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TURKIYE'DE KREDi VE MEVDUAT DOLARIZASYONU: (2015: 3-2019: 12)
LOANS AND DEPOSITS DOLLARIZATION IN TURKEY: (2015: 3-2019: 12)

Nurcihan AKSEHIRLI*
Oz
Dolarizasyon, bir iilke tarafindan yabanci bir paranin ulusal para yerine kullanilmasidir. Dolarizasyonun temel
nedenleri arasinda; makroekonomik istikrarsizlik, piyasa yapisindaki eksiklikler ile diizenleyici ¢ergevedeki
aksakliklar ve de giiven kaybi yer almaktadir. Bu galigmada, 2015: 3-2019: 12 doneminde, Tiirkiye'de kredi ve
mevduat dolarizasyonunun dlgiilmesi amaglanmistir. Olgiim sonucunda, 2015 yilinin ilk ceyreginde % 30 olan
kredi dolarizasyonun 2019 yilinin son ¢eyreginde % 38,2' ye, 2015 yilinin ilk ¢eyreginde % 38,8 olan mevduat
dolarizasyonunun ise 2019 yilimin son ¢eyreginde % 47,7'ye yiikseldigi tespit edilmistir. Dolarizasyona kars
alman tiim tedbirlere ragmen, 2015: 3-2019: 12 déneminde makro ekonomik gostergelerde yasanan dalgali
seyrin, ulusal paraya giiven tesis edilmesine ve dolayisiyla dolarizasyon verilerinin 2015 yili seviyesine
diistiriilmesine engel teskil ettigi sonucuna ulasilmigtir. Bu baglamda, ekonominin genelinde saglanacak

istikrarin, dolarizasyon siirecinde basarili olunmasi i¢in 6n kosul niteliginde oldugu ortaya konulmustur.
Anahtar Kelime: Kredi Dolarizasyonu, Mevduat Dolarizasyonu, Makroekonomik Istikrar

Jel Kodlan: E 32, E 52

Abstract

Dollarization is the use of a foreign currency by a country instead of a national currency. Among the main causes
of dollarization; macroeconomic instability, deficiencies in the market structure and deficiencies in the
regulatory framework and loss of confidence. In this study, it is aimed to measure loan and deposit dollarization
in Turkey in 2015:3-2019:12 period. As a result of the measurement, it was determined that credit dollarization,
which was 30% in the first quarter of 2015, increased to 38.2% in the last quarter of 2019, and deposit
dollarization, which was 38.8% in the first quarter of 2015, to 47.7% in the last quarter of 2019. Despite all
measures against dollarization, it has been concluded that the fluctuating course of macroeconomic indicators in
2015: 3-2019: 12 period prevented confidence in national currency and thus lowering dollarization data to 2015
level. In this context, it has been demonstrated that the stability to be achieved throughout the economy is a

prerequisite for success in the dollarization process.
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Nurcihan AKSEHIRLI

GIRIS

Bir iilkede, yabanci bir paranin ulusal para yerine; deger saklama, hesap birimi ve degisim
aract olarak kullanilmasi, ‘dolarizasyon' olgusunu ifade etmektedir. Dolarizasyonun ilk agamasini,
yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanilmasi olusturmaktadir. Bu asamada, yurtici
yerlesikler, ulusal enflasyon oranindaki artis nedeniyle ulusal paranin deger kaybindan korunmaya
calismaktadir. Ikinci asamada, istikrarsiz ve yiiksek enflasyon orani, yabanci paranin hesap birimi
olarak talep edilmesine neden olmaktadir. Son asamada ise yurtigi yerlesikler, ulusal para degerinin

istikrarin1 yitirmesi nedeniyle istikrarli bir degere sahip yabanci bir parayr degisim araci olarak

kullanmaktadir (Berke, 2009: 129-130).

Bir iilkede, yabanci bir paranin yasal diizenlemeler ¢ercevesinde kanuni para kapsaminda
kullanilmasi resmi dolarizasyon; ulusal bir paranin kanuni para olarak kullaniliyor olmasina ragmen
ekonomik faaliyetlerin hem wulusal hem de yabanci para cinsinden gergeklestirilmesi kismi
dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir. Finansal dolarizasyonda ise varlik ve yiikiimliiliitk
dolarizasyonu bir arada gegerli olmaktadir. Varlik dolarizasyonunda, ekonomik birimler yabanci para
nakit ve varlik tutarken; yilikiimliilik dolarizasyonunda firmalar, hanehalki ve hiikiimetler yurtici ve
yurtdisindan yabanci para cinsinden borg¢lanmaktadir. Finansal dolarizasyonda varlik tarafi kredi
dolarizasyonunu, ytkimliiliik tarafi ise mevduat dolarizasyonunu ifade etmektedir (Gengay, 2007: 3-
89).

Dolarizasyon, iilke ekonomileri agisindan 6nem tasiyan bir konu olup literatiirde de konuya
iligkin ¢aligmalar yer almaktadir. Sever (2012) ¢alismasinda, doviz kurundaki belirsizlik ve Tiirkiye'de
dolarizasyon iliskisini 1989-2010 doénemi igin incelemistir. ilgili donemde altinc1 gecikmeye kadar
doviz kurundaki belirsizlik ve dolarizasyon arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi bulundugu;
nedenselligin dolarizasyondan doviz kurundaki belirsizlige daha kuvvetli oldugu; altinc1 gecikmeden

sonra ise dolarizasyonun doviz kurunda belirsizlik olusturdugu sonucuna ulagmustir.

