
Nazende ÖzraneımTE CoŞK[rN'

ciniş
Herhangi bir malın para olarak kabul edilmesi için üç fonksiyonu yerine getirmesi

gereklidir Bu fonksiYonlar değişim aracr olması, gelecekteki kullarunlar-için safıanması
ve birim olma özelliğidir.ükelerde, Merkez Bankalan tarafindan çıkarılan paranın bu üç
fonksiyonu yerine getirmesi beklenir.Ancak baa il,lkelerde , kendı Merkez Bankalanrun
Çıkardığr Para değil , baŞka para birimleri bu üç fonksiyonun birini veya birkaçıru yerine
getirmektedir.Bu dııruma paıa ikamesi veya dolarizasyon denmektedir. Dolarizasyo1 d..r-
mesinin nedeni ise yabancı para biriminin çoğurılukla A.B.D. dolan olmasrdu.

Yabancı Paranın yerleŞikler tarafindan değişim aıacr, saklama ve birim olarak 1urtiçi
Paiiınrn Yerine kullaıulmasına para ikamesi denmektedir. Bir çok çalrşmada para itameİi
ve dolarizasYon aYru anlamda kullaıulmaktadır. Ancak Calvo ve vegıılııız; para ikamesi_ni dolarizasYon siirecinin son aşaınasr olarak kabul etmektedirler."cır,o ve Vögh,e g<ıre
dolarizaŞYonda Yabancr paıa, saklama aIacı ve birim olarak kullanılırken, değiği- İo.,
olarak kullaıulmaz Para_ikamesinde ise yabancı paıa ayrır zamandadeğişim aracı oı-uı. a,
kullanılmaktadır. Bu ned9rıl9 Tiirkiye için her ikiterimİde kullarıabilirİ. Bu çalışmada hem
Para ikamesi, hem de dolarizasyon terimleri kullaıulmıştır çiınkti incelediğirrnz dönemde(l990-1998) A.B.D, dolan baa zamarılarda hem değişim aracı olmuş hem de saklama vebirim olarak kullanrlmştır.

TiirkiYe'de l984'den sorıra yerleŞikler banka]arda döüz tevdiat hesaplan açtırmaya
baŞlamıŞlaıdır. Bu hesaplann toplamı l984,de 2s1.4 milyar TL iken, |992,de 105669 mil_
Yar TL olmu$ur ve 1995 yılında ll98'74g milyar TL'İı iken 1998 yılının itk l0 ayında
döviz tevdiat hesaPlan 7184305 3 milyar TL olmuştur. Bu çalışmaru., *r., toplam mev-
duaüar iÇersinde döviz hesaplannın orzuunı bulmak ve bu orandaki değişme ile döviz ku-nındaki değiŞme arasındaki ilişkiyi incelemektir. Bu amaçla çaıışmanın birinci bölümi.inde
dolarizasYon tanlml Ve ölÇümü anlatılmış ve l990'dan .o'*r'rıırı.lv.]deki dolarizaryo.rr.,bolutlan ve dolarizasyon ile kurdaki değişme çrı./$) arasındaki ilişki araştınlmış-
lT:Ç_d'|*_ue dolarizasyon ve paıa ikamesinİn ekonomiye etkileri İ" au1 Latin Amerika
ülkelerindeki dolarizasyon incelenmiştir.

rünxivn ,DE DolAnizasyoN VE nTriLBRi :

1990_1998

Bilkent Üniversitesi Turizm Bölümü Öğretim Üyesi.



I. Tiirkiye'de Dolarizasyon

çalışmarun birinci bölümtirıde, 1 990- 1 998 döneminde Tiikiye' deki dolariızasYonun

bolrıtlan incelenmiştir. Yabancı pzırııiln saklama ve birim olarak 1urt içi para yerine kulla-

rul,arg, varsayıldığından bu çüşmada dolarizasyon terimi kullanlmıştır,1990_1998/8 için

dolaİzasyon-hesİplanııken bankacılık selcöriindeki döviz hesaplan kullaıulmlştır. Dola-

şımdaki d.lri, -l}ı611 çalışmaya düil edilebilseydi daha cerçeki oraıılar hesaplanabilir ve

yabanc, pararun değişim u*".i iı" kullaıuldığı da gösterilebilirdi ve o durumda para ikame-

si terimini kullanmak daha doğru olurdu.

