarih 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunudur®. Bu yasa ile hiikiimet, doviz
spekiilasyonunu 6nlemek, déviz alim satim islerini diizenlemek ve sinirlandirmak konularinda
Maliye Bakanligina yetki vermistir. Bu kanunla Tiirkiye’de ilk olarak doviz islemlerine
birtakim kisitlamalar getirilmistir (Karluk, 1996: 511).

25 Subat 1930 tarih ve 1433 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 1567 sayili Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Kanunu®, Tiirkiye'deki kambiyo mevzuatimin temelini olusturmaktadir. Déviz
rejimine’ iliskin usul ve esaslar, 1567 sayil1 Kanunun esas alindig1 kararlarla diizenlenmistir. Bu
kapsamda 27 Subat 1930 tarith ve 1435 tarihli 12 sayilh Karar, “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma” adiyla Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Bu Karar ile Maliye Bakanliginca ilan edilen
bankalar, yetkili bankacilar ve ihtiya¢ listesinde sayilanlar disinda doviz alim ve satimi
yasaklanmigtir. Bunun yaninda Tiirkiye’de yerlesik olanlarin ellerinde doviz bulundurmalari ve
kullanmalar1 da yasaklanmusti (Isik, 2019: 26-27). 7 Eyliil 1946 tarihinde alinan 13 sayili Karar

ile doviz iglemlerinin 6nemli bir kism1 Maliye Bakanligina devredilmistir. 1946 yilinin Tiirkiye

Imparatorluk smirlar1 igerisinde altin ve giimiis paralarin yaminda diger iilke paralar1 da giinliik kullanimda yer almakta,
sarraflar ve borsa simsarlari tarafindan da bu paralar alinip satilmaktaydi. Kurlar serbest piyasada olusurken sermaye
hareketleri de serbestti. I. Diinya Savasi ile doviz arzinin daralmasi ile 01 Subat 1917 tarihinde “Kambiyo Muameleleri

Merkez Komisyonu” kuruldu. Kambiyo piyasasini devlet denetimine alan bu komisyonun kurulmasiyla, spekiilatif

nitelikteki para transferleri onlenmistir.

1930 yila kadar, TL’nin degeri, piyasada belirleniyordu. Ulkeden para ¢ikarilmasi serbestti. Spekiilasyon arttiginda,

piyasaya miidahale etmek i¢in bir kambiyo denklestirme fonu bulunuyordu.

6 Tirk Parasinmn Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanun, 25 Subat 1930 Tarih, 1433 Sayili Resmi Gazete'de
Yayimlanarak 3 yil gecerli olmak iizere yiiriirlige girmistir. Daha sonra yayimlanan Kanunlarla siiresi 25 Subat 1970
tarihine kadar uzatilmis, en son 11 Subat 1970 tarihinde yayimlanan 1224 sayili Kanunla siiresiz olarak uzatilmistir.

7 Bu dénemde, TL, 1931°e kadar Sterlin’e baghdir. Ancak 1931°de ingiltere altin standardindan ayrilinca, hiikiimet TL nin

altin paritesini bozmamak i¢in, Ingiliz devaliiasyonunu izlemis ve TL’yi Fransiz Frangi’na baglamistir. Bu durum TL nin

1939°da resmi olarak yeniden Sterlin’e baglanmasina kadar stirmiistiir.
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acisindan bir bagka onemli yani ise 19 Subat 1946 tarih ve 5016 sayili Kanun ile IMF ana
sOzlesmesinin onaylanmasidir (Karluk, 1996: 519-520).

15 Eyliil 1955 tarih ve 9104 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 14 sayili Karar ile
Tiirkiye'ye doviz ithalati serbest birakilmistir. Ancak tilkeye getirilen yabanci para birimlerinin
Maliye Bakanliginca belirlenen siireler iginde yetkili bankalardan birine satilmasi zorunluydu.
Daha sonra ise 175 sayili Karar 14 Eylil 1962 tarih ve 11206 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanmistir. Bu yonetmelikte Tiirkiye'ye doviz ithalatinin serbest oldugu ve ithalatin herhangi
bir beyana veya bagka bir isleme konu olamayacagi belirtilmistir. Ayrica Tiirkiye'de doviz alimi
serbest birakilmistir. Ayni1 diizenleme ile Tirkiye'de yerlesiklerin Tirkiye'ye getirmek zorunda
olmadiklart dovizlerle yabanci para cinsinden mevduat agmalarina izin verilmistir. Bu
diizenleme, Tiirkiye'de dolarizasyon olgusunun gelismesinin ilk adimi olarak kabul edilebilir. Bu
diizenlemenin ardindan 1967 yihinda dévize cevrilebilir mevduat (DCM)® uygulamasina
baslanmistir. Bu hesaplarin amaci, yurt disindaki Tiirk is¢ilerinin birikimlerinden ekonomi i¢in
gerekli dovizin saglanmasidir (Isik, 2019: 27).1976 yilinda TCMB, Tiirk iscilerinin birikimlerini
Almanya’dan almak i¢in Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplar1 (KMDTH ya da DTH) agmaya
baglamistir. DCM’ler ile DTH’ler arasindaki fark, DTH acilan yetkili bankanin buna iligkin
dovizleri TCMB’ye devretme zorunlulugunun bulunmamasi ve kur garantisinin olmamasidir.
DCM ve DTH uygulamalarina baktigimiz zaman Tiirkiye’de dolarizasyon olgusunun 1970’lerde
basladigin1 sdylemek yanlis olmaz® (Artukoglu, 2005: 26-27).

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile finansal serbestlesmeye iligskin cesitli reformlar ve doviz
mevzuatt degisiklikleri yapilmistir. Bu kapsamda yapilan 6nemli mevzuat degisikliklerinden
ilki, doviz kazandirici islem yapanlarin doviz tevdiat hesab1 agmalarina iliskin uygulanacak
kurallar1 konu alan 26 sayili Karar olmustur. 12 Ocak 1983 tarith ve 17929 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Karar, Tiirkiye'de ikamet edenlerin Tiirkiye'ye getirmek zorunda
olduklar1 dovizle vadesiz mevduat agmalarina olanak saglamistir. Ancak bu mevduatin miktari
Tiirkiye'ye getirilen miktarin%5'ini gecemezdi. 29 Aralik 1983 tarihinde, Tiirkiye’de doviz
rejiminin liberallestirilmesi yoniinde onemli bir adim daha atilmistir. 28 sayili Karar ile
Tiirkiye’de yerlesik olanlara gerek yurt i¢inden gerekse yurt disindan nakdi doviz kredisi

saglamalar1 serbest birakilmistir. 07 Temmuz 1984 tarihinde 30 sayili Karar yiiriirliige

8 DCM, yurtdisindaki gergek ve tiizel kisilerin Tiirkiye'deki bankalarda kur garantisi altinda agtirdiklari, 1967 ve 1981 yillar:
arasinda uygulanan bir tiir doviz hesabidir. Bu uygulama ile Avrupa’da calisan iscilerimizin oradaki bankalarda diisiik faizle
tuttuklar1 paralart Tiirkiye’ye getirmeleri tesvik edilmistir. DCM uygulamasinda TCMB agilan hesaplara, Hazine adina, kur
garantisi vermistir. Diger bir deyisle olugacak kur farklarinin biitceden 6denmesi garanti altina alinmustir.

1974 yilindan 6nce, bankalar doviz islemlerini TCMB adina yaparlardi. Bunun dogal sonucu olarak kur farklarindan olusan
kar ve zarar, TCMB’ye ait olur, kisiler ve bankalar arbitraj yapamazlar, kur farkliliklarindan olumlu ve olumsuz olarak
etkilenmezlerdi. 1974 yilinda oldukga kisitli da olsa bankalarin d6viz bulundurmalarina, hesaplarinda déviz satmalarina ve
olusan kar-zarar1 listlenmelerine izin verilmistir.
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konulmustur. Bu Karar ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yanlarinda déviz bulundurmalar1 ve bu
dovizin kaynaginin sorulmamasi, bankalarda doviz tevdiat hesabi agtirmalarina olanak
saglanmistir. Diger bir gelisme ise bankalarin ya da Tiirkiye’de yerlesik gergek ve tiizel kisilerin
belli kosullarda yurt disindan déviz kredisi almalari, yurt iginde doviz kredisi agmalar1 serbest
birakilmistir. Ozetle bu karardan sonra Tiirkiye’de 1985 yilinda yurtiginde yerlesik olan ve
olmayan kisilerin doviz hesab1 agmalar1 yasal hale gelmistir (Isik, 2019: 28).