Akinci, Ozer ve Usta (2005) calismasinda varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonunun nedenlerini
ele almistir. Varlik, yiikiimliilik ve bilesik dolarizasyon endeksleri olusturmus ve 2002 yilinda
uygulanmaya baslanan Istikrar Prograni'nin dolarizasyon egilimini terse cevirmede basarili oldugu

sonucunu elde etmistir.

Balaylar ve Duygulu (2004) c¢alismalarinda, 1987-2000 doneminde para talebinin
ongoriilebilirligini ve istikrarini aragtirmay1 amaglamistir. Calisma sonucunda para ikamesinin varlig

durumunda, para talebinin dngdriilemeyecegi hipotezinin dogruluguna ulagmistir.

Sara¢ (2010) calismasinda Vektér Otoregresif Modelini (VAR) kullanarak enflasyon ve
dolarizasyon arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile analiz etmistir.  Analiz sonuglarina gore

enflasyonun dolarizasyonun nedeni oldugunu belirlemistir.
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Broda ve Yeyati (2003) caligmalarinda standart ahlaki tehlike arglimanlar ile ilgili olmayan
mevduat dolarizasyon kaynaklarini arastirmay1 ve bankalarin yiikiimliiliikklerine yonelik optimal para
birimi kompozisyonunu sectigi bir model gelistirmeyi amaglamigtir. Calismalarinda, iki para birimi
cinsinden ekonomilerdeki diizenleyicilerin, para birimi-kor oOlgiitiinden ayrilarak ve para birimleri
arasinda istenmeyen para birimi uyumsuzluklarini 6nleyecek sekilde farklilasarak potansiyel fayda

saglayacag1 sonucuna varmiglardir.

Edwards ve Magendzo (2001) calismalarinda, dolarizasyonun var oldugu ekonomilerdeki
makroekonomik gdstergeleri incelemistir. Dolarizasyonun diisiikk enflasyon ve hizli biiylime ile
iliskisini analiz etmis; makro ekonomik oynakligin dolarize olan ve olmayan ekonomilerde

farklilagsmadigi sonucuna varmstir.

Bu ¢alismada, (2015: 3-2019: 12) déneminde, Tiirkiye'de kredi ve mevduat dolarizasyonunun
Olglilmesi amaglanmistir. Calismada oOncelikle dolarizasyonun olglim yontemlerine yer verilmistir.
Kredi ve mevduat dolarizasyonunun neden ve etkilerinin ele alinmasimnin ardindan Tiirkiye'de
dolarizasyon siirecine deginilerek Ol¢iim sonuglart sunulmustur. Sonrasinda dolarizasyonun terse
dondiiriilmesine yonelik olarak alinan Onlemler aktarilmistir. S6z konusu Onlemlerin Olglim

sonuglarina etkisi tizerinde durularak dolarizasyonun ¢oziimiine iliskin politika 6nerileri iletilmistir.
1. KREDIi VE MEVDUAT DOLARIZASYONUNUN OLCUMU

Dolarizasyonun 6Sl¢iilmesiyle ilgili kesin bir yontem bulunmamakta; 6l¢iim, farkli yontemlerle
yapilmaktadir. Asagida belirtilen mevduat, varlik ve bilesik dolarizasyon o&lgiimleri s6z konusu

yontemler arasinda yer almaktadir (Kaya ve Ag¢doyuran, 2017: 328-329).

Yabanci Para Cinsinden Mevduatlar
Mevduat Dolarizasyonu= ( - /
Genis Para Arzi

D)
Varhk Dolari B /Yabancz Para Cinsinden Tutulan Varliklar /
ariik Fotarizasyoni= Toplam Varliklar
)
Bilesik Dolarizasyon=
[ (Toplam Dis Borg) N (YP Cinsinden Mevduatlar) N (YP Cinsinden DevletBorclarz)]
GSMH Genis Para Arzi Toplam Devlet Borg¢lart
©)

Bu c¢alismada dolarizasyon Ol¢limii, kredi ve mevduat dolarizasyonu degiskenleri ile
yapilmistir. Asagida yer verildigi gibi; kredi dolarizasyonu, yurtigi yerlesiklere ait yabanci para

cinsinden kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1; mevduat dolarizasyonu ise yurtici yerlesiklere ait
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yabanct para cinsinden mevduat/katilim fonlarmin toplam mevduat igindeki payr hesaplanarak

Olciilmiistiir.