Ekonomilerde yapılan işlemlerin ne kadannrn 1,ıırt içi para ile ne kadannın da

A.B.D. doları ile y"pİıa',gıoo- dolarizasyon denilmektedir. Dolarizasyon orail Yurt lei
döviz tevdiat hesaplanrun-toplam mevduata böliiıımesi ile hesaplanmaktaür. Ancak dola_

şımdaki yabancı paralann da bu hesaplanxıya dahil edilmesi ile daha gerçekçi bir oran

iıesapıarıacatu, iaı.ut dolaşımdaki yabu.r", para miktannı Türkiye için bulnramrz imkan_

sızdır.Ancak Bergstrand u" soot 1iııo; A.g.D ekonomisi için yaptıklan çalışmalannda

bankacılık sektortı &şındaki yabaniı para miktanrıı da dahil etmişlerdir,Bu çalışmada 6

;k;i;rJi ingiıt..", itaüa, isviçre ve Almanya para birimlerinin mil«an analize düil
edilmiştir.

Bu çalışmada Tiirkiye için 1990_1998/8 dönemintle dolarizasyon oriııu aylık olarak

hesaplanmrştır. Bu o.an ocaı. ist+ _ Ağustos 1992 için F. Selçuk (1994) tarafindan he_

sapıarr.rşt İ.selçuk çalışmasında dolaıizİsyon or:ııu ile TL ylpranma arasında pozitif bir

Gı.i u"ı*rştur.'su jurum 1980 den sonra uygularıan ihracatr artın., politikaların bir sonu_

cudur. Selçü çalışmasında dolarizasyonu toplam döüz mevduatlanrun M2Y'ye oraff

olarak hesaplamışui. Bu çahşmada ise, dolarizasyon oçmı heısanJanırken döviz tevdiat

hesaplannın toplam mevduata or:uu ahnmlştır (Mueller, 199_4).Tüküye için dolari,"ıv:,

oİrİ1İ t.rupı-ot"r, bankacılık sektörü dşındaki döviz miktaruun bulamayacağımızdan

yeiıeşiı.ıeı, döviz twdiat hesaplarırun toplam mevduata oraru alınarak dolarizasyon oranr

hesaplanmıştr.

Yurtiçı yerleşiklerın
döviz tevdiat hesapları

Dolarizasyon oriıru =
Toplam mevduat

Döviz kurundaki Ç1l_/$) değişme ise, kuruır aylar itibari_il9 ıtlzde değişmesiyle he_

sapıanmıştır.nu rıesapıamıarda rı.ls to-n* dtıvii ahş aylık işgtinleri ortalaması kul_

laıulmışhr., n, nesapıa.rua, G) a"ğ"ı", Tl,srnın değer kaseunesini , G) değerler ise

Tl'srnın değer kazandığnr göstermektedir,

Tablo l,de 1990 (l) _ 199s(8) dönemindeki dolarizasyon oramve kurdakiyiizde de_

ğişmeler görülmektedir.
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Tablo 1: Dolarizasyon Orarır ve Kurdaki Ytizde Değişim:1990-199Si8

l990 Dolarizasyon
Oraru

Kurdaki %
Değişme

199 l Dolarizasyon Oraru Kurdaki %
Değişme

l 0.22l 1.80 l 0.239 4.06
2 0 223 2.|0 2 0.245 4.8l
3 0.22| 3.16 3 0.266 12.63
4 0.220 2.04 1 0.270 ,7.59

5 0.230 1.,79 5 0.280 3.65
6 0.220 3. t0 6 0.280 7.4,7
,7

0.233 1.36 7 0-290 3.46
8 0.22l 0.5,1 8 0.288 3.08
9 0.220 |.44 9 0.305 3. l0
l0 0.230 0.89 l0 0.3l0 4.2l
ll o.243 7.25 ll 0.325 2.14
l2 0.248 3.51 |2 0.330 2.08

l990 Dolarizasyon
Oranı

Kurdaki %
Değisme

l99l Dolarizasyo
n Oraru

Kurdaki %
Değişme

1 0.34l 4.85 l 0.4l2 4.17
2 0.354 6.65 2 0.422 3.88
3 0.37l ,7.62

3 0.439 3.82
4 0.3-12 5.3l 4 0.453 I.79
5 0.380 4.57 5 0.462 4.3,7
6 0.396 2.56 6 0.462 5.05
,7 0.4l6 0.88 ,7

