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islevi icin sadece yabanci bir para biriminin kullanilmasi tam

Temmuz 2021

veya resmi dolarizasyon olarak adlandinliyor. Hikimet

politikas1 olarak Ekvator ve El Salvador’da uygulanan tam
dolarizasyon disinda bircok gelismekte olan lilkede yerli para yaninda yabanci bir para birimi de kullaniliyor.
Bu uygulamalara paranin g farkli islevine gore ii¢ farkli isim veriliyor. Yabanci paranin degisim araci olarak
kullanilmasina odeme dolarizasyonu ya da para ikamesi, fiyatlarin ve/veya licretlerin yabanci para birimine
endekslenmesine reel dolarizasyon, yerlesik kurum ve bireylerin doviz varligi ve borcuna sahip olabilmesine
ise finansal dolarizasyon deniyor [1]. Finansal dolarizasyonun borglanma yoniiniin farkli dinamikleri oldugunu
g0z onuine alarak bu arastirma notu, mevduat dolarizasyonu olarak adlandirilan yerlesiklerin yuksek miktarda
déviz varligi bulundurmasinin bir ekonomi icin ne gibi sorunlar yaratabilecegini ve dolarizasyonun nedenlerini

akademik calismalardan yararlanarak ortaya koymay1 ve Tiirkiye’deki durumu degerlendirmeyi amacliyor.

Mevduat dolarizasyonun yol a¢tigi sorunlar

Finansal kuresellesmenin yayginlasmasiyla ortaya cikan mevduat dolarizasyonuna, yasal kisitlamalarin
kaldinldig1 gelismekte olan ya da disiik gelirli Latin Amerika, Dogu Avrupa, Sahraalt1 Afrika ve bazi Asya
Ulkelerinde rastlamyor [2]. 1980’lerde bircok llkenin varliklarin yurt disina kacmasini onlemek icin yerlesik
kisilerin doviz tevdiat hesab1 (DTH) agmasina izin veren duzenlemeler yapmasiyla mevduat dolarizasyonu
artisa geciyor. Ancak arastirmalar mevduat dolarizasyonu ile yerlesiklerin yurt disinda tuttugu varliklarin
birlikte hareket ettigine isaret ediyor. Ozellikle de bircok Latin Amerika Uilkesinde goriildiigii gibi devletin
DTH’lere el koyma ya da bu hesaplan piyasaya gore daha dusuk bir kurdan zorla ¢cevirme riski varsa [3]. Buna
ek olarak bankalar, serbest olsa bile doviz kazanci1 olmayan yerlesiklere doviz kredisi verme riskini almak
yerine DTH’lerdeki tutarin yaklasik yansim uluslararasi finans piyasalarinda degerlendirmek {izere yurt
disinda tutmayr tercih ediyor [3]. Mevduat dolarizasyonu Uzerine yapilan calismalar, doviz tevdiat
hesaplarindaki tutarin yiiksek olmasinin bir iilke i¢in baska sorunlar da yarattabilecegini ortaya koyuyor:

- Mevduat dolarizasyonu parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini azaltarak ekonomik dongii karsit1 para
politikas1 uygulamalarim zorlastirir, dolayisiyla finansal istikran tehdit eder [2].

- DTH’lerdeki tutann yiiksek olmas1 bankalar doviz kazanci olmayan kurum ve bireylere doviz kredisi
vermeye tesvik ederek kur uyusmazUigi riskini artinr [2].

- Doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyatlarina yansimasi olan kur geciskenligi katsayisi artar [3].

- Para tabaninin daha azi yerli paradan olustugu icin parasal soklar karsisinda enflasyonun esnekligi
ve/veya doviz kurunun deger kayb1 esnekligi artar [4].

! Kog Universitesi-TUSIAD EAF



- Mevduat sahiplerinin kurlar arasinda kolaylikla gecis yapabilmesi para ve doviz kuru politikalarin
istikrarsizlastirabilir. Dolayisiyla dezenflasyon politikalarinin daha hassas tasarlanmasi gerekir [4].

- Doviz rezervlerinin kisitli oldugu goz oniine alindiginda, merkez bankalarinin yabanci para icin nihai borg
verme mercii olma 6zelligi simrlidir. Bu nedenle likidite krizleri kontrolden cikabilir [4].

- Mevduat dolarizasyonu, yerli para cinsinden bor¢ almak isteyenler icin kredi bulma olanagini azaltir [4].

- Son olarak, mevduat dolarizasyonu arttikca denetleme ve dizenleme politikalar1 da karmasiklasir [4].

Temelde ekonomik birimlerin yuksek enflasyon ve kur riskine karsi kendilerini garantiye almak istemesinden
kaynaklanan mevduat dolarizasyonu, istikrarsizligi, sistemik riskleri ve bankalarin kirilganligini artirarak tam
tersi bir etki yaratiyor [6]. Dolarizasyon doviz kurlarimin daha cok dalgalanmasina neden olurken bu
dalgalanmalar daha cok dolarizasyonla sonuclanarak bir kisir dongu de olusturuyor [4]. Bu kisir donguyu

kiracak politikalar gelistirmek icin oncelikle dolarizasyonun nedenlerini ortaya ¢ikarmak gerekir.

