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OZET

Bu cal mada dinyada ve Turkiye'de finansal dolarizasyonun 6énemi,
finansal istikrar unsurlar olarak kabul edilen bankac | k kesimi, reel sektdr,
hanehalk ve makro ekonomik gdstergelerin finansal dolarizasyon ile ili kisi
ele al nmaktad r.

Yerle iklerin yabanc para cinsinden varl k ve yukumlulik tutmalar
olarak tan mlanan finansal dolarizasyon, genellikle mevduat ve kredi
dolarizasyonu ile dlgulmektedir. Nedenleri aras nda yuksek enflasyon ve fiyat
oynakl , etik bozulma ve snrsz mevduat sigortas, dolarizasyon histerisi,
temel gunah, kur rejimi, finansal geli mi lik diizeyi, makroekonomi ve para
politikas na olan guvensizlik ve ekonomik ac¢klk dizeylerinin sayld
finansal dolarizasyonun finansal istikrar unsurlar ile ili kisinin anla Imas,
dolarizasyona kar alnacak tedbirlerin tespit edilmesinde ©Onem
kazanmaktad r. Buna gore, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar
aras ndaki ili ki; finansal derinlik, finansal k r Iganl k, yabanc para net genel
pozisyonu ve kur riski, sistemik risk, kredi riski, likidite riski, kredi daralmas
reel sektérdeki yabanc para net genel pozisyonu, batamayacak kadar buyuk
problemi, Uretim maliyetleri, Uretim ve tuketim oynakl , fiyat istikrar ve

yuksek faiz spreadleri konular ba | altndaelealnm tr.

Tarkiye’'de, dunyadaki ve yurt icindeki geli melere paralel olarak
finansal dolarizasyonun artt  ve azald ddnemler gbzlenmektedir. Finansal
dolarizasyonun artt ~ donemler, genellikle bunalm ve given ortamnn
bozuldu u dénemlere rastlarken, finansal dolarizasyonun azald dénemlere
uygulanan politikalarn ba ars ve bunun ard ndan gelen Turk Liras’na

glven damgas n vurmu tur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Dolarizasyon, Mevduat Dolarizasyonu, Kredi

Dolarizasyonu, Finansal stikrar.

Xi



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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GR

Gunumuzde finansal dolarizasyondaki art  kireselle menin en
dikkat cekici 6zelli i olarak gorulmektedir. Bu nedenle, finansal dolarizasyon
geli mekte olan ulkeler taraf ndan yak ndan izlenmektedir. Bu tlkelerde uzun
y llar ya anan yiiksek enflasyon nedeniyle, fiyat oynakl klar kar s nda varl k
de erlerini korumak isteyen yatrmclar, yabanc para yat rmlar tercih
etmi lerdir. Bu durum, a¢ k pozisyon ta yan finansal sistemin kur riskine ve
kur riskinden kaynakl olarak hanehalk ve reel sektorin kredi riskine maruz
kalmas na neden olmaktadr. Ayrca, yabanc para cinsinden varlk ve
yukumlaluklerinde vade uyumsuzlu u ya ayan bankalar likidite riski sorunu
ya ayabilmektedir. Sistemik risk ise tim bu say lanlara ba | olarak ortaya

¢ kabilecek olas bir sonugtur.

Finansal krlganl n artt donemlerde, bankac | k sektdru finansal
dolarizasyon olgusu ile kar kar ya kalmaktad r. Bu nedenle finansal istikrar
ve finansal dolarizasyon arasndaki ba lantnn anla Imas politika
yap c lar n atacaklar ad mlar belirlemelerinde blylik 6nem ta maktad r. Bu
cal mann amac, finansal istikrars zI n en 6nemli sonuglar ndan birisinin
finansal dolarizasyon oldu unun ortaya konmas ve finansal dolarizasyonun
azaltImas icin gerekli tedbirlerin belirlenmesidir. Ozellikle 2001 y | krizi ve
ard ndan uygulamaya konulan dalgal kur rejiminin finansal istikrar ve
finansal dolarizasyon ag¢sndan analizi sonuglar itibariyle 6nem

kazanmaktad r.

Yukar da de inilen konularn daha detayl bir bicimde incelenmek
suretiyle anla Imasnn amagland bu tez cal mas, be boélimden

olu maktadr.

Birinci boélumde, finansal dolarizasyonun literatirdeki tan mlar
ac klanacak, daha sonra oOlcimine de inilecek ve son olarak nedenlerine

ili kin literatirdeki tart malara yer verilecektir. Ard ndan, finansal istikrar n



tan m ac klanacak, finansal istikrar unsurlar ele al nacak ve bolim sonunda

finansal istikrar n 6lcimunin nas | yap laca incelenecektir.

kinci bolimde ise, finansal dolarizasyon ve finansal istikrarn
unsurlar aras ndaki etkile im anla Imaya cal lacak, buna ili kin literatir

cal malar na yer verilecektir.

Cal mann uUgunci boliminde, ulkemizde finansal dolarizasyon
olgusu ve finansal istikrar aras ndaki ili kinin ele alnd  bir Turkiye analizine

yer verilecektir.

Son bolimde ise tez ¢cal mas nn ana hatlar 6zetlenerek genel bir

de erlendirme yap lacaktr.



B RNC BOLUM

F NANSAL DOLAR ZASYONUN TANIMI, OLCUMU, NEDENLER

Bu bolimde, a rlkl olarak finansal dolarizasyonun tan m, élgcimi

ve nedenleri Uizerinde durulacaktr.

1.1. Finansal Dolarizasyonun Tan m

Finansal dolarizasyon, paran n ¢ i levine (6deme arac , hesap birimi
ve de er saklama arac) ve bilanco yap sna etkilerine dayand r larak
tan mlanmaktad r. Parann (¢ i levine dayandrlarak tan mlanan ce itli

dolarizasyon tan mlarn u ekilde 6zetleyebiliriz.

Dolarizasyon en basit anlam yla herhangi bir yabanc parann ba ka
bir Ulke tarafndan kullanlmasdr (Y Imaz, 2005). Dolarizasyon yiksek
enflasyon ve ani devaliasyon dénemleri sonras nda piyasa oyuncularnn
yabanc para mevduatlara ve kredilere yonelmesi nedeniyle ortaya
¢ kmaktad r (Honohan ve Shi, 2001). Ksacas, dolarizasyon bir Ulkenin
ba ka bir Glkenin paras n ddeme arac ve hesap birimi olarak kullanmas d r
(Gale ve Vives, 2001). Guidotti ve Rodriques (1992), dolarizasyonun paran n
u¢ fonksiyonu ile para ve para sistemine giri inin ve yerli para ile nas| yer
de i tirdi inin farkedilmesinin imkans z oldu unu soyler. Ayn cal mada
dolarizasyon yerli paran n daha “Ustin” bir para ile yer de i tirmesi olarak

tan mlanmaktad r.

Dolarizasyon tanm yaplrken para ikamesi ve varlk ikamesi
kavramlarnn ac klanmas yerinde olacaktr. Para ikamesi dolarizasyon
kavram vyerine de kullan Imakta ve ulusal para yerine yabanc parann
0deme ve hesap birimi olarak kullanImas anlam na gelmektedir. Varl k
ikamesi ise yabanc parann de er saklama arac olarak kullanimasdr
(Serdengecti, 2005).



IMF (2005) de parann ug farkl i levini dolarizasyon tan m nda
kullanmaktad r. Para ikamesi yani ddemelerde dolarizasyon vatanda larn
yabanc paray 6demelerinde nakit, vadesiz mevduat ya da merkez bankas
rezervi olarak kulland  durum olarak tan mlan rken, finansal dolarizasyon
(ya da varl k ikamesi) vatanda lar n varl klar n ve yukumlaltklerini yabanc
para cinsinden tutmalar durumu (yurt icinde ya da d nda) olarak

tan mlanmaktad r.

IMF (2005), ayn cal mas nda reel dolarizasyon, resmi dolarizasyon
ve ksmi dolarizasyon tan mlamalar da yapmaktadr. Reel dolarizasyon,
fiyatlar n ve maa lar n resmi ya da resmi olmayacak ekilde yabanc paraya
endekslenmesi durumudur. Resmi dolarizasyon yabanc paran n kanuni para
oldu u durum olarak ac klan rken, k smi dolarizasyon yerli paran n kanuni
para oldu u ancak i lemlerin her iki para cinsinden de gercekle tirilebilmesi

olarak tan mlanmaktad r.

Dolarizasyon tan m olmamakla birlikte, resmi dolarizasyondan daha
yumu ak bir rejim olarak nitelendirilebilecek para kuruluna de inmekte yarar
vardr. Para kurulu, ulusal parann sadece yabanc para giri i kar |
basld sistemi ifade etmektedir (Edwards ve Savastano, 1999)

Bir di er dolarizasyon tan m, reel doviz kuru ve enflasyondaki surekli
dalgalanmalara kar korunma yontemi olarak, bireylerin birikimlerini rezerv
para olarak kabul géren paralara kayd rmalar olarak yap Imaktad r (Ercan,
2005).

Ozatay (2006), dolarizasyonu Tirkiye’de 1970’lerin ortalar ndan bu
yana (baz donemler haric) ba arsz iktisat politikalar nedeniyle ulusal
paran n daha az tutulmas, tasarruflar n yabanc para cinsinden yap Imas,
gelirlerin yabanc paraya endekslenmesi ve fiyatlar n yabanc para cinsinden

verilmesi olarak tan mlamaktad r.

Ekonomik birimlerin yabanc para nakit ve varl k tutmalar eklinde
tan mlanmakta olan varlk dolarizasyonu, ekonomik birimlerin finansal
varl klar yerli parann de er kaybetme riskine kar koruma ve portfoy

cesitlendirme gudusuyle artmaktad r. Yukumlulik dolarizasyonu ise, firmalar,



hanehalk ve hukumetlerin gerek yurticinden gerekse yurtd ndan yabanc
para cinsinden borglanmalar nedeniyle ortaya ¢kmaktadr (Aknc ve
di erleri, 2005).

Finansal dolarizasyon kavram hem varlk hem de yukumlalik
dolarizasyonlarn tek bir ba |k altnda toplamaktadr. Dolarn en yaygn
kullan lan yabanc para olmas nedeniyle bu olguya finansal dolarizasyon
denmi tir (Levy-Yeyati, 2003). Finansal dolarizasyon, enflasyondaki

belirsizliklere bir tepki olarak ortaya ¢ kmaktad r (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Tablo 1.1'de dolarizasyon tan mlar 06zet olarak gosterilmektedir.
Ancak, literatirde yaplan bir ¢ok tanm farkl isimler almakla birlikte
birbirlerinin yerine kullan labilmekte ve baz tanmlar di er tan mlar

kapsamaktad r.

TABLO 1.1. F NANSAL DOLAR ZASYON TANIMLARI

Ad Tanm

Dolarizasyon Bir Ulkenin ba ka bir Ulke parasn 6deme arac ve hesap
(Gale ve Vives, 2001) birimi olarak kullanmas durumudur.

Resmi Dolarizasyon Yabanc paran n kanuni para olarak kullanld  durumdur.
(IMF, 2005)

K smi Dolarizasyon Ulusal paran n kanuni para oldu u ancak i lemlerin her iki
(IMF, 2005) para cinsinden de gercekle tirilebilmesi durumudur.

Reel Dolarizasyon Fiyatlarn ve maa larn resmi ya da resmi olmayacak
(IMF, 2005) ekilde yabanc paraya endekslenmesi durumudur.

Varl k Dolarizasyonu Ekonomik birimlerin yabanc para nakit ve varl k tutmalar
(Aknc ve di erleri, 2005) durumudur.

Yukamlalik Dolarizasyonu Firmalarn, hanehalkknn ve hikimetlerin  gerek

yurticinden gerekse yurtd ndan yabanc para cinsinden

(Aknc vedi erleri, 2005) bor¢clanmalar durumudur.

Finansal Dolarizasyon Hem varl k hem de yikimlilik dolarizasyonunun gecerli
(Levy-Yeyati, 2003) oldu u durumdur.

1.2. Finansal Dolarizasyonun Olgiimii

Finansal dolarizasyon o6lcimi yap lan cal mann iceri iyle ve ne
yap Imak istendi iyle son derece alakaldr. Ancak, genel olarak, yabanc

para cinsinden hesaplar n toplam mevduatlar ya da geni tanml para arz



(M2Y) icindeki pay, bir tlkedeki dolarizasyon derecesinin gostergesi olarak
kabul edilmektedir. Tanm gere i, bir ulkedeki varlk dolarizasyon
derecesinin en iyi gostergesinin, hanehalk ve firmalar n (banka d kesim),
yabanc para portféyinin toplam portfdy icindeki pay oldu u belirtiimektedir
(Ak nc ve di erleri, 2005).

Kredi dolarizasyonu, 6zel kesime ait yabanc para cinsinden
kredilerin 6zel kesim toplam kredilerine oran ile dlciimektedir. Buna alternatif
olarak 6zel kesim yabanc para cinsinden kredilerin banka toplam varl klar na
oran da kredi dolarizasyonun oOlcimunde kullan Imaktad r (Arteta, 2003).
Yeyati (2006) mevduat dolarizasyonunu dolarizasyon gostergesi olarak
kullanmaktad r. Bunun nedeni, yasal dizenlemelerin bir gere i olarak,

kredilerin genellikle mevduatlarla e le tirilecek olmasdr.

Mevduat dolarizasyonu, vyerle iklerin yurtici bankalarda tuttu u
yabanc para mevduatlar n toplam mevduatlar icindeki oran n temsil eder ve
bir di er dolarizasyon 6lcimuduir. Kullan labilecek alternatif rasyo ise yabanc
para cinsinden mevduatlar n, toplam varl klar icindeki oran ve yabanc para

mevduatlar n toplam krediler igindeki oran d r (Luca ve Petrova, 2003).

Dolarizasyonun dlgulmesinde kullan lan oranlar, offshore hesaplar
icermemesi nedeniyle eksik olarak goriulmekte ve ele tirilmektedir. Ayr ca,
doviz bazl i lemlere getirilen k s tlamalar nedeniyle baz Ulkelerde (Brezilya,
Kolombiya ve Veneziella) yabanc para mevduatlarn tamam offshore

ubelere aittir (IADB, 2005).

Dolarizasyon ayr ca yabanc para cinsinden mevduatlarn M2Y’ye
bolinmesi, yabanc para cinsinden kamu borclar n n toplam kamu borcu
icindeki oran ve toplam d borc icinde 6zel kesimin pay na bak larak da
de erlendirilebilmektedir (IMF, 2005).

Finansal dolarizasyonun, fiyat istikrarna ili kin etkileri buyik
olas | kla likit pozisyonlarn para birimi kompozisyonu ve yerle iklerin
tasarruflar n n kompozisyonu aras ndaki ili kiden do maktad r. Di er yandan,
finansal dolarizasyonun bankac |k krizlerine etkisi 06lgulturken, finansal

kurulu lar n bilangolar ndaki dolarizasyon oranlarnn incelenmesi yerinde



olacakt r. Bankalar, ulusal para cinsinden geliri olan mu terilerine yabanc
para cinsinden kredi kulland rarak a¢ k pozisyonlar n kapatmakta, ancak
artan kredi riski nedeniyle reel devalliiasyonun bilanco etkisini snrl 6élctde
k s tlamaktad rlar. Bu nedenle, literatiirde “net pozisyon” yerine, mevduat
dolarizasyonu rasyosu ve banka yabanc yukumldlukleri ile olcilen “k sa
vadeli brit para pozisyonu’na odaklanmann do ru olaca belirtilmi tir
(Yeyati, 2006).

Bir Ulkedeki dolarizasyonun o6lctlmesi icin net ve genel gecer bir
tan m olmamakla birlikte, Reinhart ve digerleri (2003) taraf ndan tan mlanan
“bile ik dolarizasyon endeksi”, finansal dolarizasyonun boyutu hakk nda bilgi
vermesi a¢ s ndan 6nemli bir gosterge niteli indedir. Bu endeks Turkiye

Uzerine yap lan Ak nc ve di erleri (2005) cal mas nda kullanIm tr.

Tan mlanan bile ik dolarizasyon endeksinin hesaplanmas nda,
yabanc para mevduatlarn M2Y’ye oran, toplam d bor¢ stokunun Gayri
Safi Milli Hasla (GSMH)'ya oran ve Hazine’nin yabanc para cinsinden
vel/veya yabanc paraya endeksli ic borglar n n toplam i¢ borg stoku icindeki
pay gibi ce itli rasyolar kullan Imaktad r. Endeks, s6z konusu oranlar n 10
de erine normalle tirilmesinden sonra toplanmas suretiyle
olu turulmaktad r. Reinhart'a gore dolarizasyon derecesi 0-3 aral nda
di Uk, 4-8 aral nda normal, 9-13 aral nda yuksek ve 14-30 aral nda ¢ok
yuksek olarak de erlendiriimektedir. Y Imaz (2005) taraf ndan yap lan
cal mada, Turkiye icin ortalama birle ik endeks de eri 1989-2004 vy llar

aras donem icin ortalama 10 (yuksek) olarak hesaplanm tr.

Bile ik dolarizasyon endeksinin hesaplanma yontemi Tablo 1.2'de

gosterilmektedir.



TABLO 1.2. DOLAR ZASYON ENDEKSLER

Rasyo De erleri Endeks De erleri
xi=00 0
O<xi 011 1
0.1<xi 022 2
0.2<xi 0.33 3
0.3<xi 0.44 4
0.4<xi 055 5
0.5<xi 0.66 6
0.6<xi 077 7
0.7<xi 0.88 8
0.8<xi 099 9
xi > 0.9 10 10

Kaynak: Reinhart ve di erleri (2003)
1/ xi ; i=1,2,3 kullan lan 3 farkl rasyoyu ifade etmektedir.

Aknc ve di erleri (2005), Reinhart ve di erlerinin (2003)
cal masndan yola c¢karak, Tirkiye'de slregelen dolarizasyon slrecine
ili kin birer gosterge olarak varlk, yukimlulik ve bile ik dolarizasyon
endeksleri olu turmu lardr. Tim endeksler 2002 ylndan bu yana
uygulanmakta olan istikrar programnn dolarizasyon e ilimini tersine

cevirmedeki ba arsn do rulamaktad r.

Dolarizasyon derecelerinin do ru ekilde kar la trimas, kredi ve
mevduat turleri baz ndaki farkl | klar n g6zéniinde bulundurulmas n gerektirir.
Orne in sadece vadeli mevduatlarda dolarizasyon gdzlenebilece i gibi, bir
Ulkedeki yabanc para cinsinden vadesiz mevduatlar ba ka bir dolarize
ekonomiden daha az ya da fazla olabilmektedir. Orne in Arjantin’de yabanc
para cinsinden vadeli mevduat hesaplar yuksek orandayken, Peru’da
yabanc para cinsinden vadesiz mevduat hesaplar yiksek paya sahiptir.
Dolay syla, yabanc para Arjantin"de de er saklama arac olarak
kullan I rken, Peru’da ayn zamanda ddeme arac olarak da kullan Imaktad r
(IADB, 2005).

Tablol1.3'te finansal dolarizasyonun 6lgimunde kullan lan yontemler

Ozetlenmektedir.