0.4,76 6.69
8 0.4l4 2.14 8 0.483 4.1|
9 0.429 2.63 9 0.50l 2.03
l0 0.129 4.0,1 l0 0.520 5.2,7
ll 0.423 7.13 ll 0.52,7 6.95
|2 0.4|,7 2.9 |2 0.527 5.12

25l



l990 Dolarizasyon
Oranı

Kurdaki %
Değ{sme

l99l Dolarizasyon Oraru Kurdaki %
Değisme

1 0.566 8.05 l 0.562
,7.36

2 0.575 16-,l5 2 0.55l 2.04

3 0.589 l4,95 3 0.538 |.69

4 0.638 58.00 4 0.52,7 |.2,7

5 0.586 5.35 5 0.506 I.5z
6 0.529 -6.48 6 0.494 0.56
,7 0.4825 -2.25

,7 0.483 2.95

8 0.489l 2.24 8 0.486 4.86

9 0.526 7.1l 9 0.49 2.48

l0 0.550 2.85 10 0.52 5.0

ll 0.559 3.94 11 0.53 5.0

|2 0.546 3.16 12 0.54 8.0

1990 Dolarizsyon
Oranı

Kurdaki %
Değişme

1991 Dolarizasyon
Oranr

Kurdaki o/o

Değisme

l 0.55
,7.0

1 0.49
,7.0

2 0.5,7 6.0 2 0.50 6.0

3 0.59
,7.0

3 0.50 5.0

4 0.59 6.0 4 0.49 5.0

5 0.57 4.0 5 0.49 6.0

6 0.57 l0 6 0.49 5.0
,7

0.5,7 4.0
,7

0.,+9 4.0

8 0.58 3.0 8 0.50 3.0
,9 0.58 5.0 9 0.50 5.0

l0 0.58 5.0 10 0.49 5.0

ll 0.5,7 5.0 ll 0.5l 5.0

l2 0.58 6.0 |2 0.52 7.0

l998 Dolarizasyon
Oranr

Kurdaki %
Değisme

l 0.5l 6.0

2 0.52 5.0

J 0.53 5.0

4 0.53 4.0

5 0.51 3.0

6 0.49 3.0
,7 0.48 3.0

8 0.49 2.0
9

l0
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Tablo l'den görüldüğü gibi 1990 yılında dolarizasyon oranı yüzde 20'ler civannda-
dır. l991, 1992ve 1993 yıllarırıda bu oran affnıştır.1994 yılından gtintimiize kadar bu oran
0.5 civanndadrr. Bu yıllarda toplam mevduatlann % 50 sı yabancı para olarak tuhılmakta-
dır. l994'tin dördtincü ay_fnda (Nisan) bu oran incelenen dönemin en ytiksek değerine u-
laşmıştır. Toplam mevduatlann yüzde 64'ü döviz tevdiat hesabı olarak tutulmaktadu. Bu
oraırn yizde 64'e kadar çıkmasındaki etki, 5 Nisan kararlandr. Tablo l'den göriildüğü
gibi l994'iln dördiincü ayında Tl.srnrn değer kaybetmesi en yiikselııir. 1990-1998
dönemşnde dolarizasyon oranr ortalamayizde 40 iken kunın TLl$ yıllık ortalama değişimi
yiizde 70 civarındaür..

Tablo 2'den görüldüğü gibi dolıırizasyon oııııu 1990 yılında 0.22 |993 yılında 0.3
civarındadır. 1994 den sonra ise dolarizasyon oranr 0.5 civanndadır.Tükiyedeki mevduatla-
nno/o 50 yabancı para şeklinde futulmaktadır. l994 sorıra bu orıınrn artilumasrıun arn sebebi
insanlann yiiksek faizden dolayı TL kalnrayı tercih etmeleridir.Kur politikası olarak Mer-
kez Barıkasınrnda hedefi enflasyon oranı kadar sepet devaliiasyonunun gerçekleştirmektir.

