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ÖZET 

Bu çal�� mada dünyada ve Türkiye’de finansal dolarizasyonun önemi, 

finansal istikrar unsurlar� olarak kabul edilen bankac�l�k kesimi, reel sektör, 

hanehalk� ve makro ekonomik göstergelerin finansal dolarizasyon ile ili� kisi 

ele al�nmaktad�r.  

Yerle� iklerin yabanc� para cinsinden varl�k ve yükümlülük tutmalar� 

olarak tan�mlanan finansal dolarizasyon, genellikle mevduat ve kredi 

dolarizasyonu ile ölçülmektedir. Nedenleri aras�nda yüksek enflasyon ve fiyat 

oynakl�� �, etik bozulma ve s�n�rs�z mevduat sigortas�, dolarizasyon histerisi, 

temel günah, kur rejimi, finansal geli� mi� lik düzeyi, makroekonomi ve para 

politikas�na olan güvensizlik ve ekonomik aç�kl�k düzeylerinin say�ld�� � 

finansal dolarizasyonun finansal istikrar unsurlar� ile ili� kisinin anla� �lmas�, 

dolarizasyona kar� � al�nacak tedbirlerin tespit edilmesinde önem 

kazanmaktad�r. Buna göre, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar 

aras�ndaki ili� ki; finansal derinlik, finansal k�r�lganl�k, yabanc� para net genel 

pozisyonu ve kur riski, sistemik risk, kredi riski, likidite riski, kredi daralmas�, 

reel sektördeki yabanc� para net genel pozisyonu, batamayacak kadar büyük 

problemi, üretim maliyetleri, üretim ve tüketim oynakl�� �, fiyat istikrar� ve 

yüksek faiz spreadleri konular� ba� l�� � alt�nda ele al�nm� � t�r.  

Türkiye’de, dünyadaki ve yurt içindeki geli� melere paralel olarak 

finansal dolarizasyonun artt�� � ve azald�� � dönemler gözlenmektedir. Finansal 

dolarizasyonun artt�� � dönemler, genellikle bunal�m ve güven ortam�n�n 

bozuldu� u dönemlere rastlarken, finansal dolarizasyonun azald�� � dönemlere 

uygulanan politikalar�n ba� ar�s� ve bunun ard�ndan gelen Türk Liras�’na 

güven damgas�n� vurmu� tur. 

Anahtar Kelimeler:  Finansal Dolarizasyon, Mevduat Dolarizasyonu, Kredi 

Dolarizasyonu, Finansal �stikrar. 
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ABSTRACT  

In this study, importance of financial dollarization in the world and 

Turkey, interaction between financial dollarization and financial stability 

components, which are banking sector, real sector, households and 

macroeconomic indicators, are discussed.  

Financial dollarization which is defined as a situation where locals hold 

foreign assets and liabilities are measured by deposit and credit dollarization. 

High inflation and volatile price level, moral hazard and safety nets, 

dollarization hysterises, original sin, exchange rate regime, level of financial 

development, lack of credibility for money and macroeconomic policy, and 

level of economic openness are some of the reasons behind financial 

dollarization. Understanding the connection between financial stability and 

financial dollarization is very important to decide which steps to take for 

dedollarization. Interaction between financial dollarization and financial 

stabilty is discussed under financial depth, financial fragility, foreign currency 

position and exchange rate risk, systemic risk, credit risk, liquidity risk, credit 

crunch, open position in the real sector, too big to fail problem, production 

cost, production and consumption volatility, price stability and high interest 

rate spreads topics.  

There are periods when financial dollarization level in Turkey 

decreased or increased due to developments in the country and in the world. 

It is observed that financial dollarization was increased when there were 

financial distress and lack of credibility. On the other hand, financial 

dollarization was decreased when the credibility of the Turkish Lira was high 

and policy practices were successful. 

Key Words: Financial Dollarization, Deposit Dollarization, Credit 

Dollarization, Financial Stability. 
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G�R��  

Günümüzde finansal dolarizasyondaki art��  küreselle� menin en 

dikkat çekici özelli� i olarak görülmektedir. Bu nedenle, finansal dolarizasyon 

geli� mekte olan ülkeler taraf�ndan yak�ndan izlenmektedir. Bu ülkelerde uzun 

y�llar ya� anan yüksek enflasyon nedeniyle, fiyat oynakl�klar� kar� �s�nda varl�k 

de� erlerini korumak isteyen yat�r�mc�lar, yabanc� para yat� r�mlar� tercih 

etmi� lerdir. Bu durum, aç�k pozisyon ta� �yan finansal sistemin kur riskine ve 

kur riskinden kaynakl� olarak hanehalk� ve reel sektörün kredi riskine maruz 

kalmas�na neden olmaktad�r. Ayr�ca, yabanc� para cinsinden varl�k ve 

yükümlülüklerinde vade uyumsuzlu� u ya� ayan bankalar likidite riski sorunu 

ya� ayabilmektedir. Sistemik risk ise tüm bu say�lanlara ba� l� olarak ortaya 

ç�kabilecek olas� bir sonuçtur. 

Finansal k�r�lganl�� �n artt�� � dönemlerde, bankac�l�k sektörü finansal 

dolarizasyon olgusu ile kar� � kar� �ya kalmaktad�r. Bu nedenle finansal istikrar 

ve finansal dolarizasyon aras�ndaki ba� lant�n�n anla� �lmas� politika 

yap�c�lar�n atacaklar� ad�mlar� belirlemelerinde büyük önem ta� �maktad�r. Bu 

çal�� man�n amac�, finansal istikrars�zl� � �n en önemli sonuçlar�ndan birisinin 

finansal dolarizasyon oldu� unun ortaya konmas� ve finansal dolarizasyonun 

azalt�lmas� için gerekli tedbirlerin belirlenmesidir. Özellikle 2001 y�l� krizi ve 

ard�ndan uygulamaya konulan dalgal� kur rejiminin finansal istikrar ve 

finansal dolarizasyon aç�s�ndan analizi sonuçlar� itibariyle önem 

kazanmaktad�r.  

