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DOLARIZASYON OLGUSU: TEORIK BiR INCELEME VE
TURKIYE ORNEGI
Dollarization Phenomenon: A Theoretical Investigation and the Case of Turkey

Aysun Eser OZEN"

Ozet

Bu calismanin amaci dolarizasyon kavrami hakkinda tanitic1 bilgiler
vererek, Tirkiye'nin yasadigi dolarizasyon siirecini agiklamak ve son
zamanlarda tekrar yiikselmeye baslayan gayriresmi dolarizasyon
egilimlerine dikkat ¢ekmektir. Ozellikle 1990’lardan itibaren diinya
ekonomilerinde ortaya ¢ikan krizlerle birlikte dolarizasyon olgusuna ilgi
artmig  ve bu konudaki literatir hizla gelismeye baslamustir.
Dolarizasyonun ekonomiye zararlart oldugu kadar faydali etkileri de
vardir. Buna bagli olarak bazi ilkeler bilingli bir sekilde resmi anlamda
dolarizasyona gecerken, bazilar1 spontane bir sekilde gayriresmi
dolarizasyon siireci yasamaya baslamuistir. Ozellikle krizlere eslik eden
enflasyonist egilimler dolarizasyon yaratmakta olup, dolarizasyonun bagka
sebepleri de s6z konusudur. Tiirkiye’de 1990’11 yillarda ciddi bir
gayriresmi dolarizasyon siireci yasanmistir. Daha sonra nispeten artan
istikrar ve giiven ortamina ve enflasyondaki yavaslamaya bagli olarak
tersine dolarizasyon siireci baglamistir. Fakat son birkag yildir
dolarizasyonun bir gostergesi olan déviz mevduatlari/toplam mevduatlar
oraninin tekrar yiikkselmeye baglamasi gayriresmi dolarizasyondaki artisa
isaret etmektedir. Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de ekonominin
yapisindan kaynaklanan nedenlerle bu risk her zaman mevcuttur.
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Abstract
The aim of this study is to give introductory information about the concept
of dollarization in order to explain dollarization process experienced in
Turkey in 1990’s and additionally is to draw attention to the unofficial
Keywords: dollarization trend started to rise again in last few years. Especially since
Dollarization, Economic 1990s, the interest in dollarization has increased with the crises emerged in
Crises, Money, Turkey world economies. Beside the economic losses caused from dollarization,
there are also beneficial effects. As a result, some countries have
JEL Codes: consciously switched to official dollarization, while some countries
ES5, E4, GO1 spontaneously start to live an informal dollarization process. Especially the
inflation that accompanies the crises creates dollarization and there are also
other causes. In the 1990s a serious unofficial dollarization process in
Turkey has experienced. Later, due to the relatively stable atmosphere and
the slowdown in inflation, the process of dollarization began to reverse.
But the fact that the share of foreign exchange deposits in total deposits has
started to rise again in the last few years points to the increase in the
informal dollarization. Due to the structure of the Turkish economy which
is an emerging country this risk is always present
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1. Giris

Ozellikle 1990’11 yillarda Tiirkiye’'nin de icinde bulundugu ¢ok sayida iilke ciddi
ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika Krizi (1994), Asya Krizi (1997), Rusya
Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye’deki Krizler (1999 ve 2001), Arjantin’deki Cokiis
(2001) bu krizlerin baslica o6rnekleridir. Krizler politika yapicilarin ve uygulanan iktisadi
politikalarin siddetli bir sekilde sorgulanmasina ve yeni arayislarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. S6z konusu krizlerden bir yandan sabit kur rejimleri sorumlu tutulurken, diger yandan
uluslararasi finansal yapiy1 yeniden sekillendirmek i¢in cesitli dneriler ileri siiriilmiistiir. Bunlar
IMF’yi feshederek sermaye akimlarina kontrol uygulanmasindan, kiiresel diizeyde bir son borg
verme merciinin yaratilmasina kadar uzanan bir dizi neriyi kapsamaktadir. Onerilerin en
dikkat cekenlerinden bir tanesi ise, gelisen lilkelerin kendi paralarindan tamamen vazge¢meleri
ve ileri bir iilkenin parasini yasal para olarak kabul etmeleridir. Bu oneri “dolarizasyon” olarak
bilinmektedir ve az sayida olmakla birlikte etkileri gittikce artan bir gurup iktisatci tarafindan
ileri siiriilmektedir.

Ekonomilerini istikrara kavusturmak isteyen bazi iilkeler resmi anlamda dolarizasyon
stirecini benimserken, bir¢ok iilkede de dolarizasyonun bir politika olarak kabul edilmesi
iizerinde yogun tartigmalar baslamistir. Dolarizasyonla ilgili literatiir incelendiginde, konuyla
ilgili literatlirin 1990’11 ve 2000’li yillarda yogunlastigi dikkat cekmektedir. Ciinkii bu
donemlerde c¢ok sayida iilke krizler yasamis ve dolarizasyon hem resmi anlamda hem de
gayriresmi anlamda ciddi bir politika tercihi haline gelmistir.