Tablo: 2

R-Gerçekleşen Faiz
I-En Yiiksek Faiz
TERF-Tartılı Efektif Reel kur

IL Para İkamesinin Etkiteri
Sabit ve esnek döüz kuru sistemleri aıasind4 esnek kur sistemi, ükenin paı:ı arzlırrn

diğer iilkelerdeki parasal gelişmelerden etkilenmemesinden dolayı üstiindiir. Sabit kur sis-
teminde parasal bağımsızlft imkansızdır. Ülkenin puırasrnrn değeri yabancl paranrn değeri-
ne sabitlendiğınden, Merkez Baıkaş arz yanından yabancr para ile ü.ıırtiçi paralr birbirine
ikame etmektedir. Esnek kur sisteminde ise merkez bankaları arasuıda herhangi bir para
akrmı yoktur. Esnek kur sisteminde, arz yanındaq yabancı para ile yırtiçi para arasında
herhııngi bir ikame söz konusu değildir. Parasal bağmsızlık iddiasında talep yanından her-
hangi bir ikamenin olmadığ varsayılmaktadır. (\4iler, 1972, 428)

Güniimtjzde uluslararasr ilişkiler gözöniirıe alınüğuıda bu varsayımın geçerliliğini
tartıŞmak gerekir. Ükelerdeki kişilerin ve şirketlerin yabancı para tutmalan bağımsız para
Politikas iddiasınr geçersiz kılmaktaür. Yurtiçindeki kişilerin yurtiçi para yerine yabancı
para tutmala{ina para ikamesi veya dolarizasyon adı verildiğ belirtilmişü.

DoL. TLl$
ORANI %DEĞ.

1990 0.22 0.23
1991 0.33 0.60
1992 0.42 0.65
1993 0.53 0.60
1994 0,55 T,70
1995 0.54 0.54
|996 0.59 0.77
1997 0.52 0.87
1998/8 0.42 0.29

l987:100
425.,7

661.4
I0,72.0
l698.0
374,7.0
7064.7

12337.4
22336.0
38914.9

I

59.4
,12.70

74.2
74.8
95.56
92.32
93.,7,7

96.56
87.05

R

-3.9
6.6
10

-3 1.3

20
|6.6
8.1

TERK

86.5
,79.4

80. l
79.0
69.3
,70.0
,77.9

75.5
,74.3
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Para ikamesinin ekonomiye olan reel ve parasal etkileri yabano pararun yurtiçi para

yerine ne kadar kullanıldığına bağlıdır. Yabancr paxa tilm işlemlerde 1nırtiçi para yerine

kullanılıyorsa iilkenin para politikası etkisiz olacaktrr. Yabancr para ttlm işlemlerde değilde,

işlemlerin bir kısmında yurtiçi paıa yerine kullanılryoısa, bu durumda da parasal istikrar-
sızlık olacaktır. Ortaya çıkan parasal istikrarsızlığın kaldınlması için yabancı para miktarı-
run da parasal büytıkliıklerin içine alınması gereklidir. Paıa talebi tahmirılerinde yabancı

paıa miktanda göz öniirıe alınmalıdu.Bu amaçla, para talebi tahmin ve aıalizler M2Y veya

M3Y kullanılmalıdır. (Calomiris, C.W ve I. Domowitz, 1989).

Melvin (19s8 ) dolarizasyonu piyasarun zorladığı bir paıasal reform olarak görmek-

tedir. Parasal reformlaı merkez barıkası kaynaklı veya arz yanlr reformlaı olarak kabul

edilirken dolarizasyon talep yanlı reform olarak kabul edilmelıiedir.