TABLOL1.3. F NANSAL DOLAR ZASYONUN OLGCUMU

Mevduat Kredi Varl k Bile ik Dolarizasyon
Dolarizasyonu Dolarizasyonu Dolarizasyonu Endeksi
Olgiim Yabanc Para Ozel Kesim Hanehalk ve | Bile ik endeks a a daki
Yontemi Mevduatlar / Yabanc Para Firmalar rasyolar kullan larak
Toplam Krediler / Ozel Yabanc Para | olu turulmaktadr.
Mevduatlar Kesim Toplam Portfoyt / Yabanc Para
Krediler Toplam Portféy Mevduatlar / M2Y
Yabanc Para Toplam D Bor¢ Stoku /
Mevduatlar / Ozel Kesim GSMH
M2Y Yabanc Para
- Yabanc Para ve/veya
Kredilerin /
Yabanc Paraya
Banka Toplam . .
varl klar Endeksli Hazine Borglar
[ Toplam ¢ Bor¢ Stoku
Kaynak Yeyati (2006) Arteta (2003) Ak nc ve Reinhart ve di erleri
di erleri (2005) (2003)

1.3. Finansal Dolarizasyonun Nedenleri

Bu bélimde finansal dolarizasyonun nedenlerine ili kin literattrdeki

cal malara yer verilmi tir. Finansal dolarizasyonun nedenleri, ylksek

enflasyon ve fiyat oynakl , etik bozulma ve mevduat sigortas , dolarizasyon
histerisi, temel giinah, risk yonetimi ve portfoy c¢e itlili i, kur rejimi, finansal
geli mi lik duzeyi, makroekonomi ve para politikas na olan guvensizlik ve

ekonomik ac kl k dizeyi ba Iklar alt ndatart Im tr.

1.3.1. Yuksek Enflasyon ve Fiyat Oynakl

Ilze ve Powell (2005), dolarizasyonun arkas nda yatan nedenleri
iceren modelinde fiyat oynakl nn 6nemli bir etken oldu unu bulmu tur.
Finansal dolarizasyon, ekonomik krizlerin neden oldu u yiksek enflasyon
sonras nda, ulusal paraya duyulan givenin azalmas nedeniyle
ya anmaktad r. Ayrca, s6z konusu krizleri ya ayan lUlkelerin ¢o unda,
ekonomik performans n artmas na ve enflasyonun tekrar di mesine ra men

yuksek dolarizasyon sureci devam etmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Yuksek ve oynak enflasyon seviyesinin y k ¢ etkileri yak n zamana
kadar Latin diinyas nda gorulma tdr. Riskten kac nan bir yat r mc icin dnemli
olan ulusal ve yabanc para cinsinden mevduatlarn reel getirilerindeki

varyanstr. Enflasyon orannn bilinmiyor olmas, ulusal para cinsinden



mevduatlar n reel getirisinin belirsiz olmas na neden olmaktad r. Yabanc
para cinsinden mevduatlar n ulusal para cinsinden reel getirisi de ulusal para
mevduatta oldu u gibi enflasyon oran na ba |dr. Hangi mevduatlar n daha
riskli oldu u ise reel kurdaki hareketlerin enflasyon oran na gore ne kadar
oynak oldu una ba Idr. Orne in reel kurdaki oynaklk enflasyondaki
oynakl a gore daha di Ukse, yatr mc yabanc para mevduat tutmay tercih
edecektir (IADB, 2005).

Yabanc para cinsinden mevduatlar ve gegmi ddénemdeki enflasyon
aras ndaki korelasyon oldukca yuUksektir. Bu durum, para politikas
guvenilirli inin gecmi  donem enflasyonuna ba | oldu unu gostermektedir.
Ayr ca, yuksek enflasyon ve fiyat oynakl aras ndaki korelasyon da pozitiftir.
Bu nedenle, yiksek enflasyon ortam nda yerli para cinsinden mevduatlar n
getirisi, enflasyondaki oynakl k nedeniyle belirsizle mekte ve yatrmclarn
yabanc para cinsinden mevduatlara yonelmelerine neden olmaktad r (IADB,
2005).

Dunya Bankas tarafndan 2001 ylInda yaplan bir ¢cal mann
sonuglar na goére, enflasyondaki bir puanlk art , ‘finansal derinli i' orta
vadede yar m puan azaltmaktad r. Bu durum, enflasyondaki di 0 Gn mali
piyasalar derinle tirdi ini gostermektedir (Ercan, 2005). Bu cercevede,
yiuksek enflasyona tepki olarak ortaya ¢ kan dolarizasyon, asl nda riskten

kac nan yatr mcnn finansals | a bir tepkisi olarak ortaya ¢ kmaktad r.

Enflasyon ve dolarizasyon aras ndaki ili ki her zaman do rusal
olmayabilir. Latin Amerika ve Karayipler icin enflasyon ve dolarizasyon
hareketine bakld nda, ortalama enflasyonun belirgin ekilde di mesine
ra men yabanc para cinsinden mevduatlardaki art trendinin devam etti i
gOzlenmi tir. Bunun arkas nda yatan nedenlerden biri, mevcut enflasyon
oran n n para politikas na olan giveni gostermede yetersiz kalmas dr. Bir
di er neden ise, yabanc para cinsinden kontratlarn fiyat hareketleri
kar snda tam bir sigorta sa lamamas nedeniyle, fiyat hareketlerinin
dolarizasyonun arkas nda yatan tek sebep olmamasdr. Yabanc para
cinsinden bor¢clanmann ne kadar avantaj sa lad , sadece fiyat
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istikrars zI na de il ayn zamanda reel doviz getirisinin varyans na yani reel
kur varyans na ba 1dr (IADB, 2005).

Enflasyon ve dolarizasyon aras ndaki ili kinin yoéni zaman zaman
de i ebilmektedir. Kurdaki de i melerin hzl bir ekilde enflasyona
yans mas reel kurlardaki istikrarn sa lanmas n zorunlu kImaktadr. Reel
kurdaki istikrar n sa lanmamas durumunda, kurdaki hareketler enflasyona
yans makta ve dolarizasyonun daha da artmas na neden olmaktad r (Ize ve
Levy-Yeyati, 1998).

Nitekim, dolarizasyonun yiksek oldu u ekonomilerde, kurdaki
hareketlerin enflasyona yans mas n n yuksek oldu u gb6zlenmi tir. Honohan
ve Shi (2001) tahmin ettikleri regresyon modeli ile dolarizasyondaki ytizde

10’luk art n enflasyona yizde 8'lik art olarak yansd n bulmu lardr.

Nicolo ve di erleri (2003), tahmin ettikleri model ile enflasyon oran
iki kat na ¢ kt nda dolarizasyonun yakla k ytzde 5 artaca n bulmu lardr.
Ancak, guvenilirli i temsilen yapsal ve kurumsal kontrollerin modele
eklenmesi sonucunda enflasyon de i keninin anlam n vyitirdi ine, dolay s yla
given de i keninin 6nemli oldu una, ve guvenilirli i (ve enflasyonu)

belirleyen yap sal ve kurumsal etkenlerin oldu una i aret etmektedir.

Savastano (1996), ulusal paraya olan talep ile enflasyon aras ndaki
negatif yonlu ili kiye vurgu yapmaktad r. Enflasyon, nominal doéviz kuruna
yans makta ve beklenen enflasyon para ikamesini beslemektedir. Bu goru
1990’larda dolarizasyondaki devaml | k ile ¢eli mektedir. Cinkl bu donemde
dolarizasyonun yiksek oldu u ulkelerde enflasyon ciddi oranda azalm tr.
Bu durum para ikamesi gorti UnU savunanlarca, fiyat istikrar sa land ktan
yllar sonra bile gegcmi donem vyiksek enflasyon oranlarnn, enflasyon

beklentisini art rmas ile a¢ klanmaktad r.

Kesriyeli ve di erleri (2006), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
(TCMB) irket Bilanco verilerini kullanarak mali kesim d ndaki yakumlulik
dolarizasyonunun nedenlerinin ve bilanco etkisi sonuclar n n de erlendirildi i
cal malarnda, sektore o0zgu faktorlerin ve makroekonomik durum

de i kenlerinin (enflasyon, reel kur de i im oran gibi), reel sektor
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yukamlaluk dolarizasyonunun belirlenmesinde etkili oldu unu tespit
etmi lerdir. Firmalar yabanc para net genel pozisyonlarn ksmen
kapatmaktad rlar. Bu nedenle, reel kur seviyesinde ya anan de i imler
sonucu ortaya ¢kan negatif bilanco etkisi firmalarn krlganlklarn

art rmaktad r.

Kaplan (2002), Turkiye'de bankalarn yabanc para pozisyon
ac klarnn ksa donem belirleyicilerinin kur sepetindeki yizde de i imden
arndrilm Hazine bonosu ayl k faiz oran ile Amerika Birle ik Devletleri
(ABD) hazine bonosu aylk faiz oran aras ndaki fark ve enflasyondaki

dalgalanma oldu unu ortaya koymu tur.

Y Imaz (2005)’a gore tlkemizde son y llarda g6zlenen makroekonomik
disiplin ve buna e lik eden i¢sel dedolarizasyon sireci, dedolarizasyonun
ihtiyatl maliye ve para politikalar n n sonucunda olu aca n 6ne suren goru
ile tutarldr. Ayn cal mada 1984-2004 y llar aras donem icin hesaplanan
Turkiye’de dolarizasyon bile ik endeksi azalsa da, halen yiksek seviyede
oldu u vurgulanmakta, yakn gelecekte ac¢k enflasyon hedeflemesinin
uygulanmas ile Dbirlikte, istikrar programna e lik eden aktif bir
dedolarizasyon  stratejisinin,  uygulanacak olan para politikasn

destekleyece i belirtiimektedir.

Tarkiye ekonomisindeki yap sal zay fl klar nedeniyle, makroekonomik
istikrars zl k donemleri ve ba ar s z istikrar politikalar giri imi ya am tr. vyi
I leyen bir piyasa ekonomisini ileriye ta yacak dnemli reformlar, uygulamaya
konmam ya da uygulama uzun sure gecikmi tir. Dolay s yla, uzun suredir
varolan bitce ac¢ ve yuksek enflasyon problemleri, Turk Liras’'nn
guvenilirli ine 6nemli 6lgiide zarar vermi tir. Piyasa oyuncular bu duruma
tepki olarak hem yabanc para mevduatlarn artrm lar hem de kamu
ka tlar ndan yuksek faiz talep etmi lerdir (Civcir, 2003). Ayrca, Selguk
(1994), Turkiye’de para ikamesi surecinin durdurulabilmesi ya da tersine
cevrilebilmesi icin, ulusal para cinsinden yatrmlarn reel getirisini artrc

politikalar n uygulanmas gerekti i sonucunaula m tr.
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1.3.2. Etik Bozulma ve Mevduat Sigortas

Literaturde, ulusal ve yabanc para birimi ayr m yapmayan mevduat
sigortas sistemlerinin dolarizasyonu te vik etti i ileri surilmektedir. Ancak,
bu te vik sigortan n yaratt  ahlaki ¢cokunttinin de il, mevduat fiyatlamas na
yans yan etkinin bir sonucudur. Etik bozulma, bankalarn sigorta altna
alnmasnn bir sonucu olarak gorilmekte ve bu durumun mevduat
dolarizasyonunu artraca  vurgulanmaktadr. Ulusal ve yabanc para
birimleri arasnda fark gbzetmeyen mevduat sigortas, yabanc para
mevduatlar n kur sigortasnn bir ksmn ulusal para cinsinden mevduat
sahiplerine ya da kamuya fatura etmektedir. Bu nedenle bankalar, yabanc
para mevduatlar n art rma konusunda tereddit etmemektedirler (Levy-Yeyati
ve Broda, 2003). Cowan ve di erleri (2004), simetrik mevduat sigortas n n

bilangonun her iki taraf nda finansal dolarizasyonu artrd n bulmu lard .

Mevduat sigortas n n, mevduat toplayan kurulu lar n daha fazla risk
almalarna neden olmas nedeniyle etik bozulmaya neden oldu u
vurgulanmaktad r. Kur riski ve batma riski aras ndaki etkile imin Latin
Amerika ekonomilerinin kag nlmaz bir 6zelli i oldu u kabul edildi inde,
mevduat sigortas ortam nda, finansal dolarizasyon seviyesinin daha da
artaca beklenmelidir (IADB, 2005).

1995 ve 2001 yllar aras donem ve 14 Latin Amerika Ulkesi icin,
mevduat sigorta sistemlerinin dolarizasyona etkisini analiz eden Barajas ve
Morales (2003), mevduat sigortas n n kar lama oran (maksimum kar lama
de eri/ki i ba na gelir) ve kredi dolarizasyonu aras nda pozitif yonla ili ki

bulmu lardr.

Ayr ca, ack mevduat sigortas bulunmayan ulkelerde, 6ncesinde
belirlenemese bile, mevduat sahipleri kriz sonras nda garanti kapsam na
al nabilmektedirler (IADB, 2005). Bu ¢ercevede, Gale ve Vives (2001)'e gore
kurtarma krizin ard ndan gereklidir, ancak kurtar Ima beklentisi (ex-ante), etik

bozulmaya neden olmaktad r.

lze ve Powell (2005)a gore dolarizasyon, yatrmcn n riskten

ka¢c nmas sonucu makroekonomik korunma sa layan, para politikas kst
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altnda kredi riskini azaltmaya yarayan bir olgu ve dolarize sistemlerde
mevduat sigortas ya da di er garantiler nedeniyle olu an etik bozulman n bir

sonucu olarak gérulmektedir.

Merkez Bankas 'n n ddviz kuruna miudahalesi eklinde ortaya ¢ kan
garanti, firmalarn devaliasyon sonrasnda ya anacak revaliasyon ve
devalliasyonla birlikte gorilen faiz oranlarndaki art sayesinde Kkarl

¢ kmalarn sa lamaktad r (Cansen, 2006).

Yeyati'nin  (2006) piyasa ba arszl yakla mna gore,
dolarizasyonun nedeni piyasa aksaklklar ve d sallklar ile bunlar
cbziimleyemeyen yasal dizenlemelerdir. Tam mevduat givencesi bunun iyi
bir 6rne idir. Yabanc para cinsinden mevduat sahipleri, yerli para mevduat
sahiplerinden farkl olarak, kur riskine kar da korunmu olmaktad rlar. Bu
nedenle yabanc para cinsinden bor¢ verenler igin mevduat sigortasnn
de eri daha yuksektir. Bu prim farkll nn sigorta ©6demelerine
yanstimamas yabanc para kullanmn o6zendirmi  olacaktr. Ortik
garantiler de ayn ekilde dolarizasyonu te vik edebilecek unsurlar aras nda
yer almaktad r (Burnside ve di erleri, 2001). Keskin bir devaliasyon sonras
ya anan toplu iflaslarn sosyal maliyeti, devletin mudahalesini zorunlu
k Imakta ve borclular bir kurtarma operasyonu bekleyerek kur riskini bu

do rultuda fiyatland rmaktad rlar.

Dolarizasyonun nedenini kurumsal yakla m ile a¢ klayan bir di er
goru , kurum kalitesinin dolarizasyonu bir kag farkl ekilde tetikleyebilece ini
belirtmektedir. Orne in, kriz sonras nda garanti edilmedi i halde yabanc
para mevduatlarn da teminat altna alnmas kurumlara kar glveni
zedeleyerek ortiik devlet garantisine ili kin hatal fiyatlaman n etkisini daha
da artrabilmektedir (Nicolo ve di erleri, 2003). Di er bir deyi le,
dolarizasyon, kurumlara duyulan guven eksikli inin teminat maliyeti olarak
gorulebilir (Yeyati, 2006).
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1.3.3. Dolarizasyon Histerisi

Gecmi te ya anan fiyat ve kur belirsizlikleri, bu belirsizliklerin
giderildi i dénemlerde de, istikrar guvenilir de il ise mevcut dolarizasyon
seviyesine etkilerini  sirdirmektedir.  Orne in, gecmi donemlerde
gercekle en yiksek devaliasyon oranlar, zamanla kredi dolarizasyonunun

artmas na neden olmaktad r (Luca ve Petrova, 2003).

Di er yandan, ba arsz bir kur rejimininin ard ndan ya anan
dolarizasyon beklenen enflasyon oranna ba Idr. Dolaysyla kur rejimi
ba arl| da olsa, dolarizasyon yuksek olabilmektedir. Ayr ca para politikas na
guven duyulmuyorsa, yiksek “dalgalanma korkusu” ve “dolarizasyon” ortaya
¢ kabilmektedir. Kur rejimi altnda sudrdirtlen para politikas, enflasyonu
kontrol altna ald halde guven sa lamada ba ar s z olabilmektedir. Sonug
olarak ba arsz bir rejimin ard ndan yuksek seviyelerde kalan “beklenen
enflasyon oran”, dolarizasyon histerisine yani dolarizasyonun yuksek

seviyelerde tak | kalmas na neden olabilmektedir (Ize ve Powell, 2005).

Dolarizasyon icin ilk hareket finansal piyasalarda ya anan a r
oynakl ktan ya da c¢Okiu ten kaynaklanmakla birlikte, piyasa ko ullar
lyile tikten sonra bile dolarizasyonun yuksek seviyelerini korumaya devam
etmesinin bir di er sebebi, piyasa oyuncular n n portféylerinde yabanc para
tutmaya al m olmalardr. Histeri ya da raket etkisi denilen bu olgu
pozisyon de i tirme maliyetlerinden ya da iktisadi faaliyetlere ili kin
nedenlerden kaynaklanabilmektedir (Honohan ve Shi, 2001)

1.3.4. Temel Ginah

Eichengreen ve di erleri (2003) ilk gunah bir tlkenin kendi para
biriminden d ardan bor¢glanamamas olarak tan mlamaktadr. Zengin
ulkelerden, fakir Ulkelere daha fazla sermaye ak m olmamasnn ve fakir
ulkenin sermaye hesaplarn, tuketimi dizenlemek icin kullanmada
zorlanmas n n nedeni d ar da kendi para birimlerinden bor¢clanamamas ile
ac klanmaktad r. Bir tlkenin yabanc para cinsinden d borglar artt kca da

reel kurdaki de er kayb bor¢ servisini gugle tirmektedir. Dolay s yla, fakir
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ulkeler gerekti inde kur hareketlerini engellemek ya da borcun nihai
sorumlusu olarak kendisine hareket alan yaratmak igin doviz rezerv tutmak

zorundad r.

Ayrca, ulusal paralar uluslararas rezerv para olarak kabul
edilmeyen Ulkeler, uluslararas ticaret ve yatrmlarnda yabanc para
kullanmak zorunda kalmaktad r (D’Arista, 2004).

1.3.5. Risk Yonetimi ve Portféy Ce  itlili i

Luca ve Petrova (2003), kredi dolarizasyonunu firmalar n hedging
davran lar nn bir sonucu olarak ele almaktad r. Orne in biyik firmalar ve
ihracat yapan firmalar genellikle yabanc para cinsinden kredi
kullanmaktad rlar (Aguiar, 2005; Martinez ve Werner, 2002). Cotner (1991),
para birimi a¢ s ndan c¢e itlendirilmi bir kredi portféyuntn risk ve maliyet

ac s ndan avantaj sa lad n soylemektedir.