Literatiirdeki bir¢ok iktisatcinin dolarizasyonu savunmasina karsin, bircogunun da
elestirdigi goze carpmaktadir. Schuler (1999), resmi dolarizasyonun uluslararasi para sistemini
krizlere kars1 daha az meyilli, daha dayanikli hale getirmede onemli bir se¢enek oldugunu,
gelisen {ilkelerin dolarizasyonu dikkate almalarinda fayda oldugunu ileri siirerek
desteklemektedir. Bogetic (2000), iilke oOrneklerinden hareketle dolarizasyon siirecinin
faydalarina dikkat ¢ekmis ve dolarizasyonu benimseyecek iilke sayisinin artacagini ifade
etmigtir. Calvo (1999), dolarizasyonun para politikasinin tahmin edilebilirligini ve
giivenilirligini artirdigini, devaliiasyon riskini ortadan kaldirarak, krizlerin kotiilesmesini de
onledigini, faiz hadlerini diisiirmek suretiyle istikrara katki sagladigini ileri siirerek
dolarizasyonu savunmustur. Arteta (2001), dolarizasyonu tercih eden Ekvator Grneginden
hareketle dolarizasyonun enflasyonu diistirdiigiinti, beklentileri istikrara kavusturdugunu ve
diger iilkeler icin de iyi bir secenek olabilecegini One siirerek, dolarizasyonu desteklemistir.
Lopez (2002), Ekvator’un dolarizasyonu benimsedikten sonra ge¢miste olmadigi kadar iyi bir
makroekonomik performans yakaladigin1 ve dolarizasyonun iyi bir politika secenegi oldugunu
savunmustur. Munhupedzi ve Chidakwa (2017), dolarizasyonla saglanan faydalarin
maliyetlerinden fazla oldugunu, yeterli likidite saglanmasi gibi sartlar yerine getirildiginde
dolarizasyonun biitiin faydalarimin ortaya c¢ikacagini, iilkedeki yatirimlarin ve is g¢evresinin
olumlu etkilenecegini ifade ederek dolarizasyonu desteklemistir.

Buna karsilik dolarizasyonu elestiren bir¢ok yazar da mevcuttur. Bunlardan Sachs ve
Larrain (1999), dolarizasyonun piyasa dengesizliklerinin giderilmesinde ¢ok asir1 u¢ bir rejim
oldugunu, senyoraj geliri ve son bor¢ mercii islevinin kaybi1 gibi maliyetleri olacagini ve
dolarizasyon siirecine girilirse, siireci tersine c¢evirmenin zor oldugunu ileri siirerek
dolarizasyonu elestirmistir. Acosta (2001), dolarizasyonun {ilkelerin tepki kapasitesini azaltan
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suni bir karar oldugunu, gelismeyi ve liberalizasyonu tesvik etmeyecegini ileri siirerek
elestirmistir. Edwards (2001), dengesiz dis ticaret hadleri olan, 6nemli ekonomilerle
derinlemesine entegre olmayan ve finansal sektorii biiylik oranda ulusal para ile calisan
iilkelerin, dolarize olurlarsa 6nemli maliyetlere maruz kalacagini, digsal soklarla bas etmede
zorluk cekeceklerini ileri siirerek dolarizasyonu elestirmistir.

Dolarizasyon 1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizlerle birlikte ilk defa ortaya ¢ikmis
bir olgu degildir. Daha 6ncesinde resmi anlamda dolarizasyonu benimsemis olan ya da kismi
anlamda dolarizasyon siirecini yasamakta olan ¢ok sayida iilke vardir. Dolayisiyla konuyla ilgili
literatiir oldukga eskiye dayanmaktadir. Ancak 1990’lardaki ekonomik krizlere kadar, 6zellikle
resmi dolarizasyonun pratikte hayata gecirilmesinin ya da yayginlasmasinin zor oldugu
diisiiniildiigii i¢in, konu ile ilgili literatiir olduk¢a smirli kalmistir. Bununla birlikte yukarida
bahsedilen ekonomik krizlerin bir ¢éziim yolu olarak dolarizasyona yonelik ilgiyi artirmasi,
literatiiriin de bu dénemde gelismesine neden olmustur. Bagka bir ifadeyle dolarizasyonla ilgili
literatliriin ancak 1990’11 yillarda ciddi gelismeler gosterdigi sOylenebilir. Son zamanlarda
dolarizasyonla ilgili olarak yapilan ¢alismalar ise daha ¢ok finansal dolarizasyon, yiikiimliiliik
dolarizasyonu gibi alanlara yonelmistir.

Tiirkiye’de de dolarizasyon siireci ile ilgili ¢alismalar mevcut olup, bazilart sunlardir.
Cetin (2004), Tirkiye o6rneginden hareketle enflasyon, doviz kuru belirsizligi ve dolarizasyon
iligkisini aragtirmis, enflasyondan kur belirsizligine, kur belirsizliginden dolarizasyona dogru
Granger nedenselligi tespit etmistir. Yilmaz (2005), Tirkiye orneginden hareketle finansal
dolarizasyonun nedenlerini ve sonuglarini tartigmis, ilgili donem itibariyla Tiirkiye’deki tersine
dolarizasyon siirecine dikkat ¢ekmistir. Terzi ve Kurt (2007), enflasyon, déviz kuru, para arzi,
ithalat ve ihracat fiyatlar1 degiskenleri ile Tiirkiye ekonomisinde kurdan fiyatlara gecis etkisinin
yiiksek ve diisiik dolarizasyon diizeylerinde degisim gosterip gostermedigi VAR ydntemi ile
arastirilmiglardir. 1995-2006 donemi ig¢in yapilan VAR analizinde, reel ddviz kurundan
enflasyona dogru Granger anlamda bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tasseven ve Cinar
(2015) ise Tiirkiye’deki bor¢ dolarizasyonunun belirleyicileri ile ilgi yaptiklar1 ¢aligmada,
sirketlerin doviz cinsinden bor¢lanmasinin kisitlanmasi gerektigine dikkat ¢ekmislerdir. Bu
calismanin Tirkiye ile ilgili diger calismalardan farki, tanitici nitelikte olmasi, kavramsal
diizeyde bilgilerin verilmesini takiben Tiirkiye’deki dolarizasyonun boyutunu ortaya
koymasidir.