Yukar�da de� inilen konular�n daha detayl� bir biçimde incelenmek 

suretiyle anla� �lmas�n�n amaçland� � � bu tez çal�� mas�, be�  bölümden 

olu� maktad�r. 

Birinci bölümde, finansal dolarizasyonun literatürdeki tan�mlar� 

aç�klanacak, daha sonra ölçümüne de� inilecek ve son olarak nedenlerine 

ili� kin literatürdeki tart�� malara yer verilecektir. Ard�ndan, finansal istikrar�n 
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tan�m� aç�klanacak, finansal istikrar unsurlar� ele al�nacak ve bölüm sonunda 

finansal istikrar�n ölçümünün nas�l yap�laca� � incelenecektir. 

�kinci bölümde ise, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar�n 

unsurlar� aras�ndaki etkile� im anla� �lmaya çal�� �lacak, buna ili� kin literatür 

çal�� malar�na yer verilecektir.  

Çal�� man�n üçüncü bölümünde, ülkemizde finansal dolarizasyon 

olgusu ve finansal istikrar aras�ndaki ili� kinin ele al�nd�� � bir Türkiye analizine 

yer verilecektir.  

Son bölümde ise tez çal�� mas�n�n ana hatlar� özetlenerek genel bir 

de� erlendirme yap�lacakt�r. 
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B�R�NC� BÖLÜM 

F�NANSAL DOLAR �ZASYONUN TANIMI, ÖLÇÜMÜ, NEDENLER � 

Bu bölümde, a� �rl�kl� olarak finansal dolarizasyonun tan�m�, ölçümü 

ve nedenleri üzerinde durulacakt�r.  

1.1. Finansal Dolarizasyonun Tan�m� 

Finansal dolarizasyon, paran�n üç i� levine (ödeme arac�, hesap birimi 

ve de� er saklama arac�) ve bilanço yap�s�na etkilerine dayand�r �larak 

tan�mlanmaktad�r. Paran�n üç i� levine dayand�r�larak tan�mlanan çe� itli 

dolarizasyon tan�mlar�n� � u � ekilde özetleyebiliriz.  

Dolarizasyon en basit anlam�yla herhangi bir yabanc� paran�n ba� ka 

bir ülke taraf�ndan kullan�lmas�d�r (Y�lmaz, 2005). Do larizasyon yüksek 

enflasyon ve ani devalüasyon dönemleri sonras�nda piyasa oyuncular�n�n 

yabanc� para mevduatlara ve kredilere yönelmesi nedeniyle ortaya 

ç�kmaktad�r (Honohan ve Shi, 2001). K�sacas�, dolarizasyon bir ülkenin 

ba� ka bir ülkenin paras�n� ödeme arac� ve hesap birimi olarak kullanmas�d�r 

(Gale ve Vives, 2001). Guidotti ve Rodriques (1992), dolarizasyonun paran�n 

üç fonksiyonu ile para ve para sistemine giri� inin ve yerli para ile nas�l yer 

de� i� tirdi� inin farkedilmesinin imkans�z oldu� unu söyler. Ayn� çal�� mada 

dolarizasyon yerli paran�n daha “üstün” bir para ile yer de� i� tirmesi olarak 

tan�mlanmaktad�r. 

Dolarizasyon tan�m� yap�l�rken para ikamesi ve varl�k ika mesi 

kavramlar�n�n aç�klanmas� yerinde olacakt�r. Para ikamesi d olarizasyon 

kavram� yerine de kullan�lmakta ve ulusal para yerine yabanc� paran�n 

ödeme ve hesap birimi olarak kullan�lmas� anlam�na gelmektedir. Varl�k 

ikamesi ise yabanc� paran�n de� er saklama arac� olarak kullan�lmas�d�r 

(Serdengeçti, 2005).  
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IMF (2005) de paran�n üç farkl� i� levini dolarizasyon tan�m�nda 

kullanmaktad�r. Para ikamesi yani ödemelerde dolarizasyon vatanda� lar�n 

yabanc� paray� ödemelerinde 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 yükümlülüklerini yabanc� 

para cinsinden tutmalar� durumu (yurt içinde ya da d�� �nda) olarak 

tan�mlanmaktad�r.  

IMF (2005), ayn� çal�� mas�nda reel dolarizasyon, resmi dolarizasyon 

ve k�smi dolarizasyon tan�mlamalar� da yapmaktad�r. Ree l 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 aç�klan�rken, k�smi dolarizasyon yerli paran�n kanuni 

para oldu� u ancak i� lemlerin her iki para cinsinden de gerçekle� tirilebilmesi 

olarak tan�mlanmaktad�r.  

Dolarizasyon tan�m� olmamakla birlikte, resmi dolarizasyondan daha 

yumu� ak bir rejim olarak nitelendirilebilecek para kuruluna de� inmekte yarar 

vard�r. Para kurulu, ulusal paran�n sadece yabanc� para giri� i kar� �l�� � 

bas�ld�� � sistemi ifade etmektedir (Edwards ve Savastano, 1999) 

Bir di� er dolarizasyon tan�m�, reel döviz kuru ve enflasyondaki sürekli 

dalgalanmalara kar� � korunma yöntemi olarak, bireylerin birikimlerini rezerv 

para olarak kabul gören paralara kayd�rmalar� olarak yap�lmaktad�r (Ercan, 

2005).  

Özatay (2006), dolarizasyonu Türkiye’de 1970’lerin ortalar�ndan bu 

yana (baz� dönemler hariç) ba� ar�s�z iktisat politikalar� nedeniyle ulusal 

paran�n daha az tutulmas�, tasarruflar�n yabanc� para cinsinden yap�lmas�, 

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 varl�k dolarizasyonu, ekonomik birimlerin finansal 

varl�klar� yerli paran�n de� er kaybetme riskine kar� � koruma ve portföy 

çesitlendirme güdüsüyle artmaktad�r. Yükümlülük dolarizasyonu ise, firmalar, 
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hanehalk� ve hükümetlerin gerek yurtiçinden gerekse yurtd�� �ndan yabanc� 

para cinsinden borçlanmalar� nedeniyle ortaya ç�kmaktad�r (Ak�nc� ve 

di� erleri, 2005). 