Yabanci Para Cinsinden Krediler

Kredi Dolarizasyonu: (

Toplam Krediler
(4)
Mevduat Dolarizasyonu= ( Yabanci Para Cinsinden Mevduatlar
Toplam Mevduatlar
(%)

2. KREDi VE MEVDUAT DOLARIZASYONUNUN NEDENLERIi

Makroekonomik istikrar, diisiik faiz oranlarmi, yiiksek yatirim seviyesini ve {istiin bir
ekonomik performansi gerektirmektedir (Edwards, 2001: 1-2). Makroekonomik verilerde olusan
istikrarsiz seyir, piyasa yapisinda meydana gelen eksiklikler ile diizenleyici g¢ercevede yer alan
aksakliklar ve de son olarak istikrarsizlik ortaminin hem nedeni hem de sonucunu olusturan giiven
kaybi, dolarizasyon olgusunun {i¢ temel nedenini olusturmaktadir (Serdengecti, 2005: 2-19). Makro
ekonomik istikrarsizlik gergevesinde, yiiksek enflasyon ve yiiksek biit¢e agiklar1 sonucunda olusan
kamu borg¢lanmasi hizla artmaktadir. Enflasyon oranlarinin yiikselerek kronik hale gelmesinin ve
ulusal paranin devaliie edilmesinin ardindan, yurtici yerlesikler ulusal paraya gilivenini kaybetmekte;
yabanci bir paraylr veya yabanci para cinsinden varliklar talep etmektedir. Bu siiregte yurtici
yerlesikler borglanmaya yonelik islemlerini de ulusal para yerine yabanci bir para ile gerceklestirmeyi
tercih etmektedir (Ozen, 2018: 104-105). Dolayisiyla yiiksek enflasyon, biitce agiklar1 ve kamu
bor¢lanmasinin bulundugu {ilkelerde, ulusal para cinsinden varliklar1 elde tutmanin yaratacagi
maliyetten korunma istegi, dolarizasyonun yayginlagsmasinin temel nedeni olmaktadir (Yalginer ve
Mutlu, 2018: 451). Diger yandan, mal ve hizmet piyasalar1 ve finansal borsalardaki diinya ticaretinin
artmasi ve fiyat istikrarinin yeniden vurgulanmasi da dolarizasyona yol agmaktadir (Alesina ve Barro,

2001: 381-385).

Diizenleyici ¢ercevedeki aksakliklar ile piyasa yapisindaki eksiklikler de dolarizasyonun bir
diger nedenini olusturmaktadir. Bir iilkede, yabanci para cinsinden mevduat/katilim fonlarina verilen
devlet garantisinin, tasarruf sahiplerinin bankalarda bulundurduklari mevduat tutarinin tamamini
iceriyor olmasi, dolarizasyonu artirmaktadir. Nitekim yabanci para cinsinden tiim mevduat/katilim
fonlarinin sigorta kapsaminda yer almasi, yabanci para mevduat sahiplerini bankalarin iflas ederek
mevduat/katilim fonlarin1 geri 6deyememesi durumuna kargi koruma altina almaktadir. Yetkili
kurumlar tarafindan % 100 garanti veriliyor olmasi, bankalarin piyasa degerini artirdig1 igin,
bankacilik sisteminin yabanci paray1 cazip kilarak dolarizasyonu tesvik eden uygulamalara
yonelmesine neden olmaktadir. Ote yandan vergilere ve ceza oranlarma yonelik diizenlemeler de

ulusal para cinsinden iglem maliyetini artirmasi nedeniyle dolarizasyon siirecini hizlandirmaktadir
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(Serdengecti, 2005: 2-19). Son olarak giiven kayb1 da dolarizasyona etki etmekte; finansal varliklarin
talep edilmesinde hayati 6neme sahip olmaktadir. Bilhassa yiiksek enflasyonun kroniklestigi iilkelerde,
enflasyon kabul edilebilir seviyelere diigse bile dolarizasyon oraninin azalmamast, ulusal paraya iliskin

giivensizligin devam ettiginin 6nemli ve agik bir gostergesi olmaktadir (Zeybek, 2014: 46).
3. KREDI VE MEVDUAT DOLARIZASYONUNUN ETKILERI

Dolarizasyon, ortaya ciktigi iilkenin makroekonomik kosullarina gére farkli etkilere yol
acmakta; bu etkiler olumlu ya da olumsuz nitelik gosterebilmektedir. Olumlu etkileri kapsaminda;
dolarizasyonun gelismekte olan ekonomilere sagladig: iki biiylik fayda bulunmaktadir. Dolarizasyon,
iilke icinde uygulanan istikrar politikalarinin kredibilite eksikliginden kaynaklanan fiyat ve gelir
bozukluklarin1 engellemektedir. Ayrica bilgi ve kurumsal fraksiyonlara ayrilmay1 azaltarak finansal
piyasalarin etkinligini artirmaktadir (Zeybek, 2015: 42-46). Dolarizasyon, iilke ekonomileri igin
faydanin yani sira maliyet de yaratmaktadir (Chang ve Velasco, 2002: 1-25). Dolarizasyon,
ekonomideki kirilganliklarin kaynag: olabilmektedir. Hiikiimetin, bankacilik sisteminin, diger finansal
kurumlarin ve bankacilik dist 6zel kesimin bilango uyumsuzluklari, dolarizasyonun getirdigi
ekonomik sikintilarin temelini olusturabilmektedir. Ote yandan, dolarizasyon ulusal para politikasinin
etkinligini azaltmakta; aktif kur miidahalelerini daha tehlikeli hale getirerek ilave maliyetler
yaratabilmektedir. Yabanci para degisimler, vergiden kacinmanin maliyetlerini azaltip kayit disi
ekonomiyi gelistirebilmektedir (Alagéz, 2009: 35-38). Ayrica dolarizasyon, verilen dolar kredilerin
geri 6denmeme riskini artirarak bankacilik krizlerini de tetikleyebilmektedir. Bankacilik sektoriindeki
sorunlarin tiim ekonomiye bulagmasina neden olarak finansal krizleri de beraberinde getirebilmektedir
(Erdogdu ve Baykut, 2019: 40-41).