Caligmada oOncelikle dolarizasyon olgusunun tanimmi iizerinde durulmus ve tiirleri
aciklanmistir. Ardindan dolarizasyonun bir politika olarak secilmesinin ve ortaya ¢ikmasinin
nedenleri iizerinde durulmustur. Bunu takiben, dolarizasyon siirecinin iilke ekonomisinde neden
oldugu maliyetler ve sagladigi faydalar agiklanmaya g¢aligilmistir. Son olarak diinya iizerinde
dolarizasyona ilginin en ¢ok arttig1 1990’1 yillarda Tiirkiye dahil dolarizasyon siirecini tecriibe
etmis olan llkeler hakkinda bilgi verilmis, 2000 sonrasi Tiirkiye’nin dolarizasyon agisindan ne
durumda oldugu ortaya konulmustur.

2. Dolarizasyonun Tanim ve Tiirleri

Tiirkge literatiirde dolarizasyon kavrami ile es anlamli olarak genellikle “para ikamesi”
kavrami kullanilmaktadir. Yabanci literatiiriin bir kisminda da aymi durum s6éz konusudur.
Ancak asagidaki agiklamalardan da anlasilacagi lizere dolarizasyon kavrami para ikamesi
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kavrami ile tamamen ayn1 anlama gelmemektedir.

Dolarizasyon paranin deger saklama, hesap birimi olma ve 6deme araci olma gibi temel
islevlerini yerine getirmek {izere, yabanci paranin yerli paranin yerini almasidir. Dolarizasyon
olgusu ile ilgili yabanec literatiirde yukaridaki tanima benzer tanimlar yapilmakla birlikte, bazi
calismalarda dolarizasyon kavrami dogrudan dogruya resmi dolarizasyonu ifade edecek sekilde
kullanilmaktadir.

Tanimi netlestirmek agisindan dolarizasyonun tiirlerini agiklamakta fayda vardir. Joint
Economic Committee Staff Report’da dolarizasyon olgusu gayriresmi dolarizasyon, yar1 resmi
dolarizasyon ve resmi dolarizasyon olmak iizere {i¢ tiire ayrilmistir (Schuler, 1999);

Gayriresmi dolarizasyon: Genellikle yurt disinda tutulan yabanci hisse senetleri ve diger
parasal olmayan varliklar, yurt digindaki yabanci mevduatlar, yurt i¢i bankacilik sistemindeki
yabanct mevduatlar, ciizdanlardaki ya da yastik altindaki yabanci banknotlar mevcutsa,
gayriresmi dolarizasyonun varligindan soz edilir. Birgok calismada gecen “para ikamesi”
kavrami, dolarizasyonun gayriresmi dolarizasyon agsamasina ya da tiiriine tekabiil etmektedir.

Yart resmi dolarizasyon: Bu tiir dolarizasyonda yabanci para yasal kabul gormekte ve
banka mevduatlarindaki pay1 yiiksek olmaktadir, ama bununla birlikte iicret, vergi 6demelerinde
ve giinliik harcamalarda yerli paranin yaninda ikincil bir rol oynamaktadir.

Resmi dolarizasyon ya da tam dolarizasyon: Yabanci para yasal olarak 6zel ve hakim bir
statiiye sahip oldugunda ortaya ¢ikmakta, bu durumda hiikiimet yabanci paray1 yasal anlamda
kabul etmekte ve kendi 6demelerinde kullanmaktadir.

Fontaine, dolarizasyonu resmi dolarizasyon ve spontane dolarizasyon olmak iizere iki
tire ayirmaktadir. (Fontaine, 2000: 34-35). Burada spontane dolarizasyondan Kkastedilen,
kendiliginden ortaya ¢ikan gayriresmi dolarizasyon siirecidir. (Yeyati ve Sturzenegger, 2002)
gibi bazi yazarlarin ¢aligmalarinda ise, gayriresmi dolarizasyon kavrami yerine de facto (fiili)
dolarizasyon kavrami kullanilmaktadir.