Finansal dolarizasyon kavram� hem varl�k hem de yükümlülük 

dolarizasyonlar�n� tek bir ba� l�k alt�nda toplamaktad�r. Dolar�n en yayg�n 

kullan�lan yabanc� para olmas� nedeniyle bu olguya finansal dolarizasyon 

denmi� tir (Levy-Yeyati, 2003). Finansal dolarizasyon, enflasyondaki 

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

Tablo 1.1’de dolarizasyon tan�mlar� özet olarak gösterilmektedir. 

Ancak, literatürde yap�lan bir çok tan�m farkl� isimler almakla birlikte 

birbirlerinin yerine kullan�labilmekte ve baz� tan�mlar di� er tan�mlar� 

kapsamaktad�r. 

TABLO 1.1. F �NANSAL DOLAR �ZASYON TANIMLARI 

Ad� Tan�m� 

Dolarizasyon 

(Gale ve Vives, 2001) 

Bir ülkenin ba� ka bir ülke paras�n� ödeme arac� ve hesap 
birimi olarak kullanmas� durumudur.  

Resmi Dolarizasyon  

(IMF, 2005)   

Yabanc� paran�n kanuni para olarak kullan�ld� � � durumdur. 

K�smi Dolarizasyon  

(IMF, 2005)   

Ulusal paran�n kanuni para oldu� u ancak i� lemlerin her iki 
para cinsinden de gerçekle� tirilebilmesi durumudur. 

Reel Dolarizasyon  

(IMF, 2005)   

Fiyatlar�n ve maa� lar�n resmi ya da resmi olmayacak 
� ekilde yabanc� paraya endekslenmesi durumudur. 

Varl�k Dolarizasyonu  

(Ak�nc� ve di � erleri, 2005) 

Ekonomik birimlerin yabanc� para nakit ve varl�k tutmalar� 
durumudur. 

Yükümlülük Dolarizasyonu  

(Ak�nc� ve di � erleri, 2005) 

Firmalar�n, hanehalk�n�n ve hükümetlerin gerek 
yurtiçinden gerekse yurtd�� �ndan yabanc� para cinsinden 
borçlanmalar� durumudur. 

Finansal Dolarizasyon  

(Levy-Yeyati, 2003) 

Hem varl�k hem de yükümlülük dolarizasyonunun geçerli 
oldu� u durumdur. 

1.2. Finansal Dolarizasyonun Ölçümü 

Finansal dolarizasyon ölçümü yap�lan çal�� man�n içeri� iyle ve ne 

yap�lmak istendi� iyle son derece alakal�d�r. Ancak, genel olarak, yabanc� 

para cinsinden hesaplar�n toplam mevduatlar ya da geni�  tan�ml� para arz� 
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(M2Y) içindeki pay�, bir ülkedeki dolarizasyon derecesinin göstergesi olarak 

kabul edilmektedir. Tan�m� gere� i, bir ülkedeki varl�k dolarizasyon 

derecesinin en iyi göstergesinin, hanehalk� ve firmalar�n (banka d�� � kesim), 

yabanc� para portföyünün toplam portföy içindeki pay� oldu� u belirtilmektedir 

(Ak�nc� ve di� erleri, 2005).  

Kredi dolarizasyonu, özel kesime ait yabanc� para cinsinden 

kredilerin özel kesim toplam kredilerine oran� ile ölçülmektedir. Buna alternatif 

olarak özel kesim yabanc� para cinsinden kredilerin banka toplam varl�klar�na 

oran� da kredi dolarizasyonun ölçümünde kullan�lmaktad�r (Arteta, 2003). 

Yeyati (2006) mevduat dolarizasyonunu dolarizasyon göstergesi olarak 

kullanmaktad�r. Bunun nedeni, yasal düzenlemelerin bir gere� i olarak, 

kredilerin genellikle mevduatlarla e� le� tirilecek olmas�d�r. 

Mevduat dolarizasyonu, yerle� iklerin yurtiçi bankalarda tuttu� u 

yabanc� para mevduatlar�n toplam mevduatlar içindeki oran�n� temsil eder ve 

bir di� er dolarizasyon ölçümüdür. Kullan�labilecek alternatif rasyo ise yabanc� 

para cinsinden mevduatlar�n, toplam varl�klar içindeki oran� ve yabanc� para 

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

Dolarizasyonun ölçülmesinde kullan�lan oranlar, offshore hesaplar� 

içermemesi nedeniyle eksik olarak görülmekte ve ele� tirilmektedir. Ayr�ca, 

döviz bazl� i� lemlere getirilen k�s�tlamalar nedeniyle baz� ülkelerde (Brezilya, 

Kolombiya ve Venezüella) yabanc� para mevduatlar�n tamam� offshore 

� ubelere aittir (IADB, 2005).  

Dolarizasyon ayr�ca yabanc� para cinsinden mevduatlar�n M2Y’ye 

bölünmesi, yabanc� para cinsinden kamu borçlar�n�n toplam kamu borcu 

içindeki oran� ve toplam d��  borç içinde özel kesimin pay�na bak�larak da 

de� erlendirilebilmektedir (IMF, 2005). 