1986 yilinda bankalarin doviz tevdiat hesaplar1 i¢in yasal karsilik ayrilmasi ve bu
karsiliklarin TCMB’ye yatirilmas1 karara baglanmistir. Ote yandan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 30 sayili Karara iliskin 29 Temmuz 1988 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanarak yirirliige giren Merkez Bankasi Genelgesi, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili
miiesseselerin (doviz biifesi) doviz, efektif ve altina iligkin islemler yapabilmelerine olanak
saglamistir (Altinkemer,1990: 1). 11 Agustos 1989 tarihinde ise 32 sayili Karar yiiriirliige
girmistir. Bu Karar ile hem sermaye hareketlerinin dniindeki tiim engeller kaldirilirken hem de
TL’nin konvertibl bir para olmast kararlagtirilmistir. Sermaye hareketlerinin 1989'da
serbestlestirilmesiyle Tiirkiye doviz dar bogazindan ¢ikarken, sermaye girigleri TL’de asiri
degerlenmeye neden olmustur. Bu gelismeler tilkeyi 1994 yilinda bir d6viz krizine siiriiklemis
ve sonucunda 5 Nisan 1994 tarihinde bazi tedbirler uygulanmaistir. 1994 yilindan 2000°1i yillarin
basina kadar tilkede enflasyon oranlari, faiz oranlari, i¢ bor¢lanma, biit¢e agig1 ve TL de deger
kayiplar1 yliksek seyretmistir. Bunun yaninda diinya ekonomisinde irili ufakli pek c¢ok lokal
krizlerin de yasanmasi, Tiirkiye ekonomisine olumsuz yansimistir. S0zl edilen tiim bu
olumsuzluklar, iilke ekonomisinde dolarizasyon sorununun da ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Asagidaki Tablo-1 1985-2002 tarihleri arasinda Tiirkiye ekonomisindeki mevduat
dolarizasyonunun gelisimini gostermek i¢in hazirlanmistir.

Tablo 1: Tirkiye’de Dolarizasyonun Gelisimi (1985-2002)

Yillar YP Mevduat/Toplam Mevduat Yillar YP Mevduat/Toplam Mevduat

1985 %13 1994 %51
1986 %18 1995 %52
1987 %26 1996 %48
1988 %28 1997 %50
1989 %25 1998 %45
1990 %26 1999 %46
1991 %33 2000 %45
1992 %38 2001 %57
1993 %44 2002 %57

Kaynak: Ozen, 2018: 110.
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Tablo-1’den de goriildiigii gibi yurti¢i yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat
acmalarina serbesti getirildigi 1985 yilindan sermaye hareketlerine serbesti getirildigi 1989
yilina kadar Tiirkiye’de dolarizasyon diisiik oranlarda seyretmistir. Ancak 1989 yilindan 1994
krizine kadar gecen donemde dolarizasyon hiz kazanmis ve kriz sonras1 yil olan 1995 yilinda
%52 ile 1990’1 yillarin zirvesine ulasmistir. Daha sonra dolarizasyonda azalma olmasina
ragmen yine kriz yil1 olan 2001 ve sonrast yil olan 2002’de %57 orani ile yeni bir zirveye
ulagsmistir. Buradan dolarizasyonun kriz 6ncesi yanlis politikalarla artmaya baslayip kriz yil1 ve
sonraki yilda yerlesiklerin TL’ye giiveninin sarsilmasiyla her seferinde yeni bir zirveye
ulagtigin1 soyleyebiliriz. Tiirkiye nin yasadigi krizlerin ¢gogunlukla déviz krizi olmasi, kriz ve
sonrasi yilda dolarizasyonun zirve degerlerine ulasmasinda 6nemli bir faktordiir.

Kasim 2000 likidite krizinden sonra 2001 Subat ayinda yasanan kur krizi sonrasi
Tiirkiye IMF ile 2001 yilinin Nisan aymda Stand-by anlagsmasi imzalamis ve “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi”n1 uygulamaya baslamistir. Bu siire¢ sonunda Tiirkiye 2002 yilinda
ortik ve 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymustur. Bu
gelismelerin yaninda 1 Ocak 2005 tarihinde paradan alti sifir atilmistir. 1 Ocak 2005 ile 31
Aralik 2009 tarihleri arasinda Yeni Tirk Lirast (YTL) uygulamasina gecilmis ve 1 Ocak
2010’dan itibaren yeniden Tiirk Liras1 (TL) uygulamasi baslamistir. 2001 IMF programinin
baslangicindan 2013 yilina kadar bazi kesintiler hari¢ Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orani
ve faiz oranlar diismiis, GSYH ve kisi bagina gelir artmig, 3 Ekim 2005 tarihinde AB’ye tam
iiyelik icin miizakerelere baglanmus, giiclii bankacilik sistemi ve TCMB’nin tutarl politikalar1 ile
yerlesiklerin yeniden TL’ye giiveni kazanilmis ve sonugta Tiirkiye 2002 yilindan 2013 yilina
kadar dolarizasyon siirecini tersine gevirebilmistir (Siklar vd., 2017: 147-148).

Ulke iginde bu olumlu gelismeler yasanirken diinyada ise tarihte hi¢ olmadig kadar bol
para doneminin yasanmasi, ABD’de Fed’in faiz oranlarini neredeyse sifir seviyesine ¢cekmesi,
uluslararas1 sermaye hareketlerini artirmis ve Tiirkiye de bu siirecten paymi almistir. Tiirkiye
2002-2013 aras1 yiiksek cari agik vermis olmasina ragmen verdigi cari agiktan ¢ok finans
hesabinda fazla verdigi i¢cin doviz kurlar diismiis (ulusal para deger kazanmais), kurlar diistiigi
icin doviz kurundan gecis etkisiyle enflasyon oranlar diismiis ve yerlesiklerin TL’ye giivenleri
artmistir. Bu olumlu gelismeler devam ederken ABD’de enflasyon kaygisindan dolayr Fed’in
2006 yilinda faiz oranlarini artirmaya baslamasi, 2008 yilinda ABD’de Mortgage Krizinin ortaya
¢ikmasina neden olmus ve bu kriz tiim diinyayi etkisi altina almigtir. Bu krizden sonra Fed, faiz
oranlarmi tekrar diistirmiis, geleneksel genisletici para politikasinin yaninda Niceliksel Gevseme
(Quantitative Easing) politikasiyla devlet tahvili ve diger finansal varliklar1 piyasadan her ay

diizenli almaya baglamistir. Fed 22 Mayis 2013 tarihinde uyguladigi bu genisletici politikalar
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sonlandiracagini agiklayarak finansal varlik alimini tedricen azaltacagini (tapering) ve daha sonra
faiz oranlarini artiracagini piyasaya duyurmustur (Tiirkay, 2019: 311-314). Bu gelismeden sonra
Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan piyasalarda kur istikrarsizliklar1 ortaya ¢ikmaya
baglamistir. Asagidaki Tablo-2 2003-2012 tarihleri arasinda Tiirkiye ekonomisindeki mevduat
dolarizasyonunun gelisimini gostermek i¢in hazirlanmustir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Dolarizasyonun Gelisimi (2003-2012)

Yillar YP Mevduat/Toplam Mevduat Yillar YP Mevduat/Toplam Mevduat

2003 %51 2008 %33
2004 %45 2009 %33
2005 %38 2010 %30
2006 %36 2011 %30
2007 %35 2012 %32

Kaynak: Ozen, 2018:110.

Tablo-2’den de goriildiigi gibi 2003 yilindan 2012 yilina kadar Tiirkiye’de dolarizasyon
stirekli bir diisme egilimi gostermistir. Bu gelismenin olmasinda yukarida séziinii ettigimiz
yurtici ve yurtdist olumlu gelismelerin payr ¢ok yiiksektir.22 Mayis 2013 tarihinde Fed’in
Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi sonrasinda devlet tahvili ve diger finansal
varliklarin alimmi tedricen azaltacagini piyasaya duyurmasi ve 16 Aralik 2015°teki
toplantisindan sonra ise faiz oranlarimi yiizde 0-0,25 araligindan yiizde 0,25- 0,50 araligina
yiikseltme karar1 almasi, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ulusal paralar iizerinde bir
baski olusturmustur. Ciinkii ABD gibi ana merkezlerdeki faiz artisi, gelismekte olan iilkelere
girecek yabanci sermaye miktarini azaltacagindan dolayr ulusal paralarin deger kaybi
beklentisini artirmistir (Seving vd., 2016: 72). Fed 16 Aralik 2015 tarihinde basladig1 faiz
artiglarim1 faiz oranlarini tedricen %2,50’ye ylikselttikten sonra 31 Temmuz 2019 tarithinde
%2,25’e diisiirerek sonlandirmistir. 31 Temmuz 2019 tarihinden sonra tedricen azalan Fed
politika faizi, 2020 yilinin baginda Covid-19 Salginindan dolay1 15 Mart 2020 yilinda %0,25’e
distiriilmiistiir. Fed’in faiz politikas1 2013 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ok Onemli
gostergelerden biri olmustur. Bu cercevede 2013 sonrasinda TCMB politika faiz oranlar,
asagida Grafik-1’de de goriildiigii gibi Fed’in faiz politikasi ile uyumlu bir sekilde 2019 yilina
kadar artirilmis ve sonra Fed’in faiz diisiirmesi ile diistiriilmiistiir. Ancak TCMB, 2020 yilinin
son c¢eyreginden itibaren Fed ve diger biiylik merkez bankalarinin aksine faiz oranlarini
artirmaya baslamistir. Bu durumun yasanmasinda Tiirkiye’de déviz kurlariin artis trendine

