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OZET

Bu calismada dinyada ve Turkiye'de finansal dolarizasyonun énemi,
finansal istikrar unsurlar olarak kabul edilen bankacilik kesimi, reel sektor,
hanehalki ve makro ekonomik géstergelerin finansal dolarizasyon ile iligkisi
ele alinmaktadir.

Yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik ve yukimlalik tutmalari
olarak tanimlanan finansal dolarizasyon, genellikle mevduat ve kredi
dolarizasyonu ile élgtiimektedir. Nedenleri arasinda yiksek enflasyon ve fiyat
oynakhgdi, etik bozulma ve sinirsiz mevduat sigortasi, dolarizasyon histerisi,
temel glnah, kur rejimi, finansal gelismiglik dizeyi, makroekonomi ve para
politikasina olan glvensizlik ve ekonomik aciklik dizeylerinin sayildigi
finansal dolarizasyonun finansal istikrar unsurlari ile iliskisinin anlasilmasi,
dolarizasyona kargl alinacak tedbirlerin tespit edilmesinde &nem
kazanmaktadir. Buna gbére, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar
arasindaki iliski; finansal derinlik, finansal kirilganlik, yabanci para net genel
pozisyonu ve kur riski, sistemik risk, kredi riski, likidite riski, kredi daralmasi,
reel sektdrdeki yabanci para net genel pozisyonu, batamayacak kadar blyik
problemi, Uretim maliyetleri, Uretim ve tlketim oynakligi, fiyat istikrari ve
ylksek faiz spreadleri konulari bashgi altinda ele alinmistir.

Tarkiye'de, dinyadaki ve yurt icindeki gelismelere paralel olarak
finansal dolarizasyonun arttigi ve azaldigi dénemler gézlenmektedir. Finansal
dolarizasyonun arttigi dénemler, genellikle bunalim ve given ortaminin
bozuldugu dénemlere rastlarken, finansal dolarizasyonun azaldigi dénemlere
uygulanan politikalarin basarisi ve bunun ardindan gelen Tlrk Liras’’'na

glven damgasini vurmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Dolarizasyon, Mevduat Dolarizasyonu, Kredi

Dolarizasyonu, Finansal istikrar.
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ABSTRACT

In this study, importance of financial dollarization in the world and
Turkey, interaction between financial dollarization and financial stability
components, which are banking sector, real sector, households and

macroeconomic indicators, are discussed.

Financial dollarization which is defined as a situation where locals hold
foreign assets and liabilities are measured by deposit and credit dollarization.
High inflation and volatile price level, moral hazard and safety nets,
dollarization hysterises, original sin, exchange rate regime, level of financial
development, lack of credibility for money and macroeconomic policy, and
level of economic openness are some of the reasons behind financial
dollarization. Understanding the connection between financial stability and
financial dollarization is very important to decide which steps to take for
dedollarization. Interaction between financial dollarization and financial
stabilty is discussed under financial depth, financial fragility, foreign currency
position and exchange rate risk, systemic risk, credit risk, liquidity risk, credit
crunch, open position in the real sector, too big to fail problem, production
cost, production and consumption volatility, price stability and high interest
rate spreads topics.

There are periods when financial dollarization level in Turkey
decreased or increased due to developments in the country and in the world.
It is observed that financial dollarization was increased when there were
financial distress and lack of credibility. On the other hand, financial
dollarization was decreased when the credibility of the Turkish Lira was high

and policy practices were successful.

Key Words: Financial Dollarization, Deposit Dollarization, Credit

Dollarization, Financial Stability.
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GiRiS

GUnUmUzde finansal dolarizasyondaki artis klresellesmenin en
dikkat cekici 6zelligi olarak gértlmektedir. Bu nedenle, finansal dolarizasyon
gelismekte olan Ulkeler tarafindan yakindan izlenmektedir. Bu tlkelerde uzun
yillar yasanan yiksek enflasyon nedeniyle, fiyat oynakliklari karsisinda varlik
degerlerini korumak isteyen yatinmcilar, yabanci para yatirimlari tercih
etmislerdir. Bu durum, acgik pozisyon tagiyan finansal sistemin kur riskine ve
kur riskinden kaynakh olarak hanehalki ve reel sektérin kredi riskine maruz
kalmasina neden olmaktadir. Ayrica, yabanci para cinsinden varlik ve
yukUmlaliklerinde vade uyumsuzlugu yasayan bankalar likidite riski sorunu
yasayabilmektedir. Sistemik risk ise tUm bu sayilanlara bagl olarak ortaya
cikabilecek olasi bir sonugtur.

Finansal kirilganhgin arttigi dénemlerde, bankacilik sektéri finansal
dolarizasyon olgusu ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar
ve finansal dolarizasyon arasindaki baglantinin anlasiimasi politika
yapicilarin atacaklari adimlar belirlemelerinde buyik énem tasimaktadir. Bu
calismanin amaci, finansal istikrarsizligin en énemli sonuclarindan birisinin
finansal dolarizasyon oldugunun ortaya konmasi ve finansal dolarizasyonun
azaltiimasi icin gerekli tedbirlerin belirlenmesidir. Ozellikle 2001 yili krizi ve
ardindan uygulamaya konulan dalgal kur rejiminin finansal istikrar ve
finansal dolarizasyon agisindan analizi sonuclari itibariyle 6nem

kazanmaktadir.

Yukarida deginilen konularin daha detayli bir bigimde incelenmek
suretiyle anlasiimasinin amaglandigi bu tez calismasi, bes bdlimden
olusmaktadir.

Birinci bdélimde, finansal dolarizasyonun literatirdeki tanimlari
aciklanacak, daha sonra oélcimine deginilecek ve son olarak nedenlerine
iligkin literatlrdeki tartismalara yer verilecektir. Ardindan, finansal istikrarin



tanimi aciklanacak, finansal istikrar unsurlari ele alinacak ve bdlim sonunda

finansal istikrarin 6lcimunin nasil yapilacagi incelenecektir.

ikinci boéliimde ise, finansal dolarizasyon ve finansal istikrarin
unsurlari arasindaki etkilesim anlasiimaya calisilacak, buna iligkin literatr

calismalarina yer verilecektir.

Galismanin dglnch boéliminde, Ulkemizde finansal dolarizasyon
olgusu ve finansal istikrar arasindaki iligkinin ele alindigi bir TUrkiye analizine
yer verilecektir.

Son bélimde ise tez galismasinin ana hatlari ézetlenerek genel bir
degerlendirme yapilacaktir.



BiRINCIi BOLUM
FINANSAL DOLARIZASYONUN TANIMI, OLCUMU, NEDENLERI

Bu bdlimde, agirlikh olarak finansal dolarizasyonun tanimi, élcimu

ve nedenleri Uzerinde durulacaktir.

1.1. Finansal Dolarizasyonun Tanimi

Finansal dolarizasyon, paranin (g islevine (6deme araci, hesap birimi
ve deger saklama araci) ve bilanco yapisina etkilerine dayandirilarak
tanimlanmaktadir. Paranin ¢ iglevine dayandirlarak tanimlanan cesitli
dolarizasyon tanimlarini su sekilde 6zetleyebiliriz.

Dolarizasyon en basit anlamiyla herhangi bir yabanci paranin bagka
bir Ulke tarafindan kullanilmasidir (Yilmaz, 2005). Dolarizasyon yiksek
enflasyon ve ani devaliasyon donemleri sonrasinda piyasa oyuncularinin
yabanci para mevduatlara ve kredilere ybénelmesi nedeniyle ortaya
citkmaktadir (Honohan ve Shi, 2001). Kisacasli, dolarizasyon bir Ulkenin
bagka bir Glkenin parasini 6deme araci ve hesap birimi olarak kullanmasidir
(Gale ve Vives, 2001). Guidotti ve Rodriques (1992), dolarizasyonun paranin
u¢ fonksiyonu ile para ve para sistemine girisinin ve yerli para ile nasil yer
degistirdiginin farkedilmesinin imkansiz oldugunu séyler. Ayni ¢alismada
dolarizasyon yerli paranin daha “Gstin” bir para ile yer degistirmesi olarak

tanimlanmaktadir.

Dolarizasyon tanimi yapilirken para ikamesi ve varlik ikamesi
kavramlarinin agiklanmasi yerinde olacaktir. Para ikamesi dolarizasyon
kavrami yerine de kullanilmakta ve ulusal para yerine yabanci paranin
6deme ve hesap birimi olarak kullanilmasi anlamina gelmektedir. Varlik
ikamesi ise yabanci paranin deger saklama araci olarak kullaniimasidir
(Serdengecti, 2005).



IMF (2005) de paranin ¢ farkli islevini dolarizasyon taniminda
kullanmaktadir. Para ikamesi yani 6demelerde dolarizasyon vatandaslarin
yabanci parayl 6demelerinde nakit, vadesiz mevduat ya da merkez bankasi
rezervi olarak kullandigi durum olarak tanimlanirken, finansal dolarizasyon
(ya da varlik ikamesi) vatandaslarin varliklarini ve yukimliluklerini yabanci
para cinsinden tutmalari durumu (yurt icinde ya da disinda) olarak

tanimlanmaktadir.

IMF (2005), ayni galismasinda reel dolarizasyon, resmi dolarizasyon
ve kismi dolarizasyon tanimlamalari da yapmaktadir. Reel dolarizasyon,
fiyatlarin ve maaslarin resmi ya da resmi olmayacak sekilde yabanci paraya
endekslenmesi durumudur. Resmi dolarizasyon yabanci paranin kanuni para
oldugu durum olarak aciklanirken, kismi dolarizasyon yerli paranin kanuni
para oldugu ancak igslemlerin her iki para cinsinden de gergeklestirilebilmesi

olarak tanimlanmaktadir.

Dolarizasyon tanimi olmamakla birlikte, resmi dolarizasyondan daha
yumusak bir rejim olarak nitelendirilebilecek para kuruluna dedinmekte yarar
vardir. Para kurulu, ulusal paranin sadece yabanci para girisi karsilgi
basildig sistemi ifade etmektedir (Edwards ve Savastano, 1999)

Bir diger dolarizasyon tanimi, reel déviz kuru ve enflasyondaki strekli
dalgalanmalara kargi korunma yéntemi olarak, bireylerin birikimlerini rezerv
para olarak kabul géren paralara kaydirmalari olarak yapilmaktadir (Ercan,
2005).

Ozatay (2006), dolarizasyonu Tirkiye'de 1970’lerin ortalarindan bu
yana (bazi dénemler hari¢c) basarisiz iktisat politikalari nedeniyle ulusal
paranin daha az tutulmasi, tasarruflarin yabanci para cinsinden yapilmasi,
gelirlerin yabanci paraya endekslenmesi ve fiyatlarin yabanci para cinsinden

verilmesi olarak tanimlamaktadir.

Ekonomik birimlerin yabanci para nakit ve varlik tutmalari seklinde
tanimlanmakta olan varlik dolarizasyonu, ekonomik birimlerin finansal
varliklari yerli paranin deger kaybetme riskine karsi koruma ve portfdy

cesitlendirme guduaslyle artmaktadir. Yukumlalik dolarizasyonu ise, firmalar,



hanehalki ve hiukimetlerin gerek yurticinden gerekse yurtdisindan yabanci
para cinsinden borclanmalari nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir (Akinci ve
digerleri, 2005).

Finansal dolarizasyon kavrami hem varlk hem de yUkimlilik
dolarizasyonlarini tek bir baslik altinda toplamaktadir. Dolarin en yaygin
kullanilan yabanci para olmasi nedeniyle bu olguya finansal dolarizasyon
denmigtir (Levy-Yeyati, 2003). Finansal dolarizasyon, enflasyondaki
belirsizliklere bir tepki olarak ortaya ¢ikmaktadir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Tablo 1.1’de dolarizasyon tanimlari 6zet olarak gdésteriimektedir.
Ancak, literatirde yapilan bir ¢ok tanim farkli isimler almakla birlikte
birbirlerinin  yerine kullanilabilmekte ve bazi tanimlar diger tanimlari

kapsamaktadir.

TABLO 1.1. FINANSAL DOLARIZASYON TANIMLARI

Adi Tanimi

Dolarizasyon Bir Ulkenin baska bir Glke parasini 6deme araci ve hesap
(Gale ve Vives, 2001) birimi olarak kullanmasi durumudur.

Resmi Dolarizasyon Yabanci paranin kanuni para olarak kullanildigi durumdur.
(IMF, 2005)

Kismi Dolarizasyon Ulusal paranin kanuni para oldugu ancak islemlerin her iki
(IMF, 2005) para cinsinden de gerceklestirilebilmesi durumudur.

Reel Dolarizasyon Fiyatlarin ve maaslarin resmi ya da resmi olmayacak
(IMF, 2005) sekilde yabanci paraya endekslenmesi durumudur.

Varlik Dolarizasyonu Ekonomik birimlerin yabanci para nakit ve varlik tutmalar

(Akinci ve digerleri, 2005) durumudur.

Yikimlilik Dolarizasyonu Firmalarin, hanehalkinin  ve  hikimetlerin  gerek
(Akinci ve digerleri, 2005) yurticinden gerekse yurtdisindan yabanci para cinsinden
9 ’ bor¢lanmalari durumudur.

Finansal Dolarizasyon Hem varlik hem de yikumlulik dolarizasyonunun gegerli
(Levy-Yeyati, 2003) oldugu durumdur.

1.2. Finansal Dolarizasyonun Olciimii

Finansal dolarizasyon 6lcimU yapilan c¢alismanin igerigiyle ve ne
yapilmak istendigiyle son derece alakalidir. Ancak, genel olarak, yabanci

para cinsinden hesaplarin toplam mevduatlar ya da genis taniml para arzi



(M2Y) icindeki payi, bir Ulkedeki dolarizasyon derecesinin gbstergesi olarak
kabul edilmektedir. Tanimi geregi, bir Ulkedeki varlik dolarizasyon
derecesinin en iyi gbstergesinin, hanehalki ve firmalarin (banka disi kesim),
yabanci para portféylinin toplam portfdy icindeki payr oldugu belirtiimektedir
(Akinci ve digerleri, 2005).

Kredi dolarizasyonu, 6zel kesime ait yabanci para cinsinden
kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine orani ile él¢cliimektedir. Buna alternatif
olarak 6zel kesim yabanci para cinsinden kredilerin banka toplam varliklarina
orani da kredi dolarizasyonun &lgiminde kullaniimaktadir (Arteta, 2003).
Yeyati (2006) mevduat dolarizasyonunu dolarizasyon gbéstergesi olarak
kullanmaktadir. Bunun nedeni, yasal dizenlemelerin bir geregi olarak,

kredilerin genellikle mevduatlarla eslestirilecek olmasidir.

Mevduat dolarizasyonu, yerlesiklerin yurtici bankalarda tuttugu
yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki oranini temsil eder ve
bir diger dolarizasyon élgimudur. Kullanilabilecek alternatif rasyo ise yabanci
para cinsinden mevduatlarin, toplam varliklar igindeki orani ve yabanci para
mevduatlarin toplam krediler igindeki oranidir (Luca ve Petrova, 2003).

Dolarizasyonun 6l¢iimesinde kullanilan oranlar, offshore hesaplari
icermemesi nedeniyle eksik olarak gérilmekte ve elestiriimektedir. Ayrica,
doéviz bazli islemlere getirilen kisittamalar nedeniyle bazi Ulkelerde (Brezilya,
Kolombiya ve Veneziella) yabanci para mevduatlarin tamami offshore
subelere aittir (IADB, 2005).

Dolarizasyon ayrica yabanci para cinsinden mevduatlarin M2Y’ye
bélinmesi, yabanci para cinsinden kamu borclarinin toplam kamu borcu
icindeki orani ve toplam dig borg icinde 6zel kesimin payina bakilarak da
degerlendirilebilmektedir (IMF, 2005).

Finansal dolarizasyonun, fiyat istikrarina iliskin etkileri buyuk
olasihikla likit pozisyonlarin para birimi kompozisyonu ve yerlesiklerin
tasarruflarinin kompozisyonu arasindaki iliskiden dogmaktadir. Diger yandan,
finansal dolarizasyonun bankacilik krizlerine etkisi o6l¢llirken, finansal

kuruluslarin bilangolarindaki dolarizasyon oranlarinin incelenmesi yerinde



olacaktir. Bankalar, ulusal para cinsinden geliri olan musterilerine yabanci
para cinsinden kredi kullandirarak acik pozisyonlarini kapatmakta, ancak
artan kredi riski nedeniyle reel devallasyonun bilanco etkisini sinirli 6lgide
kisittamaktadirlar. Bu nedenle, literatirde “net pozisyon” yerine, mevduat
dolarizasyonu rasyosu ve banka yabanci yOukimlalUkleri ile élctlen “kisa
vadeli brit para pozisyonu”’na odaklanmanin dogru olacagi belirtilmistir
(Yeyati, 2006).

Bir Ulkedeki dolarizasyonun o6lgtlmesi icin net ve genel gecger bir
tanim olmamakla birlikte, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan tanimlanan
“pilesik dolarizasyon endeksi”, finansal dolarizasyonun boyutu hakkinda bilgi
vermesi acisindan énemli bir gbsterge niteligindedir. Bu endeks Turkiye
Uzerine yapilan Akinci ve digerleri (2005) ¢alismasinda kullaniimigtir.

Tanimlanan bilesik dolarizasyon endeksinin hesaplanmasinda,
yabanci para mevduatlarin M2Y’ye orani, toplam dis bor¢ stokunun Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH)’ya orani ve Hazine’'nin yabanci para cinsinden
ve/veya yabanci paraya endeksli ic bor¢larinin toplam i¢ borc stoku icindeki
pay! gibi cesitli rasyolar kullanilmaktadir. Endeks, s6z konusu oranlarin 10
degerine normallestiriimesinden sonra toplanmasi suretiyle
olusturulmaktadir. Reinhart'a gb6re dolarizasyon derecesi 0-3 araliginda
disik, 4-8 araliginda normal, 9-13 araliginda yiksek ve 14-30 araliginda ¢ok
yiksek olarak degerlendiriimektedir. Yilimaz (2005) tarafindan yapilan
calismada, Turkiye icin ortalama birlesik endeks degeri 1989-2004 yillari

arasl dénem icin ortalama 10 (yUksek) olarak hesaplanmigtir.

Bilesik dolarizasyon endeksinin hesaplanma ydntemi Tablo 1.2°de
gOsterilmektedir.



TABLO 1.2. DOLARIZASYON ENDEKSLERI

Rasyo Degerleri Endeks Degerleri
xi=00 0
0<xi<0.11

—_

0.1<xi<0.22
0.2<xi<0.33
0.3<xi<044
0.4<xi<055
0.5<xi<0.66
0.6<xi<0.77
0.7<xi<0.88

© |00 N o JOou |~ W N

0.8<xi<099
xi>0.910
Kaynak: Reinhart ve digerleri (2003)

—_
o

1/ xi ;i =1,2,3 kullanilan 3 farkli rasyoyu ifade etmektedir.

Akinci  ve digerleri (2005), Reinhart ve digerlerinin (2003)
calismasindan yola c¢ikarak, Turkiye’de slregelen dolarizasyon silrecine
iliskin birer gobsterge olarak varlk, yukimlilik ve bilesik dolarizasyon
endeksleri olusturmuslardir. Tim endeksler 2002 yilindan bu yana
uygulanmakta olan istikrar programinin dolarizasyon egilimini tersine

cevirmedeki basarisini dogrulamaktadir.

Dolarizasyon derecelerinin dogru sekilde karsilastirilmasi, kredi ve
mevduat tirleri bazindaki farkliliklarin g6zéninde bulundurulmasini gerektirir.
Ornegin sadece vadeli mevduatlarda dolarizasyon gdzlenebilecegi gibi, bir
Ulkedeki yabanci para cinsinden vadesiz mevduatlar baska bir dolarize
ekonomiden daha az ya da fazla olabilmektedir. Ornegin Arjantin’de yabanci
para cinsinden vadeli mevduat hesaplarn yiksek orandayken, Peru’da
yabanci para cinsinden vadesiz mevduat hesaplar yiksek paya sahiptir.
Dolayisiyla, yabanci para Arjantinde degder saklama araci olarak
kullanilirken, Peru’da ayni zamanda 6deme araci olarak da kullaniimaktadir
(IADB, 2005).

Tablo1.3te finansal dolarizasyonun élciminde kullanilan yéntemler

Ozetlenmektedir.



TABLO1.3.

FINANSAL DOLARIZASYONUN OLCUMU

Mevduat Kredi Varlik Bilesik Dolarizasyon
Dolarizasyonu | Dolarizasyonu | Dolarizasyonu Endeksi
Olciim Yabanci Para Ozel Kesim Hanehalki ve | Bilesik endeks asagidaki
Yoéntemi Mevduatlar / Yabanci Para Firmalar rasyolar kullanilarak
Toplam Krediler / Ozel Yabanci Para | olusturulmaktadir.
Mevduatlar Kesim Toplam Portféya / Yabanci Para
Krediler Toplam Portfdy Mevduatlar / M2Y
Yabanci Para ) Toplam Dis Borg Stoku /
Mevduatlar / Ozel Kesim GSMH
M2y Yabanci Para
o Yabanci Para ve/veya
Kredilerin / Yab P
Banka Toplam abanci raraya
Varliklar, Endeksli Hazine Borglari
/ Toplam I¢ Borg Stoku
Kaynak Yeyati (2006) Arteta (2003) Akinci ve Reinhart ve digerleri
digerleri (2005) (2003)

1.3. Finansal Dolarizasyonun Nedenleri

Bu bélimde finansal dolarizasyonun nedenlerine iligskin literatlrdeki

calismalara yer verilmistir. Finansal dolarizasyonun nedenleri, yUksek
enflasyon ve fiyat oynakligi, etik bozulma ve mevduat sigortasi, dolarizasyon
histerisi, temel glnah, risk yénetimi ve portfdy cesitliligi, kur rejimi, finansal
gelismislik dizeyi, makroekonomi ve para politikasina olan guvensizlik ve

ekonomik aciklik dizeyi basliklar altinda tartisiimistir.

1.3.1. Yuksek Enflasyon ve Fiyat Oynakligi

Ize ve Powell (2005), dolarizasyonun arkasinda yatan nedenleri
iceren modelinde fiyat oynakhdinin énemli bir etken oldugunu bulmustur.
Finansal dolarizasyon, ekonomik krizlerin neden oldugu yuUksek enflasyon
sonrasinda, ulusal paraya duyulan glvenin azalmasi nedeniyle
yasanmaktadir. Ayrica, s6z konusu krizleri yasayan Ulkelerin ¢ogunda,
ekonomik performansin artmasina ve enflasyonun tekrar digsmesine ragmen

yUksek dolarizasyon slreci devam etmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

YUksek ve oynak enflasyon seviyesinin yikici etkileri yakin zamana
kadar Latin diinyasinda goértulmastir. Riskten kaginan bir yatinmci igin dnemli
olan ulusal ve yabanci para cinsinden mevduatlarin reel getirilerindeki

varyanstir. Enflasyon oraninin bilinmiyor olmasi, ulusal para cinsinden




mevduatlarin reel getirisinin belirsiz olmasina neden olmaktadir. Yabanci
para cinsinden mevduatlarin ulusal para cinsinden reel getirisi de ulusal para
mevduatta oldugu gibi enflasyon oranina baghdir. Hangi mevduatlarin daha
riskli oldugu ise reel kurdaki hareketlerin enflasyon oranina gére ne kadar
oynak olduguna baghdir. Ornegin reel kurdaki oynaklik enflasyondaki
oynakhga gére daha dislkse, yatirrmci yabanci para mevduat tutmayi tercih
edecektir (IADB, 2005).

Yabanci para cinsinden mevduatlar ve gecmis dénemdeki enflasyon
arasindaki korelasyon olduk¢ca ylksektir. Bu durum, para politikasi
glvenilirliginin gegcmis dénem enflasyonuna bagh oldugunu gdéstermektedir.
Ayrica, yuksek enflasyon ve fiyat oynakligi arasindaki korelasyon da pozitiftir.
Bu nedenle, ylksek enflasyon ortaminda yerli para cinsinden mevduatlarin
getirisi, enflasyondaki oynaklik nedeniyle belirsizliesmekte ve yatirimcilarin
yabanci para cinsinden mevduatlara yénelmelerine neden olmaktadir (IADB,
2005).

Dinya Bankasi tarafindan 2001 yilinda yapilan bir calismanin
sonuglarina gbére, enflasyondaki bir puanlik artig, 'finansal derinligi' orta
vadede yarim puan azaltmaktadir. Bu durum, enflasyondaki diststin mali
piyasalari derinlestirdigini gbéstermektedir (Ercan, 2005). Bu cergevede,
yliksek enflasyona tepki olarak ortaya cikan dolarizasyon, aslinda riskten
kacinan yatinmcinin finansal sighga bir tepkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyon ve dolarizasyon arasindaki iliski her zaman dogrusal
olmayabilir. Latin Amerika ve Karayipler icin enflasyon ve dolarizasyon
hareketine bakildiginda, ortalama enflasyonun belirgin sekilde dismesine
ragmen yabanci para cinsinden mevduatlardaki artis trendinin devam ettigi
gbzlenmistir. Bunun arkasinda yatan nedenlerden biri, mevcut enflasyon
oraninin para politikasina olan glveni gbéstermede yetersiz kalmasidir. Bir
diger neden ise, yabanci para cinsinden kontratlarin fiyat hareketleri
karsisinda tam bir sigorta saglamamasi nedeniyle, fiyat hareketlerinin
dolarizasyonun arkasinda yatan tek sebep olmamasidir. Yabanci para
cinsinden borclanmanin ne kadar avantaj sagladigi, sadece fiyat
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istikrarsizligina degil ayni zamanda reel déviz getirisinin varyansina yani reel
kur varyansina baglidir (IADB, 2005).