Finansal dolarizasyonun, fiyat istikrar�na ili� kin etkileri büyük 

olas�l�kla likit pozisyonlar�n para birimi kompozisyonu ve yerle� iklerin 

tasarruflar�n�n kompozisyonu aras�ndaki ili � kiden do� maktad�r. Di� er yandan, 

finansal dolarizasyonun bankac�l�k krizlerine etkisi ölçülürken, finansal 

kurulu� lar�n bilançolar�ndaki dolarizasyon oranlar�n�n incelenmesi yerinde 
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olacakt�r. Bankalar, ulusal para cinsinden geliri olan mü� terilerine yabanc� 

para cinsinden kredi kulland�rarak aç�k pozisyonlar�n� kapatmakta, ancak 

artan kredi riski nedeniyle reel devalüasyonun bilanço etkisini s�n�rl� ölçüde 

k�s�tlamaktad�rlar. Bu nedenle, literatürde “net pozisyon” yerine, mevduat 

dolarizasyonu rasyosu ve banka yabanc� yükümlülükleri ile ölçülen “k�sa 

vadeli brüt para pozisyonu”na odaklanman�n do� ru olaca� � belirtilmi� tir 

(Yeyati, 2006).  

Bir ülkedeki dolarizasyonun ölçülmesi için net ve genel geçer bir 

tan�m olmamakla birlikte, Reinhart ve digerleri (2003) taraf�ndan tan�mlanan 

“bile� ik dolarizasyon endeksi”, finansal dolarizasyonun boyutu hakk�nda bilgi 

vermesi aç�s�ndan önemli bir gösterge niteli� indedir. Bu endeks Türkiye 

üzerine yap�lan Ak�nc� ve di� erleri (2005) çal�� mas�nda kullan�lm�� t�r.  

Tan�mlanan bile� ik dolarizasyon endeksinin hesaplanmas�nda, 

yabanc� para mevduatlar�n M2Y’ye oran�, toplam d� �  borç stokunun Gayri 

Safi Milli Has�la (GSMH)’ya oran� ve Hazine’nin yabanc� para cinsinden 

ve/veya yabanc� paraya endeksli iç borçlar�n�n toplam iç borç stoku içindeki 

pay� gibi çe� itli rasyolar kullan�lmaktad�r. Endeks, söz konusu oranlar�n 10 

de� erine normalle� tirilmesinden sonra toplanmas� suretiyle 

olu� turulmaktad�r. Reinhart’a göre dolarizasyon derecesi 0-3 aral�� �nda 

dü� ük, 4-8 aral�� �nda normal, 9-13 aral�� �nda yüksek ve 14-30 aral�� �nda çok 

yüksek olarak de� erlendirilmektedir. Y�lmaz (2005) taraf�ndan yap�lan 

çal�� mada, Türkiye için ortalama birle� ik endeks de� eri 1989-2004 y�llar� 

aras� dönem için ortalama 10 (yüksek) olarak hesaplanm�� t�r.  

Bile� ik dolarizasyon endeksinin hesaplanma yöntemi Tablo 1.2’de 

gösterilmektedir.  
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TABLO 1.2. DOLAR �ZASYON ENDEKSLER � 

Rasyo De � erleri Endeks De � erleri 

xi = 0 0 0 

0 < xi �  0.1 1 1 

0.1 < xi �  0.2 2 2 

0.2 < xi �  0.3 3 3 

0.3 < xi �  0.4 4 4 

0.4 < xi �  0.5 5 5 

0.5 < xi �  0.6 6 6 

0.6 < xi �  0.7 7 7 

0.7 < xi �  0.8 8 8 

0.8 < xi �  0.9 9 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.  

Ak�nc� ve di� erleri (2005), Reinhart ve di� erlerinin (2003) 

çal�� mas�ndan yola ç�karak, Türkiye’de süregelen dolarizasyon sürecine 

ili� kin birer gösterge olarak varl�k, yükümlülük ve bile� ik dolarizasyon 

endeksleri olu� turmu� lard�r. Tüm endeksler 2002 y�l�ndan bu yana 

uygulanmakta olan istikrar program�n�n dolarizasyon e� ilimini tersine 

çevirmedeki ba� ar�s�n� do� rulamaktad�r. 

Dolarizasyon derecelerinin do� ru � ekilde kar� �la� t�r�lmas�, kredi ve 

mevduat türleri baz�ndaki farkl�l�klar�n gözönünde bulundurulmas�n� gerektirir. 

Örne� in sadece vadeli mevduatlarda dolarizasyon gözlenebilece� i gibi, bir 

ülkedeki yabanc� para cinsinden vadesiz mevduatlar ba� ka bir dolarize 

ekonomiden daha az ya da fazla olabilmektedir. Örne� in Arjantin’de yabanc� 

para cinsinden vadeli mevduat hesaplar� yüksek orandayken, Peru’da 

yabanc� para cinsinden vadesiz mevduat hesaplar� yüksek paya sahiptir. 

Dolay�s�yla, yabanc� para Arjantin’de de� er saklama arac� olarak 

kullan�l�rken, Peru’da ayn� zamanda ödeme arac� olarak da kullan�lmaktad�r 

(IADB, 2005).  

Tablo1.3’te finansal dolarizasyonun ölçümünde kullan�lan yöntemler 

özetlenmektedir.  
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TABLO1.3. F �NANSAL DOLAR �ZASYONUN ÖLÇÜMÜ 

 Mevduat 
Dolarizasyonu 

Kredi 
Dolarizasyonu 

Varl�k 
Dolarizasyonu 

Bile � ik Dolarizasyon 
Endeksi 

Ölçüm 
Yöntemi 

Yabanc� Para 
Mevduatlar / 

Toplam 
Mevduatlar  

 

Yabanc� Para 
Mevduatlar / 

M2Y 

Özel Kesim 
Yabanc� Para 
Krediler / Özel 
Kesim Toplam 

Krediler 

 

Özel Kesim 
Yabanc� Para 

Kredilerin / 
Banka Toplam 

Varl�klar�  

Hanehalk� ve 
Firmalar 

Yabanc� Para 
Portföyü / 

Toplam Portföy 

 

Bile� ik endeks a� a� �daki 
rasyolar kullan�larak 
olu� turulmaktad�r. 