girmesinin 6nemli bir pay1 vardir. Asagidaki Grafik-1’e dikkatlice bakacak olursak Fed’in 2013
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yilinin Mayis ayinda yapmis oldugu agiklamadan sonra USD/TL kuru 2018 yilinin May1s ayia
kadar istikrarli bir sekilde artarken briit doviz rezervleri ise diisme gostermistir. 2018 yilinin
Haziran aymna kadar TCMB TL’yi korumak i¢in faiz politikas1 yerine gérece rezervlerini
kullanmay1 tercih etmistir. Ciinkii 2014 yilindan 2018 yilinin haziran ayma kadar TCMB
politika faiz orani yaklasik %7-8 araliginda belirlenirken, TCMB briit doviz rezervleri ayni
donemde 110 milyar dolardan 75 milyar dolara kadar diismiistiir. Daha sonra 2018 yilinin haziran
aymndan 2019 yilinin temmuz ayina kadar TCMB politika faiz oranlar1 hizl bir sekilde artirilarak
yaklasik %24’e ¢ikarken, TCMB briit rezervleri bir miktar artarak yaklasik 80 milyar dolarin
izerine ¢ikmistir. Son olarak TCMB 2019 yilinin son ¢eyreginden 2020 yilinin son ¢eyregine
kadar politika faiz oranlarmi yaklasik %8’lere ¢ekerken, bu donemde TL’yi korumak igin
rezervlerini kullanmigtir. Bu dénemde TCMB briit rezervleri yaklagik 80 milyar dolardan 40
milyar dolara kadar gerilemistir. Tiirkiye’de dolar kuru 2013-2018 doneminde istikrarli bir
sekilde artarken, 2018 yilinin Mayis ayindan itibaren kur soklarnin arttigini1 Grafik-1’den de
gdzlemlemek miimkiindiir. Ozetle TCMB 2013-2018 Mayis déneminde dolar kuru artarken
ulusal paray1 korumak i¢in gorece rezervlerini kullanmayi tercih ederken, 2018 Mayis ayindan
2019 Yaz aylarina kadar faiz oranlarini artirmis ve son olarak TCMB TL’yi korumak i¢in 2019
yilinin Yaz aylarindan 2020 yilinin son geyregine kadar rezervlerini kullanmay1 tercih ederken,
2020 yilinin son ¢eyreginden 2021 yilinin baslarina kadar tekrar politika faiz oranlarini artirarak
rezerv erimesinin ve dolar kuru artiginin 6niine gegmek istemistir.

Grafik 1: Tirkiye’de TCMB Faiz Oranlari, Briit Rezervler ve USD/TL Kurunun Geligimi
(2013-2021)
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Kaynak: TCMB, EVDS.
Yukarida yaptigimiz analizden sonra 2013 sonras1 Tiirkiye’de yasanan mevduat

dolarizasyonun boyutlarin1 gérmek icin asagidaki Grafik-2 hazirlanmigtir. 2012 yilinda %32
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olan dolarizasyon orani1 2013 yilinin sonunda %37’ye yiikselmis ve nihayet 2021 yilinin Subat
ay1 itibariyle yaklasik 2001-2002 zirvesi olan %357 oranma ulagsmistir. Grafik-2’den de
goriildiigl gibi dolarizasyonun yaklasik %60 ile tarihi en yiiksek degeri aldig1 tarih 2020 yilinin
Ekim ayidir. Dolarizasyonun bu kadar yiiksek olmasi, 2020 yilinin son ¢eyregiyle birlikte
Merkez Bankasi’nin TL’ye tekrar giiven kazandirmak ic¢in Grafik-1’de de goriildiigii gibi
politika faiz oranlarini sert bir sekilde artirmasina neden olmustur. Grafik-2’de dolarizasyonun
trend olarak arttigin1 gérmek miimkiindiir. Baz1 donemlerde dolarizasyon orani azalmasina
ragmen donem i¢inde trend olarak siirekli artmistir.

Grafik 2: Tiirkiye’de Dolarizasyonun Gelisimi (2013-2021)
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Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik-2’de dolarizasyonun trend degerinden yukariya saptigi donemlere dikkatlice
bakarsak ilk aralik 2013-2014 dénemidir. Bu donem, Fed’in genisletici para politikalarina son
verecegini ilan ettigi doneme denk gelmektedir. Ikinci ddnem ise 2015 yilmin Nisan ay1 ile
2016 yilinin yaz aylarina kadar olan donemi kapsamaktadir. Bu donem Fed’in faiz oranlarini
artirmasina karsin TCMB’nin faiz oranlarin1 gérece diisiik tuttugu doneme denk geldigi i¢in bu
donem icerisinde kurun istikrarli bir sekilde artmasi, yerlesikleri dolarizasyona yonlendirmistir.
Grafik-2’deki ilging sonuglardan birisi 2016 Temmuz ayinda yasanan darbe girisimine karsin
dolarizasyon oraninin trend degerinin altina diismesidir. Bunda kanimizca yerlesiklerin
dovizlerini bankalardan ¢ekip yastik altina yonlendirmeleri etkili olmus olabilir. Son olarak
2018 y1linin yaz aylarinda yasanan kur soku ve daha sonra TCMB’nin politika faizini diisiirerek
rezervleri kullanma politikasi, 2018 yaz aylarindan itibaren dolarizasyonu trend degerinin
iistiine ¢ikararak yaklasik %55-60 bandina ¢ikarmistir.

Asagidaki Grafik-3 Tiirkiye’de 2013-2021 donemi arasinda dolarizasyon ve TUFE bazli
Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) arasindaki iliskiyi gostermek i¢in hazirlanmistir. Grafikten
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de goriildiigl gibi donem igerisinde dolarizasyon istikrarli bir sekilde artarken, REDK istikrarli
bir sekilde diisme gdstermistir. REDK, bir ekonominin dis ticaretinde en ¢ok paya sahip lilke
para birimlerinin karsisindaki agirlikli ortalama degerinden enflasyonun arindirilmasi ile elde
edilen makroekonomik bir degiskendir. REDK endeksinin 100’iin altinda de§er almasi yerli
para biriminin asir1 deger kaybi1 yasadigini ifade ederken s6z konusu endeksin 100’{in iizerinde
deger almasi ise yerli para biriminin asir1 degerli hale geldigini ifade eder. REDK’nin 2020
yilinin son aylarinda yaklasik 60’11 degerleri gérmesi TL’nin reel olarak diger {ilkelerin
paralarina kars1 ¢cok fazla deger kaybettigini gostermektedir. Bu donem igerisinde REDK’nin
diistip dolarizasyonun artmasinda yukarida soziinii ettigimiz gelismelerin yaninda 2013-2021
donemi arasinda Tiirkiye’de neredeyse her yil bir se¢imin olmasi, sinir 6tesi operasyonlarin
gerceklestirilmesi, darbe girisimi, TCMB bagimsizliginin ve kredibilitesinin tartigilir olmast,
Covid-19 Salgmmin ekonomiyi olumsuz etkilemesi ve yabanci sermaye g¢evrelerinin Tiirk
piyasalarina giiveninin azalmasi etkili olmustur.

Grafik 3: Tiirkiye’de Dolarizasyon ve REDK’nin Geligimi (2013-2021)
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REDK Dolarizasyon Orani

Kaynak: TCMB, EVDS.

2018 yilinin yaz aylarindan itibaren TL’nin ¢ok deger kaybetmesi ve dolarizasyonda
yasanan artislar nedeni ile BDDK Agustos 2018 tarthinde bankalarin yurt dis1 ile yaptig bir
bacag1 doviz, diger bacagi TL olan para swaplarinin ve swap benzeri islemlerinin, bankalarin
yasal 0z kaynaklarmin %25'ini gegemeyecegini aciklamistir. Covid-19 Salgmni 6nlemleri
kapsaminda ise bu kisitlama 2020 yilinin subat ayinda %25'ten %10'a, 12 Nisan 2020’de %10'dan
%I1'e cekilmistir. Bu oran en son 25 Eylil 2020 tarihinde tekrar %10’a ¢ekilmistir
(www.bddk.org.tr). Bu swap kararlartyla Tiirkiye, Londra swap piyasasina TL vermeyi imkansiz
hale getirerek yabancilarin TL’ye ulagmalarin1 engellemek istemistir. Ciinkii bu piyasada
yabancilar TL’nin daha da diisecegini bekledikleri i¢in ellerine TL gectigi zaman TL’yi satarak

TL’nin daha fazla deger kaybetmesine neden olmaktaydilar. Ancak yerli bankalarin déviz
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kaynaklarindan biri olan Londra swap piyasasinin ortadan kalkmasi, bankalarin TCMB ile swap
yapmasina neden olarak 2018 yilindan sonra TCMB’nin swap yiikiimliiliiklerini artirmistir. Bu
cercevede TCMB’nin briit rezervleri arti goziikse de swap yiikiimliligi cikarildigi zaman
TCMB nin net rezervleri 2020 yiliyla birlikte eksi degerlere diismiistiir. Iste bu gelismeler, 2018
yilindan sonra TL’nin deger kaybetmesine ve dolarizasyonun artmasina neden olmustur.
Dolarizasyonun artmasi ise kurlarin artis gostermesinde yabancilarin degil, yerlesiklerin daha
fazla etkili olmasia neden olmustur.