Enflasyon ve dolarizasyon arasindaki iligkinin yoni zaman zaman
degisebilmektedir. Kurdaki degismelerin hizh bir sekilde enflasyona
yansimasl reel kurlardaki istikrarin saglanmasini zorunlu kilmaktadir. Reel
kurdaki istikrarin saglanmamasi durumunda, kurdaki hareketler enflasyona
yansimakta ve dolarizasyonun daha da artmasina neden olmaktadir (Ize ve
Levy-Yeyati, 1998).

Nitekim, dolarizasyonun yiksek oldugu ekonomilerde, kurdaki
hareketlerin enflasyona yansimasinin yiksek oldugu gdézlenmigtir. Honohan
ve Shi (2001) tahmin ettikleri regresyon modeli ile dolarizasyondaki ylzde

10’luk artisin enflasyona ytzde 8’lik artis olarak yansidigini bulmuslardir.

Nicolo ve digerleri (2003), tahmin ettikleri model ile enflasyon orani
iki katina ¢iktiginda dolarizasyonun yaklasik ylzde 5 artacagini bulmusglardir.
Ancak, guvenilirligi temsilen yapisal ve kurumsal kontrollerin modele
eklenmesi sonucunda enflasyon degiskeninin anlamini yitirdigine, dolayisiyla
glven degiskeninin énemli olduguna, ve guvenilirligi (ve enflasyonu)

belirleyen yapisal ve kurumsal etkenlerin olduguna isaret etmektedir.

Savastano (1996), ulusal paraya olan talep ile enflasyon arasindaki
negatif yonlu iliskiye vurgu yapmaktadir. Enflasyon, nominal déviz kuruna
yansimakta ve beklenen enflasyon para ikamesini beslemektedir. Bu goéris
1990’larda dolarizasyondaki devamlilik ile ¢elismektedir. Ginkl bu dénemde
dolarizasyonun ylUksek oldugu Ulkelerde enflasyon ciddi oranda azalmistir.
Bu durum para ikamesi gbéristinU savunanlarca, fiyat istikrari saglandiktan
yilllar sonra bile ge¢mis dénem yuUksek enflasyon oranlarinin, enflasyon
beklentisini artirmasi ile agiklanmaktadir.

Kesriyeli ve digerleri (2006), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Sirket Bilanco verilerini kullanarak mali kesim digindaki yokimlGlik
dolarizasyonunun nedenlerinin ve bilango etkisi sonuclarinin degerlendirildigi
calismalarinda, sektére 6zgl faktérlerin  ve makroekonomik durum

degiskenlerinin (enflasyon, reel kur degisim orani gibi), reel sekt6r
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yUkimlUlik dolarizasyonunun belirlenmesinde etkili oldugunu tespit
etmiglerdir. Firmalar yabanci para net genel pozisyonlarini kismen
kapatmaktadirlar. Bu nedenle, reel kur seviyesinde yasanan degisimler
sonucu ortaya cikan negatif bilanco etkisi firmalarin kirilganhklarini
artirmaktadir.

Kaplan (2002), Turkiye’de bankalarin yabanci para pozisyon
aciklarinin kisa dénem belirleyicilerinin kur sepetindeki ylzde degisimden
arindirlmig Hazine bonosu aylik faiz orani ile Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) hazine bonosu aylik faiz orani arasindaki fark ve enflasyondaki

dalgalanma oldugunu ortaya koymustur.

Yiimaz (2005)’a gére Ulkemizde son yillarda gézlenen makroekonomik
disiplin ve buna eslik eden i¢sel dedolarizasyon sureci, dedolarizasyonun
ihtiyatl maliye ve para politikalarinin sonucunda olugacagini éne stren goéris
ile tutarhdir. Ayni galismada 1984-2004 yillari arasi dénem icin hesaplanan
Tarkiye’de dolarizasyon bilesik endeksi azalsa da, halen ylksek seviyede
oldugu vurgulanmakta, yakin gelecekte acik enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi ile birlikte, istikrar programina eslik eden aktif bir
dedolarizasyon  stratejisinin, uygulanacak olan para politikasini

destekleyecedi belirtiimektedir.

Tarkiye ekonomisindeki yapisal zayifliklar nedeniyle, makroekonomik
istikrarsizlik dénemleri ve basarisiz istikrar politikalari girisimi yasamistir. lyi
isleyen bir piyasa ekonomisini ileriye tasiyacak dnemli reformlar, uygulamaya
konmamis ya da uygulama uzun siure gecikmistir. Dolayisiyla, uzun sdredir
varolan butce acigi ve yuksek enflasyon problemleri, Turk Liras’nin
glvenilirligine énemli dlglide zarar vermigtir. Piyasa oyunculari bu duruma
tepki olarak hem yabanci para mevduatlarini artirmiglar hem de kamu
kagitlarindan yiksek faiz talep etmiglerdir (Civcir, 2003). Ayrica, Selguk
(1994), Turkiye’de para ikamesi sdrecinin durdurulabilmesi ya da tersine
cevrilebilmesi icin, ulusal para cinsinden yatirimlarin reel getirisini artirici

politikalarin uygulanmasi gerektigi sonucuna ulagmistir.
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1.3.2. Etik Bozulma ve Mevduat Sigortasi

Literatlirde, ulusal ve yabanci para birimi ayrimi yapmayan mevduat
sigortas! sistemlerinin dolarizasyonu tesvik ettigi ileri sOrilmektedir. Ancak,
bu tesvik sigortanin yarattigi ahlaki ¢okintlinin degil, mevduat fiyatlamasina
yansiyan etkinin bir sonucudur. Etik bozulma, bankalarin sigorta altina
alinmasinin bir sonucu olarak gérilmekte ve bu durumun mevduat
dolarizasyonunu artiracagr vurgulanmaktadir. Ulusal ve yabanci para
birimleri arasinda fark gbézetmeyen mevduat sigortasi, yabanci para
mevduatlarin kur sigortasinin bir kismini ulusal para cinsinden mevduat
sahiplerine ya da kamuya fatura etmektedir. Bu nedenle bankalar, yabanci
para mevduatlarini artirma konusunda tereddit etmemektedirler (Levy-Yeyati
ve Broda, 2003). Cowan ve digerleri (2004), simetrik mevduat sigortasinin

bilangonun her iki tarafinda finansal dolarizasyonu artirdigini bulmuslardir.

Mevduat sigortasinin, mevduat toplayan kuruluslarin daha fazla risk
almalarina neden olmasi nedeniyle etik bozulmaya neden oldugu
vurgulanmaktadir. Kur riski ve batma riski arasindaki etkilesimin Latin
Amerika ekonomilerinin kaginilmaz bir 6zelligi oldugu kabul edildiginde,
mevduat sigortasi ortaminda, finansal dolarizasyon seviyesinin daha da
artacagi beklenmelidir (IADB, 2005).

1995 ve 2001 yillar arasi dénem ve 14 Latin Amerika Ulkesi igin,
mevduat sigorta sistemlerinin dolarizasyona etkisini analiz eden Barajas ve
Morales (2003), mevduat sigortasinin kargilama orani (maksimum karsilama
degeri/kisi basina gelir) ve kredi dolarizasyonu arasinda pozitif yonla iliski

bulmuslardir.

Ayrica, aglk mevduat sigortasi bulunmayan ulkelerde, 6ncesinde
belirlenemese bile, mevduat sahipleri kriz sonrasinda garanti kapsamina
alinabilmektedirler (IADB, 2005). Bu cercevede, Gale ve Vives (2001)’e gbére
kurtarma krizin ardindan gereklidir, ancak kurtariima beklentisi (ex-ante), etik

bozulmaya neden olmaktadir.

lze ve Powell (2005)’a gbre dolarizasyon, yatinmcinin riskten

kacinmasi sonucu makroekonomik korunma saglayan, para politikasi kisiti
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altinda kredi riskini azaltmaya yarayan bir olgu ve dolarize sistemlerde
mevduat sigortasi ya da diger garantiler nedeniyle olusan etik bozulmanin bir

sonucu olarak gértlmektedir.

Merkez Bankasi’'nin ddviz kuruna midahalesi seklinde ortaya ¢ikan
garanti, firmalarin devallasyon sonrasinda yasanacak revaliasyon ve
devalliasyonla birlikte goérilen faiz oranlarindaki artis sayesinde karli

ctkmalarini saglamaktadir (Cansen, 2006).

Yeyatinin  (2006) piyasa basarisizigi  yaklasimina  gore,
dolarizasyonun nedeni piyasa aksakliklari ve digsalliklar ile bunlar
c6zimleyemeyen yasal dizenlemelerdir. Tam mevduat glvencesi bunun iyi
bir 6rnegidir. Yabanci para cinsinden mevduat sahipleri, yerli para mevduat
sahiplerinden farkli olarak, kur riskine kargi da korunmus olmaktadirlar. Bu
nedenle yabanci para cinsinden bor¢c verenler igin mevduat sigortasinin
degeri daha yuUksektir. Bu prim farkhliginin sigorta Odemelerine
yansitimamas! yabanci para kullanimini  6zendirmis olacaktir. Ortiik
garantiler de ayni sekilde dolarizasyonu tesvik edebilecek unsurlar arasinda
yer almaktadir (Burnside ve digerleri, 2001). Keskin bir devalliasyon sonrasi
yasanan toplu iflaslarin sosyal maliyeti, devletin mudahalesini zorunlu
kilmakta ve borclular bir kurtarma operasyonu bekleyerek kur riskini bu
dogrultuda fiyatlandirmaktadirlar.

Dolarizasyonun nedenini kurumsal yaklagim ile aciklayan bir diger
gorus, kurum kalitesinin dolarizasyonu bir kag farkli sekilde tetikleyebilecegini
belirtmektedir. Ornegin, kriz sonrasinda garanti ediimedigi halde yabanci
para mevduatlarin da teminat altina alinmasi kurumlara karsi guveni
zedeleyerek ortlk devlet garantisine iliskin hatal fiyatlamanin etkisini daha
da artirabilmektedir (Nicolo ve digerleri, 2003). Diger bir deyigle,
dolarizasyon, kurumlara duyulan given eksikliginin teminat maliyeti olarak
gorulebilir (Yeyati, 2006).
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1.3.3. Dolarizasyon Histerisi

Gecmiste yasanan fiyat ve kur belirsizlikleri, bu belirsizliklerin
giderildigi dénemlerde de, istikrar glvenilir degil ise mevcut dolarizasyon
seviyesine etkilerini  strdirmektedir. Ornegdin, gecmis ddnemlerde
gerceklesen ylksek devallasyon oranlari, zamanla kredi dolarizasyonunun

artmasina neden olmaktadir (Luca ve Petrova, 2003).

Diger yandan, basarisiz bir kur rejimininin ardindan yasanan
dolarizasyon beklenen enflasyon oranina bagldir. Dolayisiyla kur rejimi
basarili da olsa, dolarizasyon ylksek olabilmektedir. Ayrica para politikasina
glven duyulmuyorsa, yiksek “dalgalanma korkusu” ve “dolarizasyon” ortaya
cikabilmektedir. Kur rejimi altinda sdrdartlen para politikasi, enflasyonu
kontrol altina aldigi halde gliven saglamada basarisiz olabilmektedir. Sonug
olarak basarisiz bir rejimin ardindan yiksek seviyelerde kalan “beklenen
enflasyon orani”, dolarizasyon histerisine yani dolarizasyonun ylksek

seviyelerde takili kalmasina neden olabilmektedir (Ize ve Powell, 2005).

Dolarizasyon i¢in ilk hareket finansal piyasalarda yasanan asiri
oynakhktan ya da c¢oklisten kaynaklanmakla birlikte, piyasa kosullari
iyilestikten sonra bile dolarizasyonun ylksek seviyelerini korumaya devam
etmesinin bir diger sebebi, piyasa oyuncularinin portféylerinde yabanci para
tutmaya alismis olmalaridir. Histeri ya da raket etkisi denilen bu olgu
pozisyon degdistirme maliyetlerinden ya da iktisadi faaliyetlere iligkin
nedenlerden kaynaklanabilmektedir (Honohan ve Shi, 2001)

1.3.4. Temel Glinah

Eichengreen ve digerleri (2003) ilk gtnahi bir Glkenin kendi para
biriminden disaridan borglanamamas! olarak tanimlamaktadir. Zengin
Ulkelerden, fakir Ulkelere daha fazla sermaye akimi olmamasinin ve fakir
Ulkenin sermaye hesaplarini, tiketimi duzenlemek igin kullanmada
zorlanmasinin nedeni disarida kendi para birimlerinden bor¢clanamamasi ile
aciklanmaktadir. Bir Ulkenin yabanci para cinsinden dis borglarn arttikga da
reel kurdaki deger kaybi bor¢ servisini glclestirmektedir. Dolayisiyla, fakir
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Ulkeler gerektiginde kur hareketlerini engellemek ya da borcun nihai
sorumlusu olarak kendisine hareket alani yaratmak i¢in déviz rezerv tutmak

zorundadir.

Ayrica, ulusal paralarn uluslararasi rezerv para olarak kabul
edilmeyen Ulkeler, uluslararasi ticaret ve yatirmlarinda yabanci para
kullanmak zorunda kalmaktadir (D’Arista, 2004).

1.3.5. Risk Yonetimi ve Portfoy Cesitliligi

Luca ve Petrova (2003), kredi dolarizasyonunu firmalarin hedging
davraniglarinin bir sonucu olarak ele almaktadir. Ornegin biy(k firmalar ve
ihracat yapan firmalar genellikle yabanci para cinsinden kredi
kullanmaktadirlar (Aguiar, 2005; Martinez ve Werner, 2002). Cotner (1991),
para birimi agisindan cesitlendirilmis bir kredi portfdytndn risk ve maliyet
acisindan avantaj sagladigini séylemektedir.

Bankalar, yabanci para cisinden mevduatlarinin agik pozisyona
neden olmamasi igin yabanci para cinsinden kredilere veya yabanci
Ulkelerde yatirrma yénelmek zorunda kalmaktadir (Honohan ve Shi, 2001).
Bu nedenle, mevduat dolarizasyonuna bagl olarak bankalarin aktif tarafinda
da vyabanci para pozisyonlari artmig olmaktadir. Dolayisiyla, kredi
dolarizasyonunu belirleyen en énemli faktor kur riskinden kaginmak igin agik
pozisyondan korunma guddUsdddr. Luca ve Petrova (2003), kredi
dolarizasyonunun nedenlerini incelerken, net yabanci varliklarin etkisinin
negatif, mevduat dolarizasyonunun etkisinin ise pozitif oldugunu
belitmektedir. Mevduat dolarizasyonundaki ylzde 1’lik artis kredi
dolarizasyonunu ytzde 0,6 - 0,7 oraninda artirmaktadir. Net yabanci
varliklardaki ytzde 1 oranindaki artis kredi dolarizasyonunu yaklasik ytzde
0,2 azaltmaktadir. Yurtici bankalar, yabanci varliklari yabanci para kredilerin
ikamesi olarak kullanmaktadir. Bu durum mevduatlarin ihrag edildigini ya da

yabanci para kredilerin yabanci fonlarla finanse edildigini géstermektedir.
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lze ve Yeyati (2003), bankalarin sadece yasal dizenlemelerden
dolayl degil, ayni zamanda “dogrudan riskten kacinmalari” nedeniyle

pozisyon kapattiklarini ve yabanci para kredilerini artirdigini belirtmektedir.

Dolarizasyonu etkileyen firmalara iligkin faktérler yokimlalik yénetimi
ile baslamaktadir. BlyUk firmalar, risklerini daha iyi ¢esitlendirebilmeleri ve
ybnetebilmeleri  nedeniyle, yabanci para cinsinden daha fazla
borclanmaktadirlar. Ayrica, alternatif finansman kaynaklarina ulagsabilen
firmalarin yerli banka kredilerine bagimliliklan azalmaktadir. Diger yandan,
dis kredilere erisim yurtici kredilere de bagh olabilmektedir. Yabanci
kreditrler (yerli firmalar hakkinda yeterli bilgileri olmadigi varsayilirsa), yerli
bankalarla (firma hakkinda daha fazla bilgi sahibi olan) kredi iligkisi olan
firmalarn tercih edebilirler. Bu durum gecerli ise, dis krediler ve ulusal
bankalardan saglanan yabanci para krediler birbirinin tamamlayicisi
durumunda olacaktir (Luca ve Petrova, 2003).

Barajas ve Morales (2003) Latin Amerika ekonomileri igin yurt
disindan saglanan kredilerin, ulusal firmalarin sagladigi yabanci para
kredilerin ikamesi oldugunu gbéstermigtir. Yazarlar, makro degiskenlere ek
olarak firma ve banka bazinda verileri, 14 Latin Amerika Glkesi igin
incelemigstir. Bankalarin varlik ve firmalarin yikimlGlik kompozisyonuna
iliskin kararlarinin dolarizasyonun énemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna

varmislardir.

Honohan ve Shi (2001), risk ve fiyatlama konularini inceledikleri
calismalarinda, yabanci para mevduatlarin bireysel yatirimci agisindan risk
azaltici etkisi oldugunu, ancak bu etkinin makro dizeyde oynakliga ve
yabanci paranin enflasyondan koruyucu etkisine bagh oldugunu
belirtmektedirler.

lze ve Yeyatinin (2003) portfdy vyaklasimi, riskten kacinan
yatirnmcilarin varlik portféylerinin risk/getiri profilini yerel tiketim sepeti
cinsinden optimize ederek sectikleri varsayimi ile bagslar. Yerli para varliklarin
reel getirisi enflasyon oranindaki degisimden etkilenirken, yabanci para
varliklarin ~ reel getirisi  reel kurdaki beklenmeyen degisimlerden
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etkilenmektedir. Dolayisiyla, yabanci ve ulusal para birimleri arasinda reel
faiz farkhliklari mevcut degil ise yatirmci para birimi kompozisyonunu
portféydn oynakhgini minimize edecek sekilde ayarlar ki portféy oynakhgi
enflasyon ve reel kur oynakligina baghdir (Yeyati 2006).

Diger bir galismada ise sabit gelir kombinasyonu olarak “minimum
varyans portféyd (MVP)” devaliasyon halinde belli oranda yerli paradaki
kaybi giderecek belli oranda yabanci para tutulmasini saglayacak bir
kombinasyon olarak tanimlanmaktadir. MVP, mudiyi devaliiasyon kaynakli
enflasyon zararlarindan korumaktadir (Ize ve Powell, 2005).

1.3.6. Kur Rejimi

Makroekonomik politikalar, 6zellikle para ve kur politikasi, 6zel
sektoriin para birimine iliskin pozisyon kararlarini bozabilmektedir. Piyasa
oyunculari, otoritelerin reel kuru dengeleyecegine inanirlarsa (sabit kur
rejimi), kur riskine kargl korunmalari geregi ortadan kalktigi icin yabanci para
cinsinden borclanmayi tercih ederek daha fazla pozisyon acarlar (Burnside
ve digerleri, 2001).

Ulusal para cinsinden krediler ylksek oranda ise, merkez bankasi
yiksek kur oynakhdi pahasina, faizde istikrari saglamak isteyecektir. Bu
durum coklu dengelerin olusmasina neden olmakta ve bazi Ulkelerin neden
bazi kur seviyelerinde takil kaldigini agiklamaktadir (IADB, 2005).

Cowan ve Do (2003,) bu fikri para politikasina glvensizligi de iceren
bir modelle genisletmislerdir. Piyasa oyunculari, merkez bankasinin
enflasyonist egilimi olduguna inandiklarinda yabanci para cinsinden
borclanacaklardir.

Burnside ve digerleri (2001), Mishkin (1996) ve Obstfeld (1998) sabit
kur rejimlerinin kurdaki hareketler icin értik garanti olduklarini savunurlar.
Kur rejimi esneklestikge, kredi dolarizasyonunun azalmasi beklenmektedir.
Sabit kur rejimlerinde, glven konusu cergevesinde, dolarizasyon
seviyelerinin fazla olmasi beklenmektedir. Girses (2006), dolarizasyonun
fiyat istikrarinin saglanmasi strecinde ve dalgal kur rejimi altinda azaldigini
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belitmektedir. Ayrica, Selcuk ve Ardic (2004), 2001 yilindan itibaren
uygulamaya konulan esnek kur rejiminin, oynakhdin ve enflasyonun
dusdrtlmesinde basarili oldugunu belirtmektedir. Fakat, paranin asiri
degerlenmnesi ve ylksek reel faizler nedeniyle sistemin soklara karsi kirllgan
oldugunu da belirtmektedirler.

Esnek kur rejiminin, sabit kur rejimleri ile kiyaslandiginda,
dolarizasyonu dusirdagi gézlenmistir. Bu durum, sabit kur rejimi altinda kur
riskine kargi ortik sigorta saglandigi dislncesiyle uyusmaktadir (Luca ve
Petrova, 2003). Ancak reel kurdaki oynakliklar, yabanci para mevduat
tutmanin riskten arinmig bir strateji olmadigini géstermektedir (Honohan ve
Shi, 2001). Garantili dolarizasyonun artmasinin nedeni, kur oynakliginin

enflasyon oynakhgdindan daha disik olmasidir (Nicolo ve digerleri, 2003).

Kredi dolarizasyonunu inceleyen Arteta (2003) ve Barajas ve Morales
(2003), kur rejiminin kredi dolarizasyonu (ayrica mevduat ve krediler
araciligiyla pozisyon kapatilmasi) Uzerindeki etkisini incelemis ve kredi
dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonundan farkli olarak, kur rejimindeki
farklliklardan etkilenmedigini bulmustur. Luca ve Petrova (2003) da, kurdaki
oynaklik arttikga kredi dolarizasyonunun kisa vadede azaldigini bulmuslardir.
Dolayisiyla, kurdaki oynakliklar, kredi ve mevduat dolarizasyonu arasindaki
farkliliklarn agiklamada yetersizdir.

Rennhack ve Nozaki (2006)’ye gbre paranin deger kaybetmesine ve
para birimi uyumsuzluguna dogru egdilimli olan kur politikalari glvensizlik
ortami ve devallasyon beklentisi nedeniyle finansal dolarizasyonu artirmakta
ve daha kalici olmaktadir.

Tarkiye’nin de dahil edildigi bir bagka c¢alismada Uzun (2005), kur
rejimi esnekliginin yikimllik dolarizasyonunu; enflasyon hedeflemesinin ve
kurumsal yapinin guglendiriimesinin de finansal dolarizasyon seviyesini

azalttigini bulmustur.

TCMB (2002), tlkemizdeki ylksek dolarizasyon seviyesini gecmiste
uygulanan kur rejimi ile iliskilendirmis ve Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri

6ncesinde uygulanan sabit, artis hizi sabit ya da sik sik mtidahale edilen kur
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rejiminin bu nedenle terk edildigini belirtmigtir. Ayrica, bozulan iktisadi
temellerin ekonomik birimleri yabanci para cinsinden islemlere yénelitigi ve
doviz kurunun, karar alinirken dikkate alinan 6nemli bir degisken haline
geldigi vurgulanmaktadir. Ucretlerin ve fiyatlarin yabanci para birimlerine
endekslendigi, hatta kimi zaman yabanci para birimleri cinsinden belirlendigi,
tasarruflarin 6nemli bir kisminin yabanci para birimleri cinsinden tutuldugu,
bilancolarin varlik ya da yukimlalik tarafinda yabanci para birimi cinsinden
kalemlerin 6nemli bir paya sahip oldugu bir ekonomik yapinin, istenilir ve
surdartlebilir bir ekonomik yapr olmadigi kabul edilmekte ve krizlere kargi
son derece hassas bir yapi anlamina geldigi belirtiimektedir.

Tarkiye'de enflasyona yodnelik tahminler, devallasyondaki ylksek
geciskenlik nedeniyle kurdaki hareketlere olduk¢a duyarhdir. Dolayisiyla,
glvenilir bir dezenflasyon programi, kur c¢apasi ile beraber dolarizasyon
oranini dasdrebilir. Ancak, sabit dbviz kuru rejiminden daha esnek bir kur
rejimine yumusak gecis kolay degildir. Otoriteler politik giiveni sarsacagi
dUsincesiyle sabit kur rejimini birakmak istemezler. Fakat, sabit kur rejimi
devam ettigi sUrece finansal sistemde ve dig hesaplardaki kirilganlik birikerek
artmaktadir. Sonunda Ulke sabit kurdan bir kriz sonrasinda ¢ikar ki bu

durumda dolarizasyon daha da artar (Civcir, 2003).

1.3.7. Finansal Gelismislik Duzeyi

Yiksek enflasyon yasayan LUlkelerde dolarizasyonun daha derin
finansal sistemlerle birlikte géruldigine, dolarizasyon ve enflasyon arasinda
gUcll, pozitif yonlU bir iligski bulunduguna finansal dolarizasyonun nedenleri
icerisinde deginilmisti. Dolarizasyon, enflasyonun finansal derinlik Gzerindeki
olumsuz etkisini, yerlesiklerin yabanci para cinsinden fonlarinin tlke iginde
kalmasini saglayarak iimli hale getirmektedir (Nicolo ve digerleri, 2003).