Mevduat dolarizasyonunun nedenleri

Mevduat dolarizasyonunun neden arttigi lizerine 1980’lerde baslayan ilk akademik calismalar, Latin Amerika
ulkelerinde enflasyonun da tarihsel olarak yiiksek seyretmesinden hareketle dolarizasyonu kur ikamesi
acisindan ele aldi [2]. Dolarizasyon, yiiksek enflasyon ortaminda ekonomik birimlerin kendilerini giivenceye
almak icin yabanci bir paray1 degisim araci olarak kullanmasinin bir yansimasi olarak degerlendirildi. Bircok
ulkede dolarizasyondaki ani artis, yerli paranin kredibilitesini zayiflatan belirli bir ekonomik ve/veya siyasi

calkantiya tepki olarak meydana gelmisti [6].

1990’larda yiiksek mevduat dolarizasyonuna sahip lilkelerin cogunda enflasyon belirgin bir sekilde diismekle
beraber dolarizasyon yiiksek kalmaya devam etti. Kur ikamesi yaklasiminda 1srar edenler bunun gecmiste
yasanan yiiksek enflasyonun etkilerinin siirmesinden kaynaklandigim1 savunurken, analitik calismalarda
yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanilmasinin bir yansimasi olan varlik ikamesi yaklasimi one
c¢ikmaya basladi [2]. Bu yaklasimi benimseyen calismalar U¢ ana gruba ayriliyor [5]. Mevduat dolarizasyonunu
bir portfoy secimi olarak degerlendiren ilk grup, bunun yerli ve yabanci para ile yapilan yatirnmlarin goreli
reel getirisi tarafindan belirlendigini savunur. Yerli paranin reel getirisi enflasyona bagliyken yabanci paranin
getirisi reel doviz kurundaki beklenmedik degisikliklerden etkilenir. Farkli para birimlerinin faiz oranlarinin
enflasyona gore belirlendigi varsayimi altinda enflasyonun diizeyi mevduat dolarizasyonunu etkilemez [5].
Bu gruptaki calismalara gore birikimlerinin getirisindeki oynakligi en aza indirmeyi hedefleyen yatirimcilarin

yaptig1 portfoy secimi, enflasyon oraninin oynakligi ve yerli paranin reel degeri tarafindan belirlenir.

Konuya piyasalarin gelismisligi acisindan bakan ikinci gruptaki calismalar, dolarizasyonun piyasa
aksakliklarindan kaynaklandigini savunur. Yerli para ile yatirim firsatlarinin az olmasi ile kendini gosteren
zayif finansal derinlik de kisi ve kurumlarin yabanci para tutmay tercih etmesine, dolayisiyla dolarizasyona
yol acar [2]. Mevduat dolarizasyonunu kurumlarin kalitesine baglayan son gruptaki calismalar ise kurumsal
basansizliklarin, yeni piyasa aksakliklar yaratarak ve/veya ilk iki grupta soz edilen kanallan guclendirerek
dolarizasyonu artirdig1 sonucuna variyor. Zira kurumlarin kalitesi, para politikasinin kredibilitesini ve kur
rejimine bagliigi belirler. Kurumsal zayifliktan kaynaklanan siyasi istikrarsizlik da yiiksek biitce agigina,
dolayisiyla yiiksek enflasyon beklentilerine yol acarak yatirmcilarin yabanci para varliklara yonelmesiyle

sonuclanir [2]. Son donemde Turkiye’nin gundemine giren ‘kurumsuzlasma’ sorunu da bu gruba eklenebilir.



Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonu

Turkiye’de 1984 yilinda yurt icinde yerlesik kisilerin doviz tevdiat hesab1 (DTH) acmalarina izin verilmesinin
ardindan 1984-1988 doneminde TL mevduat faizlerinin enflasyon oraninin gerisinde kalmasi, uygulanan kur
politikas1 ve enflasyonist beklentiler nedeniyle DTH’lerde toplanan mevduat hizla artti. 1990’larda kamu
kesimi aciklarinin buyimesi ve bu aciklarin enflasyonist finansman yontemleriyle kapatilmasi ekonomik
birimlerin beklentilerini olumsuz yonde etkiledi. Bunun sonucunda 1994 y1li hari¢ TL finansal araclann pozitif
reel getirisine ragmen mevduat dolarizasyonu artmaya devam etti [7]. DTH ve toplam mevduat tutarlarinin
TCMB veri tabaninda 2005 yilinin son ceyreginden itibaren yer almasi nedeniyle bu tarihten sonrasi icin
hesaplanabilen ve ilkinin ikinciye orani olan mevduat dolarizasyonun seyri yiizde olarak asagidaki grafikte
gosteriliyor. Sag eksende milyar dolar olarak verilen DTH’lerdeki mevduat toplaminin ise, 2005’ten bu yana

yilda ortalama 11 milyar dolar artarak 230 milyar dolarin iizerine ¢iktig1 anlasiliyor.