Grafik 4: Dolarizasyondaki Degisme Orani ve Dolar Kurundaki 12 Aylik Degisim Beklentisi
(2008-2021)
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Kaynak: TCMB ve TUIK.

Gorildigii gibi Tirkiye ekonomisinde sebebi ne olursa olsun yerlesiklerin gelecege
yonelik dovizkuru beklentileri bozulmugsa yani ulusal paranin deger kaybedecegi beklentisi
yerlesmisse dolarizasyon artma egilimine girmektedir. Yukaridaki Grafik-4 2008 yilinin Eyliil
aymndan 2021 yilinin Subat ayimna kadar Tiirkiye’deki dolarizasyon orani ile yerlesiklerin 12 ay
sonrasina yonelik dolar kurundaki artis beklentisi arasindaki dagilimi gdstermek ic¢in
hazirlanmistir. Grafigin dikey ekseni dolarizasyon oranindaki degisme oranini, yatay eksen ise
dolar kurundaki 12 aylik degisim beklentisini gostermektedir. Grafik-4’ten de goriildiigii gibi
iki degisken arasinda pozitif yonde cok giiglii bir iliski vardir. Bu nedenle Tiirkiye’de
dolarizasyon sorununu ¢ozmek isteyen bir politika demetinin dncelikle beklentiler iizerine
yogunlagsmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de 2013-2021 déneminde dolarizasyonun gelisimi ile ilgili olarak yabanci para
mevduatmin bilesimine bakmak konunun anlasilmasi adina daha yararli olacaktir’. Bu

cercevede asagidaki Tablo-3 hazirlanmistir. Toplam yabanci mevduat (YP) miktari, 2013

10 TCMB tarafindan tutulan haftalik para ve banka istatistiklerinin derlenmesinde kullanilan istatistik kavram ve tanimlar,
IMF’in “Parasal ve Finansal Istatistikler E1 Kitab1 2000 (MFSM 2000)” de yer alan kurallara dayanmaktadir.
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yilinda 162 milyar dolarken 2020 yilinin sonunda 263 milyar dolara ulasmistir. 2020 yilinin
sonunda bu miktarin yaklasik 233 milyar dolar1 mevduat bankalarinda bulunurken yaklasik 30
milyar dolar1 katilim bankalarinda agilmistir. 2013 yilinda toplam YP mevduatlari icerisinde
katilim bankalarmin pay1 yaklasik %7 iken 2020 yili itibariyle katilim bankalarinin pay1
yaklasik %]11’lere yiikselmistir. 2020 yilinin sonunda mevduat bankalarindaki 233 milyar
dolarlik YP mevduatin yaklasik 208 milyar dolar yurti¢i yerlesiklerin mevduatindan olusurken
geriye kalan yaklagik 25 milyar dolar, yurtiginde yerlesik bankalar, yurtdisinda yerlesikler ve
yurtdisinda yerlesik bankalar tarafindan tutulmaktadir. Yurtiginde yerlesiklerin mevduat
bankalarinda tuttugu 208 milyarlik mevduatin yaklasik %63’ (131 milyar dolar) gergek kisiler
tarafindan tutulurken, geriye kalan yaklasik %37°1lik (77 milyar dolar) kisim tiizel kisiler
tarafindan tutulmaktadir. Bu oran, 2018 y1l1 6ncesi gercek kisiler i¢in yaklasik %60 iken tiizel
kisiler i¢in yaklasik %40’lar civarindaydi. Son birkag¢ yi1ldir YP mevduatta gercek kisilerin pay1
artis gostermektedir. YP mevduatin para birimi agisindan dagilimina bakacak olursak; gercek
kisiler tarafindan tutulan mevduatin yaklasik %52’si dolar cinsinden, %25°1 euro cinsinden
%20’si kiymetli maden depo hesaplarindan ve yaklasik %3’ii ise diger para birimlerinden
olusmaktadir. Tiizel kisiler tarafindan tutulan mevduatin yaklasik %354’ dolar cinsinden,
%42’s1 euro cinsinden %?2’si kiymetli maden depo hesaplarindan ve yaklasik %2’si ise diger
para birimlerinden olugmaktadir. Tiirkiye’de YP mevduat tutanlarin para birimi agisindan
dagiliminda dikkat ¢eken en 6nemli fark, tiizel kisilerin gergek kisilere gore altin ve glimiis gibi
kiymetli madenlere yoneliminin daha az olmasidir. Diger yandan tiizel kisilerin gergek kisilere
gore euro mevduati agma konusunda daha istekli oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Kanimizca bunun en temel sebebi, tiizel kisilerin YP mevduati enflasyondan korunmanin
yaninda yurtdisina yaptiklari ticarette ve yabanci para cinsinden borglart 6demede bir hedging

mekanizmasi olarak gérmeleridir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de 2013-2020 Yillar1 Arast YP Mevduatinin Gelisimi (Milyar Dolar)*!

Mevduat Yurtici Gercek Tiizel Katihm
Toplam
. Bankalarn  Yerlesikler Kisiler Kisiler Bankalan
Tarih YP
YP YP YP YP YP
Mevduati
Mevduati Mevduati  Mevduati Mevduati Mevduat
2013 162 150 127 77 50 12
2014 167 156 132 80 52 11
2015 180 168 142 87 55 12
2016 173 163 137 84 53 10
2017 201 188 154 90 64 13
2018 192 178 148 88 60 14
2019 224 203 175 108 67 21
2020 263 233 208 131 77 30

Kaynak: TCMB, EVDS.
3. Ampirik Analiz

Para ikamesinin zemberek dislisi etkisi tasiylp tasimadigini inceleyen g¢alismalarin
birgogunda para ikamesinin belirleyicileri, Mongardini ve Mueller (2000) ile Us (2003)
calismalarini takiben genel olarak para talebi denklemi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Buna
gore yerlesiklerin yerli para yada yabanci para tutma arasindaki tercihleri, yerli para cinsinden
reel faiz getirisi ile yabanci para cinsinden reel faiz getirisi arasindaki farka, yerli para ile
yabanci para arasindaki kurun degerlenme (veya deger kaybi) beklentisine ve enflasyon
beklentisine bagli olarak degismektedir. Yine Mongardini ve Mueller (2000)’in ve Us
(2003)’iin ¢aligmalarin1 takiben para ikamesinin asimetrik bir iligski tasiyip tasimadigini
belirlemek i¢in modele bir zemberek dislisi (ratchet) degiskeni dahil edilmistir.

Zemberek dislisi etkisi (Ratchet effect) olarak da ifade edilen bu durum literatiirde,
bagimli degiskenin dnemli bagimsiz degiskenlerden birindeki degisikliklere asimetrik olarak
tepki verdigi durum olarak tanimlanmaktadir. Bu etkiyi gosterebilmek icin genellikle modele,
bu 6nemli bagimsiz degiskenin cari donem degerinin yaninda gegmis donem tepe degerlerini

iceren degisken de ilave edilmektedir. Bununla birlikte zemberek dislisi etkisini gorebilmek

1 TCMB, 20.02.2014 tarihli degisiklik ile 28 Aralik 2012 haftasina ait verilerden baglanmak iizere yabanci para cinsinden
mevduat kalemine “Kiymetli Maden Depo Hesaplar1” verilerini eklemeye baslamustir. Diger yandan 25 Subat 2021 tarihli
degisiklik ile 19 Subat 2021 haftasina ait verilerden baslamak iizere yurt igi yerlesiklerin 6nceki haftaya gore yabanci para
mevduatlarindaki degisim tutari, “parite etkisinden arindirilmig” olarak yaym kapsamina dahil edilmistir. Burada ABD
dolar1 cinsinden yaymlanan YP mevduat verilerinde EUR/USD ve ONS/USD parite etkisi hesaplamalar1 uluslararasi
metodolojiye uygun olarak yapilmakta olup hesaplamalar gergek ve tiizel kisiler igin ayr1 ayr1 uygulanmaktadir.
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icin modele zaman zaman bagimli degiskenin ge¢mis donem tepe degerlerini igeren degiskende
eklenmektedir. Bu konudaki ilk ¢alisma tiiketim teorisini ele alan Duesenberry’nin (1952)
calismasidir (Mongardini ve Mueller, 2000: 12).