Yiksek enflasyon yasanan Ulkelerde dolarizasyonun yasaklanmasi
offshore mevduatlarda patlamalara neden olarak finansal araciligin
aksamasina neden olmaktadir. Dedolarizasyon konusunda tartisilan offshore
mevduatlar, agik pozisyon probleminin ortadan kaldiriimasina ancak finansal

derinligin azalmasina neden olmaktadir (IADB, 2005).
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Finansal gelismisligin bir diger gdstergesi forward piyasalarin
varh@idir. Turev islemler sayesinde ekonomik oyuncular kur riski kargisinda
korunabilirler. Finansal dolarizasyon ve finansal derinlik arasinda
g6zlemlenen karsilikh iligki nedeniyle, piyasa oyuncularinin agik pozisyon
kaygilarinin ortadan kalkmasi ile birlikte yabanci para cinsinden
borglanmalarinda artis beklenebilir. Farkli bir agidan degerlendirildiginde ise,
gelismis bir bankacilik sisteminin kur riskini daha iyi yonettigi ve bu nedenle
firmalara yerli para kredi kullandirnmini tercih ettikleri sonucuna varilabilir.
Buna gbre finansal gelismiglik, diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi
altinda, kredi dolarizasyonunu azaltacaktir (Luca ve Petrova, 2003).

Caballero ve Krishnamurthy (2002) finansal piyasalarin gelismisligi
azaldikga, piyasa oyuncularinin ulusal para cinsinden kredilerin sundugu
sigortayr daha az O6nemsediklerini ve déviz bazinda daha fazla
borg¢landiklarini belirtmislerdir.

1.3.8. Makroekonomi ve Para Politikasina Olan Gilivensizlik

IADB (2005), dolarizasyonun biylk oranda para politikasina olan
glvensizlikten kaynaklandigini ortaya cikarmaktadir. Ornegin, yliksek ve
6ngdrilemeyen enflasyona neden olan, basarisiz bir merkez bankasina
sahip olduklarini digtinen bankalar yabanci para cinsinden plasmanlari tercih
edecektir. Latin Amerika igin yapilan calismalar, para politikasina olan
glvensizligin (enflasyon oranindaki ve reel kurdaki oynakhk olarak
hesaplanmaktadir), dolarizasyon Uzerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu

gOstermektedir.

Nicolo ve digerleri (2003), dolarizasyon seviyesindeki Ulkelerarasi
farkhliklarin temel nedenini makroekonomik politikalara olan gtiven ve kurum
kalitesi olarak belirtmektedir. Ayni sekilde Honohan ve Shi (2001) ile Ize ve
Yeyati (2003) belirsizlik ve guven eksikligini, mevduat dolarizasyonunu

etkileyen énemli makroekonomik faktérlerden biri olarak géstermektedir.

Jeanne (2001), para politikasina olan gulvensizligin yerli para
cinsinden borglanma maliyetini ve yabanci para kredileri artirdigini
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belitmektedir. Mevcut ve gegmis dénemlerdeki politik belirsizlik ve guiven
eksikligi finansal dolarizasyonu tetiklemektedir. Mevcut glvenin ve politika
surddrUlebilirliginin - gbstergesi olarak kullanilan net ddviz rezervlerinin
GSYiHye oraninin, dolarizasyon (izerinde glgclii bir negatif etkiye sahiptir
(Luca ve Petrova, 2003).

Bir ekonomide, reel dbviz kuru ve enflasyondaki surekli
dalgalanmalara karsi korunma ydntemi olarak, bireyler birikimlerini rezerv
para olarak kabul géren paralara kaydirmaktadirlar. Dolarizasyonun derecesi,
makroekonomik politikanin inandiricihgina ve ekonomi ydnetimindeki
kurumsal yapiya bagli olarak degismektedir. Zayif bir hikimet ortaminda,
parasal rejimin ¢dkecegdi ve ekonomide fiyatlarin yikselecedi endisesi ile,
bireyler parasal varliklarini ABD Dolann ve Avro gibi paralara
baglamaktadirlar. Siyasi ve ekonomik istikrarsizlik  dolarizasyonu
derinlestirmekte, para otoritelerinin isi zorlagsmaktadir, ¢inkl yapilan parasal

muidahalelerin aktarim glct azalmaktadir (Ercan, 2005).

Tarkiye’de 2001 yilinda yasanan krizle birlikte artan dolarizasyon
egiliminin 1990’larda da ytksek dizeylerde oldugu gézlenmekte, yerlesiklerin
daha guvenilir bulduklari yabanci para cinsinden yatirimlara yénelmelerinin
sebebinin ise ekonomik ve siyasi istikrarsizlik oldugu belirtiimektedir (Akinci
ve digerleri, 2005).

Ticari bankalara yabanci para islemleri yapma izni verilmesi ve Aralik
1983’'te DOviz Tevdiat Hesaplarinin (DTH) yasal hale gelmesi ile birlikte,
Tarkiye’de bankalarin yabanci para iglemleri Gnemli élctide artmis ve DTH’lar
genis paranin énemli bir bileseni olmustur. Finansal sistemin 1989'da tam
serbestlesmesinden sonra, yabanci para mevduatlarin reel getirisinin Turk
Lirasi (TL) mevduatlarin getirisinden az olmasina ragmen dolarizasyon
devam etmistir. Bu durum temel olarak kur riski, politik belirsizlik ve
makroekonomik kirilganhgin bir géstergesidir. Yiksek enflasyon ortaminda
yerli ve yabanci para cinsinden yatirimlarin getirileri yerli para lehine gelisse
bile politik glvensizlik nedeniyle yabanci para talebi devam edebilmektedir
(Civcir, 2003).
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Ayrica, Civcir (2003)'e gbre dolarizasyon, yabanci ve yerli para
cinsinden varliklarin reel getirisi, kurdaki beklenen degisim orani, kur riski ve
mevcut ekonomi politikasina olan glven tarafindan belirlenmektedir.
Tarkiye'de TL cinsinden varliklarin reel getirisi incelendiginde, yabanci para
varliklara kiyasla énemli dlgide artmis, fakat dolarizasyon oraninin yiksek
seviyelerini korudugu tespit edilmistir. Bu durum yapilan analizlere farkl
degiskenlerin eklenmesi gerektigine isaret etmektedir. Calismasinda basit
portfdy modelini genigleterek TL ve yabanci para mevduatlarin reel getirisinin
yaninda ddéviz kurundaki beklenen degisim, kur riski ve mevcut ekonomi
politikasina olan giveni degisken olarak kullanmis olan Civcir, dolarizasyon
orani ile 3 aylik TL-YP reel faiz oranlari arasindaki fark ve given degiskeni
arasinda uzun vadeli negatif iliski bulmustur. Ayrica, dolarizasyon orani ile
beklenen kur ve kur riski arasinda uzun vadede pozitif yonli bir iligki
oldugunu belirtmistir. Calismaya go6re faiz farki ve beklenen kur orani
dolarizasyonu belirleyen en etkili unsurlardir. Pozitif dogrusal trend
Tarkiye’'deki dolarizasyon histerisine dikkat cekmektedir. Ekonomik oyuncular
pozisyonlarini hemen istenen denge dizeyine getirmemektedirler. Sonug
olarak, bir 6nceki ddénemdeki pozisyonlarin cari dénemdeki pozisyon
Uzerindeki etkisi cok gucludir. Bu durum Turkiye’deki dolarizasyon slrecinin
ataletine ve dolarizasyonun azaltilmasindaki gugcliklere dikkat cekmektedir.
Dolarize ekonomilerde yerli ve yabanci para arasinda asimetrik bir ikame
iligkisi bulundugu vurgulanmakta, ulusal para deger kaybettiginde artan
yabanci para talebinin, ulusal para degerlendiginde yasanan azalistan daha
fazla oldugu belirtiimektedir. Bir cok ampirik ¢calisma reel kurdaki hareketlerin
trendden sapmasini krizlerin tahmin edilmesinde énemli bir degisken olarak

gbstermektedir.

Guvenilirlik 6lgim0 olarak kamu borglanma kagitlarinin ortalama
vadesini kullandigi calismasinda Ozatay (2000) givenilir bir politikanin
enflasyonu  dislrmedeki  basarisini  vurgulamistir.  Dolarizasyonun
enflasyonla birlikte hareket ettigi distnuldiginde, givenilir bir politikanin
enflasyonu digUrerek dolarizasyon ile mucadelede etkili olacagl aciktir.
Ozatay (2006), kurdaki artis egiliminin dolarizasyonu daha da artirdigini
belirtmektedir.
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1.3.9. Ekonomik Aciklik Dlizeyi

ithalatin finansmani igin yabanci para kredi kullaniliyorsa, ithal
mallardaki fiyat artisi kredi dolarizasyonunu artiracaktir. Ayrica, ihracat
faaliyetlerinde bulunan firmalar, gelirlerinin yabanci para cinsinden olmasi
nedeniyle yabanci para cinsinden kredi kullanmayi tercih edebilirler. Bu
nedenle ihracat fiyatlarindaki artis kredi dolarizasyonunun artmasina neden

olacaktir (Luca ve Petrova, 2003).

Firmalarin gelir-gider pozisyonlarini yabanci para birimlerine karsi
dengelemeleri nedeniyle, ekonominin uluslararasi piyasalarla etkilesimi
arttikca kredi dolarizasyonunun artmasi beklenmektedir. Diger bir yaklasim,
ticari mallar sektérinde ihracat yapan firmalarin, fiyatlarin ddéviz kuru
ybninde hareket etmesi nedeniyle yabanci para cinsinden kredilerle daha iyi
basa c¢ikacagidir. Firmalarin gelir-gider pozisyonlari yabanci para birimleri
cinsinden ayarlamalari aslinda reel dolarizasyonun finansal dolarizasyona
neden oldugunu gbéstermektedir. Yukarida sayilanlar, ticaretin ve yabanci
para iglemlerin serbest birakiimasiyla birlikte dolarizasyonun artacagini
gbstermektedir (Luca ve Petrova, 2003).

1.4. Finansal istikrarin Tanimi

Finansal istikrarin ekonomi politikalarinda 6nem kazanmasiyla birlikte
finansal istikrar ve ekonomi politikalarinin sonugclarini inceleyen arastirmalara
olan talep artmistir. Finansal istikrar analizi, agik bir finansal istikrar tanimi ve
bu konuda bir uzlagi olmamasi nedeniyle olduk¢ca karmasiktir. Dolayisiyla
farkli calismalar icin farkh finansal istikrar tanimlari karsimiza ¢ikabilmektedir.
Finansal istikrar analizi bir ¢ok risk faktérine dayanmakta, bu nedenle batin
risk faktorlerini basarih sekilde kapsayan tek bir model bulunmamaktadir
(Bardsen, 2006).

Finansal istikrarin tanimlanmasinda ya da &l¢tilmesinde genel kabul
gbren bir model veya analitik bir cerceve bulunmamaktadir. Ayrica, finansal
istikrar devamhlik arz eden bir olgu olmasi nedeniyle, tanimi zamanla

degismektedir. Politika yapicilar icin reel ekonomideki olasi risklere iligkin
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finansal gdstergeler gelistiriimeye calisilmaktadir. Gilnimizde finansal
istikrar, ekonomik sireclerin guglendiriimesi, risklerin ybnetimi ve soklara
karsi dayaniklilik ile dlciimektedir. Finansal istikrar genis anlamda finansal
sistemin asagidaki konulardaki kabiliyetine bagl olarak degerlendiriimektedir
(Schinasi, 2004):

e Ekonomik kaynaklarin etkin dagitimi ve diger ekonomik
sureclerdeki etkinligi, degerlendirme, fiyatlandirma ve finansal risklerin
ybénetimi ve bu temel fonksiyonlari strekli olarak yerine getirmedeki basarisi

e Finansal sistemin ekonomik performansi destekleyebilmesi,
endojen ya da beklenmedik olumsuz olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
finansal dengesizlikleri durdurabilmesi

Finansal istikrar raporlarini hazirlarken merkez bankalari genis
kapsamli bir veri tabanina bakmakta ve buna bagh detayl bir ¢ok analiz
yapmaktadirlar. Finansal istikrar analizi yapilirken finansal sistem iginde
gelisen ve yayilan risk faktérlerine odaklaniimaktadir. Merkez bankalari
finansal kirilganhgi artiracak ve finansal sistemin istikrarini bozacak kredi,
likidite ve piyasa risklerini 6lgmek amaciyla genellikle sistemik agidan 6nemli
finans kuruluslarini, hisse senedi piyasalarini ve édeme sistemlerini izlerler
(Bardsen, 2006).

Finansal sistemin farkli fakat birbiriyle iliskili unsurlar (alt yapi,
kurumlar ve piyasalar) icermesi nedeniyle bu unsurlardan birinde yasanacak
sorun bdtin  sistemin istikrarinda problem yasanmasina neden
olabilmektedir. Fakat, sistem temel fonksiyonlarini yerine getirebilecek
sekilde etkin caligiyor ise sistem bilesenlerinden birinde yasanacak problem
sistemin genelini tehdit etmeyebilir. Finansal istikrar, finans sistemindeki
blatin kesimlerin her zaman zirvede ya da zirveye yakin faaliyet géstermesini
gerektirmez. Fakat, istikrarli bir finansal sistem krize suriklenmeden 6énce
dengesizlikleri sinirlayabilmeli ve engelleyebilmeli, Ulke parasinin 6deme
aracl, hesap birimi ve deger saklama fonksiyonlarini yerine getirmesini
saglayabilmelidir. Sonug¢ olarak, yasanan calkantilar ekonomik faaliyetlere

zarar vermiyorsa finansal sistem istikrarli olarak adlandirilabilir. Ashnda,
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finansal bir kurulusun kapatilmasi ya da artan oynakllk ya da finans
piyasalarinda ciddi dlzeltmeler artan rekabetin ya da yeni bilgilerin
sindirildiginin, hatta saglamhgin bir gdstergesi bile olabilir. Finansal istikrarin
bir cok katmani olmasi nedeniyle yasanan dedisim basit bir gbsterge ile
kanitlanamaz; yayilma etkisi ve finansal sistem birimleri arasindaki dogrusal
olmayan iliski, finansal krizlerin tahmin edilmesini daha da gii¢lestirmektedir.
Dolayisiyla, finansal sistem istikrarinin degerlendiriimesi sistemik ve klresel
perspektif gerektirmektedir (Schinasi, 2006).

Genel kabul gérmls bir finansal istikrar tanimi “finansal sistemin
(finansal kuruluglar, piyasalar, ddemeler, netlestirme ve takas) dizguin bir
sekilde islemesi” seklinde yapilmaktadir. Genel gérls ise finansal istikrar
analizinin asagidaki konulari kapsamasi gerekliligidir (Cihak, 2006):

i) finansal sistem fonksiyonlarinda aksamalara neden olan faktérler
ii) finansal sistemde kirilganhk yaratan etkenler

iii) finansal sistemde ve dolayisiyla ekonominin genelinde negatif
etki yaratan faktorler

Bazi finansal istikrar raporlar finansal istikrari, finansal sistemin ve
para ekonomisinin kurumsal bacaginin (6deme ve takas sistemleri, banka
mevduatlarinin para olarak kabul gérmesi) diizgin islememesi durumu olarak
tanimlanan finansal krizlerin tersi olarak kabul etmektedir. Bu tir olaylar cok
maliyetli olabilmekte, dolayisiyla politika yapicilarin bu olaylarin olabilirligini
incelemeleri gerekmektedir. Bu tir krizler, para politikasi mekanizmasini
engellemesi nedeniyle merkez bankalarini 6zellikle ilgilendirmektedir.
Finansal krizler, sistemde 6nemli riskler mevcut iken ani soklarin sonucu
olusan durum olarak tanimlanmakta iken, bunun disindaki durumlar finansal
istikrar olarak tanimlanmaktadir (Cihak, 2006).

Finansal istikrar raporlarinda kullanilan daha genis finansal istikrar
tanimi sistemin sadece krizde olma durumuna degil ayni zamanda
kirilganhklarina da deginir. Bu tdr bir tanimlama, stres testleri gibi farkli

enstrimanlarin kullanilmasini gerektirir. Stres testi risklerin varligina isaret
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ederse sistem kirilgan, tersi durumda ise saglam olarak nitelendiriimektedir.
Finansal istikrari, nihai borglular ve bor¢ verenler arasinda varolan finansal
araciliktaki etkinligin sekteye ugramamasi olarak tanimlayan finansal istikrar
raporlari bulunmaktadir (Cihak, 2006).

Yetersiz olmakla birlikte, finansal kuruluglarin batmalari da finansal
istikrarsizlik tanimi olarak kullaniimaktadir. Ancak, bazi durumlarda bir kag
finans kurumunun batmasi, kar yaratamayan ve ¢ok fazla risk alan firmalarin
cikisini temsil etmesi nedeniyle normal piyasa kosullarinin bir geredi de
olabilir. Diger yandan tek bir finans kurulusunun batmasi finansal kriz igin

tetikleyici olabilmektedir (Macfarlane, 1999).

1.5. Finansal istikrarin Olciimii ve Unsurlari

Finansal istikrarin taniminda Kkarsilasilan zorluklar nedeniyle
6lciimesinde de zorluklar yasanmaktadir. Finansal istikrar, élgtilmesindeki bu
zorluk nedeniyle finansal saglamlik gdéstergeleri ve makro gdstergeler
yardimiyla degerlendirilebilmektedir. IMF Yénetim Komitesi (2001b), uzman
toplantilari ve Uye Ulkelerden alinan anket sonuglarina gbére asil ve
destekleyici olmak Uzere finansal saglamlik goéstergelerini (FSls)
yayimlamistir. Ayni yil icerisinde finansal saglamlik géstergeleriyle birlikte
izlenmesi gereken makro gdstergeler de IMF (2001a) tarafindan bir baska
calismada yayimlanmigtir. Tablo 1.4'te bu iki gdsterge setinin birlestiriimis
hali detayl olarak sunulmaktadir.

Tablo 1.4'ten cikarilabilecek bir diger sonu¢ da finansal istikrarin
unsurlarinin - mevduat kabul eden finansal kuruluglar, diger finansal
kuruluglar, reel sektdr, hanehalki, piyasa likiditesi, emlak piyasasi ve
makroekonomik géstergelerden olustugudur.

Bu cercevede, bankalarin hangi risklere maruz kaldiklarr CAMELS
ybntemi ile ortaya konulmaktadir. Ayrica, bankanin saglamhgini anlamak igin
bilanco digi islemlerde gizlenen riskleri de takip etmek gerekir.
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TABLO 1.4. FINANSAL SAGLAMLIK GOSTERGELERI VE MAKRO IHTIYATLI

GOSTERGELER
Asil Set
Mevduat Kabul Eden Finansal Kuruluslar
Sermaye Dlzenleyici sermaye / risk agirlkli varliklar
Yeterliligi Duzenleyici Tier 1 sermaye / risk agirhkli varliklar
Net takipteki alacaklar / sermaye
Varlik Kalitesi Takipteki alacaklar / toplam briit krediler

Sektorel kredi dagilimi / toplam krediler

Gelir ve Karlilik

Net kar / toplam varlklar

Net kar / 6zkaynaklar

Faiz marji / brit gelir

Faiz disi harcamalar / briit gelir

Likidite Likit varliklar / toplam varliklar (likit varlik rasyosu)
Likit varliklar / kisa vadeli yokimlGlUkler
Piyasa Riski Yabanci para net agik pozisyon / sermaye

Destekleyici Set

Mevduat Kabul
Eden Finansal
Kuruluslar

Sermaye / varliklar

YUksek montanli riskler / sermaye

Kredilerin cografi dagilimi / toplam krediler

Finansal tirevlerde brit varlik pozisyonu / sermaye

Finansal tirevlerde brit pasif pozisyonu / sermaye

Ticari gelir / toplam gelir

Personel harcamalari / faiz disi harcamalar

Gosterge niteligindeki borglanma faizi ve mevduat faizi arasindaki spred
En yiiksek ve en diisik bankalararasi oran arasindaki spred
Musteri mevduatlari / toplam krediler (bankalararasi harig)
Yabanci para krediler / toplam krediler

Yabanci para pasifler / toplam pasifler

Ozkaynaklarin net agik pozisyonu / sermaye

Diger Finansal

Varliklar / toplam finansal sistem varliklari

Kuruluslar Varliklar / GSYIH
Finans Disi Toplam borg / 6zkaynak
Kesim Net kar / 6zkaynak (ROE)
Gelir / (faiz + ana para maliyetleri)
Net yabanci para pozisyonu / 6zkaynak
Kreditdrlere yapilan korunma basvuru sayisi
Hanehalki Hanehalki borcu / GSYIH

Hanehalki borg servisi ve ana para 6demeleri / gelir

Piyasa Likiditesi

Hisse senedi piyasalarindaki alis satis spred ortalamasi
Hisse senedi piyasasinda glnliik ortalama devir hizi

Reel Emlak
Piyasasi

Emlak fiyatlari endeksi
Mesken amagclh konut kredisi / toplam krediler
Ticari amagh konut kredilsi / toplam krediler

Makroekonomik
Gostergeler

Ekonomik Blyime
Odemeler Dengesi’
Enflasyon

Faiz ve Kurlar

Kredi ve Aktif Blylmesi
Bulagma Etkisi

Kaynak: IMF, 2001a ve 2001b

1997 Asya krizi ile birlikte banka digi finansal kuruluglarin (NBFI)
izlenmesi daha da 6nem kazanmistir. Dolayisiyla, NBFI toplam aktifinin

' Odemeler Dengesi gdstergesini olusturan alt gostergeler: Cari Acik (Cari Agik / GSYiH), Rezervler ve Dis Borg
(Uluslararasi Rezervler / Kisa Vadeli YUkamlilUkler), Ticaret Haddi, Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu ve

Vadesi.
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GSYiHye oranindaki artis, kredi kullandinmlarindaki ve aktiflerindeki hizli
blyime, likit varliklarin orani, NBFI sayisinin hizla artmasi muhtemel

problemlerin anlasilmasinda énemli rol oynamaktadir.

Finansal kuruluslarin kredi portféylerinin kalitesi, bankalarin en énemli
musterileri olan hanehalki ve reel sektdériin saglamligina ve karlihgina
baglidir. Ayrica, hanehalkinin aldigi tiketim ve yatirnm kararlari bankalarin
aktif ve pasif yapisini etkilemektedir. Dolayisiyla, s6z konusu sektdrlerin
yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Ayrica, emlak fiyatlarinin reel olarak hizla artmasi genel olarak
genigleyici para politikalari ve asiri sermaye girisleri ile daha da ivme
kazanmaktadir. Daha sonra ekonominin durgunluk icerisine girmesi mali
sektérin karliigini ve saglamhgini olumsuz etkilemekte, kredi kalitesini

azaltmakta ve teminatlarin degerini distrmektedir.
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iIKINCI BOLUM

FINANSAL DOLARIZASYON VE FINANSAL iSTIKRAR UNSURLARI
ARASINDAKI iLiSKi

Finansal dolarizasyon ekonominin geneli ve finansal sistem
acisindan o6nemli riskler dogurabilmektedir. Basta kur riskinden dogacak
problemler olmak Uzere buna bagl olarak kredi riski, likidite riski ve sistemik
risk ortaya cikabilmektedir. Bu bélimde finansal dolarizasyonun finansal
istikrarin unsurlari olan bankacilik sektdrl, reel sektdér, hanehalki ve
makroekonomik degigkenler ile iliskisine deginilecektir.

2.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankacilik Sektorii Arasindaki iligki
2.1.1. Finansal Derinlik

Nicolo ve digerleri (2003) finansal derinligi (M2/GSYiH), mevduat
dolarizasyonu ve bazi kontrol degiskenler yardimiyla modellemistir.
Dolarizasyonun, ylUksek enflasyon ortaminda telafi edici etki yarattigi ve
finansal piyasalarda derinlik sagladigi belirtiimektedir. Ancak bu derinlik
dikkate deger bir kazanc saglamadan finansal sistemi bankacilik krizlerine
daha fazla maruz birakmaktadir (Yeyati, 2006). Dolarizasyonun finansal
derinligi sadece ylUksek enflasyon ortaminda destekledigi Nicolo ve digerleri
(2003) tarafindan da belirtiimistir. Ancak dolarize finansal sistemlerde aracilar
daha yUksek riske maruz kalmaktadirlar. Diger yandan, dolarizasyon
Uzerindeki kisitlamalarin finansal derinligi azaltici etkisi, bu kisitlamalar
nedeniyle kaybi yiksek olacak llkelerde daha fazladir (IADB, 2005).

Acik pozisyon dnemli bir “makroekonomik kirilganlk” kaynagi olmasi
nedeniyle dolarizasyon oraninin yiksek oldugu Ulkelerde daha buydk
problem vyaratmaktadir. Diger yandan, firmalar ve bireyler fiyat
oynakliklarindan korunmak icin déviz tutmayi tercih etmektedirler. Bu
noktada dolarizasyona getirilecek bir sinirlama, offshore hesaplara yénelimi
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artiracak ve finansal sistemin siglasmasina neden olacaktir (IADB, 2005).
Dolayisiyla, dolarizasyondaki artis kredi kullandirimi igin gerekli fonlarin

bankacilk sisteminde kaldigini géstermektedir (Honohan ve Shi, 2001).

Nicolo ve digerleri'ne (2003) gbre yabanci para cinsinden borglanma
imkani taninmasi finansal derinligi artirmaktadir. Finansal dolarizasyon
sermaye kacislarinin éniine gecmekte ve vatandaslarin tasarruflarini ulusal

finans sisteminde tutmalarini 6zendirmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

YUksek enflasyon ortaminda, dolarizasyon, finansal sistemde derinlik
saglamakla birlikte, bdyle bir katkinin agir maliyetleri de bulunmaktadir.
CUnkl fazla dolarize olmus finansal sistemlerde hem likidite hem de kredi
riski artmaktadir (Ercan, 2005).