Dolarizasyonla ilgili literatiirde 6nde gelen iktisat¢ilardan Calvo (1999), dolarizasyonu
kismi dolarizasyon ve tam dolarizasyon seklinde ikiye ayirmaktadir. Calvo’ya (1999) gore
iilkede yabanci bir para birimi, paranin deger saklama, hesap birimi olma, 6deme araci olma
seklindeki ti¢ klasik fonksiyonundan birini yerine getirmede kullaniliyorsa, o iilkede kismi
dolarizasyon vardir. Calvo’ya (1999) gore Bolivya, Peru ve Tiirkiye basta olmak tizere bir¢ok
iilkede kismi dolarizasyon yasanmaktadir. Bu lilkelerde dolar mevduatlari toplam mevduatlarin
%30’unu gegmistir. Bir ililke, madeni para disinda kendi parasinin kullanimini tamamen
birakirsa, o iilkede tam dolarizasyondan bahsedilir.

Hijazeen ve Assaf (2018), kullamimlarina gore dolarizasyonu ii¢ tiire ayirir. Odeme
dolarizasyonu dovizin 6deme araci olarak kullanilmasindan kaynaklanir. Finansal dolarizasyon
tilke vatandaglarmin finansal varliklarini doviz cinsinden tutmasindan kaynaklanir. Reel
dolarizasyon ise fiyat ve iicretlerin yabanci para cinsinden belirlenmesidir.

3. Dolarizasyonun Nedenleri

Meyer (2000), dolarizasyonun baslica nedenleri olarak su faktorlerden bahsetmektedir.
Tekrarlayan yiiksek enflasyon ve yerli paranin devaliiasyonundan/yipranmasindan sonra, halk
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yerli paray1 giivenilir bir deger saklama araci olarak gérmemekte; bunun yerine yabanci parayi
ya da yabanci paraya gore belirlenen varliklar1 tutmayi tercih etmektedir. Ayni sekilde halk
uzun vadeli borg islemlerini yerli parayla gergeklestirmekte isteksiz davranmaktadir. Ciinkdi,
insanlar yerli paranin gelecekteki satin alma giiciine yonelik tahminleri sonucunda, yerli paraya
giivenlerini kaybetmekte ve bunun soncunda finansal islemler dolara bagli olarak
belirlenmektedir. Enflasyon yiiksek ve degisken oldugunda, giivenilir enflasyon &lgiimleri
mevcut olmadiginda, yerli para ile enflasyona endekslenmis anlagsmalar yapmak yerine, yabanci
para ile anlagmalar yapmak daha kolay olmaktadir. Enflasyon yiiksek iken, fiyatlar1 yerli paraya
gore sik sik ayarlamak yerine, yabanci bazinda fiyat olusturmak daha kolay olmaktadir.

Dikkat edilirse, yukarida sayilan nedenlerin tiimiiniin altinda yerli paraya duyulan
giivensizlik yatmaktadir. Bunun temel nedeni ise, uygulanan yanlis iktisadi politikalar
sonucunda ortaya c¢ikan ekonomik ve finansal krizlerle, para krizlerinin yarattig1 sorunlardir.

4. Dolarizasyonun Maliyetleri ve Faydalar

Dolarizasyonu elestiren ve savunan iktisat¢ilarin goriisleri incelendiginde, dolarizasyonun
sagladigi faydalar ve neden oldugu maliyetler ortaya ¢cikmaktadir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken husus, asagida siralanan maliyet ve faydalarin bazilarinin sadece resmi dolarizasyon
uygulanmasi durumunda gegerli olmasidir. Dolarizasyonun neden olmasi beklenen baslica
maliyetler sunlardir (Antinolfi ve Keister, 2001: 29-35);

Dolarizasyonun belli basli maliyetlerinden birisi, para basma giiciiniin sagladig1 senyoraj
gelirlerinin' kaybidir. Baz1 gelisen ekonomilerde senyoraj gelirleri hiikiimet gelirlerinin 6nemli
bir kismini olusturmaktadir. Yerli paraya olan talebin yabanci paraya kaymasi sonucunda,
hiikiimetin senyoraj gelirlerinin azalmasi, dolarizasyonun énemli maliyetlerinden birisidir.

Ayrica dolarizasyon ekonominin korunmasini garanti etmez, iilkeler arasinda yasanan
siyasi bir kriz, ekonomide kayiplarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Dolarizasyona gegen bir
iilke ekonomik faaliyetlerinde kur riskinden kurtulabilir, ancak bunun yerini iilke riski alir. Her
ne kadar dolarizasyon karar giiglii bir iilkenin parasi dikkate alinarak verilse de s6z konusu iilke
ekonomisinde ortaya ¢ikan bir kriz ya da {ilkede goriilen siyasi istikrarsizlik gibi olumsuzluklar
o ulkeyi riskli hale getirecek, parasi da riskli hale gelecektir.

Merkez bankasi para basma yetkisini yitirir ve diger bankalara kars1 nihai 6diing mercii
olma niteligi ortadan kalkar. Bundan dolay1 bankacilik sektoriinde bir sorun yasandiginda ve
bankalardaki paralara bir hiicum bagladiginda, merkez bankasinin para basip bankalara borg
vererek istikrarsizliga miidahale etme sansi da ortadan kalkar. Hiikiimet bagimsiz bir para ve kur
politikasi uygulama yetenegini kaybeder, para politikasini kontrol etmedeki etkinligini yitirir.
Ulkede vyiiriitiilen para politikasi, parast benimsenen iilkenin kararlarindan etkilenir. Enflasyon,
deflasyon gibi bir istikrarsizlik ortaya ¢iktiginda para arzimi artirarak ya da azaltarak, faiz
oranlarim degistirerek istikrarsizliklara miidahale eden hiikiimet, dolarizasyon siirecinde para
arzini istedigi zaman degistiremez. Bu konuda iilkede benimsenen yabanci paranin ait oldugu
iilkeye bagimli kalinir. Gelirleri yerli para cinsinden olan firmalar, doviz cinsinden borglanmak
zorunda kalirlar ve yliksek bir devaliiasyon sonucunda borglarin1 dondiirememe problemi ile