para ikamesinin olmasr bir çok makıo modeldeki varsaymlan geçersiz hale geür-

mektedir. çünkü makro modellerde, 1urtiçi işlemlerde sadece yurtiçi paranm kullaıuldığı
varsalrlmaktadrr. Para ikamesinin olduğu durumlardayurtiçi paraya ve yabancr paraya olan

talep gözönüne alınmalıdır. Yurtiçi pala tutrnada geçerli olan işlem ve spekiilatif motifler,

yabİnİı para tutınada da geçerli olacaktır. Bu nedenle paıa ikamesinin olduğu durumlarda

döviz kuru risklerine önem verilmelidir.
para ikamesinden dolay, ülkelerin para basmaktan elde ettikleri kazanÇlar

(seigniorage) azalacaktrr. Enflasyonurı yliksek olduğu ii{kelerde, hiikümetlerin en önemli
geıiİ taynatlarından birisi senyorajdır. @dwards ve Tabellini, l991). Edwards ve Tabellini
(ıssı) çalışmalannda 52 gelişmekte olan ijılke için (tiirkiye düil) erıİlasyon kazançlannı

t er"pİr*rşİ-dır. Yurtiçi para yerine yabancr para krrllarulması bütçe açıklannl artrracaktır

ve hİıklımetler maliye politikalan ile bu dunrmu diizeltemezlerse, enflasyon daha da arta-

caktır. (Vög[ l989).

III. Latin Amerika Ükelerinde Para İkamesi
para ikamesi ve dolarizasyon enflasyonun yiiksek ve değşPken, döviz kurunun sü-

rekli pprandığı ve büytik ölçüde kamu açrklannrn olduöu tilkelerde dahafaz|a görülmekte-

dir. nu nederıle para ikamesi ve dolarizasyon ile ilgili çahşmalara altr Latin Amerika ülkesi

merkez olmuştui. Bu ii{keler Arjantirı, Bolivya, Şili, Meksika, Peru ve Uruguaydır.

Bu ülkelerin hepsinde |9'70-|992 dönerninde para ikamesi ve yurtiçi parann yıp-

rarunasr arasında ,y* y.l.rd. ilişki vaıür.Yıpranma orarılannrn ytiksek olduğu dönemlerde

para ikamesi oe yİıtsettir.Ancak bazı ülkelerde(§aııtirlPeru) zaman farklılıkları görül-

hektedir. Bu tılkİlerde siyasi politikalarda para ikamesini etkilemektedir.Bolivya ve Mek-

sika da 1982-1985 dtınemindJbankalarda döviz hesabr açılmasına izin verilmemiştir.Latin

Amerika ülkelerindeki para ikamesi ve dolarizasyon konusunda daha detaylı bilgi için

Melvin (1 988),Mueller( l 994) ve Rogers(l 992) bakınız.

Sonuç

1990 dan sonraki dönemde iyice bozulan makro dengelerden Tiirk vatandaŞları TL
yerine Amerikan doları ve Alman markrrıa yönelmişlerdir. Bu nedenle 1984 de Yüzde l den

Ltıçtıt oı* dolarizasyon oraıu l990 dayizde25'e 1994 -1998 yıllan arasındada ise Yüzde
50 civarında olmuştur.baııkıcrlık sektörtlrıdçki döviz tevdiat hesaplarırun son Yıllarda fazla

değişkenlik göstermemesinin nedeni Merkez Bankasıru uyguladığı kur poliÜkasına bağla-

yablıirir.Ay.rca TL mwduatlannrn 1994 sorıra reel pozitif faiz getiriside dolarzasyon ora-
-*rr, 

.o., yİllarsa fazla değişmemesinin diğer önemli bir sebebidir.l99O ve 1993 Yıllarında
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dolarizasyonun arEnasr o yıllaıdaki negatif re| faıze ve TL değer kaybetmesine bağlı-
dır.Dolarizasyon oıuııu hesaplanırken sadece bankacıhk sektöriindeki döviz miktan kulla-
rulmrŞtır bu orarılara piyasada dolaşan yabancı para miktarlar ve kayda girmeyen yabancı
Para miktan dahil değildir.Bu çalışma yeni vergi yasasından sonraki dönemler için tekrar
YaPıldığında daha farklı sonuçlar verecektir.Ekonomideki para ikamesinin veya
dolarizasyonun artrnamasr için Tük Lirasına olan güvenin sağlanması şarttır.Bu drırum
bazı iiılkelerde yeni para birimi tarumıyla gerçekleştirilmiştir.
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