Yabanc� Para 
Mevduatlar / M2Y 

Toplam D��  Borç Stoku / 
GSMH 

Yabanc� Para ve/veya 
Yabanc� Paraya 

Endeksli Hazine Borçlar� 
/ Toplam �ç Borç Stoku 

Kaynak Yeyati (2006) Arteta (2003) Ak�nc� ve 
di� erleri (2005) 

Reinhart ve di� erleri 
(2003) 

1.3. Finansal Dolarizasyonun Nedenleri 

Bu bölümde finansal dolarizasyonun nedenlerine ili� kin literatürdeki 

çal�� malara yer verilmi� tir. Finansal dolarizasyonun nedenleri, yüksek 

enflasyon ve fiyat oynakl�� �, etik bozulma ve mevduat sigortas�, dolarizasyon 

histerisi, temel günah, risk yönetimi ve portföy çe� itlili� i, kur rejimi, finansal 

geli� mi� lik düzeyi, makroekonomi ve para politikas�na olan güvensizlik ve 

ekonomik aç�kl�k düzeyi ba� l�klar� alt�nda tart� � �lm�� t�r.  

1.3.1. Yüksek Enflasyon ve Fiyat Oynakl� � � 

Ize ve Powell (2005), dolarizasyonun arkas�nda yatan nedenleri 

içeren modelinde fiyat oynakl�� �n�n önemli bir etken oldu� unu bulmu� tur. 

Finansal dolarizasyon, ekonomik krizlerin neden oldu� u yüksek enflasyon 

sonras�nda, ulusal paraya duyulan güvenin azalmas� nedeniyle 

ya� anmaktad�r. Ayr�ca, söz konusu krizleri ya� ayan ülkelerin ço� unda, 

ekonomik performans�n artmas�na ve enflasyonun tekrar dü� mesine ra� men 

yüksek dolarizasyon süreci devam etmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006). 

Yüksek ve oynak enflasyon seviyesinin y�k�c� etkileri yak�n zamana 

kadar Latin dünyas�nda görülmü� tür. Riskten kaç�nan bir yat�r�mc� için önemli 

olan ulusal ve yabanc� para cinsinden mevduatlar�n reel getirilerindeki 

varyanst�r. Enflasyon oran�n�n bilinmiyor olmas�, ulusa l para cinsinden 
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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� l�d�r. Hangi mevduatlar�n daha 

riskli oldu� u ise reel kurdaki hareketlerin enflasyon oran�na göre ne kadar 

oynak oldu� una ba� l�d�r. Örne� in reel kurdaki oynakl�k enflasyondaki 

oynakl�� a göre daha dü� ükse, yat�r�mc� yabanc� para mevduat tutmay� tercih 

edecektir (IADB, 2005). 

Yabanc� para cinsinden mevduatlar ve geçmi�  dönemdeki enflasyon 

aras�ndaki korelasyon oldukça yüksektir. Bu durum, para politikas� 

güvenilirli� inin geçmi�  dönem enflasyonuna ba� l� oldu� unu göstermektedir. 

Ayr�ca, yüksek enflasyon ve fiyat oynakl�� � aras�ndaki korelasyon da pozitiftir. 

Bu nedenle, yüksek enflasyon ortam�nda yerli para cinsinden mevduatlar�n 

getirisi, enflasyondaki oynakl�k nedeniyle belirsizle� mekte ve yat�r�mc�lar�n 

yabanc� para cinsinden mevduatlara yönelmelerine neden olmaktad�r (IADB, 

2005). 

Dünya Bankas� taraf�ndan 2001 y�l�nda yap�lan bir çal� � man�n 

sonuçlar�na göre, enflasyondaki bir puanl�k art�� , 'finansal derinli� i' orta 

vadede yar�m puan azaltmaktad�r. Bu durum, enflasyondaki dü� ü� ün mali 

piyasalar� derinle� tirdi� ini göstermektedir (Ercan, 2005). Bu çerçevede, 

yüksek enflasyona tepki olarak ortaya ç�kan dolarizasyon, asl�nda riskten 

kaç�nan yat�r�mc�n�n finansal s� � l�� a bir tepkisi olarak ortaya ç�kmaktad�r. 

Enflasyon ve dolarizasyon aras�ndaki ili� ki her zaman do� rusal 

olmayabilir. Latin Amerika ve Karayipler için enflasyon ve dolarizasyon 

hareketine bak�ld�� �nda, ortalama enflasyonun belirgin � ekilde dü� mesine 

ra� men yabanc� para cinsinden mevduatlardaki art��  trendinin devam etti� i 

gözlenmi� tir. Bunun arkas�nda yatan nedenlerden biri, mevcut enflasyon 

oran�n�n para politikas�na olan güveni göstermede yetersiz kalmas�d�r. Bir 

di� er neden ise, yabanc� para cinsinden kontratlar�n fiyat hareketleri 

kar� �s�nda tam bir sigorta sa� lamamas� nedeniyle, fiyat hareketlerinin 

dolarizasyonun arkas�nda yatan tek sebep olmamas�d�r. Yabanc� para 

cinsinden borçlanman�n ne kadar avantaj sa� lad�� �, sadece fiyat 
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istikrars�zl�� �na de� il ayn� zamanda reel döviz getirisinin varyans�na yani reel 

kur varyans�na ba� l�d�r (IADB, 2005). 

Enflasyon ve dolarizasyon aras�ndaki ili� kinin yönü zaman zaman 

de� i� ebilmektedir. Kurdaki de� i� melerin h�zl� bir � ekilde enflasyona 

yans�mas� reel kurlardaki istikrar�n sa� lanmas�n� zorunlu k�lmaktad�r. 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 yüksek oldu� u ekonomilerde, kurdaki 

hareketlerin enflasyona yans�mas�n�n yüksek oldu� u gözlenmi� tir. Honohan 

ve Shi (2001) tahmin ettikleri regresyon modeli ile dolarizasyondaki yüzde 

10’luk art�� �n enflasyona yüzde 8’lik art��  olarak yans�d�� �n� bulmu� lard�r.  

Nicolo ve di� erleri (2003), tahmin ettikleri model ile enflasyon oran� 

iki kat�na ç�kt�� �nda dolarizasyonun yakla� �k yüzde 5 artaca� �n� bulmu� lard�r. 