4. TURKIYE'DE KREDi VE MEVDUAT DOLARIZASYONU

1980 oncesi donemde, uygulanan ekonomi politikalar1 neticesinde Tiirkiye'de yiiksek
enflasyon kronik; dis acik da siirekli hale gelmistir. Ekonomik ortamda olusan s6z konusu sorunlarin
cOziimlenmesi icin g¢esitli reformlar iceren bir program olusturulmasi geregi duyulmustur. Bu
kapsamda, 24 Ocak 1980 tarihinde, temelinde piyasa mekanizmasi olan bir takim kararlar alinmistir.
24 Ocak Kararlar1 c¢ergevesinde oOncelikli olarak, doviz kuru sistemine yonelik diizenlemeler
yapilmustir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan 1981 yilinda giinliik déviz kuru
uygulamasina baslanmistir. 1988 yilinda doviz kurlarinin piyasada belirlenmesine iliskin uygulamaya

gidilmistir (Balaylar, 2018: 552-568).

11 Agustos 1989'da ¢ikarilan 32 Sayili Karar'la Tirk Lirast konvertibl hale gelmistir. Ayrica,
bu siirecte yapilan diizenlemelerle, yerli ve yabanci birey ve kurumlara Tiirk Lirast ve yabanci para
iizerinden mevduat hesab1 acabilme, borglanma ve hisse senedi gibi finansal araglarla yatirim
yapabilme imkan saglanmistir (Kal, 2019: 360). 1989 yilinda, mevduat dolarizasyon orani siirekli

artig gostererek % 22,6’ya yiikselmistir. 1990'l1 yillarda, enflasyon basta olmak tizere ekonomik
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istikrarsizligin artmasi ve doviz kurunun dngdriilebilir olmasi, ulusal para cinsinden yatirim araglarinin
riskini artirarak finansal sistemdeki dolarizasyon oraninin yiikselmesine ve sorunun 2000'li yillara da
yansimasina neden olmustur. 1990 yilinda % 23,6 olan mevduat dolarizasyon orani, 2000 yilinda
artarak % 42,6’ya yiikselmistir (Sar1, 2007: 32-33).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde déviz kurlarinin artmasi ile oran daha da artmigtir.
(Balaylar, 2018: 552-568). 2001 yilinin tigilincii ¢eyreginde, kredi dolarizasyon oran1 % 50,8, mevduat
dolarizasyon orani ise % 61,4'ye ulasmistir (Gengay, 2007: 3-89). Ayni1 yil, dalgali doviz kuru rejimine
gecilmesi ile doviz kurlarinin diismesi, doviz tevdiat hesaplarinda ¢oziilme siirecini baglatmis;
mevduat dolarizasyon orani azalmaya baslamigtir (Balaylar, 2018: 552-568). 2002 yilina gelindiginde
% 36,5 seviyesine gerilemistir. Ote yandan 2002 yilindan itibaren kredi dolarizasyonu da diisiis
trendine girmis ve 2006 yilinin tigiincii geyreginde % 15,7 olarak ger¢eklesmistir. 2001 yilinda Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin uygulamaya konulmasi, ayni yil Avrupa Birligi (AB) Konseyi
tarafindan, Tirkiye'ye AB'ye katilim Oncesi mali destegini artirma karar1 almasi ve kiiresel
piyasalardaki likidite sartlarmin Tirkiye'nin lehine ilerlemesi, ulusal paraya giliveni artirarak
dolarizasyon oranlarinin azalmasimi saglamistir. Bu donemde, uluslararasi rezervlerin yiikselmesi,
enflasyon oranlariin tek haneli rakamlara gerilemesi ve oynakligin azalmas: da dolarizasyondaki

diististin diger nedenleri arasinda yer almistir (Gengay, 2007: 3-89).

Ancak 2008 yilinda yasanan Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bas gostermesi sonucunda
enflasyonun tekrar yiikselecegine yonelik beklentilerin olugmasi, dolarizasyondaki olumlu seyri tekrar
terse ¢evirmis ve dolarizasyon oraninda artis yasanmustir (Agaslan ve Gayaker, 2019: 364). 2013
yilina gelindiginde, Federal Reserve (FED), para politikalarinda sikilagsmaya giderek politika faiz
oranlarinda artiga gitme karari almistir. Bu karar, Tiirkiye de dahil olmak iizere gelismekte olan
iilkelerin ulusal paralarinda deger kaybina sebep olmustur. 2015 yilimin ilk ¢eyreginde kredi
dolarizasyonu % 30; mevduat dolarizasyonu ise % 38,8 olarak gergeklesmistir. Bu siiregte yabanci
sermaye girislerinde de azalig yasanmigtir. 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan darbe girisimi ile gerek
finansal gerekse reel sektordeki belirsizlik artis gostermistir (Balaylar, 2018: 552-568). 2016 yilinin
son ¢eyreginde kredi dolarizasyonu % 34,7'ye, mevduat dolarizasyonu % 40,6'ya yiikselmistir. 2017
yilinda kredi dolarizasyonu azalis, mevduat dolarizasyonu ise artis egilimine girmistir. Ayni yilin iiger
aylik donemlerinde kredi dolarizasyonu sirasiyla % 33,6, % 32, % 32 ve % 32,6 olarak
gerceklesmistir. Mevduat dolarizasyonu ise 2017 yilmin ilk ¢eyreginde % 43,2'ye yiikselmis, sonraki
donemlerde de % 42,5, % 42,5, % 42,7 seviyelerinde yer almistir. 2018 yilma gelindiginde, Tiirk
Liras1 biiyiik bir spekiilatif atakla kars1 karsiya kalmistir. 30 Mart 2018'de 3,9441, 29 Haziran 2018'de
4,5724, 30 Temmuz 2018'de 4,8885 seviyesinde olan TL/USD kuru, 13 Agustos 2018 tarihinde
6,9126 diizeyine yiikselmis ve grafik 1'de de yer aldigi gibi ulusal para yaklasik % 40 deger