Oncelikle, yabanci para mevduatlarin ve kredilerin varligi gecmiste
yUksek nominal istikrarsizlik yasamis tlkelerde finansal araciligi giglendirmis
ve yerli paranin tedavilden Kkaldiriimasini &énlemistir. Makroekonomik
istikrarsizlik yasayan bir Ulkede yabanci para cinsinden hesaplara izin
verilmiyorsa yatirimcilar o bankacilik sektérinde kalmak istemeyebilirler.
Yabanci para cinsinden krediler yasal olarak kisitlanmis ise kredi arzinda
daralma yasanabilir. Bu nedenle, bunalim zamanlarindaki mevduat ve kredi
daralmasi finansal dolarizasyon sayesinde azaltilabilir ve fonlar bankacilik
sisteminde tutulabilir. Finansal dolarizasyon, uluslararasi sermaye piyasalari
ile daha fazla entegrasyon ve daha genis bir finansal Griin mendsine firsat
vererek finansal aracilik agisindan verimlilik artisi saglayacaktir. Bu tar bir
entegrasyon bankalarin yénetim kalitesini de artirabilmektedir. Bu durum,
finansal kriz dbénemlerinde operasyonel aksakliklarin hafifletimesinde
oldukca dnemlidir (Arteta, 2003).

2.1.2. Finansal Kirilganhk

Nicolo ve digerleri (2003), dolarize bankacilik sektdriindeki
ddeyememe riskinin?> ve mevduat oynakliginin daha yilksek oldugunu
bulmuslardir. Calvo ve digerleri (2003), ylkselen ekonomilerin sermaye

2 Z-endeks ile dlctimekte, batma olasiligina benzer bir géstergedir.
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akimlarinin durmasindan zarar gérme potansiyellerinin finansal dolarizasyon

ile arttigini géstermektedirler.

Arteta (2003) mevduat dolarizasyonu ve bankacilik krizleri arasinda
6nemli bir iligki bulamamistir. Ancak, Doma¢ ve Martinez Peria (2003),
yabanci yukimluliklerin toplam varliklar icindeki orani ve sistemik banka
krizleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu belirtmektedirler. Fakat bu
testlerin higbiri, finansal dolarizasyonun finansal kirllganhigi sadece kur
degisimi  sonucu etkileyecegine dayanan bilanco kanalina isaret
etmemektedir. Bu nedenle, bilango etkisi yoluyla ortaya c¢ikan finansal
dolarizasyon-kriz iligkisinin kanitlarla desteklenmesi gerekmektedir. Yeyati
(2006) bankacilik krizi olasihgini nominal kurdaki degisim ve iki farkli finansal
dolarizasyon gdstergesi ile tahmin etmistir. Sonuc olarak, devaltiasyonun ve
finansal dolarizasyonun kriz egilimini artirdigi tespit edilmistir. Ancak, kurdaki
oynakliklar, sadece finansal dolarizasyonun var olmasi durumunda finansal

istikrar1 negatif ydnde etkilemektedir.

Yabanci varliklarin ve yOkumlalUklerin ticari banka bilangolarinda
6nemli bir yer tutmasi nedeniyle para ve bankacilik krizleri arasinda teorik
olarak bir iligki s6z konusudur. Finansal serbestlesme, 6zellikle etik bozulma
sorunu ile birlestiginde bankalarin korunmasiz, yabanci para yokamlalukleri
de dabhil, riskli portfdylere sahip olmasini tesvik etmektedir. Bu nedenle,
finansal serbestlik ve mevduat sigortasi, ulusal para ve yabanci para
cinsinden kredi patlamasini kérikleyerek bankacilik ve para krizlerine yol
acabilmektedir (Glick ve Hutchison, 1999).

Yakin dénemde karsilagilan finansal krizlerde dolarize ekonomiler
g6ze carpmaktadir. Meksika 1982 "meks-dolar" krizi bu tar krizlerin ilk
6rneklerindendir. Asya, Guney Amerika ve Dogu Avrupa benzer bunalimlara
tanik olmustur. Arjantin 2002 finansal krizi ve krizin dolarizasyon seviyesinin
ylksek oldugu bdlge Ulkelerine sicramasi, dolarizasyonun finansal sistem
kirilganhgini artirdiginin farkedilmesini saglamistir (Nicolo ve digerleri, 2003).
Aslinda, yakin zamandaki en dramatik krizler (6rnegin Arjantin) bankalarin,
firmalarin ve hanehalkinin ciddi boyutta yabanci para yOkimlUlikleri

nedeniyle siddetlenmigtir (Arteta, 2003).
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Ayrica, mevduata saglanan garantiler nedeniyle bankalarin kur
riskine kargl kendilerini koruma gereginin ortadan kalkmasi ve kirilgan bir
bankacilik sisteminin ortaya cikmasi, devaliasyon durumunda yabanci para
borglarin 6denmemesine ve iflaslara neden olmaktadir. En segkin érnekler
olarak gosterilen Giineydodu Asya 1997, Sili 1982, Meksika 1994 ve isve¢ ve
Finlandiya 1992 krizleri Bretton Woods dénemi sonrasinda para krizleri ve
bankacilik krizlerinin beraber géraldigu krizlerdir. Bu tdr ikiz krizlerin ¢ temel

Ozelligi sdyle d6zetlenmektedir:
. Banka bilancolarinda acik ya da fazla pozisyon bulunmaktadir.
J Bankalar kur riskinden tamamen korunmamiglardir.

. Devlet, bankalara ve vyabanci kreditérlere tam garanti

vermektedir.

Burnside ve digerleri (2001) yukandaki ilk iki 6zelligin mevduata
verilen devlet garantisine dogal bir tepki olarak gelistigini belirtmektedir. Buna
ilaveten, donuk krediler orani, mevduat oynakligi ya da bankalarin batma
olasihgi olarak farkli sekillerde hesaplanan risklerin dolarize ekonomilerde
arttid1 gérulmustir. Kisacasi, finansal istikrarsizlik, dolarizasyonun yiksek
oldugu llkelerde daha yUksektir (Nicolo ve digerleri, 2004).

Tarkiye’'de finansal sistemin ylksek oranda dolarize olmasinin bir
sonucu olarak, devalliiasyon zayif bir bankacilik sistemi ve 6zel kesimdeki
yiksek yabanci para pozisyonu nedeniyle finansal sisteme zarar
verebilmekte ve reel sektdr faaliyetlerini bozabilmektedir. Bu durum dolarize
ekonomilerdeki devalUasyonun bir politika aract olarak maliyetlerinin
ylksekligine dikkat cekmektedir. Dolarizasyon ayrica, makroekonomik istikrar
eksikligini ve finansal piyasalardaki bozukluklari yansitmakta, dedolarizasyon
icin makroekonomik istikrarin ve mali disiplinin saglanmasi gerekmektedir
(Civcir, 2003).
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2.1.3. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu ve Kur Riski

Para birimi uyumsuzlugunun 6lcimi yabanci para net genel
pozisyonu (yabanci para varliklar — yabanci para yukamltlGkler) ile
yapiimaktadir. Konsolide bazda acgik pozisyon problemi olmasa bile firma
bazinda incelendiginde kurda yapilacak ayarlamalar, yabanci para cinsinden
borglarin 6denmesinde sorunlara yol acgabilir. Tek tek piyasa oyunculari
bazinda netlestirme anlamli olmakta, ancak konsolide net pozisyon,
potansiyel bilanco problemini oldugundan hafif gdstermektedir. Ornegin
dolarize olmus bir bankacilik sektériinde her déviz mevduatin, ddviz kredi ile
eslesmesi dbviz borcu olan firmalarin kur riskini ortadan kaldirmadigi gibi,

hizli mevduat c¢ekilislerine kargi bankalari korumamaktadir (Yeyati 2006).

Dolarize finansal sistemler borglarin 6denmemesi ve likidite risklerine
maruz kalmaktadirlar. Devallasyon, firmalarin yabanci para pozisyonlari
nedeniyle 6deme gugligli yasamalarina neden olmaktadir. Agik pozisyon,
banka bilangolarini dogrudan etkileyebilecedi gibi, yabanci para kredi
portfdylni bozmak suretiyle dolayli olarak da etkileyebilmektedir. Yasal
dizenlemeler sayesinde yabanci para pozisyonlar kontrol altinda tutulmakta,
ancak ddviz kullaniminin yarattigi kirilganlik sonucu ortaya ¢ikan kredi riski,
asll risk olarak karsimiza cikabilmektedir. Cok fazla déviz yikimliligui olan
bankalar yabanci para pozisyonlarini ya yurtdiginda varlik tutarak, ya da
yeterince yabanci para geliri olmayan yerli firmalara yabanci para kredi
kullandirmak suretiyle kapatmak zorundadir. Karliliklarini strdirebilmek ve
kredi taleplerini kargilamak amaciyla déviz cinsinden kredi kullandirmayi
tercih eden bankalar (Honohan ve Shi, 2001), bdylece kur riskini korunmasiz
masterilerine aktarmis olurlar ancak kredi riskini tagimaya devam ederler
(Nicolo ve digerleri 2003).

Firma bilangolarinin da finansal dolarizasyon agisindan incelenmesi,
acik pozisyonun reel sektérde yogunlagsmasi ve ekonominin finansal krizlere
ve para krizlerine maruz kalmasi ihtimali nedeniyle blyik 6nem tagimaktadir
(Luca ve Petrova, 2003).
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YUksek mevduat dolarizasyonu, yabanci para ve yerli para cinsinden
enstrimanlarin  ikame edilebilirligini  artirmakta ve  kurun  portfdy
dizenlemelerine daha duyarl hale gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle,
mevduat dolarizasyonu bankacilik ve para krizi olasiligini artirabilmekte,
krizlerin daha maliyetli olmasina neden olmaktadir. Bankalarin likit yabanci
para yUukumlalikleri yabanci para varliklarindan cok fazla ise, para krizi

banka bilang¢olarinda ciddi sorunlara yol agmaktadir (Arteta, 2003).

YUksek dolarizasyon ve hizli gegiskenlik ortaminda, otoritelerin mali
yuki  hafifletmek  amaciyla  devaliasyon yapma  olasiliklarindan
s6zedilmektedir. Dolarizasyon ylksek olsa bile kendini korumus bankacilik
sistemi devalUasyondan sinirh 6lgtide etkilenecektir. Bu tip bir devaltasyon,
bankalar Gzerinde kiguk bir etki ile, yerli para cinsinden kamu borglarinin reel
olarak azalmasini saglayacaktir (Honohan ve Shi, 2001).

Dolarize olmus ekonomilerdeki kur hareketleri finansal sistemi tehdit
etmekte, bu nedenle de merkez bankasi kurdaki dalgalanmalar kontrol
altinda tutmak istemektedir. Kamu borclarinin dolarize olmasi da portféylnde
bu borclanma senetlerini bulunduran bankalarin teminati durumunda
olmaktadir.  Kurdaki  keskin  devallasyonlar, kamu  borglarinin
surddrdlebilirligini tehlikeye duslrebilmekte ve kamu borclanma senetlerini
tutan bankalarin 6deme gucini zayiflatmaktadir (IMF, 2005).

Finansal dolarizasyonun ekonominin genelinde yaratacagi parasal
dengesizlik problemin kaynagi olarak gértlmektedir. Bu dengesizlik bazen
ulusal bankalarin fonlarini yabanci para cinsinden saglayip ulusal para
cinsinden kredi kullandirmalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak tipik olarak
para birimi uyumsuzlugu borclu tarafinda daha belirgindir, zira yabanci para
pozisyonu dizenlemeleri nedeniyle bankalar yabanci para cinsinden varlik
tutmak zorundadirlar. Bu nedenle, reel kurdaki degisimlere maruz kalinmasi
reel soklarin ya da parasal spekulatif saldirilarin etkisini artirmakta, sonucg
olarak da bir ¢ok iflasa, ekonomik daralmaya ve finansal ¢bkise neden
olmaktadir. Finansal kirilganliga etkisine ek olarak, bilanco etkisi reel soklarin
kontrol altinda tutulmasi igin kurda yapilan ayarlamalarin etkinligini tersine
cevirebilmektedir (Yeyati, 2006).
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Asya’daki finansal krizler silsilesi bilango kanalina ilgiyi artirmistir.
Krugman (1999), Asya olaylarini firma bilangolarina da vurgu yaparak
Ozetlemektedir. Para birimi uyumsuzlugu ilk dokuz ayda bankalarin net agik
pozisyonlarinin ikiye katlandigi 2000 yili sonunda Turkiye'de yasanan
bankacilik krizinde de énemli rol oynamistir. Asya’da ya da herhangi bir
yerde ddviz borglarin fazlaligi, finansal paniklere kargi hassasiyetin temelinde
yatmaktadir (Yeyati, 2006).

Yasal dizenlemeler sayesinde rahatca dolasan yabanci sermaye
hizli sekilde Ulkeyi terk edebilmektedir. Bu durum dolarize ekonomilerdeki kur
riskini daha da artirmaktadir. Ozmen (2004)’e gére finansal dolarizasyon,
ekonominin ani sermaye girisi ve c¢ikisina karsi kirilganlhklarinin

kaynaklarindan birisidir.

2.1.4. Sistemik Risk

Uluslararasi Takas Bankasi (BIS), sistemik riski ‘katilimcilardan
birisinin  yukimlUltklerini yerine getirememesi sonucunda diger tim
kuruluglarin da finansal yonden sikinti yagsamaya baslamalar’ (BIS, 1994)
diye tanimlamaktadir. Bu tanim neden sonu¢ arasindaki iliskiyi ortaya
koymakta ve kuruluglarin, piyasalarin, sektérlerin ve ulkelerin siki bir iligki
icerisinde olmalarn gerektigini gbstermektedir. Bu iligkinin olmamasi
durumunda domino etkisi kaginilmaz olmaktadir.

Domino etkisi ise su sekilde gerceklesmektedir: Banka A, Banka B’ye
kredi borcunu 6deyemez. Bu Banka B’nin sermaye yapisini olumsuz etkiler.
Banka B de Banka C’ye kredi borcunu 6édeyemez. Bu Banka C’'nin sermaye
yapisini daha olumsuz etkiler ve bu zincir bu sekilde devam eder (Crockett,
1997). Bankacllik sisteminde faaliyet gésteren bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosu ne kadar klguUkse, risklere karsi kirilganhklari o kadar ylksek
olmakta, zincir etkisinin gerceklesme olasiligi ve yayllma hizi o kadar ylksek

olmaktadir.

Sistemik risk ayrica, ‘hizli ve beklenmedik bir anda finansal

piyasalardaki bilgi akisinin bozulmasi sonucunda banka fonlarinin Kkarli
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yatirm olanaklarina ybénlendirilememesi’ olarak tanimlanmistir
(Mishkin,1996).

Sistemik riskin diger bir taniminda ise ‘bulundugu yerin disina tasma’
(izerinde durulmaktadir. Ugiincii kisilerden birinin soklar nedeni ile ciddi
zarara ugramasi sonucunda, digerlerinin de ayni sekilde etkilenip
etkilenemeyecegi  konusunda belirsizlik  olusmasina sistemik  risk

denmektedir.

Ozet olarak sistemik risk ile ilgili yapilan tanimlamalarda ortaya
konulan ana tema sistemin ¢cékme veya bozulma riski veya olasiligidir. Yani,

sistemik risk, finansal sistemin yetersiz kalma riskidir.

Bu cercevede, yiksek devalliasyon ortaminda agik pozisyon tasiyan
bir banka, yukdmlUklerini yerine getiremedigi icin sistemik riske neden
olabilmekte, diger bankalarin  finansal durumlarini  daha da
kétulestirebilmektedir. Ayrica, dolarize ekonomilerdeki devalliasyon, “bilango
etkisi” nedeniyle ekonomiyi kigultlct etki yaratabilmekte ve borglarin geri
6denme olasihdi daha da dismektedir. Devallasyon, borgluyla birlikte
bankanin da mali yapisini etkilemekte, devallasyondan kaynaklanan kredi
riski, kredi daralmasini tetiklemektedir. Bbylece, herhangi bir banka, séz
konusu kredilerin geri donmemesi nedeniyle iflas etmekte ve diger banka
iflaslarini da tetikleyebilmekte, sistemde yasanabilecek olasi panik nedeniyle
mevduat ¢ekilislerine neden olmaktadir (IMF, 2005).

Banka yukimlGlUkleri yeterince déviz portféyl ya da par degerinden
dénlsim ile desteklenmiyorsa, finansal sistem likidite riskine maruz
kalmaktadir. Sistemik likidite riski, Ulke ya da bankacilik krizlerinde algilanan
artis nedeniyle yerli varliklara olan talebin azalmasina ve bu nedenle de
yabanci bankalarin kisa vadeli kredilerini geri ¢agirmasina, mevduatlarin
dolara cevriimesine ya da yurt disina c¢ikariimasina neden olmaktadir.
Yurtdisindan yeterince déviz varliklarla desteklenmedigi zaman, bankalar
ellerindeki déviz yakiumlalUklerini kargilamada yetersiz kalmakta hatta bazen
merkez bankasinin dbviz rezervleri de yetersiz kalabilmektedir (IMF, 2005).
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Ayrica, mudilerin para krizi durumunda bankalarin déviz likiditesini
saglayamayacaklarindan endiselenmeleri nedeniyle sistemik risk, yabanci
para cinsinden mevduatlar icin risk primi uygulanmasina neden olabilir
(Nicolo ve digerleri, 2004).

Finansal Dolarizasyon

Kur Soku Reel Kesim Doviz Borglari
ve/veya Agik Pozisyon

\/

Kredi Riski

v
Geri Dbnmeyen Krediler

A 4
A Bankasi'nin iflasi

\ 4

Likidite Riski

\ 4

B, C, D Bankalarinin iflasi

\ 4

SISTEMIK RiSK

Sekil 2.1: Finansal Dolarizasyon ve Sistemik Riskin iligkilendirilmesi

Finansal dolarizasyon ve finansal istikrar arasindaki iligkinin
incelenmesi sirasinda da deginilecedi gibi kur riski, reel kesimin agiri
derecede doviz borglanmasi durumlarinda finansal kesim acisindan kredi
riskine neden olmaktadir. Bu zincirleme etki, kur riski (devalGasyon)
nedeniyle kirilganhgi artmis bir bankacilik kesimi igin oldukca tehlikeli
olabilmektedir. Ag¢lk pozisyonu bulunan bankalar bir de geri dénmeyen
krediler nedeniyle likidite riski yasayabilecekler, bu durum ise tim finansal
sistemi etkisi altina alacak sistemik bir riske neden olabilecektir. Sézkonusu
aktarim mekanizmasi Sekil 2.1’de gésterilmektedir.
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2.1.5. Kredi Riski

Finansal dolarizasyonun yiksek oldugu Ulkeler, acik pozisyon
nedeniyle ortaya cikan finansal stresle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Dolarizasyonun ylUksek oldugu ekonomilerde bankalar genelde yabanci para
cinsinden kredileri insaat, toptan ticaret ve perakendecilik gibi bir gok farkl
sektére kullandirmaktadirlar. Bu durum reel kura duyulan glveni yansitmakla
birlikte, kur rejimine politik ekonomi boyutunun eklenmesine neden
olmaktadir. Bunun nedeni keskin bir reel devallasyon sonrasi devletin
bor¢larini éddeyemeyenleri kurtarmasi baskisidir (Rennhack ve Nozaki,
2006).

Ayrica, tahsili gecikmig alacaklarin ya da sistemik risk dlgtimlerinin
degerlendirmesinde dolarize ekonomilerin daha fazla édeme glcu riskine
maruz kaldiklari gérilmistir. Odeme giicii riski temelde yiiksek devalliasyon
ortamindaki aglk pozisyondan kaynaklanmaktadir. Kur nedeniyle ortaya
citkan kredi riski genelde Kkirllganhigin sebebi olmaktadir ¢lnkl ddviz
borclularin yUksek devallasyon ortaminda batma olasiliklari artmaktadir.
Dolayisiyla bankalarin ya déviz bazinda kredi kullandirarak ya da varliklarinin
bir kismini yurtdisinda tutarak déviz bazinda yikumluliklerini dengelemeleri
gerekmektedir. Bankalar kur riskini musterilerine aktarmakta ancak bu sefer
de devaliasyonun neden olacagl kredi riskine maruz kalmaktadirlar.
Borglularin agik pozisyonu fiyatlarin ve maaslarin ulusal para cinsinden
olmasi nedeniyle daha da derinlegir. Teminatlarin yerli para cinsinden olmasi
da, déviz bazi kredi tutarlarinin teminata gére yUksek kalmasina neden
olabilmektedir. Bilango ici islemler i¢in yasal limitler olmasina ragmen, bilanco
digi islemlerin yanlis raporlanmasi gercek riskin oldugundan az gériinmesine
neden olmaktadir (IMF, 2005). Kisaca, yasal dizenlemeler sayesinde
bankalar acik pozisyon sorunu yasamasa bile, kurdaki hareketlere bagli

olarak olusabilecek kredi riski, bankalar agisindan tehlike arzetmektedir.

Ayrica, yabanci para geliri  olmayan firmalar (nominal
devalliasyondan saglayacaklari getiri yoksa) banka igin risk yaratmaktadir.
Bdyle bir islemde banka kur riski ile kredi riskini yer degistirmis olmaktadir
(Honohan ve Shi, 2001).
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Yerlesiklerin  portfdylerinde  yabanci  para  varliklarin  ve
yukamlUluklerin yer almasi gelismekte olan Ulkelerde para politikasini
zorlastirmakta, ayrica kurdaki deger kaybi sonrasinda borclularin 6deme
gUclerini olumsuz ydnde etkilemektedir (Yeyati, 2006).

Bir firmanin yabanci para cinsinden veya yabanci paraya endeksli
geliri bulunmamasi durumunda kullandigi yabanci para cinsinden kredinin
batma olasihdi yerli para krediye gbére daha yuUksektir. Bankalar agisindan
déviz krediler ulusal para kredilere oranla daha risklidir; déviz kredilerin
getirisi, yerli krediler ile karsilastirildiginda, vade sonuna dogru yerli paranin
reel dederinin azalmasi nedeniyle daha yuksektir. Ancak déviz kredilerin de
batma riski daha fazladir. Luca ve Petrova (2003) calismalarinda kar orani
disUk olan bankalarin daha fazla risk alacagini bu nedenle daha fazla ddviz
kredisi kullandiracagini belirtmektedirler.

2.1.6. Likidite Riski

Banka bilancolari baglaminda, yabanci para kredilerin ve
mevduatlarin yiksek olusu kriz olasihdini ve bu krizlerin maliyetini
artirmaktadir. Arjantin’de 2001 yilinda yasanan krizde oldugu gibi, mevduat
dolarizasyonu yuksek ancak ddviz likiditesi diisik olan bankalar yabanci para
mevduatlarin hizli bir sekilde cekilmesine cevap veremeyebilirler. Buna
ilaveten, otoritelerin déviz basma yetkilerinin olmamasi nedeniyle nihai kredi

mercii de yetersiz kalabilmektedir (Arteta, 2003).

Yabanci para mevduatlardaki olasi bir hizli gekilme beklentisi ile
yeterli likidite tutmalari bankalarin kirilganliklarini ortadan kaldirmamaktadir.
Likit varliklarin acil satigi, merkez bankasi midahale etmez ise, parayi
zayiflatacak ve bankanin sermaye kaybetmesine neden olacaktir. Bu
nedenle, bankalarin ginlik déviz kurunu glncellemeleri ve risk primini bu
degere dahil etmeleri bu tur risklerden korunmak agisindan oldukc¢a énemlidir
(Honohan ve Shi, 2001).

Dolarizasyon, finansal sektér istikrari agisindan son derece énemli

sonuglar dogurmakta, finansal sistemin 6deme glcu ve likidite riski agisindan
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kirilganligini artirmaktadir. Diger yandan, yabanci para mevduatlarin ¢ekilme
olasihgi yerli para mevduatlara oranla daha fazladir. Ayrica, merkez
bankasinin yabanci para mevduatlar Uzerindeki faiz oranlarini artirma
glcundn kisith olmasi ve bankalarin yabanci para mevduat faizlerini
artirmaktan kaginmalar® nedeniyle yabanci para mevduatlarin miktarinin

kontrol edilmesi guclesmektedir (IMF, 2005).

2.1.7. Kredi Daralmasi

Dolarize ekonomilerdeki devalGasyon, “bilanco etkisi” nedeniyle
ekonomiyi kagUltich etki yaratmaktadir. Bdylece, borglarin geri 6denme
olasihdl daha da diasmektedir. DevalUasyon, borgluyla birlikte bankanin da
saglamhgdini bozmakta, devaliasyondan kaynaklanan kredi riski kredi
daralmasini tetiklemekte ve mevduat ¢ekimlerine neden olmaktadir (IMF,
2005).

Kredi dolarizasyonu, bankalarin varolan déviz yukdmlGluklerini
dengelemeleri icin pek iyi bir yéntem sayilmayabilir. Para krizi sonrasinda,
déviz kredilerin geri dénmemesi bankalarin varlik kalitesini daha da
bozmaktadir. Bankaciliktaki istikrarsizligin artmasi nedeniyle bankalarin kredi
arzi azalmakta, yatirnmlarda yasanan zincirleme daralma ile finansal krizin
maliyeti daha da artmaktadir. Para krizleri yiksek derecede dolarize olmus
ekonomilerde banka bilangolarinin her iki tarafini da bozmakta ve ekonomiyi
daraltici etki yaratabilmektedir (Arteta, 2003).