Para ikamesi literatiirde genelde iki sekilde tamimlanmaktadir: Yerlesiklerin yabanci
para cinsinden mevduatlarinin toplam mevduatlar i¢indeki payini gosteren “dar” tanim (cs1) ve
yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin genis para arzi (M2) i¢indeki payini
gosteren “genig” tanim (€s2). Dikkat edilirse her iki tanimda da yerli para yerine ikame edilen
dovizin sadece deger saklama fonksiyonu nedeniyle tercih edildigi varsayilmaktadir (Calvo ve
Vegh, 1992: 3-4). Bunun temel nedeni, degisim ve 6diing verme fonksiyonlari igin talep edilen
doviz miktarinin dlglilme zorlugudur. Bununla birlikte Tiirkiye’de yasanan para ikamesinin
temel giidiisii, yerlesiklerin enflasyon baskisindan ve servetlerinin deger kaybindan kurtulmak
gibi gorinmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de yasanan para ikamesini ve bu konudaki zemberek
dislisi etkisini dlgmek icin yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarini kullanmak
belirgin bir sorun olusturmayacaktir. Calismada kullanilan yerlesiklerin yabanci para cinsinden
mevduatlari, toplam mevduatlar ve M2 para arz1 degiskenleri TCMB’nin hazirladigi EVDS’den
aylik diizeyde 2008 Eyliil-2021 Subat dénemi i¢in alinmistir. Bu ¢ergevede elde edilen (cs1) ve
(cs2) degiskenlerinin grafigi asagida gosterilmektedir.

Grafik 5: Tiirkiye’de Para Ikamesi
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Grafikten de goriildiigii gibi iki seri birbirini yakindan takip etmektedir. Sadece 2019
yili Nisan ayindan itibaren bir ayrigma yasanmaktadir. Ancak bu ayrigsmada iki serinin

volatilitesi degismemis, sadece diizey degerleri farklilasmistir. Bu nedenle analizler farkli para
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ikamesi gostergeleri ile degil sadece dar tanim olarak ifade edilen (csl) ile yapilacaktir. Iktisat
literatiiriinde daha 6ncede sOylendigi gibi para ikamesini belirleyen unsurlar yapisal para talebi
denklemi ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Buna gore para ikamesi oraninin bagimli degisken
oldugu bir modelde, ilk agiklayici degisken TL nin yillik reel getirisi ile ABD dolarmin yillik
reel getirisi arasindaki fark olacaktir (ffyilr). Bu degisken TUIK’in “Finansal Yatirim
Araglarinin Getirileri” isimli veri seti ile TCMB veri seti olan EVDS’den tiiretilmistir. Bu
veriye ulagsmak i¢in TL mevduata verilen yillik reel faizden, dolar mevduata verilen yillik reel
faiz ile reel kur degerlemesi toplami ¢ikarilmistir. Diger agiklayici degiskenler; TL nin dolar
karsisindaki 12 ay sonraki deger kaybi beklentisi (depl12) ve kur riskini gostermek iizere doviz
kuru ile trendi arasindaki fark (krisk) seklindedir. Bu degiskenler TCMB’nin EVDS
sisteminden tiiretilmislerdir. Modelde zemberek dislisi etkisini temsil i¢in para ikamesinin
gecmis donem tepe degerlerini gosteren degisken (rcsl) yer almaktadir. Bu tepe noktasina ait

grafikler asagida gosterilmistir.

csly, t=1
rcsl; =
max(rcsly_q,csly), t=>2
Grafik 6: Para ikamesi Tepe Noktalari
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Grafikten de goriildiigi gibi 2014 yilina kadar para ikamesi tepe noktalari yatay bir seyir
izlerken, daha sonra 2021 yil1 Subat ayma kadar kademeli olarak artmistir. TL nin yillik reel
getirisi ile dolarin yillik reel getirisi arasindaki farki gosteren (ffyilr) degiskenin gelisimi de

asagida goriilebilir.
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Grafik 7: TL ve Dolarn ($) Aylik Bazda Yillik Reel
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Benzer sekilde yerlesiklerin 12 ay sonraki kur beklentilerinin degisimini gosteren ve
TCMB anket verilerinden elde edilen (dep12) degiskenine ait grafik asagida gosterilmektedir.
Grafik 8: Aylik Bazda 12 Ay Sonraki Dolar/TL
Kurunda Beklenen Degisim
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Modelde yerlesiklerin artan kur riski nedeniyle doviz mevduatina (veya tersi durumda
TL mevduatina) yonelme egilimlerini gorebilmek i¢in kullanilan cari donem nominal kur degeri
ile trendi arasindaki farki gosteren (krisk) degiskeninin gelisimi ise asagidaki grafikte

gosterilmektedir.
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Grafik 9: Nominal Kur Riski
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Grafikte gosterilen kur riski degerleri, nominal dolar kurunun, Hodrick-Prescott
yontemi ile hesaplanan devrevi degerlerinden elde edilmistir. Modelde gerek reel getiri oranlari
hesap edilirken, gerek 12 aylik beklenen kur degisimleri gosterilirken, gerekse de kur riski
belirlenirken ABD dolar1 kullanilmistir. Bunun temel nedeni yabanci para cinsinden mevduatin
genellikle dolar cinsinden tutuluyor olmasidir. Modelde kullanilan diger degiskenler; 2008
krizini temsil eden (dum1),2020 yili Covid-19 Salgini dénemini temsil eden (dum2)ve 2018
Yaz donemine denk gelen ve “Rahip Branson Krizi” olarak tanimlanan dénemi temsil eden
(dum3) kukla degiskenleridir.

1, 2008m09 —2010m03

duml, = {o, 2010m04 — 2021m02

dum?, — {O, 2008m09 — 2020m02

t— 11, 2020m03 —2021mo02

dum3. = {1, 2018m05 — 2018m09
wmae =1, diger aylar

Modeldeki degiskenleri tanimladigimiza gore artik tahmin denklemimizi yazabiliriz.
(es); = ay + a1 (ffyilr); + ay(dep12); + as(resl); + ay(krisk): + as(duml), +
ag(dum2), + a;(dum3), + &(1)

Bu esitliklerde (ffyilr) degiskeni yani yillik TL reel getirisi ile dolar yillik reel getiri farki
yerlesiklerin servetlerini doviz yerine TL olarak tutmasinin alternatif maliyeti olarak ele
alinabilir. Buna gore TL aylik bazda ABD dolarina gore daha yiiksek bir getiriye sahip ise (yani
ffyilr arttiginda) yerlesiklerin TL cinsinden mevduata yonelmeleri dolayisiyla para ikamesinin
azalmasi beklenir. Bu nedenle modeldeki a; parametresinin negatif olmasi beklenmektedir.
Ayrica TL’nin gelecek donemlerde dolar karsisinda deger kaybedecegi beklentisi de (dep12’de
yasanacak bir artis) spekiilatif bir sekilde dolara olan talebi artiracaktir. Bu nedenle tahmin

edilecek denklemlerdeki a,parametresinin pozitif degerler almasi beklenmektedir.
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Tahmin edilecek denklemdeki diger degisken, para ikamesinde asimetrik bir iliskinin
olup olmadigin1 gosterecek olan zemberek dislisi degiskeni olan (rcsl) degiskenidir. Zemberek
disglisi etkisi degiskeninin modele dahil edilmesinin iki nedeni bulunmaktadir; ilk olarak
incelenen donemde yukaridaki grafiklerden de goriilebilecegi gibi para ikamesinin kademeli
olarak artmasi ve boylece aykir1 (outlier) degerlerin etkisini azaltmis olmasidir. Bu nedenle
modele zemberek dislisi etkisinin dahil edilmesi, enflasyondaki ve ulusal paranin degerindeki
dalgalanmalara karsi ekonomik birimlerin 6grenme, strateji gelistirme ve uygulama
siireclerinin de dikkate alinmas1 anlamma gelmektedir. Ote yandan modele zemberek dislisi
etkisinin dahil edilmesi, déviz kuru degiskeni disinda kalan ve gegmiste para ikame siirecini
etkileyen tiim degiskenlerin modele dahil edilmesini de saglamaktadir (Siklar, vd., 2017:150).