! Senyoraj geliri, bir iilke parasin piyasa degeri ile o parayl basmanmin maliyeti (kagit, miirekkep vs.
masrafi) arasindaki farktan kaynaklanan gelirdir.
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karsilasabilirler. Bunun sonucunda bu gibi firmalarla is yapan bankalar iflas durumuna gelebilir.
Déviz kurlarinda gerekti§i zaman ayarlama yapma imkanmi azalir. Ozellikle dis demeler
bilangosundaki dengesizlikleri gidermek iizere basgvurulan kur ayarlamalarindan vazgegilir.

Dolarizasyondan beklenen baglica faydalar ise sunlardir. Dolarizasyon, merkez
bankalarinin para arzina gereksiz miidahalelerinden kaynaklanan istikrarsizliklara engel olur.
Ozellikle merkez bankalarinin bagimsizligmin séz konusu olmadigi ya da tam anlanyla
saglanamadig1 {ilkelerde, hiikiimet ihtiyag duyduk¢a para basilmasi iilkede para arzinin
gereginden fazla genislemesine ve enflasyona neden olur. Dolarizasyon benimsendiginde ise bu
risk ortadan kalkar. Dolarizasyon {iilkenin yabanci kredi maliyetlerini azaltabilir. Ciinkii
dolarizasyon sonucu ekonomide saglanacak istikrar, {ilkeye giren kredilerin geri donme riskini
azaltir, giiven artar ve bu da daha uzun vadeli ve daha diisiik maliyetli kredilerin iilkeye girme
imkanini artirir. Dolarizasyon, uluslararasi ticaretin gelisimini tesvik eder. Ayni paray: kullanan
iilkeler arasindaki ticaret hacmi, farkli iilkelerle yaptiklar ticaretin hacminden ¢ok daha biiyiik
olacaktir. Yine bunun temel nedeni de dolarizasyon sonucunda kur riskinin ortadan kalkmasi ve
bunun yan sira farkli para ve kur uygulamalarindan kaynaklanan maliyetlerin de (doniistiirme
vs.) ortadan kalkmasidir.

Dolarizasyon sonucu saglanan ekonomik istikrar, hiikiimete ve uyguladig1 politikalara
duyulan giiveni artiracaktir. Dolarizasyon sayesinde halkin enflasyona ve devaliiasyona karsi
kendisini korumasi1 miimkiin olacaktir. Nitekim, bircok gelismekte olan iilkede gayriresmi
dolarizasyonun boyutlarinin yiiksek olmasinin temel nedeni de budur. Dolarizasyon yukarida
belirtildigi gibi kur riskini ortadan kaldirarak, uzun vadeli bor¢lanmayr miimkiin kilar; boylece
firmalara uzun vadeli yatirim projelerini finanse edebilme imkani saglar. Yerli para istikrarsiz
ise her an devaliie edilebilir ve kur farkindan kaynaklanan risk primi yiikselir. Dolarizasyon ise
devaliiasyon riskini ve yerel faiz oranlar iizerindeki devaliiasyon risk primini ortadan
kaldirarak, yerel faiz hadlerinin seviyesini ve hassasiyetini azaltir. Yiiksek enflasyon ve
devaliiasyon riskini ortadan kaldirarak, yerel uzun dénemli sermaye piyasalarmin geligmesine
yardimci olur. Uluslararasi ticaret ve yatirimlarda islem maliyetlerini azaltir ve boylece bunlarin
gelismesine yardimci olur. Para krizlerini ortadan kaldirarak ve yerli finansal firmalarin diinya
piyasalart ile biitiinlesmesini kolaylastirarak, finansal kirilganligr azaltir,

Yukarida sayilan ¢ok sayida faydaya ragmen, maliyetlerinin de oldukga yiiksek olmasi,
asagidaki tablolarda da goriilebilecegi gibi, resmi anlamda dolarizasyonu benimseyen iilke
sayisinin sinirli kalmasina neden olmustur.

5. Dolarizasyonun Etkileri
Dolarizasyonun etkileri gayriresmi dolarizasyon ve resmi dolarizasyonda farklilhik arz

etmektedir. Iktisatgilarin dolarizasyon {izerine yazdiklar1 ¢alismalarin ¢ogu, gayriresmi
dolarizasyon ve bunun da ozellikle “para ikamesi”® safhasi iizerinde yogunlasmistir.
Calismalarin bulgular biiyiik olclide farklilik arz etmektedir ¢linkii gayriresmi dolarizasyonun
karigik etkileri vardir. Gayriresmi dolarizasyon bir yandan yerli paraya yonelik talebi istikrarsiz
hale getirebilir. Halk aniden yabanci paraya yonelirse, bu yerli paranin deger kaybetmesine ve
enflasyon spiralinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Halk biiyiik 6l¢iide doviz mevduati

2 Para ikamesi, halkin yasal anlamda yerli parayr kullandig: varsayilsa da pahali mallar icin 6deme
yaparken, déviz kullanmas1 durumu
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tuttugunda, i¢ veya dis faiz hadlerindeki bir degisme doviz spekiilasyonuna araci olarak, bir para
cinsinden diger bir para cinsine biiyiik kaymalar tetikleyebilir. Boyle kaymalar, yerli para arzi
hedefini tutturmaya galigan merkez bankasinin igini gii¢lestirebilir.