Bankalar, yabanc para cisinden mevduatlarnn ac¢k pozisyona
neden olmamas icin yabanc para cinsinden kredilere veya yabanc
Ulkelerde yat r ma yonelmek zorunda kalmaktad r (Honohan ve Shi, 2001).
Bu nedenle, mevduat dolarizasyonuna ba | olarak bankalar n aktif taraf nda
da yabanc para pozisyonlar artm olmaktad r. Dolaysyla, kredi
dolarizasyonunu belirleyen en énemli faktér kur riskinden ka¢ nmak icin a¢ k
pozisyondan korunma guddsudar. Luca ve Petrova (2003), kredi
dolarizasyonunun nedenlerini incelerken, net yabanc varlklarn etkisinin
negatif, mevduat dolarizasyonunun etkisinin ise pozitif oldu unu
belirtmektedir. Mevduat dolarizasyonundaki yizde 1’lik art kredi
dolarizasyonunu yuzde 0,6 - 0,7 orannda artrmaktad r. Net yabanc
varl klardaki yizde 1 oran ndaki art kredi dolarizasyonunu yakla k ylzde
0,2 azaltmaktad r. Yurtici bankalar, yabanc varl klar yabanc para kredilerin
ikamesi olarak kullanmaktad r. Bu durum mevduatlar n ihrag¢ edildi ini ya da

yabanc para kredilerin yabanc fonlarla finanse edildi ini gbstermektedir.
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lze ve Yeyati (2003), bankalarn sadece yasal dizenlemelerden
dolay de il, ayn zamanda “do rudan riskten kag¢nmalar” nedeniyle

pozisyon kapatt klar n ve yabanc para kredilerini art rd n belirtmektedir.

Dolarizasyonu etkileyen firmalara ili kin faktorler yukimltlik yonetimi
ile ba lamaktad r. Buyuk firmalar, risklerini daha iyi ¢e itlendirebilmeleri ve
yonetebilmeleri  nedeniyle, yabanc para cinsinden daha fazla
borclanmaktad rlar. Ayr ca, alternatif finansman kaynaklarna ula abilen
firmalar n yerli banka kredilerine ba mllklar azalmaktadr. Di er yandan,
d kredilere eri im vyurtici kredilere de ba | olabilmektedir. Yabanc
kreditorler (yerli firmalar hakk nda yeterli bilgileri olmad varsay | rsa), yerli
bankalarla (firma hakk nda daha fazla bilgi sahibi olan) kredi ili kisi olan
firmalar tercih edebilirler. Bu durum gecerli ise, d krediler ve ulusal
bankalardan sa lanan yabanc para krediler birbirinin tamamlaycs
durumunda olacakt r (Luca ve Petrova, 2003).

Barajas ve Morales (2003) Latin Amerika ekonomileri icin yurt
d ndan sa lanan kredilerin, ulusal firmalarn sa lad yabanc para
kredilerin ikamesi oldu unu gostermi tir. Yazarlar, makro de i kenlere ek
olarak firma ve banka baznda verileri, 14 Latin Amerika ulkesi igin
incelemi tir. Bankalarn varlk ve firmalarn yudkimlilik kompozisyonuna
ili kin kararlar n n dolarizasyonun onemli bir belirleyicisi oldu u sonucuna

varm lardr.

Honohan ve Shi (2001), risk ve fiyatlama konular n inceledikleri
cal malar nda, yabanc para mevduatlar n bireysel yatrmc ac¢ s ndan risk
azaltc etkisi oldu unu, ancak bu etkinin makro dizeyde oynakl a ve
yabanc parann enflasyondan koruyucu etkisine ba | oldu unu

belirtmektedirler.

lze ve Yeyati’nin (2003) portfdy yakla m, riskten kagnan
yatrmclarn varl k portfoylerinin risk/getiri profilini yerel tuketim sepeti
cinsinden optimize ederek sectikleri varsay m ile ba lar. Yerli para varl klar n
reel getirisi enflasyon oranndaki de i imden etkilenirken, yabanc para
varlklarn reel getirisi reel kurdaki beklenmeyen de i imlerden
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etkilenmektedir. Dolay s yla, yabanc ve ulusal para birimleri aras nda reel
faiz farkll klar mevcut de il ise yatrmc para birimi kompozisyonunu
portfdyin oynakl n minimize edecek ekilde ayarlar ki portfdy oynakl

enflasyon ve reel kur oynakl naba |dr (Yeyati 2006).

Di er bir cal mada ise sabit gelir kombinasyonu olarak “minimum
varyans portfoya (MVP)” devaliasyon halinde belli oranda yerli paradaki
kayb giderecek belli oranda yabanc para tutulmasn sa layacak bir
kombinasyon olarak tan mlanmaktad r. MVP, mudiyi devaliasyon kaynakl

enflasyon zararlar ndan korumaktad r (Ize ve Powell, 2005).

1.3.6. Kur Rejimi

Makroekonomik politikalar, 6zellikle para ve kur politikas, 6zel
sektoriin para birimine ili kin pozisyon kararlar n bozabilmektedir. Piyasa
oyuncular, otoritelerin reel kuru dengeleyece ine inanrlarsa (sabit kur
rejimi), kur riskine kar korunmalar gere i ortadan kalkt i¢in yabanc para
cinsinden borclanmay tercih ederek daha fazla pozisyon acarlar (Burnside
ve di erleri, 2001).

Ulusal para cinsinden krediler yiksek oranda ise, merkez bankas
yiksek kur oynakl pahasna, faizde istikrar sa lamak isteyecektir. Bu
durum coklu dengelerin olu mas na neden olmakta ve baz ulkelerin neden
baz kur seviyelerinde tak | kald n ac¢ klamaktad r (IADB, 2005).

Cowan ve Do (2003,) bu fikri para politikas na guvensizli i de iceren
bir modelle geni letmi lerdir. Piyasa oyuncular, merkez bankasnn
enflasyonist e ilimi oldu una inandklarnda yabanc para cinsinden

borclanacaklard r.

Burnside ve di erleri (2001), Mishkin (1996) ve Obstfeld (1998) sabit
kur rejimlerinin kurdaki hareketler i¢in Ortik garanti olduklar n savunurlar.
Kur rejimi esnekle tikgce, kredi dolarizasyonunun azalmas beklenmektedir.
Sabit kur rejimlerinde, glUven konusu cercevesinde, dolarizasyon
seviyelerinin fazla olmas beklenmektedir. Glrses (2006), dolarizasyonun

fiyat istikrar n n sa lanmas sirecinde ve dalgal kur rejimi alt nda azald n
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belirtmektedir. Ayrca, Selcuk ve Ard¢ (2004), 2001 yl ndan itibaren
uygulamaya konulan esnek kur rejiminin, oynakl n ve enflasyonun
di drdlmesinde ba arl oldu unu belirtmektedir. Fakat, parann a r
de erlenmnesi ve yiksek reel faizler nedeniyle sistemin oklara kar krIgan

oldu unu da belirtmektedirler.

Esnek kur rejiminin, sabit kur rejimleri ile kyasland nda,
dolarizasyonu du drdi G g6zlenmi tir. Bu durum, sabit kur rejimi alt nda kur
riskine kar oOrtik sigorta sa land diU Uncesiyle uyu maktad r (Luca ve
Petrova, 2003). Ancak reel kurdaki oynaklklar, yabanc para mevduat
tutman n riskten arnm  bir strateji olmad n gostermektedir (Honohan ve
Shi, 2001). Garantili dolarizasyonun artmas nn nedeni, kur oynakl nn

enflasyon oynakl ndan daha di Uk olmas d r (Nicolo ve di erleri, 2003).

Kredi dolarizasyonunu inceleyen Arteta (2003) ve Barajas ve Morales
(2003), kur rejiminin kredi dolarizasyonu (ayrca mevduat ve krediler
arac| yla pozisyon kapatlmas) Uuzerindeki etkisini incelemi ve kredi
dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonundan farkl olarak, kur rejimindeki
farkl | klardan etkilenmedi ini bulmu tur. Luca ve Petrova (2003) da, kurdaki
oynakl k artt kca kredi dolarizasyonunun k sa vadede azald n bulmu lardr.
Dolay s yla, kurdaki oynakl klar, kredi ve mevduat dolarizasyonu aras ndaki

farkl I klar ac¢ klamada yetersizdir.

Rennhack ve Nozaki (2006)'ye gore paran n de er kaybetmesine ve
para birimi uyumsuzlu una do ru e ilimli olan kur politikalar guvensizlik
ortam ve devalliasyon beklentisi nedeniyle finansal dolarizasyonu art rmakta

ve daha kal ¢ olmaktad .

Tarkiye'nin de dahil edildi i bir ba ka cal mada Uzun (2005), kur
rejimi esnekli inin yukimlulik dolarizasyonunu; enflasyon hedeflemesinin ve
kurumsal yap nn guclendiriimesinin de finansal dolarizasyon seviyesini

azaltt n bulmu tur.

TCMB (2002), ulkemizdeki yuksek dolarizasyon seviyesini gecmi te
uygulanan kur rejimi ile ili kilendirmi ve Kas m 2000 ve ubat 2001 krizleri
Ooncesinde uygulanan sabit, art hz sabit ya da s k s k mtdahale edilen kur
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rejiminin bu nedenle terk edildi ini belirtmi tir. Ayrca, bozulan iktisadi
temellerin ekonomik birimleri yabanc para cinsinden i lemlere yoneltti i ve
doviz kurunun, karar alnrken dikkate alnan onemli bir de i ken haline
geldi i vurgulanmaktad r. Ucretlerin ve fiyatlarn yabanc para birimlerine
endekslendi i, hatta kimi zaman yabanc para birimleri cinsinden belirlendi i,
tasarruflar n 6nemli bir k sm nn yabanc para birimleri cinsinden tutuldu u,
bilancolar n varl k ya da yukumlulik taraf nda yabanc para birimi cinsinden
kalemlerin 6nemli bir paya sahip oldu u bir ekonomik yap nn, istenilir ve
surdurulebilir bir ekonomik yap olmad  kabul edilmekte ve krizlere kar
son derece hassas bir yap anlam na geldi i belirtimektedir.

Turkiye'de enflasyona yonelik tahminler, devallasyondaki yiksek
geci kenlik nedeniyle kurdaki hareketlere olduk¢ca duyarldr. Dolay syla,
guvenilir bir dezenflasyon program, kur capas ile beraber dolarizasyon
orann du drebilir. Ancak, sabit doviz kuru rejiminden daha esnek bir kur
rejimine yumu ak geci kolay de ildir. Otoriteler politik glveni sarsaca
di Uncesiyle sabit kur rejimini b rakmak istemezler. Fakat, sabit kur rejimi
devam etti i strece finansal sistemde ve d hesaplardaki k r Iganl k birikerek
artmaktad r. Sonunda ulke sabit kurdan bir kriz sonras nda ¢ kar ki bu

durumda dolarizasyon daha da artar (Civcir, 2003).

1.3.7. Finansal Geli mi lik Duzeyi

Yuksek enflasyon ya ayan Uulkelerde dolarizasyonun daha derin
finansal sistemlerle birlikte gorildi Gne, dolarizasyon ve enflasyon aras nda
gucld, pozitif yonlt bir ili ki bulundu una finansal dolarizasyonun nedenleri
icerisinde de inilmi ti. Dolarizasyon, enflasyonun finansal derinlik Gzerindeki
olumsuz etkisini, yerle iklerin yabanc para cinsinden fonlar n n lke icinde

kalmas n sa layarak I ml hale getirmektedir (Nicolo ve di erleri, 2003).

Yuksek enflasyon ya anan ulkelerde dolarizasyonun yasaklanmas
offshore mevduatlarda patlamalara neden olarak finansal aracl n
aksamas na neden olmaktad r. Dedolarizasyon konusunda tart lan offshore
mevduatlar, a¢ k pozisyon probleminin ortadan kald r Imas na ancak finansal
derinli in azalmas na neden olmaktad r (IADB, 2005).
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Finansal geli mi li in bir di er go6stergesi forward piyasalarn
varl dr. Tarev i lemler sayesinde ekonomik oyuncular kur riski kar s nda
korunabilirler. Finansal dolarizasyon ve finansal derinlik aras nda
gozlemlenen kar 1kl ili ki nedeniyle, piyasa oyuncularnn ag¢k pozisyon
kayglarnn ortadan kalkmas ile Dbirlikte yabanc para cinsinden
bor¢clanmalar nda art beklenebilir. Farkl bir a¢ dan de erlendirildi inde ise,
geli mi bir bankac | k sisteminin kur riskini daha iyi yonetti i ve bu nedenle
firmalara yerli para kredi kullandrmn tercih ettikleri sonucuna var labilir.
Buna gore finansal geli mi lik, di er de i kenlerin sabit oldu u varsay m
alt nda, kredi dolarizasyonunu azaltacakt r (Luca ve Petrova, 2003).

Caballero ve Krishnamurthy (2002) finansal piyasalarn geli mi li i
azald kca, piyasa oyuncularnn ulusal para cinsinden kredilerin sundu u
sigortay daha az oOnemsediklerini ve dodviz baznda daha fazla
borcland klar n belirtmi lerdir.

1.3.8. Makroekonomi ve Para Politikas na Olan GlUven sizlik

IADB (2005), dolarizasyonun buylk oranda para politikas na olan
glivensizlikten kaynakland n ortaya ¢karmaktadr. Orne in, yilksek ve
ongorulemeyen enflasyona neden olan, ba arsz bir merkez bankas na
sahip olduklar n di Unen bankalar yabanc para cinsinden plasmanlar tercih
edecektir. Latin Amerika icin yaplan cal malar, para politikas na olan
guvensizli in (enflasyon oranndaki ve reel kurdaki oynaklk olarak
hesaplanmaktad r), dolarizasyon uzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldu unu

gostermektedir.

Nicolo ve di erleri (2003), dolarizasyon seviyesindeki Ulkeleraras
farkl | klar n temel nedenini makroekonomik politikalara olan gtiven ve kurum
kalitesi olarak belirtmektedir. Ayn ekilde Honohan ve Shi (2001) ile Ize ve
Yeyati (2003) belirsizlik ve guven eksikli ini, mevduat dolarizasyonunu

etkileyen 6nemli makroekonomik faktérlerden biri olarak géstermektedir.

Jeanne (2001), para politikasna olan glvensizli in yerli para

cinsinden borclanma maliyetini ve yabanc para kredileri artrd n
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belirtmektedir. Mevcut ve gecmi donemlerdeki politik belirsizlik ve given
eksikli i finansal dolarizasyonu tetiklemektedir. Mevcut guvenin ve politika
surddrdlebilirli inin  gostergesi olarak kullanlan net doéviz rezervlerinin
GSY H'ye oran nn, dolarizasyon uzerinde gucli bir negatif etkiye sahiptir
(Luca ve Petrova, 2003).

Bir ekonomide, reel doviz kuru ve enflasyondaki surekli
dalgalanmalara kar korunma yodntemi olarak, bireyler birikimlerini rezerv
para olarak kabul géren paralara kayd rmaktad rlar. Dolarizasyonun derecesi,
makroekonomik polittkann inandrcl na ve ekonomi yonetimindeki
kurumsal yapya ba | olarak de i mektedir. Zay f bir hikimet ortam nda,
parasal rejimin ¢cokece i ve ekonomide fiyatlar n yukselece i endi esi ile,
bireyler parasal varlklarn ABD Dolar ve Avro gibi paralara
ba lamaktad rlar. Siyasi ve ekonomik istikrarszlk dolarizasyonu
derinle tirmekte, para otoritelerinin i i zorla maktad r, ¢cinku yap lan parasal

midahalelerin aktar m glicii azalmaktad r (Ercan, 2005).

Turkiye'’de 2001 ylnda ya anan krizle birlikte artan dolarizasyon
e iliminin 1990’larda da yuksek diizeylerde oldu u gozlenmekte, yerle iklerin
daha guvenilir bulduklar yabanc para cinsinden yatr mlara yonelmelerinin
sebebinin ise ekonomik ve siyasi istikrars zl k oldu u belirtiimektedir (Ak nc
ve di erleri, 2005).

Ticari bankalara yabanc para i lemleri yapma izni verilmesi ve Aral k
1983'te Doviz Tevdiat Hesaplarnn (DTH) yasal hale gelmesi ile birlikte,
Turkiye’'de bankalar n yabanc parai lemleri Gnemli 6lciide artm ve DTH’lar
geni parann onemli bir bile eni olmu tur. Finansal sistemin 1989'da tam
serbestle mesinden sonra, yabanc para mevduatlar n reel getirisinin Tirk
Liras (TL) mevduatlar n getirisinden az olmasna ra men dolarizasyon
devam etmi tir. Bu durum temel olarak kur riski, politik belirsizlik ve
makroekonomik k rlganl n bir gostergesidir. Yiksek enflasyon ortam nda
yerli ve yabanc para cinsinden yat r mlar n getirileri yerli para lehine geli se
bile politik gtvensizlik nedeniyle yabanc para talebi devam edebilmektedir
(Civcir, 2003).
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Ayr ca, Civcir (2003)'e gore dolarizasyon, yabanc ve yerli para
cinsinden varl klar n reel getirisi, kurdaki beklenen de i im oran, kur riski ve
mevcut ekonomi politikas na olan gluven taraf ndan belirlenmektedir.
Turkiye’de TL cinsinden varl klar n reel getirisi incelendi inde, yabanc para
varl klara k yasla énemli 6lgiide artm , fakat dolarizasyon oran n n yiksek
seviyelerini korudu u tespit edilmi tir. Bu durum yap lan analizlere farkl
de i kenlerin eklenmesi gerekti ine i aret etmektedir. Cal mas nda basit
portfdy modelini geni leterek TL ve yabanc para mevduatlar n reel getirisinin
yan nda doviz kurundaki beklenen de i im, kur riski ve mevcut ekonomi
politikas na olan guveni de i ken olarak kullanm olan Civcir, dolarizasyon
oran ile 3 aylk TL-YP reel faiz oranlar aras ndaki fark ve given de i keni
aras nda uzun vadeli negatif ili ki bulmu tur. Ayrca, dolarizasyon oran ile
beklenen kur ve kur riski aras nda uzun vadede pozitif yonlt bir ili ki
oldu unu belirtmi tir. Cal maya gore faiz fark ve beklenen kur oran
dolarizasyonu belirleyen en etkili unsurlardr. Pozitif do rusal trend
Turkiye'deki dolarizasyon histerisine dikkat cekmektedir. Ekonomik oyuncular
pozisyonlar n hemen istenen denge dizeyine getirmemektedirler. Sonug
olarak, bir ©onceki donemdeki pozisyonlarn cari donemdeki pozisyon
Uzerindeki etkisi ¢ok gucludar. Bu durum Turkiye'deki dolarizasyon surecinin
ataletine ve dolarizasyonun azalt Imas ndaki gucliklere dikkat cekmektedir.
Dolarize ekonomilerde yerli ve yabanc para aras nda asimetrik bir ikame
ili kisi bulundu u vurgulanmakta, ulusal para de er kaybetti inde artan
yabanc para talebinin, ulusal para de erlendi inde ya anan azal tan daha
fazla oldu u belirtiimektedir. Bir cok ampirik cal ma reel kurdaki hareketlerin
trendden sapmas n krizlerin tahmin edilmesinde 6nemli bir de i ken olarak

gOstermektedir.