kaybetmistir.
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Grafik 1. Tirk Lirasi/Amerikan Dolar1 Kuru (Mart 2015-Aralik 2019, TL)
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(Kaynak: TCMB, 2020a).

Doviz kurlarindaki asirt dalgalanma, basta enflasyon olmak iizere diger makro ekonomik
gostergelere de yansimistir. Tablo 1'e gore, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)'ndeki yillik degisim
2015-2016 yillarinda % 7,6- % 8,5 bandinda hareket etmistir. 2017 yilinin ilk ¢eyreginde c¢ift haneli
rakamlara ulasarak % 11,2'ye yiikselmigtir. 2018 yilimin ilk ¢eyreginde % 10,2 olan enflasyon orani,
ayni yilin ikinci ¢eyreginde % 15,3'e, Agustos ayinda yasanan dalgalanma sonrasinda ise % 24,5'e
cikmustir. Ayn1 donemde TUFE bazl reel efektif kuru (2003=100) 62,4 ile analiz ettigimiz dénemin en

diisiik seviyesine inmistir.

2015 ve 2016 yillarinda % 42,4 - % 47,5 araliginda olan briit dis bor¢ stokunun Gayri Safi
Yurtici Hastla (GSY1H)'ya oran1 2018 yiliin iigiincii geyreginde % 53,3, ayn1 yilin son geyreginde ise
% 55,9'a yiikselmistir. Diger yandan, 2017 yilinin {igiincii ¢eyreginde en iyi performansini gostererek
% 10,6 oraninda artis kaydeden GSYIH, 2018 yilmin ilk geyreginde % 7,3, aym yilin iigiincii
ceyreginde % 2,6 oraninda artmistir. Piyasalarda olusan dalgalanma, ekonomide biiyiime oraninin
azalisa gecmesine neden olmus; 2018 yilmin son ceyreginde ise GSYIH % 2,9 kiiciilmiistiir.
Tiiketicilerin ekonomiye yonelik gelecekteki beklenti ve degerlendirmelerini 6lgen Tiiketici Giiven
Endeksi, 2015 ve 2016 yillarinda 74 ve 74,9 seviyelerine kadar yiikselirken 2018 ikinci geyreginde
70,1, Gigiinci geyreginde 59,9, dordiincii ¢eyreginde ise 58,7'ye gerilemistir.

2015 yilinm ilk ¢eyreginde 103,1 olan Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi de 2016
yilinin aynt doneminde 110,5 diizeyine kadar yiikselmistir. Ayni1 yilin diger donemlerinde 100'in
altina inerek 2017 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla tekrar bu sinirin {izerine ¢ikmistir. Ancak 2018

yilinin ii¢iincii ¢eyreginde analiz ettigimiz donemin en diisiik seviyesine gerilerek 88,5 'e diigmiistiir.
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Tablo 1. Makroekonomik Gostergeler (Mart 2015-Aralik2019)

T T Y (PO VO oo e
TUFE | TUFE Bazlh Briit D1s . - g .
Doénem Yillik Reel Efektif | Borg Stoku Brit Dis Borg | Biytme Tuketlm T'Ca.@
Degisim | Doviz Kuru (Milyon StOku(/o%s YIH O((I;(I’I)ll EGn g\elekzl S(;l;i(;?
(%) (2003=100) usD) Endeksi
2015/3 7.61 104.74 396,123 42.4 3.72% 64.4 103.1
2015/6 7.20 99.19 408,411 44.7 7.29% 66.3 103.5
2015/9 7.95 91.95 410,171 46.3 6.42% 59.1 98.4
2015/12 8.81 99.17 400,445 46.5 6.10% 74.0 104.9
2016/3 7.46 102.62 414,447 48.7 4.60% 67.0 110.5
2016/6 7.64 101.88 423,902 49.5 4.81% 69.3 99.6
2016/9 7.28 101.53 419,539 48.9 -0.46% 74.9 98.0
2016/12 8.53 93.58 409,655 47.5 4.35% 63.9 96.1
2017/3 11.29 90.87 418,755 49.4 5.34% 67.8 97.7
2017/6 10.90 92.89 439,833 52.7 6.03% 69.9 100.7
2017/9 11.20 91.67 444,636 52.6 10.61% 69.3 105.9
2017/12 | 11.92 86.33 454,495 53.3 7.34% 65.6 100.6
2018/3 10.23 85.06 465,725 52.7 7.35% 71.3 102.6
2018/6 15.39 78.14 456,328 51.6 5.85% 70.1 94.4
2018/9 24.52 62.49 446,422 53.3 2.63% 59.9 88.5
2018/12 | 20.30 76.36 440,681 55.9 -2.96% 58.7 96.4
2019/3 19.71 75.32 446,689 59.3 -2.01% 59.4 90.7
2019/6 15.72 72.32 439,688 60.9 -1.55% 57.6 93.2
2019/9 9.26 76.83 433,889 59.1 0.65% 55.8 97.6
2019/12 | 11.84 76.08 ) () 6.04% 58.8 102.6

(Kaynak*: TCMB, 2020b). (Kaynak**: TCMB, 2020c). (Kaynak***: HMB, 2020a).
(Kaynak****: HMB, 2020b). (Kaynak*****: TUIK, 2020).