Dolarizasyon offshore hesaplarda toplanan yabanci para mevduatlar
seklinde yasandiginda, Ulkeden kaynak cikisi anlamina gelmekte ve kredi
arzinin diismesine neden olmaktadir (Honohan ve Shi, 2001).

Mudilerin mevduat hesaplarini, herhangi para birimi cinsinden
acabildikleri durumda, kur spekilasyonuna bagh olarak da bankacilik riskleri
artabilmektedir.  Ornegdin  devalilasyon beklentilerine  bagl  olarak,
yatirimcilarin portf@ylerinin para birimi kompozisyonunu sik sik degistirmeleri,
kurlarda oynakliga neden olmakta ve bankalar bu duruma tepki olarak

% Bu durum zayiflik olarak algilanabilmekte ve daha fazla mevduat gekilisine neden olabilmektedir (IMF, 2005).
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varlklarini likit olarak tutmaktadirlar. Varlklarin likit olarak tutulmasi, kredi
kullandirimi igin ayrilan fonlarin azalmasina, bu nedenle kredi arzinin

dismesine neden olmaktadir (Honohan ve Shi, 2001).

2.2. Finansal Dolarizasyon, Reel Sektér ve Hanehalki Arasindaki iligki
2.2.1. Reel Sektordeki Yabanci Para Acik Pozisyonu

Firmalarin kirilganhginin nedeni, ddviz cinsinden borglanma degil
ancak gelir, varlik ve yukimlilik uyumsuzlugu nedeniyle acik pozisyonun
varolmasidir. Bir Ulkedeki acik pozisyon incelenirken sadece yabanci para
cinsinden borglara degil, bu borglarin ekonomide hangi sektbrlere
kullandirildiginin  da arastirilmasi, devaliasyon sonrasinda dretim ve
yatirnmlarin nasil etkileneceginin tahmin edilebilmesi agisindan 6énemlidir
(IADB, 2005).

Daha da 6&nemlisi, yUksek derecede dolarize ekonomilerdeki
bankalar yabanci para cinsinden geliri ok az ya da hi¢ olmayan firmalara da
yabanci para cinsinden kredi kullandirma egiliminde olmaktadirlar. Bu durum
yabanci para pozisyonlarinda dengesizlik yaratarak, bilancolarin
bozulmasina neden olmaktadir. Bankalar ani reel kur degisimleri sonrasinda
blylk kayiplara maruz kalabilmektedir. Bu durum, borc¢lunun geliri kura
paralel artmadigi icin, yabanci para borclarin édenmesinin zorlasmasindan
kaynaklanmaktadir. Hazinenin yabanci para cinsinden borglanmasi ve
gelirinin ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle Ulkeler de ayni risk altindadir.
Bu nedenle, ylksek finansal dolarizasyon Arjantin (2001) ve Uruguay (2002)
krizlerinde oldugu gibi ekonomik krizlerin daha da derinlesmesine neden
olmaktadir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Luca ve Petrova (2003), gelismekte olan ekonomilerde acik
pozisyonlarin &zellikle reel sektdérde yogdunlastigini tespit etmiglerdir.
Bankalar, kur riskini daha iyi ydbnetmekte ve bunu firmalara aktarmaktadirlar.
Ancak, reel sektdrdeki acik pozisyon problemi, bankacilik ve para krizlerinin

olumsuz etkilerini agirlastirmaktadir.
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Ize ve Parrado (2002), finansal dolarizasyonun reel dolarizasyondan
fazla oldugu durumlarda, ekonomide bir yerlerde acik pozisyonun mutlaka
olacagini belirtmiglerdir. Krugman (1999), ikiz krizlerin temel sebebi olarak
bankacilik digl sektdrlerdeki agik pozisyonu gdstermigtir.

Ozatay (2006), dolarizasyonun yaratacagdi sorunlarin ¢dziimi icin
bazi O6neriler getirmektedir. Birincisi, banka ve sirket bilancolarina
yogunlasiimasi geregdidir. Acik pozisyonlarin iyi denetlenmesi bu noktada ¢ok
6nemlidir. Reel sektér firmalarinin bankalar tarafindan iyi degerlendirilmesi ve
ondan sonra kredi kullandiriimasi gerekmektedir. Cansen (2006), Turkiye’de
firmalarin 75 milyar ABD Dolarn civarinda yabanci para borcundan
bahsettikten sonra devalGasyonun firmalar olumsuz yénde etkileyecegin,,
bunun da vade uyumsuzlugundan kaynaklanacagini belirtmektedir. TCMB
(2006b) de reel sektdr kaynakli olarak, Eylil 2006 itibariyle 43,6 milyar ABD
Dolar acik pozisyonun bulundugunu belirtmektedir.

Yabanci para cinsinden borcu bulunan ve gelirlerini ulusal para
cinsinden kazanan firmalar acik pozisyon sorunu ile kargi Kkarsiya
kalmaktadirlar. Devalliasyon sonrasinda, yerli para cinsinden borcu artan
firmanin gelirleri ya da varliklari ayni seviyede kalir ve bu nedenle borcunu
6deme ya da yenileme kapasitesi diser. Bor¢clanma kapasitesinde zarar
géren firmalar, “bilanco etkisi” olarak da bilinen yatirimlarin ve Uretim
faaliyetlerin azalmasi sorunu ile karsilasacaklardir. Acik pozisyon ve
devalliasyon orani ¢cok yiksek ise, firma aniden borglarini 6deyemez duruma
gelip iflas etmektedir. Bu da banka bilangolarina olumsuz yansimaktadir
(IADB, 2005).

2.2.2. Batamayacak Kadar Biiylik Problemi

Piyasa aksakliklarin ilk kaynadi devlet tarafindan ustlenilen kurtarma
operasyonlarndir. Bu tir kurtarmalar, firmalar borglarini 6deyemediklerinde ya
da mevduatlarin banka tarafindan 6denememesi durumunda yukimlaligin
devlete transfer olmasi durumudur. Kurtarma beklentisine giren buylk
firmalar, asin déviz borclanacaklardir. Onceden verilmis bir garanti olmasa
bile, piyasa oyunculari devlet tarafindan gelecek destedin beklentisine
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girebilirler. S6z konusu firma, batamayacak kadar blylk ise devletin
kurtarma operasyonu kaginiimaz olmaktadir (Mishkin, 2005).

2.2.3. Uretim Maliyetleri

Ekonomide finansal dolarizasyonun yarattigi kirllganhgin diger bir
kaynagl da dretimin yapisi didsUnuldiginde, ara mal ithalatinin payi
nedeniyle, kurdaki artisin Uretim maliyetlerine yansimasidir. Déviz borglarinin
kur artisindan etkilenmesi ve ithal girdi maliyetlerinin bu nedenle artmig
olmasi, yurtici mallari ithalatcilar icin daha cazip hale getirse bile Uretim
maliyetlerini artirmasi nedeniyle yatinmlarin azalmasina neden olabilmektedir
(Ozatay, 2006).

2.2.4. Hanehalki

Bireylerin aldiklari yatirrm kararlarinin finansal sistemi etkilemesi,
hanehalkinin incelenmesini gerektirmektedir. Finansal dolarizasyonun
nedenlerinden biri olarak kabul edilen guvensizlik ortami, hanehalkinin
yatirimlarinin para birimi kompozisyonunu déviz cinsinden yatirimlar lehine
etkilemektedir. IMF (2001a) tasarruf mevduatlarinin oynakhgini ve mevduat
faiz oranlarini tlketici glvenini gdsteren dolayli Olgiimler olarak kabul
etmektedir.

2.3. Finansal Dolarizasyon ve Makro Degiskenler Arasindaki iligki
2.3.1. Uretim ve Tiiketim Oynakhig

Finansal dolarizasyon, krizlerin UGretim Gzerindeki daraltici etkisini
hafifleten tampon gérevi de gérebilmektedir. Ornedin, mevduatlarin blyik
bdlimUnin ulusal para cinsinden olmasi durumunda para krizi, mudileri
siddetli bir sekilde etkileyebilir. Diger yandan, mevduatlarin é6nemli bir kismi
yabanci para cinsinden ise (hizli mevduat cekilisi ve zorunlu dénisim
olmayacag! varsayimi altinda) krizin hanehalki serveti Gzerinde, dolayisiyla
tiketim Gzerindeki olumsuz etkisi daha az olacaktir. Ayni sekilde, kredi
dolarizasyonu, kur riskinin yeniden bolisiminld saglamakta, bu da
dengeleyici olabilmektedir. Yabanci para krediler kur riskini bankalardan
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firmalara tasimakta, bu nedenle firmalarin risk yénetimini gelistirmelerini ve
riskten korunma faaliyetlerini artirmalarini 6zendirmektedir. Ayrica, bankalar
yabanci para kredilerinin blyUdk kismini gelirleri yabanci para agirlikh olan
glvenilir firmalara kullandiriyorsa, kredi riski sinirlandiriimis olmaktadir
(Arteta, 2003).

2.3.2. Fiyat istikrar

Merkez bankas! kredibilitesinin disik oldugu tlkelerde kaginiimaz bir
olgu olarak algilanan finansal dolarizasyon, kredibilitesi ylksek olan bir para
biriminin  kullanilmaya baslanmasi sayesinde fiyat istikrarina Kkatki
saglamaktadir (Ize ve Powell, 2005). Bazi Ulkeler igin dolarizasyonun
bankacilik sisteminin istikrari acgisindan iyi sonuglar getirebilecegi
belirtiimektedir. Bu Ulkeler Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvador ve
Meksika gibi bazi Latin Amerika Ulkeleri ile Hong Kong, Malezya, Gliney
Kore, Singapur ve Tayvan gibi bazi Dogu Asya Ulkeleri ve Tirkiye olarak
siralanmaktadir. Fakat, dolarizasyonun maliyeti bGtin Ulkeler igin ayni
degildir. Ornegin, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika ve Tiirkiye gibi etik
bozulmanin ylksek oldugu Ulkelerde maliyetin cok daha ylksek olacagi
belirtiimektedir (Gale ve Vives 2001).

Diger yandan dolarizasyon, enflasyonun etkilerinden korunmak
amaclyla para birimi degdistirmenin maliyetini daslrerek para talebi
oynakligini artirabilir ve merkez bankasinin para politikasini ylritmesini
zorlastirir. Bu yaklagim para ikamesi gérlsine dayanmakla birlikte yurtici
tasarruflar icin de gecerlidir (Yeyati, 2006).

Finansal dolarizasyon, 0zellikle kriz dénemlerinde politika
manevralari igin gerekli hareket alanini daraltmaktadir. Yurtici yerlesikler
nakit degerlerinin énemli bdlimini yabanci para cinsinden tutuyorlarsa,
enflasyonun kontrolii ya da bankacilik problemlerinin “nihai kredi mercii”
finansmani ile azaltilmasi icin gerekli para politikasi, daha az etkili olacaktir
(Rennhack ve Nozaki, 2006).
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Yabanci para kredilerdeki artis nedeniyle bankalar, devalliasyondan
daha fazla etkilenmekte, bu nedenle 6deme gucligl yasayabilmektedirler.
Dolarizasyon ve enflasyonda yiksek geciskenlik bir arada yasandiginda ise,
otoriteler mali  baskinin  azaltimasi icin  sert devallasyonlara

basvurabilmektedirler (Honohan ve Shi, 2001).

Dolarizasyon, para politikasinin uygulanmasini guglestirmektedir
(Ozatay, 2006). Yiiksek dolarizasyon ortaminin para talebi tahminini
zorlastirmasi nedeniyle enflasyonun tahmin ve kontrolini gugclestirdigi
bilinmektedir. Bunun nedeni dalgali kur rejimi altinda, yliksek dolarizasyon ve
yiksek geciskenligin beraber goérilmesi durumunda, kurdaki sigramanin

enflasyonu olumsuz yénde etkileyecek olmasidir (Girses, 2006a).

2.3.3. Yiiksek Faiz Spredleri

Dolarizasyon sistemin soklara karsi kirllganligini artirabilmekte, kredi
arzini da, mevduatlardaki arza bagll olarak etkilemektedir. Artan
dolarizasyonla beraber yasanmasi beklenen kredi daralmasi, faiz spredlerinin
de artmasina neden olmaktadir. Honohan ve Shi (2001) tarafindan tahmin
edilen regresyon sonugclarina gbére, mevduat dolarizasyonundaki yizde10’luk
artis, spredlerde 150 baz puanlik artigla beraber gértilmektedir. Bankalarin
piyasa gicu, artan spredler nedeniyle etkilenmekte, yerli para mevduatlarin
ve piyasa varliklarinin reel faizleri piyasa dengesinde ylUkselmektedir
(Honohan ve Shi, 2001).

Chamon (2001), kurun ylUksek seviyelerinde temerrit s6z konusu
oldugunda, ulusal para cinsinden tasfiye halindeki alacaklarin, doéviz
bazindaki alacaklara goére azaldigini belirtmektedir. Ayrica, bankalar
bor¢lunun toplam borcunun parasal kompozisyonunu gdzlemleyemiyorsa,
ulusal para cinsinden kredilerden daha yuksek prim talep edebilirler. Firmalar
da buna karsilik olarak yerli para kredilerden uzak durmaktadirlar. Denge
noktasinda asiri yabanci para borglanmayi tesvik eden kosullar, her iki
borclanma piyasasinda da ayri ayri olusmaktadir.
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Ayrica, enflasyon vergisi tabani, dolarizasyonun ylUksek oldugu
ekonomilerde kiguktir. Dolayisiyla, enflasyon vergisinin ek bir gelir oldugu
ortamlarda, dolarizasyon ve yiksek gegiskenlik kombinasyonu nominal kur
degerlerini artiracak ve reel faiz oranlarina risk primi ekleyecektir.
Dolarizasyon seviyesi Ulke riskinden ¢ok kur riskini artirici bir faktér olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Honohan ve Shi, 2001).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL DOLARIZASYON VE FINANSAL iSTIKRAR
UNSURLARI ARASINDAKI iLigKiSi

Calismanin &6nceki bélimlerinde finansal dolarizasyona iliskin
literatlre ve bunun finansal istikrar unsurlari ile iligkisine yer verilmisti. Bu
bdlimde finansal dolarizasyonun Turkiye’deki gelisimi ve finansal istikrarin
unsurlari ile iligskisi incelenecektir. Bu ¢ercevede, finansal istikrarin unsurlari
olan bankacilik sektérl, reel sektér, hanehalki ve makro ekonomik
degigkenler ile finansal dolarizasyon arasindaki iliskiye temas edilecektir.

3.1. Turkiye’de Finansal Dolarizasyon ve Tarihsel Gelisimi
3.1.1. Yontem

Turkiye’de finansal dolarizasyonun tarihsel gelisimini incelemeden
6nce finansal dolarizasyonun o6lgim ydnteminin ortaya konulmasi faydali
olacaktir. Bu bélimde, Turkiye’'deki finansal dolarizasyon seviyesi literatirde
de kullanilan ve finansal istikrarin en édnemli unsurlarindan olan bankacilik
sektérinin analizini daha dogru bir sekilde yapmamizi saglayacak bazi
Olcimler araciligiyla  de@erlendirilecektir.  Bunlardan  birincisi  kredi
dolarizasyonu, digeri ise mevduat dolarizasyonudur. Kredi dolarizasyonu,
yabanci para kredilerin toplam krediler i¢cindeki payi olarak tanimlanmaktadir.
Bu calismada kredi dolarizasyonu TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) verileri kullanilarak, Bankacilik Sistemi Kredi Hacmi bagslidr altinda
mevduat ve kalkinma ve yatirrm bankalar kredileri kullanilarak
hesaplanmistir.  Yerlesiklerin tercihlerini gbstermesi ve risk unsurlari

nedeniyle yalnizca yurtici krediler dikkate alinmigtir.

Kredi Dolarizasyonu = Yabanci Para Krediler* / Toplam Krediler (3.1)

* Dévize Endeksli Krediler (DEK) dahil degildir.
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Mevduat dolarizasyonu hesaplamasinda da yine TCMB verilerinden
mevduat bankalarindaki yurtigi yerlesiklerin toplam mevduatlar igindeki payi
kullanilacaktir.

Mevduat Dolarizasyonu = Yabanci Para Mevduatlar / Toplam Mevduatlar (3.2)

3.1.2. Finansal Dolarizasyonun Tarihsel Geligimi

Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinin dncesinde ve sonrasinda finansal
istikrar ile finansal dolarizasyon arasindaki iliskinin ortaya konulabilmesi igin,
Oncelikli olarak finansal dolarizasyonun tarihsel gelisiminin incelenmesi
gerekmektedir. Veri tabani kisiti nedeniyle finansal dolarizasyonun tarihsel
gelisimi igcin 1996 yihinin ikinci ¢eyrek ve 2006 yilinin Gg¢lncl c¢eyrek

dénemleri arasi incelenmistir.

Ongoriilebilir kur rejimlerinin  uygulanmasi, yiksek ve kronik
enflasyon, tam mevduat glvencesi, siyasi istikrarsizlik gibi nedenlerle 1996-
1999 dobneminde finansal dolarizasyonun yiksek seviyelerde bulundudu;
kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlarinin ytzde 40 ile ylzde 50 arasinda
gerceklestigi gorilmektedir. 1999 yilinda acgiklanan yeni para programinin
ardindan kredi dolarizasyonu azalmis, mevduat dolarizasyonu artmis ve
bankacilik sektdérl yiksek acik pozisyon ile calismaya baslamistir. Ancak,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Tlrkiye’de mevduat
dolarizasyonu artmaya devam etmig, acgik pozisyon kapatmak isteyen
bankalar kredi dolarizasyonunun da hizla artmasina neden olmuslardir. 2001
yilinin Gglncu ¢eyreginde en yiksek seviyesine ulagan kredi dolarizasyonu
orani yuzde 50,8, mevduat dolarizasyon orani ylzde 61,4 olarak
gerceklesmistir.

2002 yilindan itibaren disus trendine giren kredi dolarizasyonu 2006
yilinin Gg¢lncl ¢eyreginde ylzde 15,7, mevduat dolarizasyonu ylzde 36,5
olarak gergeklesmistir (Grafik 3.1). Son dénemde hizla gerileyen mevduat ve
kredi dolarizasyonu oraninin arkasinda 2001 yilindan bu yana uygulanmakta
olan gucli ekonomiye gecis programi, Avrupa Birligi (AB) streci ve kiresel
likidite kosullarinin gelismekte olan ulkeler lehine gelismesi sonucunda Tirk

Liras’'na olan glvenin artmasi, ylksek uluslararasi rezervler, tek haneli
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rakamlara gerileyen vyillk enfasyon oranlan ve oynakligin azalmasi
yatmaktadir.

Ayrica, Ulkemizde mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonunun
benzer bir seyir izledigi gézlenmektedir. Bu durum, literatlr béliminde, kredi
dolarizasyonunun aslinda mevduat dolarizasyonu nedeniyle pozisyon
kapatmak isteyen bankalarin déviz kredi kullandirmalarinin bir sonucu olarak
aciklanmaktaydi.  Dolayisiyla, dolarizasyonla mulcadelede, mevduat
dolarizasyonuna kargi alinacak 6nlemler 6nem kazanmaktadir.
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Grafik 3.1: Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dolarizasyonu
Kaynak: TCMB

3.2. Tiirkiye’de Finansal istikrar Unsurlari

Bu bélimde, finansal dolarizasyon ile finansal istikrar arasindaki
iliskinin ortaya konulabilmesi icin ilk olarak, Turkiye'deki finansal istikrarin
unsurlari Gzerinde durulmaktadir. Daha sonra, bu unsurlarin analizinde
kullanilacak gdstergeler tanimlanmaktadir.

IMF (20012, 2001b) calismasinda finansal istikrarin unsurlar olarak
mevduat kabul eden finansal kuruluslari, diger finansal kuruluslari, reel
sektérd, hanehalkini, piyasa likiditesini ve emlak piyasasini kabul etmektedir.
Ayrica, makro ekonomik gdstergelerin de yakindan izlenmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. TCMB tarafindan yayimlanan Finansal istikrar Raporu’'nda

(FIR), finansal istikrar unsurlari kamu maliyesi, dis alem, hane halki, reel
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sektdr, hanehalki, bankacilik sektéri ve bankadisi finansal kuruluslar olarak
kabul edilmektedir.

Bu calismada Eylil 2006 itibariyle finansal sektérin ylizde 87,8'ini
olusturan bankacilik sektérl, bankacilik sektérinin en dnemli muUsterileri
olan reel sektdér ve hanehalki ile makro ekonomik degiskenler finansal
istikrarin unsurlari olarak kabul edilmektedir.

Finansal istikrar unsurlarindan birincisi olan bankacilik sektérinin
dolarizasyon ile iligkilendiriimesinde Finansal Saglamlik Endeksi, agik
pozisyon ve vade uyumsuzlugu degiskenleri kullanilmaktadir. ikinci finansal
istikrar unsuru olarak ele alacagimiz reel sektér, reel sekitdr performansini
gosteren ve TCMB sektdr bilangolarinda yayimlanan rasyolar araciligiyla
analiz edilmektedir. Uglinci unsur olan hanehalki, hanehalkinin giivenini de
yansitan  mevduat faiz  oranlari  aracihdiyla  dolarizasyon ile
iligkilendirilmektedir. Finansal istikrarin dérdinci unsuru olarak kabul
ettigimiz makro ekonomik géstergeler enflasyon, blyime, kur seviyesi, faiz
oranlari, 6demeler dengesi ve ulke riski araciligiyla dolarizasyon ile
iliskilendirilmektedir.

Finansal istikrar ile dolarizasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymayi
amaclayan bu calismada bankacilik sektériiniin saglamhigini temsilen TCMB
tarafindan yayimlanan ve FiR’nda kullanilan “Finansal Saglamlik Endeksine”
ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yayimlanan “Bankacilik Performans Endeksine” benzer bir ydntemle

hesaplanacak olan Finansal Saglamlik Endeksi (FSE) kullaniimistir.

Endeksin hesaplanmasinda TBB, BDDK ve TCMB verilerinin
kullanilmig olmasi nedeniyle endekste bazi uyarlamalar yapiimaktadir. 1996
yili baz yili kabul edilen endeks degeri 1996 yil icin 100 olarak alinmaktadir.
Finansal Saglamlik Endeksini olusturan alt endeksler ve ilgili rasyolar
asagidaki tabloda verilmektedir. Konsolide endeks, aktif kalitesi, likidite, kur
riski, karllik ve sermaye yeterliligini temsil eden rasyolar yardimiyla
hesaplanmaktadir.
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TABLO 3.1. FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSINi OLUSTURAN RASYOLAR

Kullanilan Rasyolar Endekse Etki Agirlik
Yénii

Aktif Kalitesi Krediler / Mevduatlar pozitif 0.25

Brit Takipteki Alacaklar / Brit negatif 0.25

Krediler

Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar | negatif 0.25

Duran Aktifler / Toplam Aktifler ' negatif 0.25
Likidite Likit Aktif / Toplam Aktif * pozitif 1.00
Kur Riski YP Aktif/YP Pasif pozitif 1.00
Karhhk Net Kar / Ozkaynaklar (ROE) pozitif 0.50

Net Kar / Toplam Aktif (ROA) pozitif 0.50
Sermaye Serbest Sermaye / Toplam Aktif ° pozitif 0.50
Yeterliligi Ozkaynaklar / Toplam Aktif * pozitif 0.50

' Duran Aktifler; istirak, bagl ortaklik, elden cikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki

alacaklar toplamindan olusmaktadir.

2 Likit Aktifler; nakit degerler, merkez bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar
toplamindan olusmaktadir.

% Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin cikarilmasi yoluyla hesaplanmistir.
Bankaclilik sektdrii ayrica acik pozisyon ve vade uyumsuzlugu
konularinin degerlendiriimesi yoluyla da ele alinmaktadir. Agik pozisyona
iliskin yasal ¢erceve ve pozisyondaki gelismeler dolarizasyon ¢ergcevesinde
ele alindiktan sonra, bankalarin vade uyumsuzlugu yabanci para krediler ve

mevduatlar yardimiyla degerlendiriimektedir.

Finansal istikrar unsurlarindan olan reel sektér performansi,
borgluluk goéstergesi olarak kabul edilen kaldirag orani, karlilik géstergesi
olan ROA (Aktif Getirisi) ve ROE (Ozkaynak Getirisi) rasyolari ve reel kesim
dis borglari yardimiyla dolarizasyonla iliskilendiriimektedir. Hanehalki ve
dolarizasyon arasindaki iligki IMF (2001a) calismasinda hanehalkinin
glvenini goOsterdigi kabul edilen mevduat faizlerindeki gelisim aracihgiyla
degerlendiriimektedir.

Finansal istikrar unsurlarindan kabul edilen makro gdstergelerin
finansal dolarizasyonla iligkisi, enflasyon orani, blyime, kur, i¢c borg faizleri,
O0demeler dengesi ve EMBI+ degerlerinin dolarizasyon olgimleri ile
iliskilendirilmesi araciligiyla yapiimaktadir.
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3.3. Finansal Dolarizasyonun Finansal istikrar Unsurlari ile iligkisi

3.3.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankacilik Sektoru

Finansal dolarizasyonun bankacilik kesimi acisindan
degerlendiriimesi Finansal Saglamlik Endeksi, daha sonra acik / fazla
pozisyon ve vade uyumsuzlugu konulari yardimiyla yapilmaktadir. Bu
cercevede Oncelikle, bankacilik sektérinin saglamlig ve finansal
dolarizasyon arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaciyla FSE ve alt
endeksler ile dolarizasyon arasindaki iliski tartisiimaktadir.