Guvenilirlik olgimi olarak kamu borglanma ka tlarnn ortalama
vadesini kulland c¢al masnda Ozatay (2000) givenilir bir politikan n
enflasyonu  du Urmedeki ba arsn vurgulam tr.  Dolarizasyonun
enflasyonla birlikte hareket etti i du Gndldi tGnde, guvenilir bir politikan n
enflasyonu du urerek dolarizasyon ile micadelede etkili olaca acktr.
Ozatay (2006), kurdaki art e iliminin dolarizasyonu daha da artrd n

belirtmektedir.
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1.3.9. Ekonomik Ag ki k Duzeyi

thalatn finansman icin yabanc para kredi kullanlyorsa, ithal
mallardaki fiyat art  kredi dolarizasyonunu artracaktr. Ayrca, ihracat
faaliyetlerinde bulunan firmalar, gelirlerinin yabanc para cinsinden olmas
nedeniyle yabanc para cinsinden kredi kullanmay tercih edebilirler. Bu
nedenle ihracat fiyatlar ndaki art kredi dolarizasyonunun artmas na neden

olacakt r (Luca ve Petrova, 2003).

Firmalar n gelir-gider pozisyonlarn yabanc para birimlerine kar
dengelemeleri nedeniyle, ekonominin uluslararas piyasalarla etkile imi
artt kca kredi dolarizasyonunun artmas beklenmektedir. Di er bir yakla m,
ticari mallar sektérinde ihracat yapan firmalarn, fiyatlarn doviz kuru
yoninde hareket etmesi nedeniyle yabanc para cinsinden kredilerle daha iyi
ba a ¢kaca dr. Firmalarn gelir-gider pozisyonlar yabanc para birimleri
cinsinden ayarlamalar asl nda reel dolarizasyonun finansal dolarizasyona
neden oldu unu goéstermektedir. Yukar da say lanlar, ticaretin ve yabanc
para i lemlerin serbest brakImasyla birlikte dolarizasyonun artaca n

gostermektedir (Luca ve Petrova, 2003).

1.4. Finansal stikrar n Tan m

Finansal istikrar n ekonomi politikalar nda 6nem kazanmas yla birlikte
finansal istikrar ve ekonomi politikalar n n sonuclar n inceleyen ara t rmalara
olan talep artm tr. Finansal istikrar analizi, a¢ k bir finansal istikrar tan m ve
bu konuda bir uzla olmamas nedeniyle olduk¢ca karma ktr. Dolay s yla
farkl cal malar icin farkl finansal istikrar tan mlar kar m za ¢ kabilmektedir.
Finansal istikrar analizi bir ¢cok risk faktoriine dayanmakta, bu nedenle butin
risk faktorlerini ba arl ekilde kapsayan tek bir model bulunmamaktad r
(Bardsen, 2006).

Finansal istikrar n tan mlanmas nda ya da dl¢ilmesinde genel kabul
goren bir model veya analitik bir cerceve bulunmamaktad r. Ayr ca, finansal
istikrar devamllk arz eden bir olgu olmas nedeniyle, tanm zamanla

de i mektedir. Politika yap clar igin reel ekonomideki olas risklere ili kin
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finansal gostergeler geli tirilmeye cal Imaktadr. GiUnimuzde finansal
istikrar, ekonomik sureclerin guglendiriimesi, risklerin yonetimi ve oklara
kar dayan kl |k ile 6lcilmektedir. Finansal istikrar geni anlamda finansal
sistemin a a daki konulardaki kabiliyetine ba | olarak de erlendiriimektedir
(Schinasi, 2004):

Ekonomik kaynaklarn etkin da tm ve di er ekonomik
sureclerdeki etkinli i, de erlendirme, fiyatlandrma ve finansal risklerin

yonetimi ve bu temel fonksiyonlar sirekli olarak yerine getirmedeki ba ar s

Finansal sistemin ekonomik performans destekleyebilmesi,
endojen ya da beklenmedik olumsuz olaylar n bir sonucu olarak ortaya ¢ kan

finansal dengesizlikleri durdurabilmesi

Finansal istikrar raporlarn hazrlarken merkez bankalar geni
kapsaml bir veri taban na bakmakta ve buna ba | detayl bir cok analiz
yapmaktad rlar. Finansal istikrar analizi yap Irken finansal sistem icinde
geli en ve vyaylan risk faktorlerine odaklan Imaktad r. Merkez bankalar
finansal krilganl artracak ve finansal sistemin istikrar n bozacak kredi,
likidite ve piyasa risklerini 6lcmek amac yla genellikle sistemik a¢c dan dnemli
finans kurulu lar n, hisse senedi piyasalarn ve 6deme sistemlerini izlerler
(Bardsen, 2006).

Finansal sistemin farkl fakat birbiriyle ili kili unsurlar (alt yap,
kurumlar ve piyasalar) icermesi nedeniyle bu unsurlardan birinde ya anacak
sorun  batin sistemin istikrarnda problem ya anmasna neden
olabilmektedir. Fakat, sistem temel fonksiyonlarn vyerine getirebilecek
ekilde etkin ¢cal yor ise sistem bile enlerinden birinde ya anacak problem
sistemin genelini tehdit etmeyebilir. Finansal istikrar, finans sistemindeki
bltin kesimlerin her zaman zirvede ya da zirveye yak n faaliyet géstermesini
gerektirmez. Fakat, istikrarl bir finansal sistem krize suriklenmeden 6nce
dengesizlikleri s n rlayabilmeli ve engelleyebilmeli, tlke parasnn 6deme
arac, hesap birimi ve de er saklama fonksiyonlarn yerine getirmesini
sa layabilmelidir. Sonu¢ olarak, ya anan calkantlar ekonomik faaliyetlere

zarar vermiyorsa finansal sistem istikrarl olarak adland rlabilir. Aslnda,
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finansal bir kurulu un kapatlmas ya da artan oynaklk ya da finans
piyasalar nda ciddi duzeltmeler artan rekabetin ya da yeni bilgilerin
sindirildi inin, hatta sa laml n bir gbstergesi bile olabilir. Finansal istikrar n
bir cok katman olmas nedeniyle ya anan de i im basit bir gosterge ile
kan tlanamaz; yay Ima etkisi ve finansal sistem birimleri aras ndaki do rusal
olmayan ili ki, finansal krizlerin tahmin edilmesini daha da gtigle tirmektedir.
Dolay s yla, finansal sistem istikrar n n de erlendiriimesi sistemik ve kiresel

perspektif gerektirmektedir (Schinasi, 2006).

Genel kabul gérmi bir finansal istikrar tan m “finansal sistemin
(finansal kurulu lar, piyasalar, 6demeler, netle tirme ve takas) duzgun bir
ekilde i lemesi” eklinde yap Imaktadr. Genel gori ise finansal istikrar

analizinin a a daki konular kapsamas gereklili idir (Cihak, 2006):
i) finansal sistem fonksiyonlar nda aksamalara neden olan faktorler
i) finansal sistemde k r lganl k yaratan etkenler

iii) finansal sistemde ve dolay syla ekonominin genelinde negatif

etki yaratan faktorler

Baz finansal istikrar raporlar finansal istikrar, finansal sistemin ve
para ekonomisinin kurumsal baca nn (6deme ve takas sistemleri, banka
mevduatlar n n para olarak kabul gérmesi) diizgiin i lememesi durumu olarak
tan mlanan finansal krizlerin tersi olarak kabul etmektedir. Bu tir olaylar cok
maliyetli olabilmekte, dolay s yla politika yap c lar n bu olaylar n olabilirli ini
incelemeleri gerekmektedir. Bu tur krizler, para politikas mekanizmasn
engellemesi nedeniyle merkez bankalarn 6zellikle ilgilendirmektedir.
Finansal krizler, sistemde 6nemli riskler mevcut iken ani oklarn sonucu
olu an durum olarak tan mlanmakta iken, bunun d ndaki durumlar finansal
istikrar olarak tan mlanmaktad r (Cihak, 2006).

Finansal istikrar raporlar nda kullan lan daha geni finansal istikrar
tanm sistemin sadece krizde olma durumuna de il ayn zamanda
krlganl klarna da de inir. Bu tlr bir tan mlama, stres testleri gibi farkl

enstriumanlar n kullan Imas n gerektirir. Stres testi risklerin varl na i aret
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ederse sistem krlgan, tersi durumda ise sa lam olarak nitelendiriimektedir.
Finansal istikrar , nihai borglular ve bor¢ verenler aras nda varolan finansal
arac | ktaki etkinli in sekteye u ramamas olarak tan mlayan finansal istikrar
raporlar bulunmaktad r (Cihak, 2006).

Yetersiz olmakla birlikte, finansal kurulu lar n batmalar da finansal
istikrars zl k tan m olarak kullan Imaktad r. Ancak, baz durumlarda bir kag
finans kurumunun batmas , kar yaratamayan ve ¢ok fazla risk alan firmalar n
¢k n temsil etmesi nedeniyle normal piyasa ko ullarnn bir gere i de
olabilir. Di er yandan tek bir finans kurulu unun batmas finansal kriz icin

tetikleyici olabilmektedir (Macfarlane, 1999).

1.5. Finansal stikrar n Olgimii ve Unsurlar

Finansal istikrarn tanmnda kar la lan zorluklar nedeniyle
Olgulmesinde de zorluklar ya anmaktad r. Finansal istikrar, 6lgtilmesindeki bu
zorluk nedeniyle finansal sa lamlk gostergeleri ve makro gdstergeler
yard myla de erlendirilebilmektedir. IMF Y6netim Komitesi (2001b), uzman
toplantlar ve Uye Uulkelerden alnan anket sonuclarna gore asl ve
destekleyici olmak (zere finansal sa lamlk gostergelerini (FSIs)
yay mlam tr. Ayn yl icerisinde finansal sa lamlk gostergeleriyle birlikte
izlenmesi gereken makro gostergeler de IMF (2001a) taraf ndan bir ba ka
cal mada yay mlanm tr. Tablo 1.4'te bu iki gésterge setinin birle tirilmi
hali detayl olarak sunulmaktad r.

Tablo 1.4'ten c¢kar labilecek bir di er sonu¢ da finansal istikrar n
unsurlarnn mevduat kabul eden finansal kurulu lar, di er finansal
kurulu lar, reel sektér, hanehalk, piyasa likiditesi, emlak piyasas ve

makroekonomik gostergelerden olu tu udur.

Bu cercevede, bankalar n hangi risklere maruz kald klar CAMELS
yontemi ile ortaya konulmaktad r. Ayr ca, bankan n sa laml n anlamak igin

bilanco d i lemlerde gizlenen riskleri de takip etmek gerekir.
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TABLO 1.4.F

NANSAL SA LAMLIK GOSTERGELER VE MAKRO HT YATLI

GOSTERGELER
As | Set
Mevduat Kabul Eden Finansal Kurulu lar
Sermaye Duizenleyici sermaye / risk a rl kl varl klar
Yeterlili i Duzenleyici Tier 1 sermaye / risk a rl kl varl klar
Net takipteki alacaklar / sermaye
Varl k Kalitesi Takipteki alacaklar / toplam brit krediler

Sektorel kredi da | m /toplam krediler

Gelir ve Karl | k

Net kar / toplam varl klar
Net kar / 6zkaynaklar
Faiz marj / briit gelir

Faizd harcamalar/ brit gelir

Likidite Likit varl klar / toplam varl klar (likit varl k rasyosu)
Likit varl klar / k sa vadeli yuktumlulikler

Piyasa Riski Yabanc para net a¢ k pozisyon / sermaye

Destekleyici Set

Mevduat Kabul
Eden Finansal
Kurulu lar

Sermaye / varl klar

Yiksek montanl riskler / sermaye

Kredilerin co rafida | m /toplam krediler

Finansal turevlerde briit varl k pozisyonu / sermaye
Finansal tlrevlerde brit pasif pozisyonu / sermaye

Ticari gelir / toplam gelir

Personel harcamalar /faizd harcamalar

Gosterge niteli indeki borglanma faizi ve mevduat faizi aras ndaki spred
En yiksek ve en du Uk bankalararas oran aras ndaki spred
MU teri mevduatlar /toplam krediler (bankalararas haric)
Yabanc para krediler / toplam krediler

Yabanc para pasifler / toplam pasifler

Ozkaynaklar n net ag k pozisyonu / sermaye

Di er Finansal

Varl klar / toplam finansal sistem varl klar

Kurulu lar Varl klar / GSY H
Finans D Toplam borg¢ / 6zkaynak
Kesim Net kar / 6zkaynak (ROE)
Gelir / (faiz + ana para maliyetleri)
Net yabanc para pozisyonu / 6zkaynak
Kreditorlere yap lan korunma ba vuru say s
Hanehalk Hanehalk borcu/ GSYIH

Hanehalk borg servisi ve ana para 6demeleri / gelir

Piyasa Likiditesi

Hisse senedi piyasalar ndaki al sat spred ortalamas
Hisse senedi piyasas nda ginlik ortalama devir h z

Reel Emlak
Piyasas

Emlak fiyatlar endeksi
Mesken amagl konut kredisi / toplam krediler
Ticari amacl konut kredilsi / toplam krediler

Makroekonomik
Gostergeler

Ekonomik Biyime
Odemeler Dengesi*
Enflasyon

Faiz ve Kurlar

Kredi ve Aktif Blylimesi
Bula ma Etkisi

Kaynak: IMF, 2001a ve 2001b

1997 Asya krizi ile birlikte banka d

izlenmesi daha da 6nem kazanm tr. Dolay syla, NBFI toplam aktifinin

! Gdemeler Dengesi géstergesini olu turan alt gostergeler: Cari Ack (Cari Ack / GSY H), Rezervler ve D Borg
(Uluslararas Rezervler /| Ksa Vadeli Yukumlilukler), Ticaret Haddi, Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu ve
Vadesi.
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GSY Hye oran ndaki art , kredi kulland r mlar ndaki ve aktiflerindeki h zl
biyume, likit varlklarn oran, NBFI saysnn hzla artmas muhtemel

problemlerin anla Imas nda énemli rol oynamaktad r.

Finansal kurulu lar n kredi portfoylerinin kalitesi, bankalar n en 6nemli
mi terileri olan hanehalk ve reel sektérin sa laml na ve karll na
ba Idr. Ayrca, hanehalknn ald tiketim ve yatr m kararlar bankalarn
aktif ve pasif yap sn etkilemektedir. Dolay syla, s6z konusu sektérlerin

yak ndan izlenmesi gerekmektedir.

Ayrca, emlak fiyatlarnn reel olarak hzla artmas genel olarak
geni leyici para politikalar ve a r sermaye qgiri leri ile daha da ivme
kazanmaktad r. Daha sonra ekonominin durgunluk icerisine girmesi mali
sektorin karll n ve sa laml n olumsuz etkilemekte, kredi kalitesini

azaltmakta ve teminatlar n de erini di Urmektedir.
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K NC BOLUM

F NANSAL DOLAR ZASYON VE F NANSAL ST KRAR UNSURLARI
ARASINDAK L K

Finansal dolarizasyon ekonominin geneli ve finansal sistem
ac sndan o6nemli riskler do urabilmektedir. Ba ta kur riskinden do acak
problemler olmak Gzere buna ba | olarak kredi riski, likidite riski ve sistemik
risk ortaya ¢ kabilmektedir. Bu boélimde finansal dolarizasyonun finansal
istikrar n unsurlar olan bankac |k sektort, reel sektor, hanehalk ve

makroekonomik de i kenler ile ili kisine de inilecektir.

2.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankac | k Sektorii Ara s ndaki i ki
2.1.1. Finansal Derinlik

Nicolo ve di erleri (2003) finansal derinli i (M2/GSY H), mevduat
dolarizasyonu ve baz kontrol de i kenler yard myla modellemi tir.
Dolarizasyonun, yuksek enflasyon ortam nda telafi edici etki yaratt ve
finansal piyasalarda derinlik sa lad  belirtimektedir. Ancak bu derinlik
dikkate de er bir kazan¢ sa lamadan finansal sistemi bankac | k krizlerine
daha fazla maruz brakmaktadr (Yeyati, 2006). Dolarizasyonun finansal
derinli i sadece yuksek enflasyon ortam nda destekledi i Nicolo ve di erleri
(2003) taraf ndan da belirtilmi tir. Ancak dolarize finansal sistemlerde arac lar
daha yiksek riske maruz kalmaktadrlar. Di er yandan, dolarizasyon
Uzerindeki kstlamalarn finansal derinli i azaltc etkisi, bu ks tlamalar
nedeniyle kayb yuksek olacak ulkelerde daha fazlad r (IADB, 2005).

Ac k pozisyon 6nemli bir “makroekonomik k r Iganl k” kayna olmas
nedeniyle dolarizasyon orannn yiksek oldu u Ulkelerde daha buyidk
problem vyaratmaktadr. Di er yandan, firmalar ve bireyler fiyat
oynakl klar ndan korunmak igin doviz tutmay tercih etmektedirler. Bu
noktada dolarizasyona getirilecek bir s n rlama, offshore hesaplara yonelimi
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artracak ve finansal sistemin s la mas na neden olacaktr (IADB, 2005).
Dolay s yla, dolarizasyondaki art kredi kullandrm icin gerekli fonlarn

bankac | k sisteminde kald n gdéstermektedir (Honohan ve Shi, 2001).

Nicolo ve di erleri’ne (2003) gore yabanc para cinsinden borclanma
imkan tannmas finansal derinli i artrmaktadr. Finansal dolarizasyon
sermaye kag¢ larnn onine ge¢cmekte ve vatanda lar n tasarruflar n ulusal

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

Yuksek enflasyon ortam nda, dolarizasyon, finansal sistemde derinlik
sa lamakla birlikte, boyle bir katk nn a r maliyetleri de bulunmaktadr.
Cunku fazla dolarize olmu finansal sistemlerde hem likidite hem de kredi
riski artmaktad r (Ercan, 2005).

Oncelikle, yabanc para mevduatlar n ve kredilerin varl  gecmi te
yuksek nominal istikrars zl k ya am Ulkelerde finansal arac| guclendirmi
ve yerli parann tedavilden kaldrlmasn ©nlemi tir. Makroekonomik
istikrars zl k ya ayan bir Ulkede yabanc para cinsinden hesaplara izin
verilmiyorsa yatrmclar o bankac |k sektdriinde kalmak iste meyebilirler.
Yabanc para cinsinden krediler yasal olarak kstlanm ise kredi arz nda
daralma ya anabilir. Bu nedenle, bunal m zamanlar ndaki mevduat ve kredi
daralmas finansal dolarizasyon sayesinde azalt labilir ve fonlar bankac | k
sisteminde tutulabilir. Finansal dolarizasyon, uluslararas sermaye piyasalar
ile daha fazla entegrasyon ve daha geni bir finansal Griin menusune f rsat
vererek finansal arac |k a¢ s ndan verimlilik art  sa layacaktr. Bu tur bir
entegrasyon bankalar n yonetim kalitesini de art rabilmektedir. Bu durum,
finansal kriz donemlerinde operasyonel aksaklklarn hafifletimesinde
oldukca 6nemlidir (Arteta, 2003).

2.1.2. Finansal K r Iganl k

Nicolo ve di erleri (2003), dolarize bankaclk sektérindeki
odeyememe riskinin®> ve mevduat oynakl nn daha yiksek oldu unu

bulmu lardr. Calvo ve di erleri (2003), yukselen ekonomilerin sermaye

2 Z-endeks ile dlctilmekte, batma olas | na benzer bir géstergedir.
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ak mlar n n durmas ndan zarar gérme potansiyellerinin finansal dolarizasyon

ile artt n gdstermektedirler.