Artan enflasyon, ylikselen faiz oranlari, diigen biiyiime oranlar1 ve doviz kurunun asir
degerlenmesi sonucunda yurti¢i yerlesiklerin Tiirk Lirasina olan giiveni azalmistir. Yabanci para
cinsinden mevduat/katilim fonlarmnin toplam mevduat ic¢indeki payi, Tiirk Lirasi mevduat/katilim
fonlarinin toplam mevduat i¢indeki payim asmustir (Agaslan ve Gayaker, 2019: 364). Tablo 2'de de
belirtildigi gibi, 2018 yilmin ilk ¢eyreginde % 33,3 olan kredi dolarizasyonu, ayni yilin ikinci
ceyreginde % 35,7'ye yiikselirken, 2018 Eyliil ayinda % 42,3 ile inceledigimiz dénemin en yiiksek
seviyesine gelmistir. Ayn1 yilin sonunda % 39,9'a gerilemis; 2019 yilinin ilk 6 ayinda % 40'in tizerinde
yer alirken, son 6 aymda % 38,5 ve % 38,2 olarak gergeklesmistir. Mevduat dolarizasyonu ise 2018
yilinin ilk ¢eyreginde % 43,2 iken 2019 yilinin ayn1 doneminde % 51,4'e yiikselmistir. 2019 yilinin
ikinci ¢eyregi, mevduat dolarizasyonunun % 51,8 ile en yiiksek orana ulastigit dénem olmustur.
Boylelikle iki donem {ist iiste mevduat degiskenindeki yabanci para pay: ulusal para payinin {izerine
cikmigtir. Oran, 2019 yilmin iic¢lincii ¢eyreginde % 49,2'ye, aym yilin son 3 ayinda ise % 47,7'ye

gerilemistir.
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Tablo 2. Tirkiye'de Kredi ve Mevduat Dolarizasyonu (Mart 2015-Aralik 2019, %)

Donem Kredi Dolarizasyonu (%) Mevduat Dolarizasyonu (%)
2015/3 30.08 38.89
2015/6 30.47 42.47
2015/9 32.79 43.74
2015/12 31.78 41.69
2016/3 31.42 41.95
2016/6 31.40 40.76
2016/9 32.36 38.13
2016/12 34.78 40.67
2017/3 33.66 43.28
2017/6 32.05 42.59
2017/9 32.00 4257
2017/12 32.60 42,78
2018/3 33.33 43.28
2018/6 35.70 45.39
2018/9 42.35 49.72
2018/12 39.92 46.81
2019/3 40.07 51.43
2019/6 40.63 51.85
2019/9 38.51 49.24
2019/12 38.20 47.72

(Kaynak: BDDK, 2020).

2018 yili Agustos ayi itibariyla Tiirk Lirasi'nda meydana gelen deger kayiplari ve doviz
kurunda olusan spekiilatif ataklarin 6niine gegilmesi amaciyla basta TCMB, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) olmak {izere, ekonomiye yon veren
yetkili tim kurumlarin isgbirligine dayali olarak bir dizi onlem alinmig ve siirecin yarattig
olumsuzluklar bertaraf edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda oncelikli olarak BDDK, 12 Agustos 2018
tarihli ve 7929 sayili Karar ile swap islemlerinin belirli sinirlar dahilinde gerceklesecegini agiklamustir.
Bu kapsamda, bankalarin Tiirk Liras1 vererek doviz almakta oldugu swap islemlerinin bundan boyle,
bankalarin hesapladiklari en son yasal 6z kaynak tutarinin % 50'sini asamayacagini duyurmustur

(BDDK, 2018: 39).

03 Agustos 2018 tarihinde, TCMB tarafindan doviz likiditesine iligkin; bankalarin bir haftalik
vadenin yani sira bir aylik vadeyle de doviz depo olanagindan yararlanabilecegi belirtilmistir. Ayrica
TCMB tarafindan doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine tekrar baslanacag: ifade edilmistir
(TCMB, 2020d). Mart 2018 doneminde % 8 olan ve Haziran 2018 itibartyla dnce % 16.50 sonrasinda
da % 17.75 seviyesine yiikseltilen TCMB politika faizinde (bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1) Eyliil
2018 doneminde 625 baz puanlik bir artis gergeklestirilmistir. Boylelikle TCMB, fiyat istikrarini
saglamak igin parasal sikilastirma yolunda son derece 6nemli bir adim atmis ve bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani, grafik 2'ye gore, % 24'e yiikseltilmistir (TCMB, 2018: 15-55).
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Grafik 2. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 (Mart 2015-Aralik 2019, %)
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(Kaynak: TCMB, 2020e).