Ancak, güvenilirli� i temsilen yap�sal ve kurumsal kontrollerin modele 

eklenmesi sonucunda enflasyon de� i� keninin anlam�n� yitirdi� ine, dolay�s�yla 

güven de� i� keninin önemli oldu� una, ve güvenilirli� 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 yönlü ili� kiye vurgu yapmaktad�r. Enflasyon, nominal döviz kuruna 

yans�makta ve beklenen enflasyon para ikamesini beslemektedir. Bu görü�  

1990’larda dolarizasyondaki devaml�l�k ile çeli� mektedir. Çünkü bu dönemde 

dolarizasyonun yüksek oldu� u ülkelerde enflasyon ciddi oranda azalm�� t�r. 

Bu durum para ikamesi görü� ünü savunanlarca, fiyat istikrar� sa� land�ktan 

y�llar sonra bile geçmi�  dönem yüksek enflasyon oranlar�n�n, enflasyon 

beklentisini art�rmas� ile aç�klanmaktad�r. 

Kesriyeli ve di� erleri (2006), Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas� 

(TCMB) � irket Bilanço verilerini kullanarak mali kesim d�� �ndaki yükümlülük 

dolarizasyonunun nedenlerinin ve bilanço etkisi sonuçlar�n�n de� erlendirildi� i 

çal�� malar�nda, sektöre özgü faktörlerin ve makroekonomik durum 

de� i� kenlerinin (enflasyon, reel kur de� i� im oran� gibi), reel sektör 
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yükümlülük dolarizasyonunun belirlenmesinde etkili oldu� unu tespit 

etmi� lerdir. Firmalar yabanc� para net genel pozisyonlar�n� k�smen 

kapatmaktad�rlar. Bu nedenle, reel kur seviyesinde ya� anan de� i� imler 

sonucu ortaya ç�kan negatif bilanço etkisi firmalar�n k�r�lganl�klar�n� 

art�rmaktad�r.  

Kaplan (2002), Türkiye’de bankalar�n yabanc� para pozisyon 

aç�klar�n�n k�sa dönem belirleyicilerinin kur sepetindeki yüzde de� i� imden 

ar�nd�r�lm� �  Hazine bonosu ayl�k faiz oran� ile Amerika Birle� ik Devletleri 

(ABD) hazine bonosu ayl�k faiz oran� aras�ndaki fark ve enflasyondaki 

dalgalanma oldu� unu ortaya koymu� tur. 

Y�lmaz (2005)’a göre ülkemizde son y�llarda gözlenen makroekonomik 

disiplin ve buna e� lik eden içsel dedolarizasyon süreci, dedolarizasyonun 

ihtiyatl� maliye ve para politikalar�n�n sonucunda olu� aca� �n� öne süren görü�  

ile tutarl�d�r. Ayn� çal� � mada 1984-2004 y�llar� aras� dönem için hesaplanan 

Türkiye’de dolarizasyon bile� ik endeksi azalsa da, halen yüksek seviyede 

oldu� u vurgulanmakta, yak�n gelecekte aç�k enflasyon hedeflemesinin 

uygulanmas� ile birlikte, istikrar program�na e� lik eden aktif bir 

dedolarizasyon stratejisinin, uygulanacak olan para politikas�n� 

destekleyece� i belirtilmektedir.  

Türkiye ekonomisindeki yap�sal zay�fl�klar nedeniyle, makroekonomik 

istikrars�zl�k dönemleri ve ba� ar�s�z istikrar politikalar� giri � imi ya� am�� t�r. �yi 

i� leyen bir piyasa ekonomisini ileriye ta� �yacak önemli reformlar, uygulamaya 

konmam��  ya da uygulama uzun süre gecikmi� tir. Dolay�s�yla, uzun süredir 

varolan bütçe aç�� � ve yüksek enflasyon problemleri, Türk Liras�’n�n 

güvenilirli� ine önemli ölçüde zarar vermi� tir. Piyasa oyuncular� bu duruma 

tepki olarak hem yabanc� para mevduatlar�n� art�rm� � lar hem de kamu 

ka� �tlar�ndan yüksek faiz talep etmi� lerdir (Civcir, 2003). Ayr�ca, Selçuk 

(1994), Türkiye’de para ikamesi sürecinin durdurulabilmesi ya da tersine 

çevrilebilmesi için, ulusal para cinsinden yat�r�mlar�n reel getirisini art�r�c� 

politikalar�n uygulanmas� gerekti� i sonucuna ula� m�� t�r.  
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1.3.2. Etik Bozulma ve Mevduat Sigortas�  

Literatürde, ulusal ve yabanc� para birimi ayr�m� yapmayan mevduat 

sigortas� sistemlerinin dolarizasyonu te� vik etti� i ileri sürülmektedir. Ancak, 

bu te� vik sigortan�n yaratt�� � ahlaki çöküntünün de� il, mevduat fiyatlamas�na 

yans�yan etkinin bir sonucudur. Etik bozulma, bankalar�n sigorta alt�na 

al�nmas�n�n bir sonucu olarak görülmekte ve bu durumun mevduat 

dolarizasyonunu art�raca� � vurgulanmaktad�r. Ulusal ve yabanc� para 

birimleri aras�nda fark gözetmeyen mevduat sigortas�, yabanc� para 

mevduatlar�n kur sigortas�n�n bir k�sm�n� ulusal para cinsi nden mevduat 

sahiplerine ya da kamuya fatura etmektedir. Bu nedenle bankalar, yabanc� 

para mevduatlar�n� art�rma konusunda tereddüt etmemektedirler (Levy-Yeyati 

ve Broda, 2003). Cowan ve di� erleri (2004), simetrik mevduat sigortas�n�n 

bilançonun her iki taraf�nda finansal dolarizasyonu art�rd�� �n� bulmu� lard�r.  