Arteta (2003) mevduat dolarizasyonu ve bankac | k krizleri aras nda
onemli bir ili ki bulamam tr. Ancak, Doma¢ ve Martinez Peria (2003),
yabanc yukumlaluklerin toplam varl klar igindeki oran ve sistemik banka
krizleri aras nda pozitif korelasyon oldu unu belirtmektedirler. Fakat bu
testlerin hicbiri, finansal dolarizasyonun finansal krlganl  sadece kur
de i imi sonucu etkileyece ine dayanan bilanco kanalna i aret
etmemektedir. Bu nedenle, bilanco etkisi yoluyla ortaya ¢ kan finansal
dolarizasyon-kriz ili kisinin kan tlarla desteklenmesi gerekmektedir. Yeyati
(2006) bankac | k krizi olas| n nominal kurdaki de i im ve iki farkl finansal
dolarizasyon gostergesi ile tahmin etmi tir. Sonug¢ olarak, devaliiasyonun ve
finansal dolarizasyonun kriz e ilimini artrd  tespit edilmi tir. Ancak, kurdaki
oynakl klar, sadece finansal dolarizasyonun var olmas durumunda finansal

istikrar negatif yonde etkilemektedir.

Yabanc varl klarn ve yukumlulUklerin ticari banka bilancgolar nda
onemli bir yer tutmas nedeniyle para ve bankac | k krizleri aras nda teorik
olarak bir ili ki s6z konusudur. Finansal serbestle me, ozellikle etik bozulma
sorunu ile birle ti inde bankalar n korunmas z, yabanc para yukamlulikleri
de dabhil, riskli portfdylere sahip olmasn te vik etmektedir. Bu nedenle,
finansal serbestlik ve mevduat sigortas, ulusal para ve yabanc para
cinsinden kredi patlamas n koérukleyerek bankac |k ve para krizlerine yol
acabilmektedir (Glick ve Hutchison, 1999).

Yak n donemde kar la lan finansal krizlerde dolarize ekonomiler
goze carpmaktadr. Meksika 1982 "meks-dolar" krizi bu tur krizlerin ilk
orneklerindendir. Asya, Giiney Amerika ve Do u Avrupa benzer bunal mlara
tan k olmu tur. Arjantin 2002 finansal krizi ve krizin dolarizasyon seviyesinin
yiuksek oldu u bdlge Ulkelerine s cramas, dolarizasyonun finansal sistem
kriganl n artrd nn farkedilmesini sa lam tr (Nicolo ve di erleri, 2003).
Asl nda, yak n zamandaki en dramatik krizler (6rne in Arjantin) bankalar n,
firmalarn ve hanehalk nn ciddi boyutta yabanc para yukumltlikleri
nedeniyle iddetlenmi tir (Arteta, 2003).
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Ayr ca, mevduata sa lanan garantiler nedeniyle bankalarn kur
riskine kar kendilerini koruma gere inin ortadan kalkmas ve krlgan bir
bankac | k sisteminin ortaya ¢ kmas, devaliiasyon durumunda yabanc para
borclar n 6denmemesine ve iflaslara neden olmaktad r. En seckin drnekler
olarak gosterilen Guneydo u Asya 1997, ili 1982, Meksika 1994 ve svec ve
Finlandiya 1992 krizleri Bretton Woods dénemi sonras nda para krizleri ve
bankac | k krizlerinin beraber gorildt U krizlerdir. Bu tir ikiz krizlerin G¢ temel

Ozelli i oyle 6zetlenmektedir:
Banka bilancolar nda a¢ k ya da fazla pozisyon bulunmaktad r.
Bankalar kur riskinden tamamen korunmam lard r.

Devlet, bankalara ve vyabanc kreditérlere tam garanti

vermektedir.

Burnside ve di erleri (2001) yukar daki ilk iki 6zelli in mevduata
verilen devlet garantisine do al bir tepki olarak geli ti ini belirtmektedir. Buna
ilaveten, donuk krediler oran, mevduat oynakl ya da bankalar n batma
olas| olarak farkl ekillerde hesaplanan risklerin dolarize ekonomilerde
artt  gordlma tor. Ksacas, finansal istikrars zl k, dolarizasyonun yuksek
oldu u ulkelerde daha yuksektir (Nicolo ve di erleri, 2004).

Turkiye'de finansal sistemin yiksek oranda dolarize olmas nn bir
sonucu olarak, devaliiasyon zayf bir bankac | k sistemi ve 6zel kesimdeki
yiksek vyabanc para pozisyonu nedeniyle finansal sisteme zarar
verebilmekte ve reel sektor faaliyetlerini bozabilmektedir. Bu durum dolarize
ekonomilerdeki devallasyonun bir politika arac olarak maliyetlerinin
yuksekli ine dikkat cekmektedir. Dolarizasyon ayr ca, makroekonomik istikrar
eksikli ini ve finansal piyasalardaki bozukluklar yans tmakta, dedolarizasyon
icin makroekonomik istikrar n ve mali disiplinin sa lanmas gerekmektedir
(Civcir, 2003).
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2.1.3. Yabanc Para Net Genel Pozisyonu ve Kur Riski

Para birimi uyumsuzlu unun o6lcimid yabanc para net genel
pozisyonu (yabanc para varlklar — yabanc para yukamltlikler) ile
yap Imaktad r. Konsolide bazda ac¢ k pozisyon problemi olmasa bile firma
baz nda incelendi inde kurda yap lacak ayarlamalar, yabanc para cinsinden
borclar n 6édenmesinde sorunlara yol acabilir. Tek tek piyasa oyuncular
baz nda netle tirme anlaml olmakta, ancak konsolide net pozisyon,
potansiyel bilanco problemini oldu undan hafif gostermektedir. Orne in
dolarize olmu bir bankac | k sektérinde her ddviz mevduat n, doviz kredi ile
e le mesi doviz borcu olan firmalar n kur riskini ortadan kald rmad  gibi,

h zI mevduat cekili lerine kar bankalar korumamaktad r (Yeyati 2006).

Dolarize finansal sistemler borclar n 6denmemesi ve likidite risklerine
maruz kalmaktad rlar. Devalliasyon, firmalarn yabanc para pozisyonlar
nedeniyle ddeme gucli U ya amalar na neden olmaktad r. A¢ k pozisyon,
banka bilancolarn do rudan etkileyebilece i gibi, yabanc para kredi
portfdyini bozmak suretiyle dolayl olarak da etkileyebilmektedir. Yasal
dizenlemeler sayesinde yabanc para pozisyonlar kontrol alt nda tutulmakta,
ancak doviz kullanm nn yaratt  krlganl k sonucu ortaya ¢ kan kredi riski,
as | risk olarak kar m za ¢ kabilmektedir. Cok fazla déviz yukamluli @ olan
bankalar yabanc para pozisyonlarn ya yurtd nda varlk tutarak, ya da
yeterince yabanc para geliri olmayan yerli firmalara yabanc para kredi
kulland rmak suretiyle kapatmak zorundad r. Karl | klar n strdurebilmek ve
kredi taleplerini kar lamak amacyla doviz cinsinden kredi kulland rmay
tercih eden bankalar (Honohan ve Shi, 2001), boylece kur riskini korunmas z
mi terilerine aktarm olurlar ancak kredi riskini ta maya devam ederler
(Nicolo ve di erleri 2003).

Firma bilangolar n n da finansal dolarizasyon a¢ s ndan incelenmesi,
ac k pozisyonun reel sektérde yo unla mas ve ekonominin finansal krizlere
ve para krizlerine maruz kalmas ihtimali nedeniyle buyik 6nem ta maktad r
(Luca ve Petrova, 2003).

34



Yuksek mevduat dolarizasyonu, yabanc para ve yerli para cinsinden
enstrimanlarn ikame edilebilirli ini artrmakta ve kurun portféy
dizenlemelerine daha duyarl hale gelmesine neden olmaktad r. Bu nedenle,
mevduat dolarizasyonu bankac |k ve para krizi olas| n artrabilmekte,
krizlerin daha maliyetli olmas na neden olmaktad r. Bankalar n likit yabanc
para yukumlalukleri yabanc para varl klar ndan c¢ok fazla ise, para krizi

banka bilancolar nda ciddi sorunlara yol agcmaktad r (Arteta, 2003).

Yuksek dolarizasyon ve h zl geci kenlik ortam nda, otoritelerin mali
yukt  hafifletmek amacyla devaliasyon yapma olas|klar ndan
sOzedilmektedir. Dolarizasyon ytksek olsa bile kendini korumu bankac | k
sistemi devaliiasyondan s nrl dlgciude etkilenecektir. Bu tip bir devaliasyon,
bankalar Gizerinde kiucuk bir etki ile, yerli para cinsinden kamu borclar n n reel

olarak azalmas n sa layacakt r (Honohan ve Shi, 2001).

Dolarize olmu ekonomilerdeki kur hareketleri finansal sistemi tehdit
etmekte, bu nedenle de merkez bankas kurdaki dalgalanmalar kontrol
alt nda tutmak istemektedir. Kamu borclar n n dolarize olmas da portféyinde
bu borclanma senetlerini bulunduran bankalarn teminat durumunda
olmaktad r. Kurdaki keskin  devaltasyonlar, kamu borglar n n
surdardlebilirli ini tehlikeye du Urebilmekte ve kamu borglanma senetlerini

tutan bankalar n 6deme gucinu zay flatmaktad r (IMF, 2005).

Finansal dolarizasyonun ekonominin genelinde yarataca parasal
dengesizlik problemin kayna olarak gortlmektedir. Bu dengesizlik bazen
ulusal bankalarn fonlarn yabanc para cinsinden sa lay p ulusal para
cinsinden kredi kulland rmalar ndan kaynaklanmaktad r. Ancak tipik olarak
para birimi uyumsuzlu u borclu taraf nda daha belirgindir, zira yabanc para
pozisyonu duzenlemeleri nedeniyle bankalar yabanc para cinsinden varl k
tutmak zorundad rlar. Bu nedenle, reel kurdaki de i imlere maruz kal nmas
reel oklarn ya da parasal spekulatif sald rlar n etkisini art rmakta, sonug¢
olarak da bir ¢ok iflasa, ekonomik daralmaya ve finansal ¢oki e neden
olmaktad r. Finansal k r lganl a etkisine ek olarak, bilanco etkisi reel oklar n
kontrol alt nda tutulmas icin kurda yap lan ayarlamalar n etkinli ini tersine
cevirebilmektedir (Yeyati, 2006).
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Asya’daki finansal krizler silsilesi bilan¢co kanal na ilgiyi artrm tr.
Krugman (1999), Asya olaylarn firma bilancolarna da vurgu yaparak
O0zetlemektedir. Para birimi uyumsuzlu u ilk dokuz ayda bankalar n net a¢ k
pozisyonlar n n ikiye katland 2000 yl| sonunda Turkiye'de ya anan
bankac | k krizinde de Onemli rol oynam tr. Asya’da ya da herhangi bir
yerde doviz borglar n fazlal , finansal paniklere kar hassasiyetin temelinde
yatmaktad r (Yeyati, 2006).

Yasal dizenlemeler sayesinde rahatca dola an yabanc sermaye
hzl ekilde Ulkeyi terk edebilmektedir. Bu durum dolarize ekonomilerdeki kur
riskini daha da art rmaktad r. Ozmen (2004)'e gore finansal dolarizasyon,
ekonominin ani sermaye girii ve ¢k na Kkar krlganlklarnn

kaynaklar ndan birisidir.

2.1.4. Sistemik Risk

Uluslararas Takas Bankas (BIS), sistemik riski ‘kat|mc lardan
birisinin  yuokamlutlUklerini  yerine getirememesi sonucunda di er tim
kurulu larn da finansal yonden sknt ya amaya ba lamalar’ (BIS, 1994)
diye tan mlamaktadr. Bu tanm neden sonug¢ aras ndaki ili kiyi ortaya
koymakta ve kurulu lar n, piyasalar n, sektorlerin ve ulkelerin sk bir ili ki
icerisinde olmalar gerekti ini gostermektedir. Bu ili kinin olmamas

durumunda domino etkisi ka¢ n Imaz olmaktad r.

Domino etkisiise u ekilde gergcekle mektedir: Banka A, Banka B'ye
kredi borcunu ddeyemez. Bu Banka B’nin sermaye yap sn olumsuz etkiler.
Banka B de Banka C’ye kredi borcunu 6deyemez. Bu Banka C’nin sermaye
yap s n daha olumsuz etkiler ve bu zincir bu ekilde devam eder (Crockett,
1997). Bankac | k sisteminde faaliyet gosteren bankalar n sermaye yeterlilik
rasyosu ne kadar kicukse, risklere kar krlganlklar o kadar yuksek
olmakta, zincir etkisinin gercekle me olas| ve yayIma h z o kadar yiuksek

olmaktad r.

Sistemik risk ayrca, ‘hzl ve beklenmedik bir anda finansal

piyasalardaki bilgi ak nn bozulmas sonucunda banka fonlarnn karl
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yatrm olanaklar na yonlendirilememesr’ olarak tan mlanm tr
(Mishkin,1996).

Sistemik riskin di er bir tan m nda ise ‘bulundu uyerind nata ma’
uzerinde durulmaktad r. Ucgtincu ki ilerden birinin oklar nedeni ile ciddi
zarara U ramas sonucunda, di erlerinin de ayn ekilde etkilenip
etkilenemeyece i konusunda belirsizlik olu masna sistemik risk

denmektedir.

Ozet olarak sistemik risk ile ilgili yaplan tan mlamalarda ortaya
konulan ana tema sistemin ¢okme veya bozulma riski veya olas| dr. Yani,

sistemik risk, finansal sistemin yetersiz kalma riskidir.

Bu cercevede, yuksek devalliiasyon ortam nda a¢ k pozisyon ta yan
bir banka, yukumluiklerini yerine getiremedi i icin sistemik riske neden
olabilmekte, di er bankalarn finansal  durumlarn daha da
kotule tirebilmektedir. Ayr ca, dolarize ekonomilerdeki devaltiasyon, “bilanco
etkisi” nedeniyle ekonomiyi kicultict etki yaratabilmekte ve borclar n geri
0denme olas | daha da diu mektedir. Devaliasyon, borcluyla birlikte
bankan n da mali yap sn etkilemekte, devaliasyondan kaynaklanan kredi
riski, kredi daralmas n tetiklemektedir. Boylece, herhangi bir banka, s0z
konusu kredilerin geri donmemesi nedeniyle iflas etmekte ve di er banka
iflaslar n da tetikleyebilmekte, sistemde ya anabilecek olas panik nedeniyle

mevduat cekili lerine neden olmaktad r (IMF, 2005).

Banka yukumltlukleri yeterince doviz portfoyl ya da par de erinden
doni Um ile desteklenmiyorsa, finansal sistem likidite riskine maruz
kalmaktad r. Sistemik likidite riski, Glke ya da bankac | k krizlerinde alg lanan
art nedeniyle yerli varl klara olan talebin azalmas na ve bu nedenle de
yabanc bankalarn ksa vadeli kredilerini geri ¢a rmas na, mevduatlar n
dolara cevriimesine ya da yurt d na ¢karlmasna neden olmaktadr.
Yurtd ndan yeterince doviz varl klarla desteklenmedi i zaman, bankalar
ellerindeki doviz yukumlulklerini kar lamada yetersiz kalmakta hatta bazen

merkez bankas n n doviz rezervleri de yetersiz kalabilmektedir (IMF, 2005).
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Ayr ca, mudilerin para krizi durumunda bankalar n doviz likiditesini
sa layamayacaklar ndan endi elenmeleri nedeniyle sistemik risk, yabanc
para cinsinden mevduatlar icin risk primi uygulanmas na neden olabilir
(Nicolo ve di erleri, 2004).

Finansal Dolarizasyon

\

Kur oku Reel Kesim Ddviz Borglar
ve/veya Ag k Pozisyon

\/

Kredi Riski

v
Geri Donmeyen Krediler

A 4
A Bankas 'nn flas

\ 4

Likidite Riski

v
B, C, D Bankalarnn flas

\ 4

S STEM K R SK

ekil 2.1: Finansal Dolarizasyon ve Sistemik Riskin li kilendirilmesi

Finansal dolarizasyon ve finansal istikrar aras ndaki ili kinin
incelenmesi srasnda da de inilece i gibi kur riski, reel kesimin a r
derecede doviz borclanmas durumlar nda finansal kesim ag¢ s ndan kredi
riskine neden olmaktadr. Bu zincirleme etki, kur riski (devalliasyon)
nedeniyle krlganl artm  bir bankaclk kesimi icin oldukga tehlikeli
olabilmektedir. Ac¢ k pozisyonu bulunan bankalar bir de geri donmeyen
krediler nedeniyle likidite riski ya ayabilecekler, bu durum ise tim finansal
sistemi etkisi alt na alacak sistemik bir riske neden olabilecektir. S6zkonusu
aktar m mekanizmas ekil 2.1'de gosterilmektedir.

38



2.1.5. Kredi Riski

Finansal dolarizasyonun yuksek oldu u uUlkeler, a¢k pozisyon
nedeniyle ortaya c¢kan finansal stresle kar kar ya kalmaktad rlar.
Dolarizasyonun yiiksek oldu u ekonomilerde bankalar genelde yabanc para
cinsinden kredileri in aat, toptan ticaret ve perakendecilik gibi bir ¢cok farkl
sektore kulland rmaktad rlar. Bu durum reel kura duyulan giveni yans tmakla
birlikte, kur rejimine politik ekonomi boyutunun eklenmesine neden
olmaktad r. Bunun nedeni keskin bir reel devallasyon sonras devletin
borclarn O0deyemeyenleri kurtarmas basksdr (Rennhack ve Nozaki,
2006).

Ayr ca, tahsili gecikmi alacaklarn ya da sistemik risk dlgtimlerinin
de erlendirmesinde dolarize ekonomilerin daha fazla 6deme gticu riskine
maruz kald klar gorilmi tir. Odeme giicii riski temelde yiiksek devaliiasyon
ortam ndaki a¢ k pozisyondan kaynaklanmaktadr. Kur nedeniyle ortaya
ckan kredi riski genelde kriganl n sebebi olmaktadr cinki déviz
borclular n yiuksek devaliiasyon ortam nda batma olas | klar artmaktadr.
Dolay s yla bankalar n ya doviz baz nda kredi kulland rarak ya da varl klar n n
bir ksmn yurtd nda tutarak doviz baz nda yukumlaluklerini dengelemeleri
gerekmektedir. Bankalar kur riskini mi terilerine aktarmakta ancak bu sefer
de devaliasyonun neden olaca kredi riskine maruz kalmaktad rlar.
Borcglular n a¢ k pozisyonu fiyatlarn ve maa larn ulusal para cinsinden
olmas nedeniyle daha da derinle ir. Teminatlar n yerli para cinsinden olmas
da, doviz baz kredi tutarlarnn teminata gore yiksek kalmasna neden
olabilmektedir. Bilanco ici i lemler icin yasal limitler olmas na ra men, bilanco
d i lemlerin yanl raporlanmas gercek riskin oldu undan az gérinmesine
neden olmaktadr (IMF, 2005). Ksaca, yasal diuzenlemeler sayesinde
bankalar a¢ k pozisyon sorunu ya amasa bile, kurdaki hareketlere ba |

olarak olu abilecek kredi riski, bankalar a¢ s ndan tehlike arzetmektedir.