Diger yandan gayriresmi dolarizasyon, yerli para agisindan enflasyona bir engel teskil
edebilir ve bankacilik sisteminin istikrarini artirabilir. Yerli bankalarin déviz mevduat1 kabul
etmelerine izin verilmesi, mevduat sahiplerinin yabanci paraya ge¢mek istediklerinde paralarini
iilke disina ¢ikarmak zorunda kalmayacaklar1 anlamina gelir. Boylece devaliiasyonun banka
hiicumuna yol agma riski kiigiiliir. Bazi durumlarda bankacilik sistemi iizerindeki “istikrar
etkisi” ¢cok onemli iken, bazi1 durumlarda da para talebi iizerindeki “istikrarsizlik etkisi” ¢ok
onemlidir. Bundan dolayi, iktisatcilar gayriresmi ve yari resmi dolarizasyonun arzu edilen veya
edilmeyen durumlar olmasi hususunda fikir ayriligina diismiislerdir.

Resmi anlamda dolarize olmus bir iilke, parasini kullandig: iilke ile birlesik bir para
alaninin bir pargast olur. Resmi dolarizasyonu analiz etmek gayriresmi dolarizasyonu analiz
etmekten daha kolaydir ¢iinkii, yerli para ortadan kalktig1 igin, yerli para ile yabanci para
arasindaki kaymalardan kaynaklanan problemler de ortadan kalkar. Gelismekte olan iilkelerdeki
yiiksek enflasyon ve diger parasal problemler, daha yaygin bir sekilde kullanilan yabanci
paralardan ziyade yerli paradan kaynaklandigi i¢in, resmi dolarizasyon bu problemleri ortadan
kaldirir.

6. Dolarizasyon Siireci Yasayan Ulkeler ve Tiirkiye
1990’1 yillarda ve 2000 yilinda dolarizasyonun gayriresmi, yari resmi ve resmi olmak

iizere degisik tiplerini tecriibe eden iilkeler Tablo 1 ve Tablo 2’de goriilmektedir. Buna gore
ilgili yillarda resmi anlamda dolarizasyonu benimseyen iilke sayisina gore gayriresmi anlamda
dolarizasyon siirecini yasayan ¢ok sayida tilke mevcuttur.

Tablo 1: 1995 Yili itibariyla Yiiksek ve Inmhi Gayriresmi Dolarizasyon Siireci Yasayan Ulkeler

Yiiksek Derecede Dolarize Olmus Ulkeler Ilimh Dolarizasyon Siirecini Yasayan Ulkeler

Arjantin,  Azerbeycan, Belarus, Bolivya, | Arnavutluk, Ermenistan, Bulgaristan, Cek
Kambogya, Kosta Rika, Hirvatistan, Giircistan, | Cumhuriyeti, Dominik, Ekvator, Misir, El Salvador,
Gine, Laos, Letonya, Mozambik, Nikaragua, | Estonya, Gine, Honduras, Macaristan, Jamaika,
Peru, Sao Tome, Tacikistan, Tiirkiye ve|Urdiin, Litvanya, Makedonya, Malavi, Meksika,
Uruguay Moldova, Mogolistan, Pakistan, Filipinler, Polonya,
Romanya, Rusya, Sierra Leone, Slovak Cumbhuriyeti,
Trinidad ve Tobago, Uganda, Ukrayna, Ozbekistan,
Vietnam, Yemen ve Zambiya

Kaynak: Schuler, 1999.

Yabanci para verilerine dayanan bir arastirmada 1995 itibariyla 18 iilke “yiiksek derecede
dolarize olmus iilke” olarak simiflandirmaktadir. (Bkz. Tablo 1) Bu kavramla, doviz
mevduatlarinin  genis anlamda para arzinin %30’unu gectigi lilkeler kastedilmektedir.
Aragtirmada doviz mevduatlarinin genis anlamda para arzinin %16,4’{inli olusturdugu 34 iilke
ise “1liml1 dolarizasyon” siirecini yasayan iilkeler kategorisine dahil edilmektedir.
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Tablo 2: Ocak 2000 Tarihi itibartyla Gayriresmi, Yar1 Resmi ve Resmi Dolarizasyon Siireci
Yasayan Ulkeler

Gayriresmi Dolarizasyon Yar1 Resmi Dolarizasyon Resmi Dolarizasyon
1. | Arjantin Bahamalar Bhutan
2. | Bolivya Kambogya Bosna
3. | Meksika Haiti Brunei
4. | Peru Laos Channel Adalari
5. | Ermenistan Liberya Lesotho
6. | Azerbaycan Liiksemburg
7. | Giircistan Nontengro
8. | Rusya Namibya
9. | Ukrayna Tacikistan
10.| Mogolistan
11.| Mozambik
12.| Romanya
13.| Tiirkiye
14.| Vietnam

Kaynak: Schuler, 1999.