Ayrica, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar agisindan 6nemli
olan bankalarin yabanci para net genel pozisyonlarina iligkin yasal ¢erceve,
raporlama ve ilgili rasyonun gelisimine deginiimektedir. Daha sonra,
bankacilik sektdérinin yerine getirdigi aracihk faaliyetinin (kisa vadeli
kaynaklarin uzun vadeli yatirimlara ydneltiimesi) dogal bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan vade uyumsuzlugu, yabanci para islemler acisindan

incelenmektedir.

3.3.1.1. Finansal Saglamlik Endeksi

Grafik 3.2'de géruldaga gibi, bankacilik sektériiniin saglamhiginin bir
gostergesi olarak kullandigimiz FSE ve finansal dolarizasyon gdstergeleri zit
yonde hareket etmektedir. Bu durum literatirde de vurgulandigi Uzere
finansal kirilganh@in dolarizasyon ile birlikte arttigina isaret etmekle birlikte,
ayni zamanda finansal sisteme duygulan glvenin dolarizasyonu azaltici

etkisini de gdstermektedir.

1996-1998 yillari arasinda FSE ve finansal dolarizasyon
gOstergelerinin ylksek seviyelerini korudugu, ancak daha sonra gerilemeye
basladigi gértlmektedir. 1997 ve 1998’de yasanan kiresel dalgalanmalar,
1999 yilinda sabit kur rejimine gecilmesi ve akabinde Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinin yagsanmasinin ardindan 2001 yilinda, ortalama 85,7 olarak
gerceklesen FSE, 2001 yil ortalarinda en dislk seviyelerine ulasmistir. Ayni
dénemde kredi ve mevduat dolarizasyonu da en ylUksek seviyelerinde
gerceklesmistir.
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2002 yihindan itibaren ise dolarizasyonun azalmakta oldugu ve
FSE’nin de yuksek seviyelerde gerceklestigi géstermektedir. 2001 yilindan
bu yana uygulanmakta olan gucli ekonomiye gecis programi, AB slreci ve
kiresel likidite kosullarinin gelismekte olan Glkeler lehine gelismesi
sonucunda Tark Liras’na olan glvenin artmasi, yUksek uluslararasi
rezervler, tek haneli rakamlara gerileyen yillik enfasyon oranlari, mevduata

tam glvencenin kalkmasi FSE’deki iyilesmenin temel nedenleridir.

FSE, 2006 yili ortalamasinda (ilk UG¢ ceyrek dénem) 98,8 olarak
gerceklesmistir. 2006 yih Mart ayinda 99,5 olarak gergeklesen endeks, 2006
yill Mayis-Haziran aylarinda meydana gelen dalgalanmanin etkisiyle Haziran
2006'da 97,5’'e dusmustir. Uygulanan ekonomik programdan taviz
verilmemesi ve ekonomik programin ayni kararlilikla strdrilmesi sonucunda
FSE, Eylil 2006’da tekrar 99,3’e yuUkselmigtir. 2006 yili Mayis-Haziran
aylarinda yasanan dalgalanmaya ragmen endeksin 100 baz degerine yakin
seyretmesi bankacilik sektérintn dayanikliligini géstermektedir.

Kisaca, 2001 yil ile kiyaslandiginda sektérin dis soklara karsi
dayanikh oldugu gértlmektedir.
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Grafik 3.2: FSE, Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dolarizasyonu
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

FSE ile dolarizasyon arasindaki iliskinin daha iyi anlasiimasi igin
FSE’nin alt endeksleri olan aktif kalitesi endeksi, likidite riski endeksi, kur riski
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endeksi, karlilik endeksi ve sermaye yeterlilik endeksinin de incelenmesi

uygun olacaktir.

Aktif kalitesi endeksi, mevduatlarin krediye déntisim orani (Krediler /
Mevduatlar), net Tahsili Gecikmis Alacaklarin (TGA) 6zkaynaklara orani,
duran aktiflerin toplam aktifler igerisindeki payr ve takibe dénisim
oranlarindan (TGA/Kredi) olusmaktadir. Mevduat ve kredi dolarizasyonunun
ylksek seyrettigi 1996 ile 2002 yillarni arasinda aktif kalitesinin bozulma
trendinde oldugu gbzlenmektedir. Diger yandan, kredi ve mevduat
dolarizasyonunun 2001 yilindan itibaren azalma trendine girmesinin ardindan
2002 yilindan itibaren aktif kalitesinin de iyilesmeye basladigi

g6zlenmektedir.

2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin
kredi riskine etkisinin gecikmeli olarak yansimasi nedeniyle TGA déntsim
oranlarinda koétlilesme yasanmamis ve TGA dénlsim orani disuk
seviyelerini korumustur. Genel olarak aktif kalitesindeki artis, dolarizasyon
gOstergelerindeki azalis ile birlikte gdzlenmektedir. Dolarizasyondaki artis
bankacilik sistemi kirilganligini artirmakta, aktif kalitesinde bozulmaya neden
olmaktadir.

Aralik 2005’te 97,2 olan aktif kalitesi endeksi, duran aktiflerin toplam
aktifler icerisindeki payinin ve takibe dénisim oraninin gerilemesi nedeniyle
artmaya devam etmis, Haziran 2006’da 101,7 olarak gerceklesmis, EylUl
2006’da da artis egilimini surdirerek 102,9 seviyesine yuUkselmigtir (Grafik
3.3). Bu artista, Net TGA / Ozkaynaklar oranindaki diisiis ile mevduatlarin
kredilere donisim oranindaki artis etkili olmustur. Dalgalanmanin bankacilik
sektoriinin aktif kalitesi Uzerindeki etkisinin sinirli kaldigi gériimekle birlikte
dalgalanmanin TGA’ya etkisinin gecikmeli olarak yansiyabilecegi g6zéninde
bulunduruldugunda, TGA  gelisiminin  yakindan izlenmesi &nem

arzetmektedir.
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Grafik 3.3: Aktif Kalitesi Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

Dolarizasyona kargi durulmasi ya da durulmamasinin énemi
herhangi bir dalgalanma aninda bankacilik sisteminin nihai kredi mercii
finansman kaynagindan yararlanamayacak olmasindan kaynaklanmaktadir
(Calvo ve Vegh, 1992). Bu nedenle, likidite riski endeksinin dolarizasyon
gbstergeleri ile iligkisinin ortaya konmasi, bankacilik sektérinin likidite
durumunun dolarizasyon ortamindan nasil etkilendiginin anlasiimasi

acisindan énemlidir.

Likidite riski endeksi, likit aktifler / toplam aktifler oranindan yola
cikilarak hesaplanmaktadir. Her ne kadar yiksek likidite oranlari finansal
saglamhk gdéstergesi kabul edilse de, likit aktiflerin artmasi, bankalarin
sisteme duyduklar glvenin azalmasi veya oynakliga bagl riskler nedeniyle
portfdylerini  glglendirme  kaygilarindan  kaynaklanmaktadir.  TUrkiye
uygulamasinda likidite oraninin dolarizasyonla ayni yénde hareket ettigi
goérulmektedir. Nitekim literatlrde, yatirirmcilarin devaliasyon beklentilerine
bagli olarak portfdylerinin para birimi kompozisyonunu sik sik degistirdikleri,
bankalarin da buna tepki olarak likit kalmay tercih ettikleri belirtiimektedir.
Ayrica, likidite oraninin artmasi bankalarin karli olmayan vyatirimlari

bulundugu anlamina da gelebilmektedir.

Diger yandan likit aktiflerin azalmasinin temel nedeni bankacilik

sektérinln sisteme guven duymasi ile birlikte uzun vadeli yatirimlara
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yonelmesi olabilmektedir. Beklentilerin iyilesmesi ve glven ortami ile birlikte
dolarizasyon azalmaktadir. Likit aktiflerin azalmasi, yani bankalarin sisteme
glven duymalari dolarizasyonun azalmasi ile birlikte gdzlenmektedir.
Dolayisiyla, dolarizasyon ve likidite riski endeksinin ayni yénde hareket
etmesi beklenen bir durumdur.

Mevduat ve kredi dolarizasyonunun yuksek seyrettigi 1996 ile 2002
yillari arasinda bankacilik sektorindn likit kalmayi tercih ettigi gértlmektedir.
Diger yandan, kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 yilindan itibaren
azalma trendine girmesi ile birlikte likidite riski endeksi de azalmaya
baslamistir.

2005 yili sonunda 86,6 olarak gerceklesen likidite riski endeksi, 2006
yili ilk ¢ceyreginde 78,9 olarak gerceklesmistir. Haziran 2006’da likit aktiflerin
toplam aktif icerisindeki pay1 gerileyerek ylzde 9,9 seviyesinde gerceklesmis
ve endeks 75 seviyesine dismius, dalgalanmanin ardindan Eylil 2006’da
likidite endeksi 77 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4: Likidite Riski Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
Kur seviyesini belirleyen teorik modeller kurdaki istikrarsizhdin para
ikamesi ile arttigini belirtmektedir. Akgcay ve digerleri (1997) calismalarinda
bu dogrultuda sonuclar elde etmiglerdir. Dolayisiyla, dolarizasyondaki artis ile
kur riskinin ayni ydnde hareket etmesi beklenmektedir.
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Bu calismada kur riski endeksi bankacilik sektérindeki déviz cinsi
aktiflerin déviz cinsi yukidmlilUklere orani ile élgilmektedir. Endeksteki artis

bankacilik sektdriintin kur riskine daha dayanikl oldugunu gdstermektedir.

Kur riski endeksinin seyrine bakildiginda 1996-2000 yillari arasinda
bankacilk sektérinin pozisyonlarini hizla agmasi nedeniyle strekli geriledigi
ve 2000 yilinda en disuk seviyeye ulastigi; Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ardindan bankacilik sektdriinin s6z konusu agik pozisyonlarini
hizla kapatmalari sonucunda hizla geriledigi ve 2004 yilina kadar artis
trendinde oldugu gériimektedir. Ancak, 2004 yilindan itibaren bankalarin
pozisyon agmalariyla dismeye baslayan endeks, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
93 seviyesinde gerceklesmigtir. 2006 yilinin  Mayis-Haziran aylarinda
yasanan dalgalanmanin etkisiyle bankalarin acik pozisyonlarini tekrar
kapatmasi kur riski endeksini 95 seviyesine yikseltmistir. Bankalarin
pozisyon kapatmalarinin arkasinda yatan sebep Mayis-Haziran 2006
yasanan finansal dalgalanmada TL'nin ani deder kaybetmesine bagh olarak
kur riskinin artmasidir (Grafik 3.5).

Kisacasi, Tarkiye’de kur riski endeksinin arttidi yani kur riskinin
azaldigi dénemlerde, finansal dolarizasyon géstergesi olarak kullandigimiz
kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlarinin da literatirde beklendigi gibi
iyilestigi gorulmektedir.
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Grafik 3.5: Kur Riski Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
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Bankacilik sektori karlilik endeksi, ROA ve ROE oranlarindan
olusmaktadir. Literatlirde, dolarizasyon ve karlihk gdéstergelerinin zit yénde
hareket etmesi beklenmektedir.

Grafik 3.6’y1 inceledigimizde, karlihk endeksi, 1997 vyilinin ilk
ceyreginde 123,9 ile incelenen dénemdeki en yiksek, 2001 yili ilk geyreginde
18 endeks degeri ile en dislk seviyesini gérmuUstir. Bu cercevede, mevduat
ve kredi dolarizasyonunun yuksek seyrettigi 1996 ile 2000 yillari arasinda
bankacilik sektérinin karlihdinin yiksek olmasina ragmen azaldigi, hatta
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan zarar ettikleri gérilmektedir.
Diger yandan, s6z konusu yiksek karlilik oranlarinin arkasinda enflasyondan
arindirlmamis nominal karlarin oldugu bilinmektedir. S6z konusu yiksek
nominal karlar Uzerinden de bankacilik sektérinin vergilendirilmesi ve
temettl dagitilmasi, bankacilik sektérinin ézkaynaklarini eritmis ve karlihk
oranlarinin yiiksek gerceklesmesini saglamistir.®

Kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 yilindan itibaren azalma
trendine girmesi ile birlikte karlihk endeksinin de arttigi gértlmektedir. 2001
yill Haziran déneminden itibaren artis trendine giren karlilik endeksi 2002 yili
sonrasinda istikrarl bir seyir izlemistir. 2001 yilh ve dncesinden farkli olarak,
2002 yihindan itibaren elde edilen yUksek karlarin enflasyondan arindiriimig
olmasi veya dusik enflasyon ortaminda gerceklesmesi karli bir bankacilik
sektérinin daha az dolarize oldugunu digtindirmektedir. Riskli yani batma
olasiligi yiksek olan bankalarin daha fazla déviz pozisyonu tasiyacagdi
literatr bdliminde ortaya konulmustu. Benzer bir iligkinin tim bankacilik
sektérll icin de gecgerli oldugu g6z Oninde bulunduruldugunda, Tarkiye
verileri bu baglamda destekleyici sonuclar vermektedir.

° Altinisik (2005) de bu konuya iliskin sunlar ifade etmistir: “Geleneksel muhasebe sisteminde, enflasyondan
kaynaklanan kayip ve/veya kazanglarin sonug¢ hesaplarina yansitilma imkani bulunmadigindan, isletmelerde olusan
dénem kari veya zarari da gercek durumu géstermemektedir. Bdylece isletmeler, rasyonellikten uzaklasarak,
dénem sonunda olusan nominal karlari dagitmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, yiliksek enflasyonist dénemlerde
geleneksel muhasebe ilkelerine gére hazirlanip sunulan mali tablolar, fiyat hareketleri sonucu para biriminin satin
alma glclinde meydana gelen azaliglar dikkate alinmadan hazirlandigindan anlamsizlagmakta ve gercegi
yansitmaktan uzaklasmaktadir. Diger taraftan, enflasyonist donemlerde gider ve geliri olusturan kalemler farkh satin
alma glictine sahip para birimiyle ifade edildiginden, mali tablolarin homojenligi bozulmakta, tarihi maliyetler gercek
maliyetlerden az géziktiginden, cari maliyetler ile cari satiglarin kargilastirlma imkanini ortadan kaldirmakta,
dolayisiyla igletmede nominal karin dogmasina sebep olmaktadir. Nominal karlarin tzerinden édenecek vergi ve
dagitilacak temettl, 6zsermayenin satin alma giici ve Uretim potansiyelinin korunmasi imkanini yok edip, isletme
sermayesini erozyona ugratacak, isletme faaliyetlerinin dlzenli, ayni diizeyde slrdirilmesinde yonetimi sikintiya
sokacaktir.”
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Diger yandan, 2006 yili Mart ayinda 101,1 seviyelerine kadar
ylUkselen endeks, 2006 vyl Mayis ve Haziran aylarinda yasanan
dalgalanmanin ardindan Haziran 2006’da bir miktar dusmus, Eylal 2006'da
101 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.6).

2006 yih Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin
bankacilk sektériinin karliigina etkisinin sinirh élgtide kalmasinin en énemli
nedenlerinden biri artan risk ydnetimi teknikleri ve bankalarin bilanco digi
islemler yoluyla bilango i¢i kisa pozisyonlarini kapatmalaridir.
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Grafik 3.6: Karlilik Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

FSE'nin alt endekslerinden olan sermaye yeterlilik endeksi
bankacilik sektériiniin 6zkaynaklar / toplam aktifler orani ve serbest sermaye
/  toplam aktifler orani kullanilarak hesaplanmaktadir. Literatirde
dolarizasyonun kredi ve likidite riski nedeniyle sermayenin erimesine neden
oldugundan bahsedilmektedir. Dolayisiyla, sermaye yeterliligi endeksi ile
finansal dolarizasyon arasinda zit yonli bir hareket beklenmektedir.

Grafik 3.7°de, mevduat ve kredi dolarizasyonunun yiiksek seyrettigi
ve arttigr 1996 ile 2001 yillari arasinda bankacilik sektérinin sermaye
yeterliligi endeksinin de beklendigi gibi azaldigr gérilmektedir. Diger yandan,
kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 yilindan itibaren azalma trendine
girdigi, sermaye yeterliligi endeksinin de arttigi gériilmektedir. Ozellikle,
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dolarizasyon goéstergeleri ve sermaye yeterlilik endeksinin 2002 yilindan
itibaren belirgin bicimde ters yénde hareket ettikleri gbzlenmektedir.

Bankaclilik sektérli, yasal olarak aldigi riskler icin sermaye
bulundurmak durumundadir. Yasal sermaye yeterliligi rasyosunun ytizde 8
oldugu ve sektériin gerekenden fazla ézkaynaga sahip oldugu g6z 6nliinde
bulunduruldugunda sermaye yeterliligi endeksinin yliksek seyretmesi daha
da iyi anlasiimaktadir.

Aralik 2005 itibariyle 125,5 olan endeks, Mart 2006’da 125,6 olarak
gerceklesmis, 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanma
sonrasinda faizlerin artmasi nedeniyle menkul kiymet deger kayiplarinin
O6zkaynaklari ve karlihgi olumsuz etkilemesi nedeniyle Haziran 2006’da
endeksi olusturan her iki rasyoda da azalma go6rilmuas, sermaye yeterliligi
endeksi 115,8’e gerilemistir. Ancak, faizlerdeki artisin durmasinin ardindan
s6z konusu kayiplarin azalmasi ile birlikte Eylil 2006’da sermaye yeterlilik
endeksi artarak 120,5 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.7).
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Grafik 3.7: Sermaye Yeterlilik Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

3.3.1.2. Acik Pozisyon

Finansal dolarizasyonun bankacilik sektériine olasi etkilerinden birisi

de sektériin agik veya fazla pozisyonlari nedeniyle kur riskine duyarliliginin
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artmasidir. Bu gercevede, Ulkemizde yasal gergevenin ve agik pozisyonun

gelisiminin anlasiimasi énem arz etmektedir.

3.3.1.2.1. Yasal Cerceve

“Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Oraninin
Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve
Uygulanmasi Hakkinda Yénetmelik” 1 Kasim 2006 tarihinde 26333 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 43, 47
ve 93 Uncl maddelerine dayanilarak hazirlanmis olan bu Yénetmelik banka
bilangolarindaki dbéviz varlik ve yukdmllliklerin  uyumlu olmasini ve
6zkaynaklar ile déviz net genel pozisyonu arasinda bir dengenin olusmasini
saglamayl amaclamaktadir. Bunun icin “yabanci para net genel pozisyon /
O6zkaynak” standart oranina iligkin usul ve esaslar bu ybdnetmelikle

dizenlenmigtir.

Bu ydnetmelige gore is gunleri Gzerinden hesaplanan yabanci para
net genel pozisyon / 6zkaynak standart oraninin mutlak degerlerinin haftalik
basit aritmetik ortalamasi ylizde 20’yi asamaz. is ginleri (zerinden
hesaplanan standart oranlarn icerecek sekilde haftalik olarak dizenlenen
cetvelin, izleyen hafta icinde Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’na
ulastiriimasi gerekmektedir. Konsolide finansal tablolar esas alinarak
hesaplanan yabanci para net genel pozisyon / 6zkaynak standart oraninin
mutlak degeri ayni sekilde ylzde 20’yi asamaz. Ara ddnemler itibariyle
hazirlanan bildirim cetvellerinin ana ortaklik niteligine sahip bankalarca,
hesaplama dénemini izleyen altmis glin iginde, yil sonu itibariyle hazirlanan
bildirim cetvelinin ise Nisan ayi sonuna kadar Kuruma ulastiriimasi

gerekmektedir.

Yabanci para net genel pozisyon / 6zkaynak standart oraninin yasal
sinirinin aslimasi halinde, bankalar asimin nedenlerini, bildirim cetvelinin
Kuruma génderilme siresi iginde bildirmek zorundadir. Orandaki asimlarin
takip eden iki hafta icinde giderilmesi zorunludur. Bir takvim vyili igerisinde
haftalik oranlarda, giderilen asimlar dahil alti defadan fazla asim olamaz.
Konsolide yabanci para net genel pozisyon/konsolide 6zkaynak standart
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oraninin azami sinirnin asiimasi halinde, bankalar asimin nedenlerini de,
bildirim cetveli ile beraber Kuruma gdnderilme siresi icinde bildirmek
zorundadir. Konsolide yabanci para net genel pozisyon / konsolide 6zkaynak
standart oranindaki asim tutari hesaplama dénemi itibariyla dikkate alinir.
Konsolide yabanci para net genel pozisyon / konsolide 6zkaynak standart
oraninda olusabilecek asim tutari, bir sonraki hesaplama dénemine kadar
giderilir ve bu slre icinde asim giderilmis olsa dahi, bir takvim yili icerisinde
bir defadan fazla asim gergeklestiriliemez.

3.3.1.2.2. Tirkiye’de Yabanci Para Net Genel Pozisyonuna
iliskin Geligsmeler

Dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte piyasa oyuncularinin kur
riskini yénetme becerileri blylk énem kazanmistir. Bu nedenle bankalarin
yasal olarak bildirmek zorunda olduklari yabanci para net genel pozisyonu /
6zkaynaklar oranindaki hareketler blyik 6nem arzetmektedir.

Tarkiye'de bankacilik kesimi bilango icinde yabanci parada agik
pozisyon tasimakta ancak bilanco disi tlrev islemlerle bu pozisyonunu
kapatmakta ve yasal sinirlar igerisine ¢ekmektedir. Bilango igi ve bilango disi
pozisyonlar banka gruplarina gére farkllik gbstermekle birlikte en cok
rastlanan bilango disi islem yurtdisi piyasalarda gergeklestirilen swap

islemleridir.

Bankacilk sektériinin yabanci para net genel pozisyonu 2006’nin ilk
yarisinda negatif iken Temmuz dénemi ile birlikte pozitif degerlere ulagmistir.
Bankaclilik sektérinin yabanci para net genel pozisyonu incelendiginde
bankalarin pozisyon aciginin kiclik oldugu gortlmektedir. Sektdrin Subat
2005'ten itibaren (Ocak 2006 haric) Mayis 2006 ddnemine kadar acik
pozisyon tasirken, 2006 yili Mayis-Haziran aylarindaki dalgalanmanin
ardindan acilk pozisyonunu kapattigi ve Yabanci Para Net Genel
Pozisyonunun (YPNGP) pozitif seyrettigi gérilmektedir. Ancak, YPNGP’nin
disme egilimine ragmen, TL'nin degerlenecegdi beklentisi ile bankalarin tekrar
pozisyon acabilecekleri distintlmektedir (Grafik 3.8).
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Ayrica, bankacilik sektériiniin yabanci para net genel pozisyonu /
6zkaynak oraninin tarihsel gelisimi incelendiginde ddnemsel hareketler
g6zlenmektedir. Sene basinda negatiflere diisen oran, yil sonlarinda pozitif
degerlere ulasmaktadir. Bu durum yil sonlarinda bankalarin pozisyon

kapattiklarini, hatta fazla pozisyona gecerek bilancolarini dizelttiklerini
gbstermektedir.

Bir baska 6nemli bulgu ise yabanci para net genel pozisyonunun
oldukgca duslUk seyrettigi bu dénemde finansal dolarizasyonun azalma
egiliminde olmasidir. Ozellikle 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda yasanan
dalgalanmadan 6nce bankacilik sektérinin pozisyon a¢cmis olmasi ve
dalgalanma sonrasinda pozisyonlarini kapatmalarina ragmen mevduat
dolarizasyonunun artmasi dikkat cekicidir. Bu artista, kurdaki volatilitenin
etkili oldugu dasintlmektedir.
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Grafik 3.8: Bankacilik Sektérii Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
Kaynak: BDDK

Bankacilik sektérl igerisinde yer alan banka gruplarinin risk
algilamalarinin farkh oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda, yabanci para
net genel pozisyonunun daha iyi anlasilabilmesi igcin grup bazinda
hareketlerin incelenmesi yerinde olacaktir. Mayis 2003 - Eylil 2006
déneminde YPNGP / Ozkaynaklar oraninin grup bazi dagiimi Tablo 3.2'de

gOsterilmektedir. Yabanci bankalar ylzde 4’e yakin oranla Eylil 2006
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déneminde en ylksek orana sahip iken &6zel bankalar negatif oran ile
pozisyon a¢gmis bulunmaktadirlar. Ancak bu degerler yasal limit olan (+/-)

ylzde 20’nin altinda bulunmaktadir.

Bu cercevede, banka gruplarinin tasidiklari kur risklerinin (acik/fazla
pozisyon) farkl oldugu anlagiimaktadir. Tablo 3.2’de de géraldigu gibi, 6zel
bankalar genelde kisa pozisyon tasirken, kamu bankalari ve yabanci
bankalar genelde uzun pozisyon tasimaktadirlar. Bankacilik sektérinin,
YPNGP / Ozkaynaklar orani, 6zel bankalarin pozisyon agiklarini artirdiklari
dénemde dusmekte ve azalttiklari dénemde yabanci bankalarin pozisyon
fazlasi sayesinde artmaktadir. Ayrica, bilanco digi tirev islemlerini en fazla
kullanan banka grubu olan 6zel bankalarin pozisyonu bankacilik sektort
ortalamasinin altinda bir oranda seyrederken, kamu bankalarinin pozisyonu

bankacilik sektérinin Gzerinde seyretmektedir.