Mevduat sigortas�n�n, mevduat toplayan kurulu� lar�n daha fazla risk 

almalar�na neden olmas� nedeniyle etik bozulmaya neden oldu� u 

vurgulanmaktad�r. Kur riski ve batma riski aras�ndaki etkile� imin Latin 

Amerika ekonomilerinin kaç�n�lmaz bir özelli� i oldu� u kabul edildi� inde, 

mevduat sigortas� ortam�nda, finansal dolarizasyon seviyesinin daha da 

artaca� � beklenmelidir (IADB, 2005). 

1995 ve 2001 y�llar� aras� dönem ve 14 Latin Amerika ülkesi için, 

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 yönlü ili� ki 

bulmu� lard�r.  

Ayr�ca, aç�k mevduat sigortas� bulunmayan ülkelerde, öncesinde 

belirlenemese bile, mevduat sahipleri kriz sonras�nda garanti kapsam�na 

al�nabilmektedirler (IADB, 2005). Bu çerçevede, Gale ve Vives (2001)’e göre 

kurtarma krizin ard�ndan gereklidir, ancak kurtar�lma beklentisi (ex-ante), etik 

bozulmaya neden olmaktad�r. 

Ize ve Powell (2005)’a göre dolarizasyon, yat�r�mc�n�n riskten 

kaç�nmas� sonucu makroekonomik korunma sa� layan, para politikas� k�s�t� 
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alt�nda 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 görülmektedir.  

Merkez Bankas�’n�n döviz kuruna müdahalesi � eklinde ortaya ç�kan 

garanti, firmalar�n devalüasyon sonras�nda ya� anacak revalüasyon ve 

devalüasyonla birlikte görülen faiz oranlar�ndaki art��  sayesinde karl� 

ç�kmalar�n� sa� lamaktad�r (Cansen, 2006). 

Yeyati’nin (2006) piyasa ba� ar�s�zl�� � yakla� �m�na göre, 

dolarizasyonun nedeni piyasa aksakl�klar� ve d�� sall�klar ile bunlar� 

çözümleyemeyen yasal düzenlemelerdir. Tam mevduat güvencesi bunun iyi 

bir örne� idir. Yabanc� para cinsinden mevduat sahipleri, yerli para mevduat 

sahiplerinden farkl� olarak, kur riskine kar� � da korunmu�  olmaktad�rlar. Bu 

nedenle yabanc� para cinsinden borç verenler için mevduat sigortas�n�n 

de� eri daha yüksektir. Bu prim farkl�l�� �n�n sigorta ödemelerine 

yans�t�lmamas� yabanc� para kullan�m�n� özendirmi �  olacakt�r. Örtük 

garantiler de ayn� � ekilde dolarizasyonu te� vik edebilecek unsurlar aras�nda 

yer almaktad�r (Burnside ve di� erleri, 2001). Keskin bir devalüasyon sonras� 

ya� anan toplu iflaslar�n sosyal maliyeti, devletin müdahalesini zorunlu 

k�lmakta ve borçlular bir kurtarma operasyonu bekleyerek kur riskini bu 

do� rultuda fiyatland�rmaktad�rlar.  

Dolarizasyonun nedenini kurumsal yakla� �m ile aç�klayan bir di� er 

görü� , kurum kalitesinin dolarizasyonu bir kaç farkl� � ekilde tetikleyebilece� ini 

belirtmektedir. Örne� in, kriz sonras�nda garanti edilmedi� i halde yabanc� 

para mevduatlar�n da teminat alt�na al�nmas� kurumlara kar� � güveni 

zedeleyerek örtük devlet garantisine ili� kin hatal� fiyatlaman�n etkisini daha 

da art�rabilmektedir (Nicolo ve di� erleri, 2003). Di� er bir deyi� le, 

dolarizasyon, kurumlara duyulan güven eksikli� inin teminat maliyeti olarak 

görülebilir (Yeyati, 2006). 
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1.3.3. Dolarizasyon Histerisi 

Geçmi� te ya� anan fiyat ve kur belirsizlikleri, bu belirsizliklerin 

giderildi� i dönemlerde de, istikrar güvenilir de� il ise mevcut dolarizasyon 

seviyesine etkilerini sürdürmektedir. Örne� in, geçmi�  dönemlerde 

gerçekle� en yüksek devalüasyon oranlar�, zamanla kredi dolarizasyonunun 

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

Di� er yandan, ba� ar�s�z bir kur rejimininin ard�ndan ya� anan 

dolarizasyon beklenen enflasyon oran�na ba� l�d�r. Dolay�s�yla kur rejimi 

ba� ar�l� da olsa, dolarizasyon yüksek olabilmektedir. Ayr�ca para politikas�na 

güven duyulmuyorsa, yüksek “dalgalanma korkusu” ve “dolarizasyon” ortaya 

ç�kabilmektedir. Kur rejimi alt�nda sürdürülen para politikas�, enflasyonu 

kontrol alt�na ald�� � halde güven sa� lamada ba� ar�s�z olabilmektedir. Sonuç 

olarak ba� ar�s�z bir rejimin ard�ndan yüksek seviyelerde kalan “beklenen 

enflasyon oran�”, dolarizasyon histerisine yani dolarizasyonun yüksek 

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

Dolarizasyon için ilk hareket finansal piyasalarda ya� anan a� �r� 

oynakl�ktan ya da çökü� ten kaynaklanmakla birlikte, piyasa ko� ullar� 

iyile� tikten sonra bile dolarizasyonun yüksek seviyelerini korumaya devam 

etmesinin bir di� er sebebi, piyasa oyuncular�n�n portföylerinde yabanc� para 

tutmaya al�� m��  olmalar�d�r. 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 Günah 

Eichengreen ve di� erleri (2003) ilk günah� bir ülkenin kendi para 

biriminden d�� ar�dan borçlanamamas� olarak tan�mlamaktad�r. Zengin 

ülkelerden, fakir ülkelere daha fazla sermaye ak�m� olmamas�n�n ve fakir 

ülkenin sermaye hesaplar�n�, tüketimi düzenlemek için kullanmada 

zorlanmas�n�n nedeni d�� ar�da kendi para birimlerinden borçlanamamas� ile 

aç�klanmaktad�r. Bir ülkenin yabanc� para cinsinden d� �  borçlar� artt�kça da 

reel kurdaki de� er kayb� borç servisini güçle� tirmektedir. Dolay�s�yla, fakir 
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ülkeler gerekti� inde kur hareketlerini engellemek ya da borcun nihai 

sorumlusu olarak kendisine hareket alan� yaratmak için döviz rezerv tutmak 

zorundad�r.  

