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= Turkiye’de 1990’lar boyunca ytksek diizeyde dolarizasyon

yasanmistir.
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Turkiye'de dolarizasyona yol acan temel nedenler:

= Yiuksek ve oynak enflasyon

= Finans piyasalarinda mali baskinlik

= Basiretli finansal onlemlerin eksikligi
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Enflasyon ve Dolarizasyon
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Finans Piyasalarinda Mali Baskinlik ve Dolarizasyon
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Basiretli Finansal Onlemlerin Eksikli g

= Basiretli Finansal Onlemlerin Eksikligi

= 1990’larin sonuna dek bir diizenleme ve denetleme kurulunun
olmamasi.

= Bankalarin, sirketlerin ve hane halkinin doviz pozisyonlarina
iligkin herhangi bir kisittama olmamasi.

= Turk Lirasi ve doviz mevduatlarina tam givence taniniyor olmasi.

= Ekonomik birimler sistemik olarak risk aliyorlardi. Herkesin yabanci
para pozisyonu acik vermekteydi. Birimler, bir doviz kuru soku halinde
hikUimetin mudahale edip sistemi kurtaracagina inaniyorlardi.
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Turkiye'de Ters Dolarizasyon: Para Politikasi Reforml

= 2001 krizinden sonra Turkiye, 2000li yillar boyunca ekonomi alaninda énemli
reformlar yapmig ve ters dolarizasyonda basariya ulagmigtir.

= Para Politikasi Reformlari:

= 2001 yilinda Merkez Bankasi bagimsizligi: Merkez Bankasi’'nin gdrev tanimi,
temel amagc fiyat istikrari olarak agikca ortaya konulacak sekilde yeniden
dlzenlenmistir.

= Merkez Bankasi’'nin Hikimet'e dogrudan finansman destegi saglamasina
son verilmistir.

= 2006 yilindan itibaren Enflasyon Hedeflemesi Rejimi uygulamasina
gecilmigtir. Esnek d6viz kuru politikasi uygulanmaktadir.

= Sonuc: Merkez Bankasi, enflasyon diizeyinin ve oynakliginin azaltiimasinda
onemli basari saglamistir. D6viz kurundan fiyatlara geciskenlik zayiflamis ve
para politikasi cok daha etkin bir hale gelmistir.

= Enflasyon riskinin daha dusuk, déviz kuru riskinin ise daha ytiksek olmasi ters
dolarizasyona ulagiimasina katki saglamistir.
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Para Politikasinin Etkinli  gi: D6viz Kurundan Gegi skenlik Etkisi

Do6viz kurundan tiketici enflasyonuna toplam gegi skenlik: VAR delili*

Dalaali kur reiimi 6ncesi Dalgali kur rejimi sonrasi
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*Ayrintili bilgi ve agiklamalar igin, bakiniz Karav e Ogling (2005), TCMB Cali sma Tebli §i No: 05/10
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Para Politikasinin Etkinli @i : Faiz Kanali

Faiz Kanalinin Geli simi*

Faizin ¢ikti agi g1 uzerindeki Cikti ac1 ginin enflasyon tizerindeki
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*Ayrintih bilgi ve agiklamalar icin, bakiniz Karav e digerleri (2007), Contemporary Economic Policy.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET 1 1
MERKEZ BANKASI




= Maliye Politikasi Reformlari:

= 2001 yihindan sonra 6nemli dlctide mali konsolidasyona gidilmistir. Devlet
borcunun GSYIH’ye orani kademeli olarak azalmistir.

= Mali konsolidasyonla birlikte, finans piyasalarinda mali baskinlik sona
ermigtir.

= Huklmet, Turk lirasi finansmanin payini arttirdigindan Tuark lirasi
cinsinden daha uzun vadeli tahvil piyasasi da gelismigtir.

= Sonuc: Gucli kamu maliyesi ve hizla geligen yerel finans piyasalari.

= Yerel finans piyasalarinin gelismesi ve birimlerin yerel para birimi cinsinden
finansal aracglara daha kolay erigsebilmeleri ekonomide ters dolarizasyon
surecine katkida bulunmustur.
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Tdrkiye'de Ters Dolarizasyon : Mali Piyasa Reformlar |

= Finans Piyasalarinda Yapilan Reformlar:

[

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, finans sektdriine yonelik
risk-azaltict 6nlemler almistir.

Bankalarin tuttuklari agik doviz pozisyonlarina sinirlama getirilmigtir.

Da6viz geliri olmayan sirketlerin doviz cinsinden borclanmalarina sinirlama
getirilmistir.

Hanehalklarinin ddviz cinsinden borc¢lanmalarina sinirlama getirilmistir.
Tam mevduat glivencesi uygulamasina son verilmistir.

Sonug: Daha az bilanco uyumsuzluguna sahip, daha saglam bir finans
sektord.

Risk-azaltici yeni dnlemler ve esnek doviz kuru sayesinde ekonomideki

birimlerin ddviz cinsinden borclanma konusundaki farkindaliklarinin
artmasi ve sistemik riskin azalmasi ekonomide ters dolarizasyona katkida
bulunmustur. DoOviz tirev piyasalarinda finansal riskten korunmaya
(hedging) yonelik secenekler artmistir.
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= 2009 krizi, finansal istikrarin ve ters dolarizasyonun énemini gozler dniine
sermistir.

= Merkez Bankasi ve ilgili diger makamlar, ters dolarizasyon surecini ve genel
olarak finansal istikrari desteklemeye ve tesvik etmeye devam etmektedirler.

= Para politikasi uygulamasinda izlenebilecek belli bagl yollar:

[

[

[

Genel ekonomik istikrarin korunmasi
Enflasyonun disik ve istikrarli dlizeylerde tutulmasi

Ekonomideki birimlerin, doviz cinsinden bor¢clanmanin getirdigi riskler
hakkinda bilgilendirilmesi

Finansal riskten korunma (hedging) imkanlarinin daha yaygin
kullaniminin tesvik edilmesi

Gerektiginde, risk-azaltici ilave 6nlemlere basvurulmasi
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