Tablo 3’de, yiiksek derecede dolarize olmus iilkelerin yabanci banka mevduatlariin
paylari goriilmektedir.

Her ii¢c tabloya da bakildiginda, Tirkiye’nin 1995 ve 2000 yillarinda gayriresmi
dolarizasyon siirecini yasayan {lilkeler arasinda oldugu gbze carpmaktadir. Tablo 3’te ise,
Tiirkiye’nin %46,1°1lik payla oldukca yiiksek bir gayriresmi dolarizasyon siireci yasamakta

oldugu goriilmektedir. Yastik alt1 edilen yabanci tasarruflarin da hesaba katilmasi durumunda,

Tiirkiye’de gayriresmi dolarizasyonun boyutlariin ¢ok daha biiyiik oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: 1995 Yili itibariyla Yiiksek Derecede Dolarize Olmus Ulkelerde Yabanci Banka
Mevduatlarinin Toplam Mevduatlar icerisindeki Pay:
Sira ULKE Doviz Mevduati/Toplam Mevduat
(%)
1. Bolivya 82,3
2. Uruguay 76,1
3. Peru 64,0
4, Hirvatistan 57,4
5. Kambogya 56,4
6. Nikaragua 54,5
7. Azerbaycan 50,3
8. Tiirkiye 46,1
9. Avrjantin 43,9
10. Lao P.D.R 35,6
11. Tacikistan 33,7
12. Mozambik 32,6
13. Sao Tome ve Principe 31,9
14, Gine 31,2
15. Letonya 31,1
16. Kosta Rika 31,0
17. Giircistan 30,8
18. Belarus 30,7

Kaynak: Meyer. 2000.
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Grafik 1:1995 Yil itibariyla Yiiksek Derecede Dolarize Olmus Ulkelerde
(%) Yabanci Banka Mevduatlarimn Toplam Mevduatlar Icerisindeki Pay (%)

Kaynak: Tablo 3

Tablo 4’te Tiirkiye’deki dolarizasyonun boyutlarindaki degismeler 1985-2001 yillart
dikkate alinarak gosterilmistir. Dolarizasyonun gostergesi olarak TL cinsinden doviz tevdiat
hesaplarinin, genis anlamda para arzina oran1 (M2Y = Dolasimdaki Para + Toplam Mevduatlar
+ Doviz Tevdiat Hesaplari) kullanilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillari itibariyla Dolarizasyonun Boyutlari: Déviz Tevdiat
Hesaplari/Para Arzi (M2Y)

Yillar Doviz Tevdigt Hesaplar-DTH Para _Ar11 -M2Y DTH/M2Y
(Milyar TL) (Milyar TL) (%)
1985 1.183 9.328 13
1986 2.436 14.609 17
1987 5.356 23.004 23
1988 9.512 36.707 26
1989 14.135 61.274 23
1990 21.793 93.363 23
1991 50.936 168.054 30
1992 103.234 293.970 35
1993 190.617 473.059 40
1994 565.005 1.195.353 47
1995 1.157.966 2.414.597 48
1996 2.448.816 5.373.709 46
1997 5.005.258 10.664.059 47
1998 8.789.452 20.212.650 43
1999 18.160.903 40.153.556 45
2000 24.936.966 56.046.300 44
2001 57.146.816 104.132.803 55

Kaynak: DPT, 2004.
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Baglangi¢ yil1 olarak 1985 yilimin segilmesinin nedeni, TL’nin bu dénemde konvertibl
hale gelmis olmasidir. Tablo incelendiginde dolarizasyonun boyutlariin Tiirkiye’de ne kadar
yiiksek oldugu goriilmekte ve ozellikle kriz yillarinda (1994, 1995 ve 2001) hizli bir artig
gosterdigi gozlemlenmektedir. Bu durum Grafik 2’de daha net géziikmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyla Dolarizasyonun Boyutlari:
Doviz Tevdiat Hesaplari/Para Arzi1 (M2Y)

(%)
60

LRS- B R - N - - T - - ==
2 3 3 3 3 23 23 32 3 23 28 K
Kaynak: Tablo 4
Tablo 5: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillari itibariyla Dolarizasyonun Boyutlari: Déviz
Mevduat/Toplam Mevduat
Yillar Diivi_z Mevduat Topla_m Mevduat Déviz Mevduat/Toplam
(Milyar TL) (Milyar TL) Mevduat (%)

1985 1.183 9.241 13

1986 2.436 13.279 18

1987 5.356 20.775 26

1988 9.512 33.594 28

1989 14.135 56.371 25

1990 21.793 84.088 26

1991 50.936 153.980 33

1992 103.234 268.957 38

1993 190.617 429.185 44

1994 565.005 1.109.461 51

1995 1.157.966 2.239.066 52

1996 2.627.629 5.428.049 48

1997 5.493.852 10.896.636 50

1998 8.789.452 19.703.195 45

1999 18.420.635 40.114.009 46

2000 25.341.684 56.002.514 45

2001 58.732.348 103.654.033 57

Kaynak: DPT, 2004.
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(o)

Grafik3: Tiirkiye’de 1985-2001 Yillar1 itibariyla Dolarizasyonun Boyutlar::
Déviz Mevduati/Toplam Mevduat

Kaynak: Tablo 5

Tablo 5 ve Tablo 6, Tiirkiye’de dolarizasyonun boyutlarini, déviz mevduatlarinin toplam
mevduatlar igindeki paymi dikkate alarak ortaya koymaktadir. Bu tablodaki rakamlar da
yukarida agiklanan bulguyu dogrulamakta olup, incelenen dénemde Tiirkiye’de dolarizasyonun

boyutlariin oldukga yiiksek seviyelerde oldugunu gostermektedir.