Literatiirde zemberek dislisi etkisini gostermek i¢in faiz farki veya ulusal paranin deger
kayb1 beklentilerini gosteren degiskenlerin tepe degerlerinin kullanildigi calismalar da
bulunmasina ragmen bu ¢alismada zemberek dislisi etkisini géstermek igin biz sadece bagimli
degiskenin tepe degerlerini igeren degiskeni kullanacagiz. Bu nedenle zemberek dislisi etkisinin
varligi durumunda her iki modeldeki asparametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olmas1 beklenmektedir. Bu parametrenin negatif olmasi veya istatistiksel olarak anlamli
olmamasi durumunda para ikamesinde zemberek dislisi etkisinin olmadig: diistiniilmektedir.
Modelde kullanilan bir diger degisken kur riskini gostermektedir. Buna gore dolar kuru kendi
trend degerinin ne kadar iistiinde seyrederse yerlesiklerin kur degisim beklentisi TL nin deger
kazanacag@i yoniinde (kurun kendi trendine donecegi beklentisi ile) olacak ve dolayisiyla TL
mevduata yoneleceklerdir. Tersine dolar kuru kendi trend degerinin ne kadar altinda seyrederse,
yerlesiklerin gelecekte TL’nin deger kaybi yasayacagi beklentisi giiglenecek ve bu nedenle
doviz mevduatina yoneleceklerdir. Sonug olarak (krisk) degiskeninin katsayist a,’tin negatif
olmasi1 beklenmektedir.

Son olarak modelde 2008-2010 yillar1 arasinda etkili olan Mortgage Krizinin etkilerini
gostermek i¢in (duml), 2020-2021 yillarinda etkili olan Covid-19 Salgin1 siirecinin etkilerini
gostermek i¢in (dum2) ve Branson Krizi olarak adlandirilan siyasal krizi gostermek igin ise
2018 yilinin son aylart i¢in (dum3) degiskenlerine yer verilmistir. Her {i¢ degiskenin de
katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ffyilr 150 3.193267 10.55786 -27.8 29.22
csl 150 0.411021 0.084954 0.2921 0.5963
dep12 149 1.252764 3.303452 -7.2542 22.9982
krisk 150 -6.67E-07 0.252096 -0.559 1.4569
resl 150 0.432501 0.081022 0.3372 0.5963

Modeli tahmin etmeden once degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirmalidir.

Serilere ait genisletilmis Duckey-Fuller (ADF) testi sonuglar1 Tablo-5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Degiskenlere Yonelik ADF Birim Kok Testleri

Diizey Degerler (Sabit Terimli ve Trendli) |Birinci Derece Farklar (Sabit Terimli ve Trendli)
Prob. Gecikme Prob. Gecikme
dep12 0.0000* 0 d(depl2) 0.0000* 2
ffyilr 0.0005* 1 d(ffyilr) 0.0000* 1
krisk 0.0000* 3 d(krisk) 0.0000* 1
csl 0.3127 0 d(csl) 0.0000* 0
rcsl 0.3590 3 d(rcsl) 0.0005* 2

* %1 anlamlilik diizeyinde birim kok yok.

Tablodan da goriilebilecegi gibi (depl2), (krisk), ve (ffyilr) degiskenleri diizeyde
duragan yani 1(0) iken, (csl) ve (rcsl) degiskenleri I(1) yani birinci farkta duragan
olabilmektedirler. Modelde kullanilan degiskenlerin tamami diizeyde duragan olmadiklart igin,
es-biitiinlesik seriler olup olmadiklar1 sinanmalidir. Ancak serilerin tamami I(1) veya 1(0)
diizeyinde duragan olmadiklar1 igin Johansen veya Engle-Granger es biitiinlesme analizi
uygulanamamaktadir. Bunlarin yerine farkli diizeylerde duragan serilerin birlikte
kullanilmasina izin veren ARDL modeli kullanilabilmektedir. Engle-Granger es-biitiinlesme
modelinde degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini yakalamak, yani es-biitiinlesik hareket
edip etmediklerini ortaya c¢ikarmak icin, degiskenlerin biitiinlesme diizeylerinin (integration
level) tespit edilmesi gerekmektedir. Engle ve Granger (1987) yaklasimi bu gergevede iki
asamal1 bir analiz kullanmaktadir. Ilk asamada model EKK ile tahmin edilerek, elde edilen
artiklarin duragan olup olmadii test edilmektedir. Ikinci asamada ise ilk asamada elde edilen

hata terimlerinin gecikmelerinden olusturulan hata diizeltme terimi ile degiskenlerin gecikmeli
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farklar1 tahmin edilmektedir. Boylece degiskenlerin uzun donemde biitiinlesik olup olmadiklari
belirlenmektedir (Kripfganz ve Schneider, 2016).

Engle- Granger modelinde es-biitiinlesme analizi igin degiskenlerin birim kok
analizlerinin Oncelikle yapilmasi ve tiim degiskenlerin ayni diizeyde (I(0) veya I(1)) duragan
olmasi1 gerekmektedir. Johansen veya Engle-Granger es biitiinlesme analizleri ayni diizeyde
duragan seriler gerektirirken, gecikmesi dagitilmis oto-regresif (ARDL) modeli I(2) olmadigi
strece, farkli diizeylerde duragan serilerin uzun ve kisa donem etkilesimini analiz
edebilmektedir. Engle-Granger analizinin ilk asamasinda model EKK yontemi ile tahmin
edildiginden, kisa donem dinamik etkilerin goz ardi edilmesi nedeniyle sonlu 6rneklemlerde
yanli sonuglar verebilmektedir (Banerjee, vd., 1986: 253-273). Bu nedenle bu agsamada yapilan
tahminlerden elde edilen sonuglarda var olan yanlilik, ikinci asamaya da tasinmis olmaktadir.
Ikinci asamada elde edilen uzun dénem parametreler icin EKK tahmincisinin asimptotik

dagilimi1 normal degildir ve bu nedenle t-istatistigine dayali standart ¢ikarimlari gegersiz

kilmaktadir. ARDL modelinde ise kisa dénem parametrelerinin EKK tahmincileri vT -tutarli
tahmincilerdir ve asimptotik olarak normal dagilimlidir. Tiim bunlarin yaninda Engle-Granger
modeline ait 6n testlerde de yanls Olciimler yapilabilmektedir. Ornegin degiskenlerin
duraganlik diizeyleri veya isaretleri (pozitif veya negatif) yanlis 6l¢iilebilmektedir. Son olarak
s6z konusu bu es-biitlinlesme modellerinin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in uzun dénem
seriler kullanilmas1 gerekmektedir. ARDL modeli ise kiiciik Orneklemler icin de
kullanilabilmektedir. Johansen ve Engle-Granger es-biitiinlesme analizlerinin yukarida
anlatilan eksiklikleri nedeni ile farkli diizeylerde duragan degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskinin ortaya konabilmesi igin Pesaran, vd. (1996), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, vd.
(2001) galigmalarinda sinir testi ve ARDL model kullanim1 6nerilmektedir.

ARDL modellerinde iki asama bulunmaktadir. Ilk asamada degiskenlerin uzun
donemde biitiinlesik olup olmadiklarini gésteren sinir (bound) testi yapilmaktadir. Pesaran, vd.
(2001) galigmalarinda belirtikleri gibi smir testi, ortak F istatistigine dayanmaktadir ve bos
hipotezi es-biitiinlesme yok olarak tanimlanan bu testin asimptotik dagilimi normal degildir.
Calismada ortak F istatistigini hesap edebilmek igin asagidaki denklem EKK ile tahmin
edilmistir.

Acsly = a+YF_ Bidcesl, i + ¥ @idffyilr_ + Yi_ow;Adep12,_; + ¥5_op;Akrisk,_;
+ Yiovidresl,_; + 81cs1i_q + 8o f fyilry_y + 63depl2,_1 + S,krisk,_4
+ 8sresli_q + €

)
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Hy:6;, =0 es — biitiinlesme yok
Hi:6; # 0 es — biitiinlesme var

Bu denklemdeki £, ¢, o, p, ve y kisa donem etkileri gosterirken, ¢ ’lar modelin uzun
dénem parametreleridir. Denklemde yer alan p, g, r, ¢ ve s parametreleri gecikme degerleridir
ve modelde Schwarz Kriterine gore belirlenmislerdir. Bu denklemden elde edilen Wald testi F
istatistiginin karsilagtiritlmasi igin Pesaran, vd. (2001) calismalarinda iki siir deger
vermektedirler. Alt sinir deger, tiim degiskenlerin I(0) oldugunu varsayarken, iist sinir deger
tiim degiskenlerin I(1) oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan F-istatistigi alt sinir kritik degerin
altina diiserse, es-biitiinlesme olmadigina dair sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigina hiikmedilir. Tersine, eger
hesaplanan F-istatistigi {ist sinir kritik degerinin istiinde ise es-biitiinlesmenin olmadig1 bos
hipotezi reddedilir. Boylece modeldeki degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin varligina
hiikkmedilir. Ancak, hesaplanan F istatistigi alt ve {ist sinirlar arasinda yer aliyorsa, sonug
belirsizdir (Bawa, vd., 2015:29). Es-biitiinlesmenin varlig1 belirlendikten sonra, uygun bir hata
diizeltme katsayisi ile gecikmesi dagitilmis otoregresif model asagidaki gibi belirlenir;
Acsly = a+ Y0 Bidesl,; + X1 @iAffyilr_ + Yi_ow;Adep12,_; + ¥_op;Akrisk,_;