Ayrca, vyabanc para geliri olmayan firmalar (nominal
devallasyondan sa layacaklar getiri yoksa) banka icin risk yaratmaktad r.
Boyle bir i lemde banka kur riski ile kredi riskini yer de i tirmi olmaktad r
(Honohan ve Shi, 2001).
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Yerle iklerin  portfoylerinde  yabanc para varlklarn ve
yukamlaluklerin yer almas geli mekte olan (lkelerde para politikasn
zorla trmakta, ayrca kurdaki de er kayb sonrasnda borglularn 6édeme

guclerini olumsuz yonde etkilemektedir (Yeyati, 2006).

Bir firman n yabanc para cinsinden veya yabanc paraya endeksli
geliri bulunmamas durumunda kulland  yabanc para cinsinden kredinin
batma olas| vyerli para krediye gore daha yuksektir. Bankalar a¢c s ndan
doviz krediler ulusal para kredilere oranla daha risklidir; ddviz kredilerin
getirisi, yerli krediler ile kar la trld nda, vade sonuna do ru yerli parann
reel de erinin azalmas nedeniyle daha yuksektir. Ancak doviz kredilerin de
batma riski daha fazlad r. Luca ve Petrova (2003) cal malar nda kar oran
di Uk olan bankalar n daha fazla risk alaca n bu nedenle daha fazla doviz

kredisi kulland raca n belirtmektedirler.

2.1.6. Likidite Riski

Banka bilancolar ba lamnda, yabanc para kredilerin ve
mevduatlar n yiksek olu u kriz olasl n ve bu krizlerin maliyetini
art rmaktad r. Arjantin’de 2001 yInda ya anan krizde oldu u gibi, mevduat
dolarizasyonu yuksek ancak doviz likiditesi du Gk olan bankalar yabanc para
mevduatlarn hzl bir ekilde cekilmesine cevap veremeyebilirler. Buna
ilaveten, otoritelerin déviz basma yetkilerinin olmamas nedeniyle nihai kredi

mercii de yetersiz kalabilmektedir (Arteta, 2003).

Yabanc para mevduatlardaki olas bir hzl c¢ekilme beklentisi ile
yeterli likidite tutmalar bankalar n krlganl klar n ortadan kald rmamaktad r.
Likit varlklarn acil sat , merkez bankas midahale etmez ise, paray
zay flatacak ve bankann sermaye kaybetmesine neden olacaktr. Bu
nedenle, bankalar n gunlik doéviz kurunu guncellemeleri ve risk primini bu
de ere dahil etmeleri bu tur risklerden korunmak a¢ s ndan oldukga 6nemlidir
(Honohan ve Shi, 2001).

Dolarizasyon, finansal sektor istikrar a¢ s ndan son derece 6nemli

sonuclar do urmakta, finansal sistemin 6deme gtcu ve likidite riski a¢ s ndan
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krliganl n artrmaktadr. Di er yandan, yabanc para mevduatlar n ¢cekiime
olas| yerli para mevduatlara oranla daha fazladr. Ayr ca, merkez
bankas nn yabanc para mevduatlar Uzerindeki faiz oranlarn artrma
gicunin kstl olmas ve bankalarn yabanc para mevduat faizlerini
art rmaktan kac nmalar ® nedeniyle yabanc para mevduatlar n miktar nn
kontrol edilmesi gicle mektedir (IMF, 2005).

2.1.7. Kredi Daralmas

Dolarize ekonomilerdeki devaltiasyon, “bilanco etkisi” nedeniyle
ekonomiyi kucgultict etki yaratmaktad r. Boylece, borclarn geri ddenme
olas| daha da du mektedir. Devaliiasyon, borcluyla birlikte bankan n da
sa laml n bozmakta, devaliasyondan kaynaklanan kredi riski kredi
daralmas n tetiklemekte ve mevduat ¢ekimlerine neden olmaktad r (IMF,
2005).

Kredi dolarizasyonu, bankalarn varolan doéviz yuakumlaliklerini
dengelemeleri icin pek iyi bir yontem say Imayabilir. Para krizi sonras nda,
doviz kredilerin geri donmemesi bankalarn varl k kalitesini daha da
bozmaktad r. Bankac | ktaki istikrars zI n artmas nedeniyle bankalar n kredi
arz azalmakta, yatr mlarda ya anan zincirleme daralma ile finansal krizin
maliyeti daha da artmaktad r. Para krizleri yiksek derecede dolarize olmu
ekonomilerde banka bilancolar n n her iki taraf n da bozmakta ve ekonomiyi
daralt c etki yaratabilmektedir (Arteta, 2003).

Dolarizasyon offshore hesaplarda toplanan yabanc para mevduatlar
eklinde ya and nda, ulkeden kaynak ¢k anlam na gelmekte ve kredi

arz nn di mesine neden olmaktad r (Honohan ve Shi, 2001).

Mudilerin mevduat hesaplarn, herhangi para birimi cinsinden
acabildikleri durumda, kur spekilasyonuna ba | olarak da bankac | k riskleri
artabilmektedir.  Orne in  devaliasyon beklentilerine ba |  olarak,
yat r mc lar n portféylerinin para birimi kompozisyonunu s k sk de i tirmeleri,

kurlarda oynakl a neden olmakta ve bankalar bu duruma tepki olarak

% Bu durum zay fl k olarak alg lanabilmekte ve daha fazla mevduat cekili ine neden olabilmektedir (IMF, 2005).
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varl klar n likit olarak tutmaktad rlar. Varl klar n likit olarak tutulmas, kredi
kulland rm icin ayrlan fonlarn azalmasna, bu nedenle kredi arznn

di mesine neden olmaktad r (Honohan ve Shi, 2001).

2.2. Finansal Dolarizasyon, Reel Sektor ve Hanehalk ~ Aras ndaki li ki
2.2.1. Reel Sektordeki Yabanc Para Ag k Pozisyonu

Firmalarn krlganl nn nedeni, doviz cinsinden borglanma de il
ancak gelir, varl k ve yukimlualik uyumsuzlu u nedeniyle ag¢ k pozisyonun
varolmas d r. Bir Ulkedeki a¢ k pozisyon incelenirken sadece yabanc para
cinsinden borglara de il, bu borglarn ekonomide hangi sektorlere
kullandrld nn da ara trilmas, devaliasyon sonrasnda uretim ve
yatrmlarn nas| etkilenece inin tahmin edilebilmesi a¢ s ndan o6nemlidir
(IADB, 2005).

Daha da onemlisi, yiksek derecede dolarize ekonomilerdeki
bankalar yabanc para cinsinden geliri cok az ya da hi¢ olmayan firmalara da
yabanc para cinsinden kredi kulland rma e iliminde olmaktad rlar. Bu durum
yabanc para pozisyonlarnda dengesizlik yaratarak, bilancolarn
bozulmas na neden olmaktad r. Bankalar ani reel kur de i imleri sonras nda
blyuk kay plara maruz kalabilmektedir. Bu durum, borc¢lunun geliri kura
paralel artmad ic¢in, yabanc para borc¢lar n édenmesinin zorla mas ndan
kaynaklanmaktad r. Hazinenin yabanc para cinsinden borclanmas ve
gelirinin ulusal para cinsinden olmas nedeniyle Ulkeler de ayn risk alt ndad r.
Bu nedenle, yuksek finansal dolarizasyon Arjantin (2001) ve Uruguay (2002)
krizlerinde oldu u gibi ekonomik krizlerin daha da derinle mesine neden
olmaktad r (Rennhack ve Nozaki, 2006).

Luca ve Petrova (2003), geli mekte olan ekonomilerde ac¢k
pozisyonlarn 0Ozellikle reel sektbrde yo unlat n tespit etmi lerdir.
Bankalar, kur riskini daha iyi yonetmekte ve bunu firmalara aktarmaktad rlar.
Ancak, reel sektérdeki a¢ k pozisyon problemi, bankac | k ve para krizlerinin

olumsuz etkilerini a rla trmaktadr.
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Ize ve Parrado (2002), finansal dolarizasyonun reel dolarizasyondan
fazla oldu u durumlarda, ekonomide bir yerlerde a¢ k pozisyonun mutlaka
olaca n belirtmi lerdir. Krugman (1999), ikiz krizlerin temel sebebi olarak

bankac |k d sektdrlerdeki a¢ k pozisyonu gostermi tir.

Ozatay (2006), dolarizasyonun yarataca sorunlarn ¢ézumi igin
baz Oneriler getirmektedir. Birincisi, banka ve irket bilancolar na
yo unla Imas gere idir. A¢ k pozisyonlar n iyi denetlenmesi bu noktada ¢ok
onemlidir. Reel sektdr firmalar n n bankalar taraf ndan iyi de erlendirilmesi ve
ondan sonra kredi kulland r Imas gerekmektedir. Cansen (2006), Turkiye'de
firmalarn 75 milyar ABD Dolar civarnda yabanc para borcundan
bahsettikten sonra devalliasyonun firmalar olumsuz yonde etkileyece in,,
bunun da vade uyumsuzlu undan kaynaklanaca n belirtmektedir. TCMB
(2006b) de reel sektor kaynakl olarak, Eylul 2006 itibariyle 43,6 milyar ABD
Dolar a¢ k pozisyonun bulundu unu belirtmektedir.

Yabanc para cinsinden borcu bulunan ve gelirlerini ulusal para
cinsinden kazanan firmalar ac¢k pozisyon sorunu ile kar kar ya
kalmaktad rlar. Devaliasyon sonras nda, yerli para cinsinden borcu artan
firman n gelirleri ya da varl klar ayn seviyede kal r ve bu nedenle borcunu
0deme ya da yenileme kapasitesi diu er. Bor¢glanma kapasitesinde zarar
goren firmalar, “bilanco etkisi” olarak da bilinen yatrmlarn ve uretim
faaliyetlerin azalmas sorunu ile kar la acaklardr. Ac¢k pozisyon ve
devallasyon oran c¢ok yuksek ise, firma aniden borclar n 6deyemez duruma
gelip iflas etmektedir. Bu da banka bilancolar na olumsuz yans maktad r
(IADB, 2005).

2.2.2. Batamayacak Kadar Buyuk Problemi

Piyasa aksakl klar n ilk kayna devlet taraf ndan ustlenilen kurtarma
operasyonlar d r. Bu tur kurtarmalar, firmalar borclar n 6deyemediklerinde ya
da mevduatlar n banka taraf ndan 6denememesi durumunda yukimlali tn
devlete transfer olmas durumudur. Kurtarma beklentisine giren buylik
firmalar, a r doviz borglanacaklard r. Onceden verilmi bir garanti olmasa

bile, piyasa oyuncular devlet taraf ndan gelecek deste in beklentisine
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girebilirler. S6z konusu firma, batamayacak kadar buylk ise devletin
kurtarma operasyonu ka¢ n Imaz olmaktad r (Mishkin, 2005).

2.2.3. Uretim Maliyetleri

Ekonomide finansal dolarizasyonun yaratt krilganl n di er bir
kayna da uretimin yaps du Unuldi Unde, ara mal ithalatnn pay
nedeniyle, kurdaki art n uretim maliyetlerine yans mas d r. Doviz bor¢lar n n
kur art ndan etkilenmesi ve ithal girdi maliyetlerinin bu nedenle artm
olmas, yurtici mallar ithalat¢ lar icin daha cazip hale getirse bile Uretim
maliyetlerini art rmas nedeniyle yat r mlar n azalm as na neden olabilmektedir
(Ozatay, 2006).

2.2.4. Hanehalk

Bireylerin ald klar yatrm kararlarnn finansal siste mi etkilemesi,
hanehalk n n incelenmesini gerektirmektedir. Finansal dolarizasyonun
nedenlerinden biri olarak kabul edilen givensizlik ortam, hanehalk nn
yatr mlar n n para birimi kompozisyonunu déviz cinsinden yatr mlar lehine
etkilemektedir. IMF (2001a) tasarruf mevduatlar n n oynakl n ve mevduat
faiz oranlarn tiketici glvenini gosteren dolayl olgcimler olarak kabul
etmektedir.

2.3. Finansal Dolarizasyon ve Makro De i kenler Aras ndaki i ki
2.3.1. Uretim ve Tuketim Oynakl

Finansal dolarizasyon, krizlerin tretim Uzerindeki daraltc etkisini
hafifleten tampon gorevi de gérebilmektedir. Orne in, mevduatlar n biyik
bolumundn ulusal para cinsinden olmas durumunda para krizi, mudileri
iddetli bir ekilde etkileyebilir. Di er yandan, mevduatlar n dnemli bir k sm
yabanc para cinsinden ise (hzl mevduat cekili i ve zorunlu doni Gm
olmayaca varsay m altnda) krizin hanehalk serveti Uzerinde, dolay s yla
tuketim Uzerindeki olumsuz etkisi daha az olacaktr. Ayn ekilde, kredi
dolarizasyonu, kur riskinin yeniden boéli Umidnid sa lamakta, bu da

dengeleyici olabilmektedir. Yabanc para krediler kur riskini bankalardan
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firmalara ta makta, bu nedenle firmalar n risk yonetimini geli tirmelerini ve
riskten korunma faaliyetlerini art rmalar n 6zendirmektedir. Ayr ca, bankalar
yabanc para kredilerinin buyik ksmn gelirleri yabanc para a rlkl olan
guvenilir firmalara kulland ryorsa, kredi riski snrlandrim  olmaktad r
(Arteta, 2003).

2.3.2. Fiyat stikrar

Merkez bankas kredibilitesinin dii Uk oldu u ulkelerde ka¢ n Imaz bir
olgu olarak alg lanan finansal dolarizasyon, kredibilitesi yliksek olan bir para
biriminin  kullan Imaya ba lanmas sayesinde fiyat istikrarna katk
sa lamaktadr (Ize ve Powell, 2005). Baz ilkeler icin dolarizasyonun
bankac | k sisteminin istikrar a¢sndan iyi sonuglar getirebilece i
belirtiimektedir. Bu Ulkeler Arjantin, Brezilya, ili, Kolombiya, Ekvador ve
Meksika gibi baz Latin Amerika Ulkeleri ile Hong Kong, Malezya, Glney
Kore, Singapur ve Tayvan gibi baz Do u Asya llkeleri ve Turkiye olarak
s ralanmaktad r. Fakat, dolarizasyonun maliyeti batin Ulkeler icin ayn
de ildir. Orne in, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika ve Turkiye gibi etik
bozulman n yiksek oldu u ulkelerde maliyetin ¢cok daha ylksek olaca
belirtiimektedir (Gale ve Vives 2001).

Di er yandan dolarizasyon, enflasyonun etkilerinden korunmak
amacyla para birimi de i tirmenin maliyetini di Grerek para talebi
oynakl n artrabilir ve merkez bankasnn para politikasn y tridtmesini
zorla trr. Bu yakla m para ikamesi gori tne dayanmakla birlikte yurtici

tasarruflar icin de gecerlidir (Yeyati, 2006).

Finansal dolarizasyon, 0Ozellikle kriz dénemlerinde politika
manevralar icin gerekli hareket alan n daraltmaktad r. Yurtici yerle ikler
nakit de erlerinin édnemli bolimunl yabanc para cinsinden tutuyorlarsa,
enflasyonun kontroli ya da bankac |k problemlerinin “nihai kredi mercii”
finansman ile azaltImas icin gerekli para politikas, daha az etkili olacakt r
(Rennhack ve Nozaki, 2006).
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Yabanc para kredilerdeki art nedeniyle bankalar, devaliiasyondan
daha fazla etkilenmekte, bu nedenle ddeme gugcli U ya ayabilmektedirler.
Dolarizasyon ve enflasyonda yiksek geci kenlik bir arada ya and nda ise,
otoriteler mali basknn azaltimas icin  sert devalliasyonlara
ba vurabilmektedirler (Honohan ve Shi, 2001).

Dolarizasyon, para politkasnn uygulanmasn gigcle tirmektedir
(Ozatay, 2006). Yiiksek dolarizasyon ortamnn para talebi tahminini
zorla trmas nedeniyle enflasyonun tahmin ve kontrolinid gucle tirdi i
bilinmektedir. Bunun nedeni dalgal kur rejimi alt nda, yiksek dolarizasyon ve
yuksek geci kenli in beraber gortlmesi durumunda, kurdaki sc¢ramann

enflasyonu olumsuz yonde etkileyecek olmas d r (Gurses, 2006a).

2.3.3. Yuksek Faiz Spredleri

Dolarizasyon sistemin oklara kar krlganl n artrabilmekte, kredi
arzn da, mevduatlardaki arza ba | olarak etkilemektedir. Artan
dolarizasyonla beraber ya anmas beklenen kredi daralmas , faiz spredlerinin
de artmas na neden olmaktad r. Honohan ve Shi (2001) taraf ndan tahmin
edilen regresyon sonugclar na gére, mevduat dolarizasyonundaki ytizde10’luk
art , spredlerde 150 baz puanl k art la beraber gorilmektedir. Bankalar n
piyasa gucu, artan spredler nedeniyle etkilenmekte, yerli para mevduatlar n
ve piyasa varlklarnn reel faizleri piyasa dengesinde yukselmektedir
(Honohan ve Shi, 2001).

Chamon (2001), kurun yuksek seviyelerinde temerrit s6z konusu
oldu unda, ulusal para cinsinden tasfiye halindeki alacaklarn, déviz
baz ndaki alacaklara gére azald n belirtmektedir. Ayrca, bankalar
borclunun toplam borcunun parasal kompozisyonunu goézlemleyemiyorsa,
ulusal para cinsinden kredilerden daha ytiksek prim talep edebilirler. Firmalar
da buna kar |k olarak yerli para kredilerden uzak durmaktad rlar. Denge
noktasnda a r yabanc para borclanmay te vik eden ko ullar, her iki

borclanma piyasas nda da ayr ayr olu maktadr.
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Ayr ca, enflasyon vergisi taban, dolarizasyonun yiksek oldu u
ekonomilerde kicuktir. Dolay s yla, enflasyon vergisinin ek bir gelir oldu u
ortamlarda, dolarizasyon ve yiuksek geci kenlik kombinasyonu nominal kur
de erlerini artracak ve reel faiz oranlarna risk primi ekleyecektir.
Dolarizasyon seviyesi ulke riskinden ¢ok kur riskini artrc bir faktor olarak
kar m za ¢ kmaktad r (Honohan ve Shi, 2001).
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UCUNCU BOLUM

TURK YE'DE F NANSAL DOLAR ZASYON VE F NANSAL ST KRAR
UNSURLARI ARASINDAK L KS

Cal mann o©nceki bolimlerinde finansal dolarizasyona ili kin
literatire ve bunun finansal istikrar unsurlar ile ili kisine yer verilmi ti. Bu
bolumde finansal dolarizasyonun Turkiye'deki geli imi ve finansal istikrar n
unsurlar ile ili kisi incelenecektir. Bu cercevede, finansal istikrar n unsurlar
olan bankaclk sektorl, reel sektdr, hanehalk ve makro ekonomik
de i kenler ile finansal dolarizasyon aras ndaki ili kiye temas edilecektir.