Bu donemde alinan 6nlemler kapsaminda, 13 Agustos 2018 tarihinde zorunlu karsiliklara
yonelik olarak, Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oranlar tiim vade dilimlerinde 250 baz puan; yabanci para
diger yiikiimliiliikler i¢cin baz1 vadelerde zorunlu karsilik oranlari 400 baz puan indirilmistir. S6z
konusu diizenlemelerle finansal sisteme yaklasik 10 milyar TL ve 6 milyar USD ile 3 milyar USD
tutarinda altin cinsinden likidite saglanmasi hedeflenmistir. 2015-2019 dénemi 1 yila kadar vadeli
Tiirk Lirasi ve yabanct para vadeli mevduat/katilim fonu zorunlu karsilik oranlarina grafik 3'de yer

verilmistir (TCMB, 2020f).

Grafik 3. 1 Yila Kadar Vadeli Tiirk Liras1 ve Yabanci Para Vadeli/Katilim Fonu Zorunlu Karsilik Oranlari:
(Mart 2015-Aralik 2019, %)
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(Kaynak: TCMB, 2020g).
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Bu dénemde TCMB, para politikasi ¢ercevesindeki diizenlemelerin yani sira piyasalara iligkin
de tedbirler almistir. Bu kapsamda, grafik 4'e gore, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) déviz imkan
orani Ust smirim 6nce % 55'ten % 45'e ardindan da % 40'a g¢ekerek dilim araliklarimi tekrar
olusturmustur. TCMB, bu degisiklik ile birlikte, bankalar igin yabanci para cinsinden likiditeyi
artirirken, ulusal para cinsinden likiditeyi sikilastirmistir (TCMB, 2018: 15-55).

Grafik 4. Tirk Lirast Zorunlu Kargiliklar Igin Rezerv Opsiyon Mekanizmast Kullanim Oram
(Mart 2015-Aralik 2019, % )
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(Kaynak: TCMB, 20209).

Alman diger onlemler cergevesinde, 30 Agustos 2018 tarihli 53 Sayili Cumhurbagkanlig
karar1 ile mevduat tevkifat oranlarinda 3 ay siire ile gecerli olmak {izere degisiklik yapilmistir. Bu
dogrultuda; 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli yabanci para cinsinden mevduat/katilim fonlar1 % 20, 1
yila kadar (1 yil dahil) vadeli yabanci para cinsinden mevduat/katilim fonlar1 % 16, 1 yildan uzun
vadeli yabanci para cinsinden mevduat/katilim fonlar1 ise % 13 tevkifata tabi tutulmustur. Ayrica, 6
aya kadar (6 ay dahil) vadeli Tiirk Liras1 mevduat/katilim fonlarina % 5, 1 yila kadar (1 yil dahil)
vadeli Tiirk Lirasi mevduat/katilim fonlarina %3, 1 yildan uzun vadeli Tirk Lirast mevduat/katilim

fonlarina % 0 oraninda tevkifat uygulanmasina karar verilmistir Gazete, 2020).

Mevduat ve kredi dolarizasyonunun 2019 yilinda da devam etmesi nedeniyle ve doviz tevdiat
hesaplarindaki artisin 6niinii kesmek amaciyla alinan 6nlemlere 2019 yilinda yenileri eklenmistir. Bu
kapsamda, 14 Mayis 2019 tarihli ve 1106 Sayili Cumhurbaskanligi kararmin 1. Maddesi
dogrultusunda kambiyo muamelelerinde satis tutar1 tizerinden % 0,1 banka ve sigorta muameleleri
vergisi almnmasina karar verilmistir (GIB, 2020). Ayrica, TCMB, 10 Ocak 2020 tarihinden gegerli
olmak ftizere, yabanci para zorunlu karsiliklara komisyon uygulamasina baslamistir. USD cinsinden
mevduat/Katilim fonu yiikiimliilikkleri i¢in tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan komisyon orani

yillik % 0,025 oraninda, USD disindaki dovizler cinsinden mevduat/katilim fonu ytikiimliilikleri i¢in
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tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan komisyon orani iizerinden yillik % 0,0025 komisyon
alinmasi kararlastirilmigtir (TCMB,2020h).

2018 ve 2019 yillarinda gergeklestirilen, Orneklerine de yer vermis oldugumuz, tiim
diizenlemeler sonucunda ekonomik gostergelerin bir kisminda 2018 tgiincii ve dérdiincii ¢eyregine
gore nispi bir iyilesme saglanmistir. Enflasyon oranlar1 2019 yili itibariyla gerilemeye bagslamustir.
2019 yilinin Gglincii ¢eyreginde tekrar tek haneli rakamlara inerek % 9,2 oraninda gergeklesmis ancak

2019 y1l1 son déneminde % 11,8'e yiikselmistir.

TCMB politika faiz oran1 2019 yili iigiincii ¢eyreginde % 16.50, dordiincii ¢ceyreginde ise %
12'ye diigiiriilmistiir. Ayni seyir, 3 aya kadar vadeli mevduat faiz oranlarinda da goriilmiistiir. Grafik
5'de de belirtildigi gibi, 2018 yil1 ii¢iincii ¢eyreginde vadeli mevduat faiz oranlar1 TL'de % 23,2, USD'
de % 5,3, EURO' da % 2,3 iken 2019 yilinin son g¢eyreginde sirasiyla % 11,1, % 2 ve % 0,2'ye
gerilemistir. Ancak briit bor¢lanma stokunun GSYIH' e orani, 2019 itibariyla artmaya baslamis ve ilk

6 ayin sonunda % 60,9'a yiikselmistir.