+ YizoVidresly + Aeeoq + e
@)
4. Tahmin Sonuclari

[k 6nce uygun gecikme sayisim bulabilmek i¢in (1) numarali denklem sabitsiz ve

trendsiz bir sekilde EKK ile tahmin edilmistir.
csly = flesliq_p,resl,_ dep12,_,, krisk._;, ffyilre_;, 1

Yukaridaki esitlikte (L) gecikme operatoriidiir ve uygun gecikme sayist Schwarz Kriteri
yardimi ile bulunmustur. Buna gére ARDL (2, 2, 0, 0, 0) modeli olarak en diisiik Schwarz
Kriteri degeri veren tahmin sonuglari asagidaki tabloda verilmektedir. Tabloda verilmis
olmasina ragmen bu tahmin sonuc¢larindan elde edilen testlere ve p degerlerine
giivenilmemektedir. Bununla birlikte bu modelde elde edilen gecikme degerleri kullanilarak
yukarida verilen (2) nolu denklem ¢ergevesinde sinir testi gergeklestirilmistir. Uygun gecikme
degerleri ile tahmin edilen denklemden elde edilen F ve t istatistikleri, Pesaran, vd. (2001)’in

caligmasinda verilen tablo degerleri ile kiyaslanmistir.
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Tablo 6: ARDL (2, 2, 0, 0, 0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Degigkenler Katsay1 t-istatistigi p
csl(-1) 1.074803 13.76 0.000
csl(-2) -0.22142 -2.98 0.003
rcsl 0.944015 7.58 0.000
rcsl(-1) -1.39502 -8.22 0.000
rcsl(-2) 0.592187 4.33 0.000
depl2 0.000758 2.95 0.004
krisk -0.0095 -2.70 0.008
ffyilr -0.00033 -3.84 0.000
R*=0,99 D-W=2,04
Schwarz Kriteri=-6,80 T£?=0,007
Tablo 7: Siur Testi Sonuglar
%10 %5 %1 p
Hesaplanan | 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F| 7.992 1919 3.041 | 2.307 3.528 | 3.169 4.577 | 0.000 0.000
t| -3.955 |-1.614 -3.248 | -1.944 -3595 |-2585 -4.249 | 0.000 0.022

Tablodan hesaplanan F istatistigi %1 diizeyinde, t istatistigi ise %5 diizeyinde Pesaran

vd. (2001) ¢alismasinda hesap edilen I(1) degerlerinden biiyiiktiir. Boylece Ho yokluk hipotezi

reddedilerek degiskenler arasinda es-biitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ger¢evede

(1) nolu denklemin tahmininden bulunan gecikme degerleri ve (2) numarali denklem yardim

ile yapilan sinir testi i¢in tahmin edilen denklemden elde edilen hata diizeltme katsayisinin (ec)

da bulundugu ARDL (2,2,0,0,0) modeli kisa ve uzun dénem katsayilar1 igin asagidaki gibi

tahmin edilmistir.
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Tablo 8: ARDL Modeli Kisa ve Uzun Donem Etkiler

Kisa Donem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi p
d(cs1(-1)) 0.219877 2.95627 0.0037
d(resl) 0.953166 9.01685 0.0000
d(rcsl(-1)) -0.605379 -4.91927 0.0000
d(dep12) 0.000726 2.97802 0.0034
d(krisk) -0.008998 -1.37193 0.1723
d(ffyilr) -0.000305 -2.01851 0.0454
ec(-1) -0.152333 -5.10251 0.0000

ec=csl - (0.9628*rcs1 + 0.0052*depl2 -0.0646*krisk -0.0022*ffyilr )

Uzun Dénem Katsayilar

Degigskenler Katsay1 t-istatistigi p
rcsl 0.962832 82.08059 0.0000
depl2 0.005170 2.18658 0.0304
krisk -0.064650 -2.84404 0.0051
ffyilr -0.002244 -3.45276 0.0007
R2=0,57 D-W=1,97
Schwarz Kriter=-6,78 >£2=0,007

Tahminlere yonelik otokorelasyon ve degisen varyans testleri Tablo-9’da

gosterilmektedir.
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Tablo 9: (cs1) Degiskeni I¢in Yapilan Tahmin Modeline Yonelik Testler

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:

F 0.432482 Prob. F(2,138) 0.6498

Gozlem*R? 0.885376 Prob. X?(2) 0.6423
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F 2.1592 Prob. F(8,139) 0.0342

Gozlem*R? 16.3595 Prob. X? (8) 0.0375

Breusch-Godfrey testine gére kullanilan modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.
Bununla birlikte degisen varyans olup olmadigini test eden Breusch-Pagan testinin F istatistigi
%1 diizeyinde modelde degisen varyans sorunu olmadigimmi vurgulamaktadir. Son olarak
yapilan tahminde kullanilan modelin istikrarli olup olmadigini gosteren CUSUM testlerine ait
grafik asagida verilmektedir.

Grafik 10: CUSUM ve CUSUMQ Testleri
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Grafikten de goriilebilecegi gibi CUSUM ve CUSUMQ kare istatistikleri %5°lik 6nem
derecesi bandi igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla bu durum modelin tahmin edilen
doneminde yapisal bir kirilma olmadigin1 gostermektedir.

Uzun donem katsayilarin isaretlerine bakildiginda isaretler beklentilerimiz
dogrultusunda ¢ikmustir. Yerlesiklerin 12 ay sonrasi i¢in TL nin deger kaybedecegi yoniindeki
beklentisi arttiginda, dolar cinsinden mevduatlarin arttigini, TL’ nin reel yillik getiri oraninin
dolarin reel yillik getiri oranindan daha hizli arttig1 durumlarda dolar cinsinden mevduatlarin
azaldigmni, $/TL kurunun cari degerinin trend degerinden daha yiiksek seyrettigi donemlerde,
kurun trend degerine yakinsayacagi beklentisi ile dolar cinsinden mevduatlarin azaldigini
gosteren katsayilar elde edilmistir. Tiim bunlarin yaninda zemberek dislisi etkisini gosteren
degisken olan (rcsl)’in katsayisinin pozitif oldugu da gozlemlenmektedir. Boylece uzun

donemde, ele alan yillar i¢inde Tiirkiye’de para ikamesinde bir zemberek dislisi etkisinin
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yasandigt  sonucuna ulasabiliriz. Uzun donem parametrelerin  test degerlerine
bakildiginda(rcsl), (krisk) ve (ffyilr) katsayilarinin %1 6nemlilik diizeyinde, (depl12) degiskeni
icin tahmin edilen katsayinin ise %5 o6nemlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu Kkatsayilara gore Ornegin yerlesiklerin 12 ay sonraki $/TL kurunda
bekledikleri %10’luk bir artis bankalarda tutulan dolar mevduatin1 %0,5 artirirken, TL’nin
yillik reel getirisinde, dolarin yillik reel getirisindeki artisa oranla %10’luk bir artig, doviz
mevduatlarini %0,2 oraninda azaltmaktadir. Tiim bunlarin yaninda déviz mevduatlarinin en
onemli belirleyicisi, yerlesiklerin gegmis donemde ne kadar doviz mevduati tuttuklar1 olarak
goriilmektedir. Zemberek dislisi degiskenin katsayisi 0,96 olarak tahmin edilmistir. Bu ise para
ikamesi konusunda ciddi bir zemberek dislisi etkisinin bulundugunu gostermektedir. Uzun
donem katsayilara bakildiginda yerlesiklerin yabanci para mevduat bulundurma giidiisiiniin,
yerli paranin deger kazanip kazanmama, kur oynaklig1 veya enflasyonist baskilardan ziyade,
daha once yabanci para cinsinden mevduat bulundurmaya bagli oldugu gériilmektedir. Yani
yerlesikler daha dnce yabanci para mevduatina sahip olmuslar ise TL’nin kisa dénemde reel
getirisi daha hizli artsa ya da dolarin deger kaybedecegi beklense bile bu mevduatlarini kisa
dénemde bozdurmamakta ve uzun dénemde islem yapmaktadirlar.

Tahmin sonuglarindan ¢ikan bir diger gozlem ise uzun donem etkilerin kisa donem
etkilerden daha biiyiik oldugudur. Diger bir deyisle yerlesikler yabanci para mevduatlari
hakkinda daha ¢ok uzun donemde Karar almaktadirlar. Dolayisiyla var oldugu goriilen
zemberek diglisi etkisi politika yapicilarin uzun donem politikalar1 ile geri g¢evrilebilir
niteliktedir.