3.1. Turkiye'de Finansal Dolarizasyon ve Tarihsel Ge i imi
3.1.1. YOntem

Tarkiye’'de finansal dolarizasyonun tarihsel geli imini incelemeden
once finansal dolarizasyonun Olcim ydnteminin ortaya konulmas faydal
olacakt r. Bu bolimde, Turkiye’deki finansal dolarizasyon seviyesi literattirde
de kullan lan ve finansal istikrar n en 6nemli unsurlar ndan olan bankac I k
sektoriinin analizini daha do ru bir ekilde yapmamz sa layacak baz
Olcimler aracl yla de erlendirilecektir. Bunlardan birincisi  kredi
dolarizasyonu, di eri ise mevduat dolarizasyonudur. Kredi dolarizasyonu,
yabanc para kredilerin toplam krediler icindeki pay olarak tan mlanmaktad r.
Bu cal mada kredi dolarizasyonu TCMB Elektronik Veri Da tm Sistemi
(EVDS) verileri kullan larak, Bankac | k Sistemi Kredi Hacmi ba |  alt nda
mevduat ve kalknma ve vyatrm bankalar kredileri kullan larak
hesaplanm tr. Yerle iklerin tercihlerini gbstermesi ve risk unsurlar

nedeniyle yaln zca yurtici krediler dikkate al nm tr.

Kredi Dolarizasyonu = Yabanc Para Krediler® / Toplam Krediler (3.1)

* Dévize Endeksli Krediler (DEK) dahil de ildir.
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Mevduat dolarizasyonu hesaplamas nda da yine TCMB verilerinden
mevduat bankalar ndaki yurtici yerle iklerin toplam mevduatlar icindeki pay

kullan lacakt .

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

3.1.2. Finansal Dolarizasyonun Tarihsel Geli imi

Kas m 2000- ubat 2001 krizlerinin dncesinde ve sonras nda finansal
istikrar ile finansal dolarizasyon aras ndaki ili kinin ortaya konulabilmesi igin,
oncelikli olarak finansal dolarizasyonun tarihsel geli iminin incelenmesi
gerekmektedir. Veri taban kst nedeniyle finansal dolarizasyonun tarihsel
geli imi icin 1996 ylInn ikinci ¢ceyrek ve 2006 ylnn uclncli ceyrek

donemleri aras incelenmi tir.

Ongorulebilir  kur rejimlerinin  uygulanmas, yiiksek ve kronik
enflasyon, tam mevduat glvencesi, siyasi istikrars zl k gibi nedenlerle 1996-
1999 doneminde finansal dolarizasyonun yuksek seviyelerde bulundu u;
kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlar n n yizde 40 ile ylzde 50 aras nda
gercekle ti i gorilmektedir. 1999 ylnda ac¢ klanan yeni para programnn
ard ndan kredi dolarizasyonu azalm , mevduat dolarizasyonu artm ve
bankac | k sektori yiksek ag k pozisyon ile cal maya ba lam tr. Ancak,
Kasm 2000 ve ubat 2001 krizlerinin ard ndan Turkiye'de mevduat
dolarizasyonu artmaya devam etmi , ack pozisyon kapatmak isteyen
bankalar kredi dolarizasyonunun da h zla artmas na neden olmu lard r. 2001
ylnn dgcunclu ceyre inde en yuksek seviyesine ula an kredi dolarizasyonu
oran yuzde 50,8, mevduat dolarizasyon oran yuzde 61,4 olarak

gercekle mi tir.

2002 y I ndan itibaren dii G trendine giren kredi dolarizasyonu 2006
ylnn dgunct ceyre inde yuzde 15,7, mevduat dolarizasyonu yiizde 36,5
olarak gercekle mi tir (Grafik 3.1). Son dénemde h zla gerileyen mevduat ve
kredi dolarizasyonu oran n n arkas nda 2001 y I ndan bu yana uygulanmakta
olan gucli ekonomiye geci program, Avrupa Birli i (AB) sireci ve kiresel
likidite ko ullar n n geli mekte olan ulkeler lehine geli mesi sonucunda Turk

Liras 'na olan givenin artmas, yuksek uluslararas rezervler, tek haneli
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rakamlara gerileyen yllk enfasyon oranlar ve oynakl n azalmas
yatmaktad r.

Ayr ca, ulkemizde mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonunun
benzer bir seyir izledi i gozlenmektedir. Bu durum, literatlr boélimuande, kredi
dolarizasyonunun aslnda mevduat dolarizasyonu nedeniyle pozisyon
kapatmak isteyen bankalar n doviz kredi kulland rmalar n n bir sonucu olarak
ac klanmaktayd. Dolay syla, dolarizasyonla micadelede, mevduat

dolarizasyonuna kar al nacak énlemler 6nem kazanmaktad r.
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Grafik 3.1: Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dolariza  syonu
Kaynak: TCMB

3.2. Turkiye’'de Finansal stikrar Unsurlar

Bu bdlimde, finansal dolarizasyon ile finansal istikrar aras ndaki
ili kinin ortaya konulabilmesi icin ilk olarak, Turkiye'deki finansal istikrar n
unsurlar Uzerinde durulmaktad r. Daha sonra, bu unsurlarn analizinde

kullan lacak gostergeler tan mlanmaktad r.

IMF (2001a, 2001b) cal mas nda finansal istikrar n unsurlar olarak
mevduat kabul eden finansal kurulu lar, di er finansal kurulu lar, reel
sektorl, hanehalk n, piyasa likiditesini ve emlak piyasas n kabul etmektedir.
Ayr ca, makro ekonomik gostergelerin de yak ndan izlenmesi gerekti i
vurgulanmaktad r. TCMB taraf ndan yay mlanan Finansal stikrar Raporu’nda

(F R), finansal istikrar unsurlar kamu maliyesi, d alem, hane halk, reel
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sektdr, hanehalk , bankac | k sektdrt ve bankad finansal kurulu lar olarak
kabul edilmektedir.

Bu cal mada Eylul 2006 itibariyle finansal sektoriin yizde 87,8'ini
olu turan bankac |k sektorl, bankac |k sektérinin en 6nemli mu terileri
olan reel sektér ve hanehalk ile makro ekonomik de i kenler finansal
istikrar n unsurlar olarak kabul edilmektedir.

Finansal istikrar unsurlar ndan birincisi olan bankac | k sektérinin
dolarizasyon ile ili kilendiriimesinde Finansal Sa lamlk Endeksi, ac¢k
pozisyon ve vade uyumsuzlu u de i kenleri kullan Imaktad r. kinci finansal
istikrar unsuru olarak ele alaca m z reel sektor, reel sektdr performans n
gosteren ve TCMB sektdr bilancolar nda yay mlanan rasyolar arac| vyla
analiz edilmektedir. Ugtincti unsur olan hanehalk , hanehalk n n giivenini de
yans tan mevduat faiz  oranlar aracl vyla dolarizasyon ile
ili kilendirilmektedir. Finansal istikrarn dordinctd unsuru olarak kabul
etti imiz makro ekonomik gdstergeler enflasyon, buyime, kur seviyesi, faiz
oranlar, o6demeler dengesi ve ulke riski aracl yla dolarizasyon ile

ili kilendirilmektedir.

Finansal istikrar ile dolarizasyon aras ndaki ili kiyi ortaya koymay
amaclayan bu cal mada bankac | k sektoriiniin sa laml n temsilen TCMB
taraf ndan yay mlanan ve F R’nda kullan lan “Finansal Sa laml k Endeksine”
ve Bankaclk Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafndan
yay mlanan “Bankaclk Performans Endeksine” benzer bir yodntemle

hesaplanacak olan Finansal Sa laml k Endeksi (FSE) kullanIm tr.

Endeksin hesaplanmasnda TBB, BDDK ve TCMB verilerinin
kullan Im olmas nedeniyle endekste baz uyarlamalar yap Imaktad r. 1996
y| baz y| kabul edilen endeks de eri 1996 y | icin 100 olarak al nmaktad r.
Finansal Sa lamlk Endeksini olu turan alt endeksler ve ilgili rasyolar
a a daki tabloda verilmektedir. Konsolide endeks, aktif kalitesi, likidite, kur
riski, karllk ve sermaye vyeterlili ini temsil eden rasyolar yard myla

hesaplanmaktad r.
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TABLO 3.1. F NANSAL SA LAMLIK ENDEKS N OLU TURAN RASYOLAR

Kullan lan Rasyolar Endekse Etki A rlk
Yonu

Aktif Kalitesi Krediler / Mevduatlar pozitif 0.25

Brut Takipteki Alacaklar / Briit 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
Karl 1 k Net Kar / Ozkaynaklar (ROE) pozitif 0.50

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

! puran Aktifler; i tirak, ba | ortakl k, elden ¢ kar lacak k ymetler, sabit k ymetler ve net takipteki
alacaklar toplam ndan olu maktad r.

2 Likit Aktifler; nakit de erler, merkez bankas , piyasalar, bankalar ve ters repo i lemlerinden alacaklar
toplam ndan olu maktad r.

% Serbest sermaye, 6zkaynak tutar ndan duran aktiflerin ¢ kar Imas yoluyla hesaplanm tr.
Bankac | k sektorii ayrca ac¢k pozisyon ve vade uyumsuziu u
konularnn de erlendiriimesi yoluyla da ele alnmaktadr. Ac¢ k pozisyona
ili kin yasal cerceve ve pozisyondaki geli meler dolarizasyon cercevesinde
ele al nd ktan sonra, bankalar n vade uyumsuzlu u yabanc para krediler ve

mevduatlar yard m yla de erlendiriimektedir.

Finansal istikrar unsurlarndan olan reel sektér performans,
borcluluk gostergesi olarak kabul edilen kald ra¢ oran, karllk gostergesi
olan ROA (Aktif Getirisi) ve ROE (Ozkaynak Getirisi) rasyolar ve reel kesim
d Dborclar yard myla dolarizasyonla ili kilendiriimektedir. Hanehalk ve
dolarizasyon aras ndaki ili ki IMF (2001a) cal masnda hanehalk nn
glvenini gosterdi i kabul edilen mevduat faizlerindeki geli im arac| vyla

de erlendiriimektedir.

Finansal istikrar unsurlar ndan kabul edilen makro gdéstergelerin
finansal dolarizasyonla ili kisi, enflasyon oran, buyime, kur, i¢ borg faizleri,
O0demeler dengesi ve EMBI+ de erlerinin dolarizasyon o6lcimleri ile

ili kilendirilmesi arac| yla yap Imaktadr.
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3.3. Finansal Dolarizasyonun Finansal  stikrar Unsurlar  le li Kisi

3.3.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankac | k Sektori

Finansal dolarizasyonun bankac | k kesimi ac s ndan
de erlendiriimesi Finansal Sa lamlk Endeksi, daha sonra ack / fazla
pozisyon ve vade uyumsuzlu u konular yard myla yapImaktadr. Bu
cercevede Oncelikle, bankaclk sektorinin sa laml ve finansal
dolarizasyon aras ndaki ili kinin ortaya konmas amacyla FSE ve alt

endeksler ile dolarizasyon aras ndaki ili kitart Imaktadr.

Ayr ca, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar a¢ s ndan 6nemli
olan bankalar n yabanc para net genel pozisyonlar na ili kin yasal ¢cerceve,
raporlama ve ilgili rasyonun geli imine de inilmektedir. Daha sonra,
bankac | k sektérinin yerine getirdi i araclk faaliyetinin (ksa vadeli
kaynaklar n uzun vadeli yatr mlara yoneltimesi) do al bir sonucu olarak
ortaya c¢ckan vade uyumsuzlu u, yabanc para i lemler ag¢sndan

incelenmektedir.

3.3.1.1. Finansal Sa laml k Endeksi

Grafik 3.2’de goruldt @ gibi, bankac | k sektérintin sa laml  nn bir
gostergesi olarak kulland m z FSE ve finansal dolarizasyon gostergeleri z t
yonde hareket etmektedir. Bu durum literatirde de vurguland  Uzere
finansal krlganl n dolarizasyon ile birlikte artt na i aret etmekle birlikte,
ayn zamanda finansal sisteme duygulan givenin dolarizasyonu azaltc

etkisini de gostermektedir.

1996-1998 vyllar arasnda FSE ve finansal dolarizasyon
gostergelerinin yuksek seviyelerini korudu u, ancak daha sonra gerilemeye
ba lad gorilmektedir. 1997 ve 1998'de ya anan kiresel dalgalanmalar,
1999 y I nda sabit kur rejimine gecilmesi ve akabinde Kas m 2000 ve ubat
2001 krizlerinin ya anmas nn ard ndan 2001 y | nda, ortalama 85,7 olarak
gercekle en FSE, 2001 y | ortalar nda en di Uk seviyelerine ula m tr. Ayn
donemde kredi ve mevduat dolarizasyonu da en yiksek seviyelerinde

gercekle mi tir.
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2002 ylIndan itibaren ise dolarizasyonun azalmakta oldu u ve
FSE'nin de yuksek seviyelerde gercekle ti i gostermektedir. 2001 y I ndan
bu yana uygulanmakta olan gtcli ekonomiye geci program, AB streci ve
kiresel likidite ko ullarnn geli mekte olan dlkeler lehine geli mesi
sonucunda Turk Liras’na olan guvenin artmas, yuksek uluslararas
rezervler, tek haneli rakamlara gerileyen y Il k enfasyon oranlar, mevduata

tam givencenin kalkmas FSE’deki iyile menin temel nedenleridir.

FSE, 2006 y| ortalamas nda (ilk G¢ ceyrek donem) 98,8 olarak
gercekle mi tir. 2006 y| Mart ay nda 99,5 olarak gercekle en endeks, 2006
y | May s-Haziran aylar nda meydana gelen dalgalanman n etkisiyle Haziran
2006’'da 97,5'e du mu tar. Uygulanan ekonomik programdan taviz
verilmemesi ve ekonomik program n ayn kararl | kla strddrilmesi sonucunda
FSE, Eylul 2006'da tekrar 99,3'e yikselmi tir. 2006 y| May s-Haziran
aylar nda ya anan dalgalanmaya ra men endeksin 100 baz de erine yakn

seyretmesi bankac | k sektériiniin dayan kll n goéstermektedir.

Ksaca, 2001 yl| ile kyasland nda sektdrin d oklara kar

dayan kl oldu u gorulmektedir.
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Grafik 3.2: FSE, Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dol  arizasyonu
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

FSE ile dolarizasyon aras ndaki ili kinin daha iyi anla Imas igin

FSE'nin alt endeksleri olan aktif kalitesi endeksi, likidite riski endeksi, kur riski
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endeksi, karllk endeksi ve sermaye yeterliik endeksinin de incelenmesi

uygun olacaktr.

Aktif kalitesi endeksi, mevduatlar n krediye dont m oran (Krediler /
Mevduatlar), net Tahsili Gecikmi Alacaklarn (TGA) 6zkaynaklara oran,
duran aktiflerin toplam aktifler icerisindeki pay ve takibe dond Um
oranlar ndan (TGA/Kredi) olu maktad r. Mevduat ve kredi dolarizasyonunun
yiuksek seyretti i 1996 ile 2002 yllar aras nda aktif kalitesinin bozulma
trendinde oldu u go6zlenmektedir. Di er yandan, kredi ve mevduat
dolarizasyonunun 2001 y | ndan itibaren azalma trendine girmesinin ard ndan
2002 vylndan itibaren aktif kalitesinin de iyile meye ba lad

gozlenmektedir.

2006 ylnn Mays ve Haziran aylar nda ya anan dalgalanman n
kredi riskine etkisinin gecikmeli olarak yans mas nedeniyle TGA donu Um
oranlar nda kotule me ya anmam ve TGA dond im oran du ok
seviyelerini korumu tur. Genel olarak aktif kalitesindeki art , dolarizasyon
gostergelerindeki azal ile birlikte gdzlenmektedir. Dolarizasyondaki art
bankac | k sistemi krilganl n art rmakta, aktif kalitesinde bozulmaya neden
olmaktad r.

Aral k 2005'te 97,2 olan aktif kalitesi endeksi, duran aktiflerin toplam
aktifler icerisindeki pay n n ve takibe déni im oran n n gerilemesi nedeniyle
artmaya devam etmi , Haziran 2006’da 101,7 olarak gercekle mi , Eylul
2006'da da art e ilimini surdurerek 102,9 seviyesine yukselmi tir (Grafik
3.3). Bu art ta, Net TGA / Ozkaynaklar oran ndaki dii i ile mevduatlar n
kredilere donti Um oran ndaki art  etkili olmu tur. Dalgalanman n bankac | k
sektorinun aktif kalitesi tzerindeki etkisinin snrl kald goérilmekle birlikte
dalgalanman n TGA'ya etkisinin gecikmeli olarak yans yabilece i gb6zoninde
bulunduruldu unda, TGA geli iminin yakndan izlenmesi ©6nem

arzetmektedir.
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Grafik 3.3: Aktif Kalitesi Endeksi ve Dolarizasyon Oranlar

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

Dolarizasyona kar durulmas ya da durulmamasnn onemi
herhangi bir dalgalanma an nda bankac |k sisteminin nihai kredi mercii
finansman kayna ndan yararlanamayacak olmas ndan kaynaklanmaktad r
(Calvo ve Vegh, 1992). Bu nedenle, likidite riski endeksinin dolarizasyon
goOstergeleri ile ili kisinin ortaya konmas, bankaclk sektorintn likidite
durumunun dolarizasyon ortamndan nasl| etkilendi inin anla Imas

ac s ndan énemlidir.

Likidite riski endeksi, likit aktifler / toplam aktifler oran ndan yola
¢ klarak hesaplanmaktad r. Her ne kadar yuksek likidite oranlar finansal
sa laml k gostergesi kabul edilse de, likit aktiflerin artmas, bankalar n
sisteme duyduklar givenin azalmas veya oynakl a ba | riskler nedeniyle
portféylerini  giclendirme  kayg larndan  kaynaklanmaktad r.  Turkiye
uygulamas nda likidite oran nn dolarizasyonla ayn ydnde hareket etti i
gorulmektedir. Nitekim literattirde, yatr mc lar n devaliasyon beklentilerine
ba | olarak portféylerinin para birimi kompozisyonunu s k sk de i tirdikleri,
bankalar n da buna tepki olarak likit kalmay tercih ettikleri belirtiimektedir.
Ayr ca, likidite orannn artmas bankalarn karl olmayan yatrmlar

bulundu u anlam na da gelebilmektedir.

Di er yandan likit aktiflerin azalmasnn temel nedeni bankac |k

sektorinin sisteme guven duymas ile birlikte uzun vadeli yatrmlara
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yonelmesi olabilmektedir. Beklentilerin iyile mesi ve guven ortam ile birlikte
dolarizasyon azalmaktad r. Likit aktiflerin azalmas, yani bankalar n sisteme
gliven duymalar dolarizasyonun azalmas ile birlikte g6zlenmektedir.
Dolay s yla, dolarizasyon ve likidite riski endeksinin ayn yodnde hareket

etmesi beklenen bir durumdur.

Mevduat ve kredi dolarizasyonunun yuksek seyretti i 1996 ile 2002
y llar aras nda bankac | k sektérintn likit kalmay tercih etti i gorilmektedir.
Di er yandan, kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y | ndan itibaren

azalma trendine girmesi ile birlikte likidite riski endeksi de azalmaya

ba lam tr.