Grafik: Tiirkiye’de mevduat dolarizasyonu (%) ve doviz tevdiat hesaplar (milyar $)
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Kaynak: TCMB

Bankalardaki yabanci para mevduatin ilgili donemdeki TL karsiliginin toplam mevduat icindeki pay1 olarak
hesaplanan dolarizasyon orani, DTH’lerdeki toplam tutar ddviz cinsinden aymi kalsa bile kur degisimlerinden
etkilenir. Sag eksene gore 2010’dan itibaren endeks degeri 120’den 60’a diisen reel doviz kurunun etkisinden
kurtulmak icin DTH’lerin kur farkindan [8], TL mevduatlarin ise enflasyondan arindirilmasiyla hesaplanan
reel dolarizasyon orani da grafikte veriliyor. 2001 krizinin ardindan gelen donemde yiizde 29’a (reel olarak
yuzde 36’ya) kadar geriledikten sonra 2011’de yeniden artmaya baslayan mevduat dolarizasyonu, 2021 yili
ortasinda yuzde 57’yi (reel olarak yuzde 50’yi) asmis durumda. TCMB Enflasyon Raporu 2021-1 icin goreli
reel getiri yaklasimi ile yapilan bir analiz, yabanci ile yerli para arasindaki getiri farkinin dolarizasyon artisim
actklamada anlamli oldugu sonucuna variyor [9]. Calismada, getiri farkinin yabanci para lehine 6nemli 6lclide
arttig1 2018 sonras1 donemde dolarizasyon egiliminin de hiz kazandig1 belirtiliyor. Ekonometrik yontemlerle
yapilan varyans ayristirmasi sonucunda gercek kisilerin yabanci para mevduat tercihini aciklamada, TL’deki
deger kayb1 beklentisi, ihtiyac kredisi ile mevduat faizi arasindaki fark ve gerceklesen enflasyon anlamli

cikiyor. Enflasyonun birikimli etkisinin ise diger tiim faktorlerden daha yiiksek oldugu ortaya konuyor.
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Turkiye’de mevduat dolarizasyonunda son 10 yildir yasanan artis, goreli reel getiri yaklasimi yaninda
literatlirde yer bulan kurumlarin kalitesi ve piyasa aksakliklar bakis acisindan da ele alinabilir. TCMB'nin
uyguladig para politikasinin kredibilitesinde ve TUIK verilerine giivende azalma seklinde kendini gosteren
kurumlarin kalitesindeki bozulma yaninda mevduat faizleri ile kredi biuyumesinin bankalara dikte edilmesi

[10] gibi piyasa aksakliklarinin yasandigi bir donemde dolarizasyonun artmis olmasi sasirtici degil.

Bu arastirma notu, mevduat dolarizasyonun yol actigi sorunlari, nedenleri ile birlikte ele aliyor ve
Tiirkiye’nin durumunu degerlendiriyor. 1980’lerde yayginlasan finansal serbestlesmenin ardindan bir donem
yiiksek enflasyon yasanan Latin Amerika, Dogu Avrupa, Sahraalt1 Afrika ve bazi Asya lilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de mevduat dolarizasyon oram oldukca yiiksek. Ustelik 2001 krizi sonrasinda uygulanan dogru
ekonomi politikalari sayesinde yuzde 29’a kadar geriledikten sonra 2011 yilinda yeniden artisa gecerek 2021
yili ortasinda ylizde 57’ye ulasmis durumda. Reel getiri farkimin yabanci para lehine énemli olclide arttig
2018 sonras1 donemde hiz kazanan dolarizasyon artisinda, TL’deki deger kayb1 beklentisi, ihtiyac kredisi ile
mevduat faizi arasindaki fark ve gerceklesen enflasyon rol oynamakla beraber enflasyonun birikimli etkisi
diger tim faktorlerden daha yiiksek cikiyor [9]. TCMB’nin uyguladigi para politikasinin kredibilitesinin ve
TUIK verilerine giivenin azalmasi ile kendini gésteren kurumlarin kalitesindeki bozulma ve bunun yol actigi

piyasa aksakliklarinin da Tirkiye’de dolarizasyonu artirdigi soylenebilir.

Mevduat dolarizasyonu lizerine yapilan calismalar, bunun tek yararinin enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde
finansal derinligi artirmasi oldugunu belirtiyor [6]. Ancak ayni calismaya gore finansal derinligi artirmak icin
enflasyonu kontrol altina almak daha iyi bir ¢cozim, cuinku bir ekonomi icin daha fazla dolarizasyon daha
fazla risk demek. Sonuc olarak, dolarizasyonun yarattig1 istikrarsizliklardan kacinmanin en iyi yolu
iktidarlarin kisi ve kurumlan yiiksek enflasyondan kaynaklanan risklere karsi korumasi, kisaca enflasyonu

benzer gelismislik duzeyindeki ulkeler ortalamasina indirmesi gibi gorunuyor.
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