Modelin kisa donem tahmin denkleminde elde edilen (ec) katsayisi, diizeltme katsayisi
olarak ele alinmaktadir. Kisa donem tahmin denklemine gore (ec)’nin isareti negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore (csl)’de olusacak soklar 6 ay icinde dengeye
gelmektedir. Diger bir deyisle (cs1)’deki bir dengesizligin %151 ilk ay i¢inde giderilmektedir.
Tablo 10: Agiklayici Degiskenlerin Uzun Donem Esneklikleri

Degiskenler Esneklik
csl 0,8587
resl 0,1496
dep12 0,0021
krisk 0,0000
ffyilr -0,0024
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Bagimsiz degiskenlerin uzun donem esneklikleri veya katkilar1 da yukaridaki Tablo-
10’da verilmektedir. Buna gore zemberek dislisi etkisi toplam degisimin %15’ini igerirken,
uzun donemde (ffyilr), (krisk) ve (dep12)’nin etkileri ihmal edilebilir diizeydedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Ik olarak 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan dolarizasyon, en temel
tanimiyla bir iilkede ulusal paranin yerine getirdigi tiim fonksiyonlari, bagka bir paranin yerine
getirmesi durumudur. Dolarizasyon literatiirde ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir.
Calismada verilen smiflandirmalar ¢ercevesinde Tiirkiye’de yasanan dolarizasyonun resmi
olmayan ya da fiili (de facto) dolarizasyon oldugunu sdyleyebiliriz. Bu tip dolarizasyon
genellikle bir iilkede yerlesik olanlarin atalet kazanmis ve yiiksek enflasyon sebebiyle
kullandiklar1 ulusal paralarina olan giivenlerinin yok olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Diger
yandan Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon, asimetrik 6zellikler gostermektedir. Diger bir deyisle
yurtici yerlesikler yabanci giiglii paralar1 kullanmay1 tercih ederken, diger iilkeler islemlerinde
TL’yi tercih etmemektedirler.

Dolarizasyon ya da para ikamesi literatiirde farkli sekillerde Slgtilse de Tiirkiye’de
yasanan dolarizasyon, ¢ogunlukla bireylerin finansal servetlerini yabanci para cinsinden
tutmalar1 yoOniinde oldugu i¢in ¢alismada, mevduat dolarizasyonunu gosteren YP
mevduati/Toplam mevduat 6l¢iim yontemi kullanilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 oncesi
kambiyo mevzuati serbest olmadigr icin yerlesiklerin doviz islemleri yapmalari
smirlandirilmistir.  Ozellikle 24 Ocak 1980 Kararlari'ndan sonra adim adim kambiyo
mevzuatinin ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, Tiirkiye’de yasanan dolarizasyona
zemin hazirlamistir. Tirkiye’de 1980’lerin ortalarindan itibaren bankalarda yabanci para
cinsinden mevduat agma izni verilmesi ile dolarizasyon siireci baglamistir. IMF nin kriterlerine
gore bir ekonomide dolarizasyon orant %30’u asarsa o iilkede yliksek dolarizasyonun oldugu
kabul edilmektedir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de yiiksek dolarizasyon olgusu, 1990’larla birlikte
baslamis ve 2001-2002 kriz siirecinde %57 ile yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Daha sonra
iilkede dolarizasyon siireci tersine cevrilebilmis ve 2011-2012 yillarinda yaklasik %30’lara
indirilebilmistir. 2002-2012déneminde dolarizasyon siireci tersine ¢evrilebilse bile esik degeri
olan %30’un altina indirilememistir. 2012-2021 yillar1 arasinda ise dolarizasyon tekrar artig
trendine girerek 2020 yilinin son ¢eyreginde yaklasik %60 gibi tarihi zirvesine ulagmustir.
Tarihi zirvesine ulasan dolarizasyonun tersine ¢evrilebilir olup olmadiginin belirlenmesi
(zemberek dislisi etkisi tastyip tasimadigt), eger tersine ¢evrilebilir nitelikte ise uygulanabilecek

politika demetinin belirlenmesi 6nemli goriinmektedir. Bu cergevede Tiirkiye’de yasanan
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dolarizasyonun zemberek dislisi etkisi tagiyip tasimadigi ve uzun donem reflekslerinin ne
oldugu ARDL modeli kullanilarak test edilmeye ¢alisilmistir.

Yapilan ampirik ¢alisma g¢ergevesinde Tiirkiye’de yasanan dolarizasyonun en azindan
2008m09-2021m02 yillar1 arasinda kur beklentileri, alternatif getiri farklar1 ve cari kur
oynaklig1 ile uzun donemde biitiinlesik bir iliski i¢inde oldugu gézlemlenmistir. Oyle ki
dolarizasyonda yasanan bir sok sonrasi ilk ay dengesizligin yaklasik %15°1 giderilirken, tekrar
dengeye 6 ay sonra donmektedir. Bu siireler hizli bir toparlanmay ifade etmese de yeniden
dengeye gelme siireci yavas da degildir. Yerlesikler TL’nin dolara gore deger kaybettigi
donemlerde dolar cinsinden mevduatlarini artirirken, dolarin deger kazanacagi beklentisine
sahip olduklar1 anda yine dolar cinsinden mevduatlarini artirmaktadirlar. Benzer sekilde cari
kurun kendi trend degerinin altinda seyrettigi donemlerde ise gelecekte TL’nin deger
kaybederek, cari kurun trend degerine yakinsayacagi beklentisi ile de dolar cinsinden
mevduatlarini artirmaktadirlar. Ancak yapilan ¢alismalarda bu etkilerin uzun dénemde aslinda
cok diisiik oldugu gozlemlenmistir. Yerlesiklerin dolar mevduati tutma konusunda belirgin bir
zemberek dislisi etkisine sahip oldugu, boylece yabanci para cinsinden mevduatlarin aslinda
bagimsiz degiskenler ile asimetrik bir sekilde iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir
deyisle, 6rnegin yerlesikler dolarin reel getirisinin TL’nin reel getirisinden daha yiiksek oldugu
donemlerde dolar cinsinden mevduatlarini artirirlarken, TL nin reel getirisinin dolarin reel
getirisinden daha yiiksek olacagi beklentisine ragmen dolar cinsinden mevduatlarini
azaltmamaktadirlar. Aciktir ki bu tiirden bir davranig, para ikamesi konusunda ciddi bir
zemberek dislisi etkisi dogurmaktadir.

Yapilan calismada bagimsiz degiskenlerin para ikamesi iizerinde uzun donem
etkilerinin kisa donemli etkilerden daha biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece para
ikamesinin tersine ¢evrilmesi politikalarinin kisa donemden ziyade uzun donemde daha etkin
sonuglar verecegi ongoriilmektedir.

Eldeki veriler, Tiirkiye ekonomisinde oldukea yiiksek ve zemberek dislisi etkisine sahip
bir dolarizasyon sorunu oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkemizde dolarizasyon daha cok,
ulusal paraya giivenin yetersiz olmasi yiiziinden enflasyon ve ekonomideki diger nedenlerin
getirdigi belirsizliklere kars1 gelistirilen bir korunma yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Uzun
yillar yiiksek enflasyonla yasama nedeniyle elde para tutma maliyetinin yliksekliginden ¢ekinen
yerlesikler, elde tutma maliyeti diisiik olan yabanci paraya gilivenerek doviz mevduatina
yonelmektedir. Tirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci kisa donemli bir siire¢ olmadig1 ve
yillarmn birikimiyle bu denli yiiksek dolarizasyon ortaya ¢iktig1 i¢in ¢oziimlerin de uzun vadeli

olacak sekilde tartisilmasi ve ortaya konmasi gerekmektedir. Bu cercevede yerlesiklerin
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yeniden TL’ye glivenmeleri i¢in TCMB’nin gii¢lii ve siirdiiriilebilir bir para politikasin1 ortaya
koymas1 gerekmektedir. Kredibilitesi yiiksek bir programin ortaya konmasi, kisa vadede
dolarizasyonu tersine ¢evirmese bile artmasinin oniine gegecegi i¢in politika yapicilara uzun
vadeli bir programin ortaya konmasi agisindan zaman kazandirmis olacaktir. Son olarak
Tiirkiye’de dolarizasyon sorunun c¢oOziimiinde iilke ekonomisinin dis ticaret yapist ve
sanayisinin uzun vadeli bir strateji ile donilisiimii, ¢ok Onemli bir faktoérdiir. Bu zihniyet
yapisinin doniistimii, Tirkiye’de sadece dolarizasyon degil pek ¢ok iktisadi sorunun da
coziimiine katki saglayacaktir. Diger yandan halk arasinda finansal okur yazarlik oraninin
artirilmasi ve doviz disinda alternatif yatirim araglarinin yeterince tanitilmasi, dovize yatirim
yapilmasindaki “katiligi” kiracagini diistinmekteyiz. Geleneksel yatirim araglarindan olan
doviz yerine ilk 6gretimden itibaren finansal okur yazarlik egitim ile alternatif yatirimlarin yeni

nesile tanitilmasi, para ikamesinin ¢oziimiine bir nebze katkida bulunabilir.
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