2006 yili Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanmadan &6nce
yabanci bankalarin pozisyon actigl ve bu pozisyonlarini Mayis’ta kapatarak
uzun pozisyona gectikleri goriilmektedir. Ozel bankalar da dalgalanmadan
sonra kisa pozisyonlarini azaltmakla birlikte strdirmektedirler. Kalkinma ve
yatirrm bankalari net genel pozisyonlarini uzun pozisyonda tutmakta ve
istikrarli bir seyir izlemektedirler. Kamu bankalari 2006 yilinda Nisan ay! harig
fazla pozisyon tagsimaktadir.
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TABLO 3.2. GRUP BAZINDA YABANCI PARA NET GENEL
POZiISYONU / OZKAYNAKLAR ORANI

Kalkinma
Kamu Ozel Yabanci |ve Yatirm| TMSF | Bankacilik
Bankalari | Bankalar | Bankalar | Bankalari | Bankalari | Sektori

May-03 5.0 3.4 6.0 3.2 -4.8 4.0
Haz-03 5.2 -0.6 2.3 2.9 -62.2 2.6
Tem-03 4.4 -3.8 6.4 3.5 -70.8 1.1
Agu-03 4.2 -2.5 5.5 3.8 -7.5 0.8
Eyl-03 3.7 -5.5 0.3 3.5 6.7 -1.5

Eki-03 4.5 -1.8 7.5 2.9 -4.3 1.2

Kas-03 4.0 -0.9 8.8 3.3 0.5 1.5
Ara-03 3.5 -1.1 3.6 4.2 0.3 1.1

Oca-04 5.9 -4.1 2.8 3.7 5.9 -0.1
Sub-04 3.1 -7.2 5.9 3.3 2.6 -2.4
Mar-04 2.2 -6.7 -0.1 2.9 -0.4 -2.8
Nis-04 3.3 -5.5 1.3 4.0 -6.2 -1.6

May-04 3.9 -1.4 0.0 1.9 -8.9 0.7
Haz-04 3.8 -4.8 0.1 1.7 -8.6 -1.6
Tem-04 4.1 -1.1 2.2 1.6 -12.8 0.9
Agu-04 4.4 2.7 4.8 2.1 -12.1 0.2
Eyl-04 3.8 -1.3 -6.1 2.0 -8.9 0.4

Eki-04 4.1 -1.7 2.0 1.9 5.7 0.5

Kas-04 4.2 -0.5 -0.3 2.1 0.0 0.9
Ara-04 5.1 -2.9 1.3 1.2 0.0 -0.2

Oca-05 3.7 -3.9 -0.9 1.0 0.0 -1.3
Sub-05 3.7 -1.6 3.9 1.1 0.0 0.3
Mar-05 1.1 -5.4 8.0 1.1 0.0 -2.3
Nis-05 1.0 -3.9 4.6 1.5 0.0 -1.6

May-05 1.3 -3.5 3.5 0.3 0.0 -1.5
Haz-05 1.9 -3.1 0.4 0.0 0.0 -1.3
Tem-05 1.5 -3.8 -0.1 0.6 0.0 -1.7
Agu-05 1.3 -3.3 -1.8 0.8 0.0 -1.5
Eyl-05 1.7 -3.1 1.0 0.9 0.0 -1.0

Eki-05 2.0 -1.9 -0.2 0.9 0.0 -0.3

Kas-05 1.9 -2.1 -2.5 0.9 0.0 -0.6
Ara-05 0.6 -1.4 1.5 1.2 0.0 -0.3

Oca-06 1.7 0.2 49 1.2 0.0 1.0
Sub-06 1.5 -5.4 -2.4 0.7 0.0 -2.4
Mar-06 0.3 -3.6 -1.2 1.0 0.0 -1.7
Nis-06 -1.3 -4.1 -1.0 1.1 0.0 -2.4

May-06 0.9 -6.3 2.5 1.0 0.0 -2.8
Haz-06 -0.1 -3.0 3.5 1.1 0.0 -1.2
Tem-06 1.7 -0.6 3.9 1.0 0.0 0.5
AJu-06 0.5 -0.1 3.3 1.1 0.0 0.4
Eyl-06 0.5 -0.4 3.8 0.8 0.0 0.3

Kaynak: BDDK

Diger yandan, yabanci para net genel pozisyonu / 6zkaynaklar orani
kurdaki
ekonomik birimlerin performansini etkilemesi bankalarin dolayl olarak kur

disik seviyelerde gerceklesmesine

riskine maruz kalmalarina neden olabilmektedir. Ozellikle, firmalarin yeterli
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doéviz gelirleri yoksa reel sektérde yabanci para net genel pozisyonu acigi
s6zkonusu olabilmektedir. Firmalarin agik pozisyonlari araciligiyla aldiklari
kur riski ise bankalar agisindan dolayli kredi riskine ve kredi riskinin
gerceklesmesi durumunda acgik pozisyona neden olabilmektedir.

3.3.1.3. Yabanci Para Kredilerde ve Mevduatlarda Vade
Uyumsuzlugu

Bankacilik sektériinin temel fonksiyonu olan finansal aracilik bir kag
sekilde yapilmaktadir. Bunlardan biri kisa vadeli kaynaklarin uzun vadeli
varliklara yoénlendiriimesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik
sektdri her zaman vade uyumsuzlugu problemi ile kargl kargiya olmakta ve
s6z konusu vade uyumsuzlugu probleminden kaynaklanabilecek risklerin
ybnetilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu bdlimde, Turkiye'de bankacilik
sektérinin banka aktifleri icinde 6nemli paya sahip olan ve finansal
dolarizasyon d&l¢ciimiinde kullandigimiz yabanci para krediler ve mevduatlar

arasindaki vade uyumsuzluguna deginilecektir.

3.3.1.3.1. Yabanci Para Kredilerin Vade Yapisi

Bankacilk sektérinin vade yapisi incelendiginde YP kredilerin orta
ve uzun vadede yogunlastigi gérilmektedir (Grafik 3.9).

2002 sonunda yuzde 40 civarinda olan kisa vadeli kredilerin toplam
krediler igindeki pay1, 2004 Eylal ddnemine kadar artmaya devam etmistir. Bu
dénemden sonra kisa vadeli kredilerin orani azalmigs ve 2006 yilina
gelindiginde ylzde 40’in altina inmistir. 2005 yili sonunda 18 milyar YTL
olarak gerceklesen kisa vadeli YP krediler Haziran 2006’da yUzde 36,7
artarak 24,7 milyar YTL’ye ulasmistir. Yine ayni ddnemde orta ve uzun vadeli
YP krediler ylizde 43,6 artarak 39 milyar YTL'ye ulasmistir. Orta ve uzun
vadeli kredilerin bu dénemde kisa vadeli YP kredilere kiyasla oransal olarak
daha fazla artmis olmasi, bankacilik sektériintin éninu daha iyi gérebildigini
ve ekonominin uzun vadede performansina iliskin iyimser oldugunu

gOstermektedir.

67



100%

80%

60%

40%

20%

0%

Ara.02
Mar.03
Haz.03
Eyl.03
Ara.03 |
Mar.04 |
Haz.04
Eyl.04
Ara.04
Mar.05
Haz.05
Eyl.05
Ara.05 |
Mar.06 |
Haz.06 |

O Kisa m Orta ve Uzun

Grafik 3.9: YP Kredilerin Vade Yapisi
Kaynak: TBB

3.3.1.3.2. Doviz Tevdiat Hesaplarinin Vade Yapisi

Mevduatlarin kisa vadede yogunlasmis olmasi vade uyumsuziuguna
neden olmakla birlikte bu durum bankaciligin 6zinde yatmaktadir. Ancak,
mevduatlarin vade yapisinin kisalmasi given ortaminin  bozuldugunu
g6stermektedir. Nitekim 2001 yilinda ¢ok yilksek seviyelere ulasan 1 ay
vadeli DTH’larin sonraki dénemde azalmasi, given ortaminin bankacilk

sektdriindeki vade uyumsuzlugu problemine etkilerini géstermektedir.

Tarkiye’de DTH’larin 1 ve 3 ay vadede yogunlastigi gérilmektedir.
DTH’larin kisa vadede yogunlasmasi ve yabanci para kredilerin uzun vadede
yogunlasmasi bankalari vade uyumsuzlugu ile karsi karsiya birakmakta,
déviz kredilerin geri dénmemesi durumunda doéviz yOkimliluklerin
karsilanmasini riske sokmaktadir. Zaten dolayll kur riski nedeniyle kirilgan
olan bankacilik sektérinln riskleri, yabanci para iglemlerdeki vade yapisi
nedeniyle daha da kotilesmektedir.

Diger yandan, 2005 yili sonunda 6 aydan kisa vadeli DTH’larin
toplam DTH’lar icindeki orani yizde 75,5 iken, bu oran Mayis ve Haziran
aylarindaki dalgalanmanin etkisiyle 2006 Ug¢lncu ¢eyreginde artarak ylzde
77,9’a yukselmistir (Grafik 3.10). Vadedeki bu kisalma tasarruf sahiplerinin
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tedirginliginin  arttigini  géstermekte ve son dalgalanma sonrasinda
dolarizasyonda yasanan artisi aciklamaktadir.
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Grafik 3.10: Vadeli Déviz Tevdiat Hesaplarinin Vade Yapisi

Kaynak: TCMB

Kisaca, DTH’larin kisa vadeli ve YP kredilerin uzun vadeli olmasi
nedeniyle bankacilik sektéri dbviz cinsinden kalemlerde vade uyumsuzlugu
problemi ile karsi kargiyadir. Diger yandan, 2001 yilindan itibaren finansal
dolarizasyonun azalmasinin ardindan 1 ay vadeli DTH’larin payinin azaldigi
ve orta ve uzun vadeli YP kredilerin payinin arttigi gértlmektedir. Dolayisiyla,
olasi YP cinsinden mevduat cekilisleri, bankacilik sektérini YP likidite riski
ile karsl karsiya biraksa da, bilancolarin daha az dolarize olmasina bagli
olarak YP likidite riski de azalmistir.

3.3.2. Finansal Dolarizasyon, Reel Sekt6r ve Hanehalki

Finansal dolarizasyonun, finansal istikrara etkilerinin anlasilmasinda
reel sektér ve hanehalkinin da g6z éninde bulundurulmasi gerekmektedir.
Yabanci para kredilerin reel sektére kullandiriimasi ve bu kredilerin geri
doénls performansinin dederlendiriimesi amaciyla reel sektérin borgluluk ve
karlihk goéstergelerinin ve hanehalkinin finansal sisteme duydugu guvenin

analiz edilmesi, finansal dolarizasyonun bankacilik sektéri ve finansal istikrar
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acisindan doguracag! kirilganhklarin degerlendiriimesinde vazgecilmez bir

unsurdur.

3.3.2.1. Reel Sektoriin Yabanci

Toplami Orani (Kaldira¢ Orani)

Kaynaklar Toplami / Aktif

Reel sektdériin bor¢ yikinl gdbsteren kaldiragc orani, reel sektér
performansinin analiz edilmesinde kullanilan énemli bir géstergedir. Genel
olarak bakildiginda, ekonomik performanstaki iyilesme ile birlikte reel sektor
bor¢glanma ihtiyacinin ve ekonomik performansin iyilesmesine bagl olarak
kaldirac orani dusmektedir. YTL'ye olan glvenin artmasi nedeniyle
dolarizasyon da dismektedir. Dolayisiyla kaldirag orani ve dolarizasyon

gOstergelerinin ayni yénde hareket etmesi beklenmektedir.

Grafik 3.11’i inceledigimizde, reel sektériin kaldirag oraninin 2001
yill ve 6ncesinde ylksek seviyelerde seyrettigi gdzlenmektedir. Kaldirag
orani 2001 yih sonunda ylzde 71,3 olarak gerceklesirken ayni dénemde
kredi dolarizasyonu ytzde 45, mevduat dolarizasyonu ytzde 57 ile en ylksek

seviyelerinde bulunmaktadir.
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Grafik 3.11: Finansal Dolarizasyon ve Kaldira¢ Orani

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolar




Kasim 2000—-Subat 2001 krizlerinin ardindan ekonomik performansin
iylesmeye baslamasi ile 2002 yilindan itibaren kaldira¢ oraninin disme
egilimine girdigi 2004 yilina gelindiginde kaldirag orani ylzde 48’e, kredi
dolarizasyonu ylzde 23,6'ya, mevduat dolarizasyonu ise ylzde 424’e
gerilemigtir. Ancak, 2004 ve 2005 yillarinda reel sektdérin karliiginin da
azalmasina baglh olarak kaldirac orani 2005 yili sonunda ylzde 49,9’a
ylkselirken, beklenenin aksine kredi dolarizasyonu yizde 17’ye, mevduat
dolarizasyonu yizde 34,7’ye dismustQr.

3.3.2.2. Reel Sektor Karlihg (ROE ve ROA)

Reel sekt6r performansinin dolarizasyon gdstergeleri ile iligkisinin
degerlendiriimesi amaciyla TCMB tarafindan yayimlanan sektér bilangolari
kullanilarak reel sektérin karlilik performansi ve dolarizasyon gdstergeleri
analiz edilmistir. Reel sektér karlilik gostergeleri olarak ROA ve ROE

kullaniimistir.

1996-2005 dbénemi incelendiginde reel sektérin  karhlik
gostergelerinden ROE’nin 1997, ROA’nin 2003 yilinda en yliksek
seviyelerine ulastigi gérilmektedir. Diger yandan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinden énce ROE ve ROA’da gerileme yasandigi gértlmektedir. 2001
yiinda, yasanan krizin de etkisiyle karllik gdstergeleri sifir dizeyinde
gerceklesirken dolarizasyon gostergeleri oldukca ylksek seviyelerde
bulunmaktadir (Grafik 3.12).

Kriz dénemi olan 2001 yih sonrasinda alinan istikrar tedbirleri
sayesinde reel sektdr karlik gdstergeleri iyilesmeye baslamis, 2002 yilinda
ROA yizde 3,1, ROE ylzde 8,6 seviyesine yikselmistir. 2003 yilinda ylzde
13 olan ROE, 2004 yilinda ylzde 8,1’e ylUkselirken 2005 yilinda ylzde 5,8’e
gerilemistir. ROA 2003 yilinda ylzde 5,5 olarak gerceklesirken 2004 yilinda
ylzde 4,2 ve 2005 yilinda ylzde 2,9 olarak gercekleserek azalig trendine

girmistir.
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2005 yilinda reel sektéran karliliginda yasanan disise bagli olarak
karlihk gostergeleri olan ROE ve ROA oranlarinda 2003 ve 2004 yillarina

gb6re disus yasanmistir.

2004 ve 2005 yillarinda karlilikta gérllen gerilemenin devam etmesi
durumunda, reel sektére kullandirilan kredilerin geri ddnmesinde énimuzdeki
dénemlerde sorunlar yasanabilecektir. Ozellikle YP cinsinden kredilerin geri
dénmemesi, bankacilik sektérinin agik pozisyon ve YP likidite riski ile

karsilagsmasina neden olabilecektir.

Ancak grafikte de g6rOldigu Uzere reel sektér karliliginda son
dénemde gbzlenen disls, beklenenin aksine dolarizasyon gdstergelerindeki
disusle birlikte gézlenmektedir. Bu durum, ekonomik temellerin saglamligini
korudugu bu dénemde, reel sektdr karliligl ve dolarizasyon arasindaki iligkiyi
bozan ve reel sektdr karlilik performansini etkileyen farkli unsurlarin (siki
para ve maliye politikalari, ic ve dis talep eksikligi, asiri rekabet, ylksek
maliyetler gibi) bulunduguna dikkat cekmektedir (Grafik 3.12).
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Grafik 3.12: Finansal Dolarizasyon Gostergeleri ve Reel Sektér ROA-ROE Oranlari
Kaynak: TCMB
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3.3.2.3. Reel Sektor Toplam Dis Bor¢c Stokunun Briit

Uluslararasi Rezervlere® Orani

Reel kesimin 6édeme guclinlin goéstergelerinden birisi de reel sektér
toplam dis bor¢ stokunun brtt uluslararasi rezervlerle karsilanma oranidir. Bu
cercevede, Kasim 2000-Subat 2001 krizleri déneminde ve dncesinde, ylksek
dolarizasyon ortaminda reel kesim toplam toplam dis bor¢c stokunun brit

uluslararasi rezervlere oraninin arttigr gértlmektedir.

Kasim 2000-Subat 2001 krizleri sonrasinda ise olumlu ekonomik
performansa bagli olarak, 2005 yili sonuna kadar s6z konusu oran ve
dolarizasyon gerilemigstir. Ancak, 2004 yilindan itibaren reel sektériin karlilik
performansindaki bozulmaya ve Mayis-Haziran 2006’da yasanan kulresel
dalgalanmaya bagh olarak reel sektériin borclanma ihtiyaci artmis ve reel
sektdrin toplam dis bor¢ stokunun toplam brit uluslararasi rezervlere orani
da 2005 yil sonuna gére artarak 2006 yili Gglincl ¢eyreginde yluzde 88,2’ye
yUkselmistir (Grafik 3.13). Ancak, reel sektdr toplam dis bor¢ stokunun brit
uluslararasi rezervlere oraninin 2001 yili sonuna gore azaldigi, 2006 yilinda
yasanan artigin ise Mayis-Haziran 2006’daki dalgalanma nedeniyle
rezervlerdeki  erimeden  kaynaklanmadigi, reel sektérin  yogun

bor¢clanmasindan kaynaklandigi gézardi edilmemelidir.

Kisaca, dolarizasyon gostergeleri ve reel kesim toplam dis borg
stokunun brit uluslararasi rezervlere oraninin, analiz déneminde genel
olarak ayni yonde hareket ettikleri gérilmekte, ancak kredi dolarizasyonu ve
dis borclarin zaman zaman zit yénde hareket ettikleri gézlenmektedir. Bu
durum literatlirde su sekilde aciklanmaktadir. Glivensizlik ortami, yerlesiklerin
DTH tutma taleplerini artirmakta ve yurtdisindan kredi imkani bulunan
firmalarin yurtici kredi taleplerini daraltmaktadir. Bunun yaninda glvensizlik
ortami nedeniyle bankalarin yabanci para cinsinden kredilerini azaltmasi da,
yurtici ddviz kredilerin daralmasinda etkili olmaktadir. Kisacasi, glven
ortaminin bozulmasi, mevduat dolarizasyonunun artmasina, yurtdisi kredi

olanaklari ve bankalarin kredi kullandirma istahinin azalmasi sonucu reel

® Uluslararasi rezervler, TCMB briit déviz rezervieri (altin dahil) ile bankalar ve katilim bankalarinin déviz
rezervlerinin toplamina esittir.

73



sektérin yurt digsindan borglanmasina neden olmaktadir. Ancak bu noktada

kicuk firmalarin yurtdisi kredilere erisiminin sinirl oldugu unutulmamaldir.
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Grafik 3.13: Dolarizasyon Géstergeleri ve Reel Kesim Dig Borglarinin Uluslararasi
Rezervlere Orani

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi

3.3.2.4. Hanehalki

32 sayilh Karar geregince, hanehalki yabanci para geliri olmamasi
nedeniyle yabanci para cinsinden kredi kullanamamakta ve kredi
dolarizasyonunu etkilememektedir. Ancak, ddviz geliri olmayan hanehalki
doviz cinsinden tasarruf edebilmekie veya dbvize endeksli kredi
kullanabilmektedir. 2006 yili Ekim ayi itibariyle 1,5 milyar YTL'ye ulasan
hanehalkinin ddvize endeksli kredi tutari hanehalkini kur riskine maruz
birakmaktadir. Dolayisiyla, YP cinsinden ciddi varlik tasiyan ve ddvize

endeksli borclanan hanehalkinin da incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Hanehalkinin finansal sisteme givenini tespit etmek zordur (IMF,
2001a). Bu cercevede, finansal istikrarin unsurlarindan olarak tanimlan
hanehalkinin, finansal sisteme olan guveninin dl¢timesi icin IMF (2001a)
tarafindan énerilen mevduat faiz oranlarinin gelisimi incelenecektir. Mudilerin,
faizlerin yUkseldigi veya hanehalkinin giveninin azaldigi dénemlerde, riskten
korunmak amaciyla, yabanci paraya yobnelecegi g6z &éndnde
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bulunduruldugunda mevduat dolarizasyonunun artmasi ve dolayli olarak
kredi dolarizasyonunu etkilemesi beklenmelidir.

Bu cergcevede, hanehalkinin glvenini yansitmasi amaciyla
kullanilacak olan 3 aya kadar vadeli YTL mevduatlarin agirliklandiriimis faiz
oranlari dolarizasyon gdstergeleri ile iliskilendirilecektir. Buradaki amag,
finansal istikrar unsurlarindan kabul edilen hanehalkinin giveninin

saglanmasinin dolarizasyon seviyesine etkilerinin anlasiimasidir.

Yapilan incelemede, beklendigi gibi mevduat faiz oranlarinin
dolarizasyon géstergeleri ile ayni yénde hareket ettikleri gbézlenmektedir.
Ozellikle faizlerde gorilen hareket ydninin ardindan dolarizasyon
gOstergelerinde de ayni yénde hareket gdézlenmesi, mevduat faizlerinin édnci
gOsterge olabilecedini dustndurmektedir. 2001 yili ortalarinda faizlerin ¢cok
ylUksek seviyelere ulagsmasinin ardindan, sene sonunda dolarizasyon
gbstergeleri de maksimum seviyesine ulasmistir. Ara ddnemlerde yine
faizlerin dismesinin  ardindan dolarizasyon g&stergelerinde  dusls
g6zlenmektedir. Her ne kadar YTL mevduat faizlerindeki artigla birlikte YTL
mevduatlarin artmasi beklense de, glvensizlik nedeniyle yatirrmci déviz
tutmay tercih etmektedir (Grafik 3.14). Nitekim literatir, reel getiri farkhhklari
ulusal para cinsinden yatirimlar lehine gelisse bile yerlesiklerin déviz tutmayi
surddrduklerine isaret etmektedir.
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Grafik 3.14: Dolarizasyon Goéstergeleri ve Mevduat Faizleri
Kaynak: TCMB
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2001 yilinda yasanan krizin etkisiyle yuzde 110’lari géren YTL faiz
oranlari 2006 yilina gelindiginde yizde 18’lere inmistir. Ayni dénemde kredi
dolarizasyonu ylzde 50’lerden ylzde 15’lere inerken, mevduat dolarizasyonu
ylzde 60’lardan yizde 30’lara inmistir. Ancak, 2006 yili sonunda faizlerde
yasanan artis trendi 6nimuizdeki dénemde 6zellikle mevduat dolarizasyon

gbstergelerinde artis yasanabilecegini distindirmektedir (Grafik 3.14).

3.3.3. Finansal Dolarizasyon ve Makro Ekonomik Géstergeler

Bu bélimde finansal istikrar unsurlarindan biri olan makro ekonomik
degiskenlerin, dolarizasyon ile iligkisi ortaya konulmaya caligilacaktir. Bu
cercevede makro degiskenler olarak, enflasyon orani, blyime, déviz kurlari,

ic borglanma faiz orani, cari agigin GSYiH'ya orani ve EMBI+ kullanilacakiir.

3.3.3.1. Finansal Dolarizasyon ve Enflasyon Orani

Literatlir béliminde ylksek enflasyon ortaminin dolarizasyonun
nedenlerinden biri oldugu belirtilmisgti. Turkiye’de de 2001 yilinda
uygulanmaya baslanan ekonomi programi ile birlikte enflasyon orani ylzde
80-100’lerden ylUzde 10’lara inerken, mevduat dolarizasyonu oraninin ylzde
50’lerden ylUzde 30Q’lara distigu gézlenmektedir. Déviz mevduatlarda bir
azalma go6rulmekle birlikte, yUksek enflasyon ortaminda fiyat riskinden
korunmak amaciyla doéviz tutmaya alisan yatirmcinin disen enflasyon

ortaminda da bu aligkanlhigini belli dizeyde strdirdigu gérilmektedir.

Enflasyonun 2002 yilindan itibaren diasme trendine girmesinin
ardindan dolarizasyon da disme trendine girmistir. Enflasyon orani 2005
yilinda yizde 10,7, kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlari sirasiyla ylzde
17 ve ylzde 34,7 olarak gerceklesmistir. 2006 yili Eylll ayi itibariyle
enflasyon oraninin yizde 10,5, kredi dolarizasyonu oraninin yizde 15,7 ve
mevduat dolarizasyonu oraninin ise ylUzde 36,5 olarak gergeklestigi
gbzlenmektedir. 2006 yili ikinci yarisinda, enflasyon oraninda ciddi bir
degisiklik yasanmamakla birlikte, kredi dolarizasyonunda azalma, mevduat
dolarizasyonunda ise artis gézlenmektedir (Grafik 3.15).
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Grafik 3.15: Mevduat, Kredi Dolarizasyonu ve Enflasyon Orani
Kaynak: TCMB ve TUIK

3.3.3.2. Finansal Dolarizasyon ve Bliylime

Sardurllebilir ekonomik blylime, finansal istikrarin olmazsa olmaz
gbstergelerinden birisidir. Literatirdeki bulgulara paralel olarak Turkiye'de de
blyime orani ile dolarizasyon gdstergeleri arasinda negatif yonla bir iliski
g6zlenmektedir. Blyime orani bir Glkede refah seviyesini artirmanin yaninda
glven ortami da yaratmakita ve dolarizasyonun azalmasina Kkatki
saglamaktadir. 1996 yilinin ikinci ceyreginde ylzde 8,1 olan blylime orani
1999 yilinin son ¢eyreginde ylzde -4,7, 2000 yili sonunda ytzde 7,4 ve 2001
yill sonunda ylzde -7,5 seviyesinde gerceklesmistir. istikrarsiz bliylime

ortaminin oldugu bu déneme ylksek dolarizasyon damgasini vurmustur.

Bu dénemden sonra 2002 yili birinci ¢eyreginden itibaren istikrarli
blylime trendine giren Turkiye ekonomisi ¢esitli dalgalanmalara ragmen 19
dénem Ust Uste blyimastir. Ayni ddénemde mevduat ve kredi dolarizasyonu
da beklendigi gibi gerilemistir.