Ayn1 dénemde GSYIH' deki kiigiilme seyri devam etmistir. GSYIH ilk ii¢ ayda % 2, ikinci ii¢
ayda % 1,5 kiiciilmiistiir. Uciincii ceyrek itibartyla % 0,6 ile biiyiime tekrar baslamis; son ii¢ ayda
biliylime orani % 6'ya ulasmustir. Tiiketici giiven endeksi 2019 yili liger aylik donemlerde sirasiyla

59,4, 57,6, 55,8, 58,8 olmustur.

Grafik 5. Mevduat Faiz Oranlari: (Mart 2015- Aralik 2019, %)
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(Kaynak: TCMB, 20201).

Diger yandan, 2019 yili sonunda kredi dolarizasyonu % 38,2, mevduat dolarizasyonu ise %
47,7'ye gerilemis olsa da 2015, 2016 ve 2017 yillarindaki seviyelerinin iizerinde kalmistir. Analize
dahil etmis oldugumuz 2015: 3-2019: 12 doneminde makro ekonomik gostergelerin dalgali seyir
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gostermesi, ulusal paraya olan giiven kaybinin siirmesine ve dolayisiyla yabanci para cinsinden varlik

tutma ve borglanma egiliminin devam etmesine neden olmustur.

Bu ag¢idan, Serdengecti (2005) dolarizasyona yonelik ¢oziimlerin, yabanci para kullanimindan
vazgecirme ve ulusal para kullanimini 6zendirmeyi amaglamasi gerektigini belirtmistir. Dolarizasyonu
azaltmaya iliskin uygulamalarda basartya ulasilmasimnin, piyasa eksikliklerinin giderilmesi,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve tutarli yasal diizenlemeler ile giivenilir politikalarin
uygulanmasina bagli bulundugunu ifade etmistir. Makroekonomik istikrarin, ters dolarizasyon
slirecinin bagarisinda 6n kosul niteligi tasidigini; fiyat istikrarini saglamaya yonelik siki ve kararl
para-maliye politikalarinin uygulanmasi gerektigini belirtmistir. Dolarizasyonun azaltilmasi siirecinde,
giiven unsurunun 6n plana ¢iktigini; giiven unsuru i¢in de saglam bir para politikasinin yani sira,
ulusal para kullanimini 6zendirecek ve giliven yaratacak uygulamalarin olusturulmasi gerektigini

vurgulamistir.
SONUC

Dolarizasyon, bir iilkenin yabanci bir paray1 ulusal parasinin yerine deger saklama, hesap
birimi ve degisim aract olarak kullanmasidir. Finansal dolarizasyon, varlik ve yiikiimlilik
dolarizasyonunun bir arada gergeklestigi durumdur. Varlik dolarizasyonunda ekonomik birimler
yabanci para cinsinden nakit ve varlik tutarken; ylikiimliilik dolarizasyonunda bor¢lanma, yabanci
para cinsinden gergeklesmektedir. Finansal dolarizasyonda; varlik tarafi kredi dolarizasyonunu,
yiikiimliiliik tarafi ise mevduat dolarizasyonunu kapsamaktadir. 2015: 3-2019: 12 dénemine ait dlglim
sonuglarina gore kredi dolarizasyonu 2015 yilinin ilk g¢eyreginde % 30 iken 2019 yilinin son
ceyreginde % 38,2'ye; mevduat dolarizasyonu ise 2015 yilinin ilk ¢eyreginde % 38,8 iken 2019
yilinin son ¢eyreginde % 47,7'ye yiikselmistir. 2018 yilinin Agustos ayinda, doviz kurundaki asiri
dalgalamanin ekonomik gostergelere yansimasi ile dolarizasyon siirecinde artis yasanmig ve analiz
edilen donemin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Bu siiregte, dovize yonelik spekiilatif atagin oniine
gecilmesi amaciyla Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK, TCMB ve SPK basta olmak iizere tim
kurumlarin isbirligi ile bir dizi 6nlem alinarak doviz kurlarindaki ve dolayisiyla dolarizasyon
oranindaki artis bertaraf edilmeye calisilmistir. Alinan Onlemler neticesinde, kredi ve mevduat
oraninda azalis yasanmakla birlikte 2015, 2016 ve 2017 yili seviyelerine diisiliriilememistir.
Analizimize dahil ettigimiz donemde makro ekonomik gostergelerde olusan dalgali seyir, dolarizasyon
oraninin istenilen diizeye indirilmesine engel teskil etmistir. Dolarizasyonun terse c¢evrilmesinde,
finansal istikrarin en Onemli unsur oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, kredi ve mevduat
dolarizasyon oranlarinin diisiiriilmesine yonelik olarak; oncelikle fiyat istikrarinin korunmasina iligkin
kararli para ve maliye politikalann uygulamalarima devam ettirilmelidir. Ekonomi genelinde
stirdiiriilebilir biiylime saglanarak ekonomik performans iyilestirilmeli ve ulusal paraya giiven

olusturulmalidir.
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