7.2000 Y1l Sonrasi Tiirkiye’de Dolarizasyon

Bu dénemde, ii¢ nedenden dolay1r déviz mevduatlarinin toplam mevduatlar igerisindeki
payt yiiksek gerceklesmistir. Birincisi Tiirkiye’de para politikasina giivenin azalmasi, ikincisi
enflasyonun ozellikle son zamanlarda yiikselise gecmesi, liglinciisii geligmis lilkelerde faizlerin

artmaya baslamasidir.

Tablo 6: Tiirkiye’de 2000 Yili sonrasi Dolarizasyonun Boyutlari: Doviz Mevduati/Top. Mevduat

Yillar Toplarr_1 Mevduatlar Doviz Mevduatlar: Doviz Mevduat/Toplam
(Milyon TL) (Milyon TL) Mevduat (%)
2003 1.537.655 790.815 51
2004 2.061.719 920.492 45
2005 2.589.305 991.450 38
2006 3.357.037 1.194.895 36
2007 3.981.043 1.411.345 35
2008 4.839.317 1.615.977 33
2009 5.722.769 1.901.182 33
2010 6.706.024 2.033.640 30
2011 7.890.613 2.387.000 30
2012 8.670.546 2.733.655 32
2013 10.220.406 3.271.589 32
2014 11.880.716 4.410.669 37
2015 14.174.375 5.889.224 42
2016 15.915.157 6.421.304 40
2017 19.116.456 8.186.125 43

Kaynak: BDDK, 2018.
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Tablo 6 incelendiginde ilgili donemin basinda %51 olan Dd&viz Mevduat/Toplam
Mevduat oraninin 2012°ye kadar diisme egiliminde oldugu, ancak bu tarihten giinlimiize tekrar
artma egilimine gectigi goriilmektedir. Tablodaki en dikkat ¢ekici nokta 2015 ve 2017 yillan
itibariyla yine dovize yonelme oraninin yani dolarizasyon egiliminin birden artmis olmasidir.
Ulkedeki enflasyon oranmin yeniden artmaya baslamasi, jeopolitik risklerdeki artis ve savas
beklentisi ve tiiketici glivenindeki azalma bunun baglica nedenlerindendir. Bu egilimler Grafik
4’te de agikca goriilmektedir.

Toplam mevduatlar igerisinde TL’nin paymnin en diisiik oldugu ve ddvizin paymnin en
yiiksek oldugu donem, 2001 krizini takip eden donemdir. Ancak ekonominin istikrara
kavusmaya baslamasinin ardindan TL’nin toplam mevduatlar i¢indeki pay1 artmaya, dovizin
pay1 azalmaya baglamistir. Yani tersine dolarizasyon siireci baglamustir.

Grafik 4: Doviz Mevduaty/Toplam Mevduat (%)
%
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Kaynak: Tablo 6

Merkez bankasinin agiklamalarina gore bu oranin yiikselmesinin en 6énemli nedeni, doviz
Kuru piyasalarinda ortaya ¢ikan oynakligin, hane halkinin doviz talebini etkilemesi ve
tasarruflarin doviz cinsinden yapilmasidir. Ayrica enflasyon oranindaki yiikselmenin TL’den
kacisa neden olmasi da tasarruflarin déviz cinsinden yapilmasi ve déviz mevduatlarinin toplam
mevduatlar i¢indeki payinin artmasi sonucunu dogurmaktadir.

8. Sonu¢

Tirkiye gibi gelismekte olan fllkelerde ortaya c¢ikan ekonomik krizler gerek
akademisyenler acisindan gerekse politikacilar agisindan dolarizasyon olgusuna yonelik ilgiyi
artirmistir. Bunun paralelinde dolarizasyona yonelik literatiir 6zellikle 90’11 yillardan itibaren
hizli bir gelisme gostermistir. Bununla beraber, Tiirkge literatiir hala sinirlidir. Giinlimiizde
gerek resmi anlamda gerekse gayriresmi anlamda dolarizasyon siirecini yasamakta olan ¢ok
sayida iilke vardir. Dolarizasyonun, gegerli oldugu iilke agisindan olduk¢a biiyiik faydalari
oldugu kabul edilmekle birlikte bir takim yiiksek maliyetlerinin de olmasi, resmi dolarizasyonu
benimseyen lilke sayisinin smirli kalmasinda onemli bir faktordir. Tirkiye’de de oOnemli
ekonomik istikrarsizliklarin olmasi ve zaten yiiksek derecede bir gayriresmi dolarizasyonun
mevcut olmasi, zaman zaman resmi anlamda dolarizasyona gegis ile ilgili tartigmalar yaratsa,
dezavantajlan diisiiniildiigiinde bdyle bir siire¢ miimkiin géziikmemektedir.
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