Ancak, yuksek ve istikrarli blyime oranlarina ragmen Mayis-
Haziran 2006 ddéneminde yasanan dalgalanma mevduat dolarizasyonunda
artisa neden olmustur. Dalgalanmanin ardindan dévize yénelim devam etmis
ve Mayis 2006’da 59,7 milyar ABD Dolari olan DTH’lar Kasim 2006’da 67,6
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milyar ABD Dolar’ina ulagmigtir (Grafik 3.16). Dalgalanmaya ragmen devam
eden yuksek blyime oranlan ile mevduat dolarizasyonunun ayni anda
artmasi, diger degiskenlerin mevduat dolarizasyonunun Gzerinde daha etkili
oldugu cikarimini giiclendirmektedir. Ornegin kur ve enflasyon volatilitesinin,

dolarizasyon Uzerindeki etkisinin ¢ok daha dikkate degder olmasi
beklenmektedir.
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Grafik 3.16: Bliyiime Orani, Mevduat Dolarizasyonu ve Kredi Dolarizasyonu
Kaynak: TUIK ve TCMB

3.3.3.3. Finansal Dolarizasyon ve Do6viz Kuru

Bu bdélimde dolarizasyon gdstergesi olarak kullanilan kredi ve
mevduat dolarizasyonu oranlart TUFE Bazli Reel Efektif Kur Endeksi ile

iligkilendirilmistir. Kur endeksindeki artis YTL'deki reel deger artisini
gOstermektedir.

Grafik 3.17’yi inceledigimizde, Kasim 2000 - Subat 2001 krizleri
6ncesinde kur endeksinin arttigi ancak dolarizasyonun ylUksek seviyelerini
korudugu goértlmektedir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Tark
Lirasr'na olan giivenin azalmasina bagh olarak TUFE Bazli Reel Efektif Kur
Endeksi hizla gerilemis ve 2001 yili Og¢lncl c¢eyreginde 98,5 olarak
gerceklesmistir. Dolarizasyon gostergeleri de 2001 yilinda en ylksek
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seviyelerine ulasmistir. 2002 yilindan itibaren TUFE Bazli Reel Efektif Kur
Endeksi dalgali bir seyir izlemesine ragmen artis trendini strdarmustar.

2006 birinci geyreginde 173 olan kur endeksi, Mayis - Haziran 2006
déneminde yasanan dalgalanmanin da etkisiyle 142,1’e gerilemistir. Ayni
dénemde kredi dolarizasyonu orani yizde 16’dan ylzde 17,4’e, mevduat
dolarizasyonu ise ylzde 33,9’dan ylzde 36,5’e yUkselmistir. Eylil ddneminde
TL'nin reel degeri artarak TUFE bazl reel efektif kur endeksi 155,5'e
ylkselmistir. Mayis-Haziran 2006’da kurlarda yasanan dalgalanma hem kur
endeksinin azalmasina yani YTL'nin reel olarak deger kaybetmesine, hem de

dolarizasyon gdstergelerinin artmasina neden olmustur.

Buna gore, dolarizasyon goéstergeleri ile YTL'nin reel degerinin ters
ybnde hareket ettikleri gdzlenmektedir. Dolayisiyla, YTL’'ye olan givenin
artmasina bagh olarak TUFE Bazl Reel Efektif Kur Endeksinin yiikseldigi
dénemlerde dolarizasyonun da azaldigi gézlenmektedir
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Grafik 3.17: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve TUFE Bazl Reel Efektif Kur Endeksi
Kaynak: TCMB

3.3.3.4. Finansal Dolarizasyon ve i¢c Bor¢clanma Faiz Orani

Kamunun &deme glctinin ve kredibilitesinin - en  dnemli
gOstergelerinden birisi ic bor¢glanma faiz oranlaridir. Literattirde de belirtildigi
gibi i¢c borclanma faiz oranlarindaki diisis YTL'ye glveni ifade etmektedir.
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Dolayisiyla, i¢ borglanma faiz oranlarinda azalis oldugu dénemlerde

dolarizasyonun azalmasi beklenmektedir.

2000 yili ikinci yarisi ve 2006 yili Gglncu geyreg@i arasindaki dénem
incelendiginde i¢c bor¢glanma faiz oranlarinin dolarizasyon igin éncl gésterge
niteliginde oldugu gézlenmektedir. Glven ortaminin bozulmasi ile birlikte
yerlesikler hem daha ylUksek faiz talep etmekte hem de déviz pozisyonlarini
artirmaktadirlar. 2001 yili baslarinda en yUksek seviyesine c¢ikan i¢
bor¢glanma faiz oranlarinin ardindan dolarizasyon gdstergeleri de 2001 yili
sonunda tepe noktasina ulagmistir. i¢ borglanma faizlerinde Temmuz
2001’de basglayan dasls surecinin  ardindan mevduat ve kredi

dolarizasyonunda azalis trendinin basladigi gérilmektedir (Grafik 3.18).

Son yasanan Mayis-Haziran 2006 dalgalanmasinda da i¢ borclanma
faizi ve dolarizasyon gdstergelerinde artis yasanmis, dalgalanmanin

ardindan her iki gdsterge mevcut seviyelerini korumuslardir.
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Grafik 3.18: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve i¢c Bor¢lanma Faizleri
Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi

3.3.3.5. Finansal Dolarizasyon ve Odemeler Dengesi (Cari Acik /
GSYiH)

Literatlrde ulusal paranin diger para birimlerine karsi deger
kazanmasinin cari islemler acigini artiracadl ifade edilmektedir. Bu
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cercevede, cari aciktaki artis, Turk Liras’nin degerlenmesi ile de
aciklanabilir. Ancak, 6ngoérllebilir kur rejimlerinde dolarizasyon oranlarinin
ylksek seyrettigi de vurgulanmisti.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, Turk Liras’'na glvenin artmasi ile
birlikte kur seviyesi dismekte, artan glvene bagli olarak dolarizasyon
gbstergeleri de azalmaktadir. Diger yandan, Tark Lirasr’'nin asiri degerlendigi
dénemlerde cari dengenin bozulmasi beklenmelidir.

Grafik 3.19’de, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri 6ncesinde cari
acik ile dolarizasyonun birbirinden bagimsiz hareket ettikleri gérilmektedir.

Bunun arkasinda éngdérulebilir kur rejiminin etkili oldugu distncesi 6n plana
ctkmaktadir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan dalgal kur rejimine
gecilmesi ile birlikte dolarizasyon gdstergeleri ve cari acidin ayni yénde
hareket ettigi gézlenmektedir. Krizlerin ardindan cari acik hizla azalmis ve
dolarizasyon gdstergeleri en ylksek seviyesine ulasmistir. 2002 yilindan

itibaren ise kredi ve mevduat dolarizasyonu azalirken cari acik da artmistir.
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Grafik 3.19: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve Cari Agik
Kaynak: TCMB ve TUIK

*Cari acik ve GSYIH yilliklandirilarak hesaplanmistir.
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3.3.3.6. Finansal Dolarizasyon ve Ulke Riski

Ulke riskinin azaldigi yani EMBI+in azaldigi ddnemlerde
dolarizasyon gostergelerinin de azalmasi dolarizasyon seviyesinin literattirde

de bahsedildigi gibi tlkelerin risk algilamasinda énemli bir degisken olduguna
dikkat cekmektedir.

Dolarizasyonun o6nemini ve Turkiye agisindan yarattigi riskleri
anlamak icin Ulke riski gOstergesi olan EMBI+ ve dolarizasyon gdstergeleri
asagidaki grafikte birlikte gosterilmektedir. Dolarizasyon gostergeleri ve
EMBI+ arasinda 2001 yilindan itibaren pozitif yénlQ bir iliski g6zlenmektedir.

Diger yandan, 2006 yihi Mayls Haziran aylarinda yasanan
dalgalanmalarinin ardindan kredi dolarizasyon goéstergesinin ve EMBI+
degerinin dismesi bankacilik sektérinin ve yabanci yatirimcilarin YTL'ye
olan givenin saglandigini ve yatinmcilarin portféylerinde YTL pozisyonlarini
artirdigini  gbstermektedir. Ancak, mevduat dolarizasyonunun artmasi
hanehalki glveninin saglanamadigini  g6stermektedir (Grafik 3.20).
Yatirimcilar arasindaki davranis farkliliklari, hanehalkinin bilgi seti ile yabanci

yatirimcilarin ve reel sekt6rin bilgi setinin simetrik olmadigini ortaya koymasi
acisindan da énemlidir.

1200 70
1000 A T 60
+ 50
800 +
+40
600 A g —Ah S
+ 30
400 +
+ 20
200 1 10
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
- AN N NN OO NN T S Y YT N 0N W0 0N 0 O O
@ Q@ e Q@ o 9 9 Q C Q 9o 9 9 Q o e o9 Q Q
© = N = © = N = © = N = © = N = © = N =
s Seovsfsgonzegocsfsgazsed
—s— EMBI + (Sol Eksen) —e— Kredi Dolarizasyonu —a— Mewduat Dolarizasyonu

Grafik 3.20: EMBI+ ve Dolarizasyon
Kaynak: Bloomberg ve TCMB
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Finansal dolarizasyon, paranin (¢ islevine (6deme araci, hesap
birimi ve deger saklama araci) ve bilanco yapisina etkilerine dayandirilarak
tanimlanmaktadir. Bu cercevede, finansal dolarizasyon, bir tlkenin baska bir
tlkenin parasini 6deme araci, deger saklama araci ve hesap birimi olarak
kullanmasidir. Buna bagli olarak, yabanci para cinsinden mevduatlarin ve
kredilerin kullaniimasi nedeniyle de hem varlik hem de yUkimlGlok
dolarizasyonu tek bir baslik altinda toplanmaktadir. ABD Dolari’'nin en yaygin
kullanilan yabanci para olmasi nedeniyle bu olguya finansal dolarizasyon

denmisgtir.

Literatirde finansal dolarizasyonun 6lgimui, genel olarak, yabanci
para cinsinden mevduatlarin, toplam mevduatlar ya da genis para arzi
icindeki pay! olarak dlgilmektedir. Ancak, finansal dolarizasyonun varlik ve
yukimlalik tarafina geldigimizde, kredi ve mevduat dolarizasyonu tanimlari
ve bunlarin élctlmesi 6ne ¢cikmaktadir. Finansal dolarizasyonun varlik tarafini
ifade eden kredi dolarizasyonu, bankacilik sektérinin yabanci para
kredilerinin, toplam kredilere veya toplam varliklara orani ile dl¢ilmektedir.
Finansal dolarizasyonun yukomlalik tarafini  ifade eden mevduat
dolarizasyonu, bankacilik sektériiniin yabanci para mevduatlarinin, toplam

mevduatlara veya toplam yukimltlUklere orani ile élctimektedir.

Finansal dolarizasyonun temel nedeni, tanimindan da anlasilacagi
Uzere ulusal paraya gUvensizliktir. Literatlirde, finansal dolarizasyonun
nedenleri arasinda; yUksek enflasyon ve fiyat oynakligi, etik bozulma ve
mevduat sigortasi, dolarizasyon histerisi, temel ginah, risk ydnetimi ve
portfdy cesitliligi, kur rejimi, finansal gelismislik diizeyi, makroekonomi ve
para politikasina olan givensizlik ve ekonomik aciklik diizeyi saylimaktadir.
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Finansal dolarizasyon ile iligkisini incelemeyi amagladigimiz finansal
istikrarin analizi, acik bir finansal istikrar tanimi ve bu konuda bir uzlagi
olmamasi nedeniyle oldukga karmasiktir. Dolayisiyla farkli ¢aligmalar igin
farkli finansal istikrar tanimlari kargimiza gikabilmektedir. Finansal istikrar
analizi bir ¢ok risk faktériine dayanmakta, bu nedenle butin risk faktdrlerini
basaril sekilde kapsayan tek bir modelin varligi mimkin olmamaktadir.

Finansal istikrar, ekonomik sUreglerin guclendirilmesi, risklerin
ybnetimi ve soklara karsi dayaniklilik olarak tanimlanabilir. Kisaca, finansal

istikrar, finansal sistemin diizgln bir sekilde islemesidir.

IMF, yayimladigi finansal saglamhk gdstergeleri ve makro
gOstergeler yardimiyla finansal istikrari analiz etmektedir. Buna gére finansal
istikrarin unsurlari; mevduat kabul eden finansal kuruluslar, diger finansal
kuruluglar, reel sektdr, hanehalki, piyasa likiditesi, emlak piyasasi ve
makroekonomik géstergelerden olusmaktadir.

Finansal istikrar ile finansal dolarizasyon arasindaki iligkiyi
inceledigimizde, ge¢miste yapilan calismalarda, finansal olarak istikrarsiz bir
ekonomik yapida, dolarizasyonun arttigi belirtiimektedir. Diger yandan,
dolarizasyonun tek basina finansal istikrarsizliga neden olmadidi da literattr
incelemesi sonucu anlasiimaktadir. Ancak, dolarizasyon ortaminda
bankalarin acik pozisyon tasimasi dogrudan kur riskine neden olmaktadir.
Ayrica, yabanci para cinsinden kredi verilen sirketlerin ve hanehalkinin agik
pozisyona sahip olmasi durumunda bankalar, dolayli kur riskine veya kredi
riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu risklerin gerceklesmesi durumunda
blylk bir firma veya bankanin batmasi, sistemik risk olarak da finansal
sistemi tehdit edebilmektedir. Ayrica, finansal dolarizasyon, para talebinin
tahminini zorlastirmasi nedeniyle, para politikasinin etkinligini azaltarak

dolayh yoldan finansal istikrari da etkileyebilmektedir.

LiteratGr, finansal dolarizasyonun bu tip piyasalara getirdikleri
risklerin yaninda bazi yararlarinin da bulundugunu tartigsmaktadir. Finansal
dolarizasyonun, ylksek enflasyon ortaminda finansal derinlik sagladigi ve
kriz sonrasi ekonomik daralmayi sinirlandirdigi belirtiimektedir.
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Dolarizasyonun nedenleri ve sonuglari g6z 6éninde
bulunduruldugunda, literatirde makro ekonomik cbézimler Uzerinde de
durulmaktadir. ilk olarak para politikasina olan gliveni artiracak kurumlarin
olusturulmasi ve gulclendiriimesi yoluyla fiyat belirsizliginin azaltiimasi
gerekmektedir. Ayrica, para otoritesi fiyat belirsizliklerine kargi koruma
saglayacak ulusal para cinsinden farkli drGnlerin gelismesi icin uygun
politikalar icra etmelidir. Bdylece, piyasa oyunculari hem agik pozisyondan
kagcinmis olacak, hem de fiyat belirsizliklerine karsi korunmasiz
kalmayacaklardir. Uglincli olarak, mevduata sinirsiz giivence saglayan
politikalarin ve kur seviyesini garanti eden kur rejimlerinin terk edilmesi
dolarizasyonu azaltacaktir. Ayrica, siyasi istikrar, bor¢ verenlerin haklarinin
korunmasi ve muhasebe sisteminin kalitesinin artirlmasi gibi etkenler de

dolarizasyonun derecesini azaltmaktadir.

Cahsmanin son bdliminde finansal istikrar ile finansal dolarizasyon
arasindaki iliskinin anlasilmasi amaglanmaktadir. Bu cergevede, ilk olarak,
finansal dolarizasyonun gelisimi  incelenmistir.  Ulkemizde finansal
dolarizasyonun gelisiminin incelendigi 1996 yilinin ikinci ¢eyredi ve 2006
yilinin GglncU ceyredi arasinda, finansal dolarizasyon seviyesinin azaldigi
g6zlenmigtir. Dolarizasyondaki azalmanin arkasinda, 2001 yilindan bu yana
uygulanmakta olan gicli ekonomiye gecis programi, AB kriterlerine uyum
sureci ve kuresel likidite kosullarinin gelismekte olan tlkeler lehine gelismesi

sonucunda Turk Liras’’na olan givenin artmasi gibi faktérler bulunmaktadir.

Tarkiye uygulamasinda daha sonra finansal dolarizasyon ve finansal
istikrar unsurlari arasindaki iligkinin ortaya konulmasi amacglanmaktadir.
Finansal istikrar unsurlarindan olan bankacilik sektérinin dolarizasyon ile
iliskilendiriimesinde, Finansal Saglamlik Endeksi, acik pozisyon ve vade
uyumsuzlugu degiskenleri kullaniimistir. ikinci finansal istikrar unsuru olarak
ele alinan reel sektor, reel sektér performansini gésteren ve TCMB sektér
bilancolarinda yayimlanan rasyolar araciliiyla analiz edilmistir. Ugiincii
unsur olan hanehalki, hanehalkinin givenini de yansitan mevduat faiz
oranlari araciligiyla dolarizasyon ile iligkilendirilmigtir. Finansal istikrarin

dérdiinct unsuru olarak kabul ettigimiz makro ekonomik gd&stergeler;
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enflasyon, blylme, kur seviyesi, i¢c borclanma faiz oranlari, édemeler

dengesi ve Ulke riski araciligiyla dolarizasyon ile iliskilendirilmigtir.

Buna goére bankacilik sektérinin saglamligini gdsteren FSE ve
dolarizasyon gdstergeleri arasinda zit yonlt bir iliski gdézlenmistir. Bu durum,
literatirde de vurgulandigi lzere, finansal sistem istikrarinin artmasina bagli

olarak dolarizasyonun azaldigi yorumunu destekler niteliktedir.

Ayrica, FSE'yi olusturan alt endekslerden aktif kalitesi endeksindeki
artis, dolarizasyon gdstergelerindeki azalis ile birlikte gbzlenmis, finansal

kirllganligin ve dolarizasyonun birbirini besledigi sonucuna variimistir.

Her ne kadar yUksek likidite oranlar finansal saglamhk gdstergesi
kabul edilse de, likit aktiflerin artmasi, bankalarin sisteme duyduklari glivenin
azalmasi sonucunda portféylerini glglendirme kaygilarindan
kaynaklanmaktadir. TUrkiye uygulamasinda likidite endeksinin dolarizasyonla
ayni yénde hareket ettigi gérilmektedir. Dolayisiyla, likidite endeksindeki
azallg, bankalarin sisteme olan glveninin artmasi  sonucunda

gerceklesmektedir.

Tirkiye’de kur riski endeksinin arttigr yani kur riskinin azaldig
dénemlerde, finansal dolarizasyon géstergesi olarak kullandigimiz kredi ve
mevduat dolarizasyonu oranlarinin da literatiri destekleyecek sekilde
azaldigi1 gbzlenmistir.

Ulkemizde dolarizasyon ve bankacilik kesimi karlilik endeksinin zit
yonde hareket etmesi, literatirde belirtildigi gibi, karli bir bankacilik

sektdriiniin daha az dolarize oldugunu ortaya koymaktadir.

Guclia 6zkaynak yapisina sahip bir bankacilik sektériinde kredi ve
mevduat dolarizasyonunun azalmasi beklenmektedir. 2001 yilindan itibaren
6zellikle gucli ekonomiye gecis programi ile birlikte dolarizasyonun azaldigi,
sermaye yeterliligi endeksinin de beklendigi gibi arttigr gérilmektedir.

Tarkiye’de bankacilik kesimi, bilan¢o iginde ddviz agik pozisyonu
tasimakta, ancak bilango digi tlrev islemlerle pozisyonunu kapatmakta ve
yasal sinirlar icerisine gekmektedir. Dolayisiyla, bankalarin dogrudan kur riski
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bulunmamaktadir. Diger yandan, yabanci para cinsinden kredi kullandirilan
firmalarin acik pozisyon tasimalari nedeniyle, bankalar dolayli kur riskine

veya kredi riskine maruz kalmaktadir.

Araclilik faaliyetinin dogal bir sonucu olarak, her Ulkede oldugu gibi
Ulkemiz bankacilik sektérinde de vade uyumsuzlugu bulunmaktadir. Ancak,
2001 yihindan itibaren dolarizasyonun azalmasina bagh olarak séz konusu
vade uyumsuzlugu da azalmistir. Diger yandan, 2006 yilinda 6 aydan kisa
vadeli ddviz tevdiat hesaplarina yénelimin artmasi veya vadedeki kisalma,
tasarruf sahiplerinin tedirginligine bagh olarak mevduat dolarizasyonundaki
artisi aciklamaktadir.

Genel olarak bakildiginda, ekonomik performanstaki iyilesme ile
birlikte sektdr borclanma ihtiyacinin ve ekonomik performansin iyilesmesine
bagll olarak kaldira¢ orani dismektedir. Byle bir ortamda, YTL'ye guvenin
artmasi nedeniyle dolarizasyon da dismektedir. Dolayisiyla kaldira¢ orani ve

dolarizasyon goéstergelerinin ayni ydénde hareket ettigi gbzlenmektedir.

Reel sektdr karlilik performansini gésteren ROA ve ROE rasyolari ile
dolarizasyon arasinda zit yénla bir iliski bulunmaktadir. Ancak, 2004 ve 2005
yillarinda reel sektérin karliligr azalirken, beklenenin aksine dolarizasyon da
azalmistir. Bu durum, reel sektor karliligi ve dolarizasyon arasindaki iligkiyi
bozan ve reel sektér karliik performansini etkileyen farkli unsurlarin (siki
para ve maliye politikalari, ic ve dis talep eksikligi, asiri rekabet, ylksek
maliyetler gibi) bulunduguna dikkat cekmektedir.

Dolarizasyon goéstergeleri ve reel kesim toplam dig bor¢ stokunun
brat uluslararasi rezervlere orani, 1996-2006 doneminde genel olarak ayni
yonde hareket etmekte, ancak kredi dolarizasyonu ve dis borg¢larin zaman
zaman zit yb6nde hareket ettikleri gbzlenmektedir. Glven ortaminin
bozulmasi, mevduat dolarizasyonunu artirirken, ayni anda yurtdisi kredi
olanaklari ve bankalarin kredi kullandirma istahinin azalmasi sézkonusu ise,
reel sektdriin yurt disindan borglanmasina neden olmaktadir. Ozellikle, 2006
yilinda reel sektériin yurtdisi bor¢lanmalarinda yasanan artis, 2004 ve 2005
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yillarinda reel sektér karlihdindaki azalmanin neden kredi dolarizasyonuna
yansimadigini gayet iyi aciklamaktadir.

Finansal istikrarin diger bir unsuru olan hanehalkinin guvenini
temsilen kullandigimiz mevduat faizleri ile dolarizasyon gdstergeleri,
beklendigi gibi ayni ydénde hareket etmektedir. 2006 yih Mayis-Haziran
dalgalanmasi ile birlikte faizlerin ylkselmesine bagh olarak 6zellikle mevduat

dolarizasyonu da artmistir.

Finansal istikrarin en énemli unsurlarindan birisi de makro ekonomik
gbstergelerdir. Turkiye’de de 2001 yilinda uygulanmaya baglanan ekonomi
programi ile birlikte, enflasyonun 2002 yilindan itibaren disme trendine
girmesinin ardindan, dolarizasyon da disme trendine girmistir. Dolayisiyla,
yUksek enflasyon ortaminda, enflasyon riskinden korunmak amaciyla ddviz
tutmay tercih eden yatirimci, disen enflasyon ile birlikte pozisyonlarini Turk
Liras’'ndan yana cevirmis, ancak belli bir dizeyde déviz tutma tercihini

korumustur.

Sirdirdlebilir  biydme  finansal istikrarin  olmazsa olmaz
gbstergelerinden birisidir. Literatirdeki bulgulara paralel olarak Turkiye'de de
blylme orani ile dolarizasyon gdstergeleri arasinda negatif yénla bir iligki
g6zlenmektedir. Blyime orani, Ulkemizde refah seviyesini artirmanin
yaninda, given ortamini da artirmakta ve dolarizasyonun azalmasina katki

saglamaktadir.

Ulkemizde dolarizasyon gdstergeleri ve YTL'nin reel degeri zit yénde
hareket etmektedir. Dolayisiyla, YTL’'ye olan glvenin arttigi dénemlerde
dolarizasyonun da azaldigi gézlenmektedir.

Kamunun kredibilitesini gésteren i¢ borglanma faiz oranlari ile
dolarizasyon ayni ydnde hareket etmektedir. 2001 yilindan sonra i¢
borglanma faizleri azalirken, dolarizasyon da azalmaktadir. Ancak, Mayis-
Haziran 2006 dalgalanmasindan sonra glven ortaminin olumsuz etkilenmesi
ile birlikte, kamunun daha yUksek fiyatlardan borclanabildigi ve
dolarizasyonun arttigi gértlmektedir.
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Dolarizasyon gdstergeleri ve édemeler dengesinin karsilastiriimasi
sonucunda, YTL’nin degerlendigi dénemde cari agigin arttigi ve dolarizasyon
gOstergelerinin azaldigi gézlenmistir. YTL’ye olan glvenin artmasi ile birlikte
kur seviyesi dismus, artan givene bagh olarak dolarizasyon gdstergeleri de
azalmistir. Ancak YTL’nin asiri degerlenmesi nedeniyle cari denge

bozulmustur.

Ulke riskinin azalmasi ile birlikte dolarizasyonun da azalmasi,
dolarizasyon seviyesinin Ulkelere iligkin risk algilamasinda &énemli bir
degisken oldugu anlamina gelmektedir. Son yillarda dolarizasyon
gbstergelerinin ve Ulke riski gbstergesi olarak kabul edilen EMBI+ degerinin
dismesi, YTL'ye olan guvenin saglandidini ve yatirimcilarin portféylerinde
YTL pozisyonlarini artirdigini géstermektedir.
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