2005 y | sonunda 86,6 olarak gercekle en likidite riski endeksi, 2006
y | ilk ceyre inde 78,9 olarak gercekle mi tir. Haziran 2006’da likit aktiflerin
toplam aktif icerisindeki pay gerileyerek yiuzde 9,9 seviyesinde gercekle mi
ve endeks 75 seviyesine di mu , dalgalanman n ard ndan Eylul 2006’da

likidite endeksi 77 olarak gercekle mi tir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.4: Likidite Riski Endeksi ve Dolarizasyon Oranlar
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
Kur seviyesini belirleyen teorik modeller kurdaki istikrars zI n para
ikamesi ile artt n belirtmektedir. Akgcay ve di erleri (1997) cal malar nda
bu do rultuda sonugclar elde etmi lerdir. Dolay s yla, dolarizasyondaki art ile

kur riskinin ayn yonde hareket etmesi beklenmektedir.
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Bu cal mada kur riski endeksi bankac | k sektoriindeki doviz cinsi
aktiflerin doviz cinsi yukamlultklere oran ile 6lcilmektedir. Endeksteki art

bankac | k sektérinin kur riskine daha dayan kl oldu unu gostermektedir.

Kur riski endeksinin seyrine bakld nda 1996-2000 y llar aras nda
bankac | k sektoriintin pozisyonlar n h zla agmas nedeniyle strekli geriledi i
ve 2000 ylnda en du Uk seviyeye ulat ; Kasm 2000 ve ubat 2001
krizlerinin ard ndan bankac | k sektoriinin s6z konusu a¢ k pozisyonlarn
h zla kapatmalar sonucunda hzla geriledi i ve 2004 ylna kadar art
trendinde oldu u goérdlmektedir. Ancak, 2004 yIndan itibaren bankalar n
pozisyon a¢cmalar yla di meye ba layan endeks, 2006 y I nn ilk gceyre inde
93 seviyesinde gercekle mi tir. 2006 ylnn May s-Haziran aylar nda
ya anan dalgalanmann etkisiyle bankalarn ac¢k pozisyonlar n tekrar
kapatmas kur riski endeksini 95 seviyesine yuUkseltmi tir. Bankalarn
pozisyon kapatmalarnn arkasnda yatan sebep Mays-Haziran 2006
ya anan finansal dalgalanmada TL’nin ani de er kaybetmesine ba | olarak
kur riskinin artmas d r (Grafik 3.5).

Ksacas, Turkiye'de kur riski endeksinin artt  yani kur riskinin
azald donemlerde, finansal dolarizasyon gostergesi olarak kulland mz
kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlarnn da literatirde beklendi i gibi

lyile ti igdrtulmektedir.
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Grafik 3.5: Kur Riski Endeksi ve Dolarizasyon Oranl  ar
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
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Bankac | k sektért karll k endeksi, ROA ve ROE oranlar ndan
olu maktad r. Literatiirde, dolarizasyon ve karl | k gostergelerinin zt yénde

hareket etmesi beklenmektedir.

Grafik 3.6’y inceledi imizde, karllk endeksi, 1997 ylnn ilk
ceyre inde 123,9 ile incelenen donemdeki en yiksek, 2001 y | ilk ¢ceyre inde
18 endeks de eriile en du Uk seviyesini gormu tur. Bu ¢ercevede, mevduat
ve kredi dolarizasyonunun yuksek seyretti i 1996 ile 2000 y llar aras nda
bankac | k sektorinin karll nn yiksek olmasna ra men azald , hatta
Kas m 2000 ve ubat 2001 krizlerinin ard ndan zarar ettikleri gorilmektedir.
Di er yandan, s6z konusu yuksek karl | k oranlar n n arkas nda e nflasyondan
arndrlmam nominal karlarn oldu u bilinmektedir. S6z konusu ylksek
nominal karlar Uzerinden de bankac |k sektérinin vergilendiriimesi ve
temettl da tlmas, bankac | k sektoriinin 6zkaynaklar n eritmi  ve karl I k

oranlar n n yilksek gercekle mesinisa lam tr.”

Kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y I ndan itibaren azalma
trendine girmesi ile birlikte karl | k endeksinin de artt  goértlmektedir. 2001
y | Haziran doneminden itibaren art trendine giren karl | k endeksi 2002 y |
sonras nda istikrarl bir seyir izlemi tir. 2001 y | ve 6ncesinden farkl olarak,
2002 y I ndan itibaren elde edilen yuksek karlar n enflasyondan arnd rIm
olmas veya du Uk enflasyon ortam nda gercekle mesi karl bir bankac | k
sektorinin daha az dolarize oldu unu du Gndurmektedir. Riskli yani batma
olas | yiksek olan bankalarn daha fazla doviz pozisyonu ta yaca
literatir boluminde ortaya konulmu tu. Benzer bir ili kinin tim bankac | k
sektoril icin de gecerli oldu u g6z o6ninde bulunduruldu unda, Turkiye

verileri bu ba lamda destekleyici sonuclar vermektedir.

® Altn k (2005) de bu konuya ili kin unlar ifade etmi tir: “Geleneksel muhasebe sisteminde, enflasyondan
kaynaklanan kay p velveya kazanclar n sonug hesaplar na yans tIma imkan bulunmad ndan, i letmelerde olu an
donem kar veya zarar da gercek durumu gostermemektedir. Boylece i letmeler, rasyonellikten uzakla arak,
doénem sonunda olu an nominal karlar da tmaktadrlar. Di er bir ifadeyle, yiksek enflasyonist dénemlerde
geleneksel muhasebe ilkelerine gére haz rlan p sunulan mali tablolar, fiyat hareketleri sonucu para biriminin sat n
alma gilcinde meydana gelen azal lar dikkate alnmadan hazrland ndan anlamszla makta ve gerge i
yans tmaktan uzakla maktadr. Di er taraftan, enflasyonist donemlerde gider ve geliri olu turan kalemler farkl satn
alma giicune sahip para birimiyle ifade edildi inden, mali tablolar n homojenli i bozulmakta, tarihi maliyetler gergcek
maliyetlerden az g6zikti Unden, cari maliyetler ile cari sat larn kar la trima imkann ortadan kald rmakta,
dolay syla i letmede nominal kar n do mas na sebep olmaktad r. Nominal karlar n Uzerinden 6denecek vergi ve
da tlacak temettll, 6zsermayenin sat n alma gucl ve Uretim potansiyelinin korunmas imkan n yok edip, i letme
sermayesini erozyona u ratacak, i letme faaliyetlerinin duzenli, ayn dizeyde sirdiriimesinde yonetimi s k ntya
sokacaktr.”
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Di er yandan, 2006 yl| Mart aynda 101,1 seviyelerine kadar
yikselen endeks, 2006 yl Mays ve Haziran aylarnda ya anan
dalgalanman n ard ndan Haziran 2006’da bir miktar di mu , Eylil 2006’'da

101 olarak gercekle mi tir (Grafik 3.6).

2006 yl Mays ve Haziran aylarnda ya anan dalgalanman n
bankac | k sektorinin karl | na etkisinin s nrl dlgide kalmas nn en dnemli
nedenlerinden biri artan risk yonetimi teknikleri ve bankalar n bilanco d

i lemler yoluyla bilanco ic¢i k sa pozisyonlar n kapatmalar dr.
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Grafik 3.6: Karl | k Endeksi ve Dolarizasyon Oranla r

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

FSE'nin alt endekslerinden olan sermaye vyeterlilik endeksi
bankac | k sektériiniin 6zkaynaklar / toplam aktifler oran ve serbest sermaye
| toplam aktifler oran kullanlarak hesaplanmaktadr. Literatlrde
dolarizasyonun kredi ve likidite riski nedeniyle sermayenin erimesine neden
oldu undan bahsedilmektedir. Dolay syla, sermaye vyeterlili i endeksi ile

finansal dolarizasyon aras nda z t yonla bir hareket beklenmektedir.

Grafik 3.7'de, mevduat ve kredi dolarizasyonunun yiksek seyretti i
ve artt 1996 ile 2001 yllar arasnda bankac |k sektorinin sermaye
yeterlili i endeksinin de beklendi i gibi azald gorulmektedir. Di er yandan,
kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y | ndan itibaren azalma trendine

girdi i, sermaye yeterlili i endeksinin de artt  gorulmektedir. Ozellikle,
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dolarizasyon gostergeleri ve sermaye yeterlilik endeksinin 2002 y | ndan
itibaren belirgin bicimde ters yonde hareket ettikleri gozlenmektedir.

Bankac | k sektorl, yasal olarak ald riskler icin sermaye
bulundurmak durumundadr. Yasal sermaye yeterlili i rasyosunun yiizde 8
oldu u ve sektoriin gerekenden fazla 6zkayna a sahip oldu u g6z 6nunde
bulunduruldu unda sermaye vyeterlili i endeksinin yiksek seyretmesi daha

da iyi anla Imaktad r.

Aral k 2005 itibariyle 125,5 olan endeks, Mart 2006’da 125,6 olarak
gercekle mi , 2006 yl| Mays-Haziran aylarnda ya anan dalgalanma
sonras nda faizlerin artmas nedeniyle menkul kymet de er kayplarnn
Ozkaynaklar ve Kkarll olumsuz etkilemesi nedeniyle Haziran 2006’da
endeksi olu turan her iki rasyoda da azalma goérilmi , sermaye yeterlili i
endeksi 115,8’e gerilemi tir. Ancak, faizlerdeki art n durmasnn ard ndan
s6z konusu kay plar n azalmas ile birlikte Eylul 2006'da sermaye yeterlilik

endeksi artarak 120,5 olarak gercekle mi tir (Grafik 3.7).
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Grafik 3.7: Sermaye Yeterlilik Endeksi ve Dolarizas  yon Oranlar

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
3.3.1.2. Ac k Pozisyon

Finansal dolarizasyonun bankac | k sektdriine olas etkilerinden birisi

de sektdriin ag¢ k veya fazla pozisyonlar nedeniyle kur riskine duyarll nn
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artmas dr. Bu cercevede, ulkemizde yasal cergcevenin ve ac¢ k pozisyonun

geli iminin anla Imas 6nem arz etmektedir.

3.3.1.2.1. Yasal Cerceve

“Yabanc Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Oran nn
Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmas ve
Uygulanmas Hakk nda Yonetmelik” 1 Kas m 2006 tarihinde 26333 say |
Resmi Gazete’'de yay mlanm tr. 5411 say| Bankac | k Kanunu'nun 43, 47
ve 93 Uncl maddelerine dayan larak haz rlanm olan bu Y&énetmelik banka
bilangolar ndaki doviz varlk ve yukumluliklerin uyumlu olmasn ve
O0zkaynaklar ile doviz net genel pozisyonu aras nda bir dengenin olu masn
sa lamay amaclamaktad r. Bunun icin “yabanc para net genel pozisyon /
Ozkaynak” standart oranna ili kin usul ve esaslar bu yodnetmelikle

dizenlenmi tir.

Bu ybnetmeli e gore i gunleri Gzerinden hesaplanan yabanc para
net genel pozisyon / 6zkaynak standart oran n n mutlak de erlerinin haftal k
basit aritmetik ortalamas ylzde 20yi a amaz. gunleri Gzerinden
hesaplanan standart oranlar icerecek ekilde haftal k olarak duizenlenen
cetvelin, izleyen hafta icinde Bankac | k Duizenleme ve Denetleme Kurumu’'na
ula trimas gerekmektedir. Konsolide finansal tablolar esas al narak
hesaplanan yabanc para net genel pozisyon / 6zkaynak standart orannn
mutlak de eri ayn ekilde yuzde 20'yi a amaz. Ara donemler itibariyle
haz rlanan bildirim cetvellerinin ana ortakl k niteli ine sahip bankalarca,
hesaplama donemini izleyen altm gin icinde, y | sonu itibariyle haz rlanan
bildirim cetvelinin ise Nisan ay sonuna kadar Kuruma ula trlmas

gerekmektedir.

Yabanc para net genel pozisyon / 6zkaynak standart oran n n yasal
snrnn a Imas halinde, bankalar a mn nedenlerini, bildirim cetvelinin
Kuruma gonderilme stresi icinde bildirmek zorundad r. Orandaki a mlar n
takip eden iki hafta icinde giderilmesi zorunludur. Bir takvim y | icerisinde
haftal k oranlarda, giderilen a mlar dahil alt defadan fazla a m olamaz.
Konsolide yabanc para net genel pozisyon/konsolide 6zkaynak standart
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orannn azami snrnn a Imas halinde, bankalar a mn nedenlerini de,
bildirim cetveli ile beraber Kuruma gonderilme siresi iginde bildirmek
zorundad r. Konsolide yabanc para net genel pozisyon / konsolide 6zkaynak
standart oran ndaki a m tutar hesaplama doénemi itibar yla dikkate alnr.
Konsolide yabanc para net genel pozisyon / konsolide 6zkaynak standart
oran nda olu abilecek a m tutar, bir sonraki hesaplama dénemine kadar
giderilir ve bu sire icinde a m giderilmi olsa dahi, bir takvim y | icerisinde

bir defadan fazla a m gercekle tirilemez.

3.3.1.2.2. Turkiye'de Yabanc Para Net Genel Pozisyonuna
li kin Geli meler

Dalgal kur rejimine gecilmesi ile birlikte piyasa oyuncularnn kur
riskini yonetme becerileri bliyuk énem kazanm tr. Bu nedenle bankalarn
yasal olarak bildirmek zorunda olduklar yabanc para net genel pozisyonu /
O0zkaynaklar oran ndaki hareketler biyik 6nem arzetmektedir.

Turkiye’de bankac | k kesimi bilanco icinde yabanc parada ack
pozisyon ta makta ancak bilanco d tirev i lemlerle bu pozisyonunu
kapatmakta ve yasal s n rlar icerisine ¢ekmektedir. Bilanco i¢i ve bilanco d
pozisyonlar banka gruplarna gore farkllk gostermekle birlikte en c¢ok
rastlanan bilanco d i lem yurtd piyasalarda gercekle tirilen swap

i lemleridir.

Bankac | k sektbriniin yabanc para net genel pozisyonu 2006'n n ilk
yar s nda negatif iken Temmuz dénemi ile birlikte pozitif de erlere ula m tr.
Bankac | k sektoriinin yabanc para net genel pozisyonu incelendi inde
bankalar n pozisyon a¢ nn kicuk oldu u gorilmektedir. Sektérin ubat
2005'ten itibaren (Ocak 2006 haric) Mays 2006 donemine kadar acgk
pozisyon ta rken, 2006 yl| May s-Haziran aylar ndaki dalgalanman n
ard ndan ack pozisyonunu kapatt ve Yabanc Para Net Genel
Pozisyonunun (YPNGP) pozitif seyretti i gorilmektedir. Ancak, YPNGP’nin
di me e ilimine ra men, TL'nin de erlenece i beklentisi ile bankalar n tekrar

pozisyon acabilecekleri di Gnidlmektedir (Grafik 3.8).
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Ayr ca, bankac | k sektorinin yabanc para net genel pozisyonu /
Ozkaynak orannn tarihsel geli imi incelendi inde donemsel hareketler
gozlenmektedir. Sene ba nda negatiflere dii en oran, y| sonlar nda pozitif
de erlere ula maktadr. Bu durum vyl sonlarnda bankalarn pozisyon
kapatt klar n, hatta fazla pozisyona gecgerek bilancolar n duzelttiklerini
gOstermektedir.

Bir ba ka 6nemli bulgu ise yabanc para net genel pozisyonunun
oldukca diu Uk seyretti i bu dénemde finansal dolarizasyonun azalma
e iliminde olmas dr. Ozellikle 2006 y| May s-Haziran aylar nda ya anan
dalgalanmadan ©once bankac |k sektorinin pozisyon agm olmas ve
dalgalanma sonras nda pozisyonlarn kapatmalarna ra men mevduat
dolarizasyonunun artmas dikkat cekicidir. Bu art ta, kurdaki volatilitenin

etkili oldu u diu Unulmektedir.
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Grafik 3.8: Bankac | k Sektorii Yabanc Para Net Gen el Pozisyonu
Kaynak: BDDK

Bankac | k sektort icerisinde yer alan banka gruplarnn risk
alg lamalar n n farkl oldu u g6z 6nunde bulunduruldu unda, yabanc para
net genel pozisyonunun daha iyi anla labilmesi icin grup baznda
hareketlerin incelenmesi yerinde olacaktr. Mays 2003 - Eylul 2006
doneminde YPNGP / Ozkaynaklar orannn grup baz da |Im Tablo 3.2'de

gosterilmektedir. Yabanc bankalar ylizde 4'e yakn oranla Eylil 2006
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doneminde en yiksek orana sahip iken 06zel bankalar negatif oran ile
pozisyon agm bulunmaktad rlar. Ancak bu de erler yasal limit olan (+/-)

yluzde 20’nin alt nda bulunmaktad r.

Bu cercevede, banka gruplarnn ta dklar kur risklerinin (a¢ k/fazla
pozisyon) farkl oldu u anla Imaktadr. Tablo 3.2’de de goruldu U gibi, 6zel
bankalar genelde ksa pozisyon ta rken, kamu bankalar ve yabanc
bankalar genelde uzun pozisyon ta maktad rlar. Bankac |k sektdrindn,
YPNGP / Ozkaynaklar oran, 6zel bankalar n pozisyon ac klarn art rd klar
donemde du mekte ve azalttklar dénemde yabanc bankalar n pozisyon
fazlas sayesinde artmaktad r. Ayr ca, bilanco d  turev i lemlerini en fazla
kullanan banka grubu olan 6zel bankalar n pozisyonu bankac |k sektori
ortalamas n n alt nda bir oranda seyrederken, kamu bankalar n n pozisyonu

bankac | k sektorinin tzerinde seyretmektedir.

2006 yl| May s-Haziran aylar nda ya anan dalgalanmadan 6nce
yabanc bankalar n pozisyon act ve bu pozisyonlarn May s'ta kapatarak
uzun pozisyona gectikleri goriilmektedir. Ozel bankalar da dalgalanmadan
sonra k sa pozisyonlar n azaltmakla birlikte strdirmektedirler. Kalk nma ve
yatrm bankalar net genel pozisyonlarn uzun pozisyonda tutmakta ve
istikrarl bir seyir izlemektedirler. Kamu bankalar 2006 y | nda Nisan ay haric

fazla pozisyon ta maktadr.
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TABLO 3.2. GRUP BAZINDA YABANCI PARA NET GENEL
POZ SYONU / OZKAYNAKLAR ORANI

Kalk nma
Kamu Ozel Yabanc |ve Yatrm| TMSF [Bankaclk
Bankalar | Bankalar | Bankalar | Bankalar | Bankalar | 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
A u-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 45 -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 59 -0.1
ub-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
A u-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
ub-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 15 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
A u-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 4.9 1.2 0.0 1.0
ub-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
A u-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

Di er yandan, yabanc para net genel pozisyonu / 6zkaynaklar oran
di Uk seviyelerde gercekle mesine ra men, kurdaki dalgalanmalarn
ekonomik birimlerin performans n etkilemesi bankalar n dolayl olarak kur

riskine maruz kalmalar na neden olabilmektedir. Ozellikle, firmalar n yeterli
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doviz gelirleri yoksa reel sektorde yabanc para net genel pozisyonu ag
sOzkonusu olabilmektedir. Firmalarn a¢ k pozisyonlar aracl| yla ald klar
kur riski ise bankalar ac¢sndan dolayl kredi riskine ve kredi riskinin

gercekle mesi durumun