Ayr�ca, ulusal paralar� uluslararas� rezerv para olarak kabul 

edilmeyen ülkeler, uluslararas� ticaret ve yat�r�mlar�nda yabanc� para 

kullanmak zorunda kalmaktad�r (D’Arista, 2004).  

1.3.5. Risk Yönetimi ve Portföy Çe � itlili � i 

Luca ve Petrova (2003), kredi dolarizasyonunu firmalar�n hedging 

davran�� lar�n�n bir sonucu olarak ele almaktad�r. Örne� in büyük firmalar ve 

ihracat yapan firmalar genellikle yabanc� para cinsinden kredi 

kullanmaktad�rlar (Aguiar, 2005; Martinez ve Werner, 2002). Cotner (1991), 

para birimi aç�s�ndan çe� itlendirilmi�  bir kredi portföyünün risk ve maliyet 

aç�s�ndan avantaj sa� lad�� �n� söylemektedir. 

Bankalar, yabanc� para cisinden mevduatlar�n�n aç�k pozisyona 

neden olmamas� için yabanc� para cinsinden kredilere veya yabanc� 

ülkelerde yat�r�ma yönelmek zorunda kalmaktad�r (Honohan ve Shi, 2001). 

Bu nedenle, mevduat dolarizasyonuna ba� l� olarak bankalar�n aktif taraf�nda 

da yabanc� para pozisyonlar� artm��  olmaktad�r. Dolay�s�yla, kredi 

dolarizasyonunu belirleyen en önemli faktör kur riskinden kaç�nmak için aç�k 

pozisyondan korunma güdüsüdür. Luca ve Petrova (2003), kredi 

dolarizasyonunun nedenlerini incelerken, net yabanc� varl�klar�n etkisinin 

negatif, mevduat dolarizasyonunun etkisinin ise pozitif oldu� unu 

belirtmektedir. Mevduat dolarizasyonundaki yüzde 1’lik art��  kredi 

dolarizasyonunu yüzde 0,6 - 0,7 oran�nda art�rmaktad�r. Net yabanc� 

varl�klardaki yüzde 1 oran�ndaki art��  kredi dolarizasyonunu yakla� �k yüzde 

0,2 azaltmaktad�r. Yurtiçi bankalar, yabanc� varl�klar� yabanc� para kredilerin 

ikamesi olarak kullanmaktad�r. Bu durum mevduatlar�n ihraç edildi� ini ya da 

yabanc� para kredilerin yabanc� fonlarla finanse edildi� ini göstermektedir. 
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Ize ve Yeyati (2003), bankalar�n sadece yasal düzenlemelerden 

dolay� de� il, ayn� zamanda “do� rudan riskten kaç�nmalar�” nedeniyle 

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

Dolarizasyonu etkileyen firmalara ili� kin faktörler yükümlülük yönetimi 

ile ba� lamaktad�r. Büyük firmalar, risklerini daha iyi çe� itlendirebilmeleri ve 

yönetebilmeleri nedeniyle, yabanc� para cinsinden daha fazla 

borçlanmaktad�rlar. Ayr�ca, alternatif finansman kaynaklar�na ula� abilen 

firmalar�n yerli banka kredilerine ba� �ml�l�klar� azalmaktad�r. Di � er yandan, 

d��  kredilere eri� im yurtiçi kredilere de ba� l� olabilmektedir. Yabanc� 

kreditörler (yerli firmalar hakk�nda yeterli bilgileri olmad�� � varsay�l�rsa), yerli 

bankalarla (firma hakk�nda daha fazla bilgi sahibi olan) kredi ili� kisi olan 

firmalar� tercih edebilirler. Bu durum geçerli ise, d��  krediler ve ulusal 

bankalardan sa� lanan yabanc� para krediler birbirinin tamamlay�c�s� 

durumunda olacakt�r (Luca ve Petrova, 2003).  

Barajas ve Morales (2003) Latin Amerika ekonomileri için yurt 

d�� �ndan sa� lanan kredilerin, ulusal firmalar�n sa� lad�� � yabanc� para 

kredilerin ikamesi oldu� unu göstermi� tir. Yazarlar, makro de� i� kenlere ek 

olarak firma ve banka baz�nda verileri, 14 Latin Amerika ülkesi için 

incelemi� tir. Bankalar�n varl�k ve firmalar�n yükümlülük kompozisyonuna 

ili� kin kararlar�n�n dolarizasyonun önemli bir belirleyicisi oldu� u sonucuna 

varm�� lard�r.  

Honohan ve Shi (2001), risk ve fiyatlama konular�n� inceledikleri 

çal�� malar�nda, yabanc� para mevduatlar�n bireysel yat�r�m c� aç�s�ndan risk 

azalt�c� etkisi oldu� unu, ancak bu etkinin makro düzeyde oynakl�� a ve 

yabanc� paran�n enflasyondan koruyucu etkisine ba� l� oldu� unu 

belirtmektedirler. 

Ize ve Yeyati’nin (2003) portföy yakla� �m�, riskten kaç�nan 

yat�r�mc�lar�n varl�k portföylerinin risk/getiri profil ini yerel tüketim sepeti 

cinsinden optimize ederek seçtikleri varsay�m� ile ba� lar. Yerli para varl�klar�n 

reel getirisi enflasyon oran�ndaki de� i� imden etkilenirken, yabanc� para 

varl�klar�n 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 farkl�l�klar� mevcut de� il ise yat�r�mc� para birimi kompozisyonunu 

portföyün oynakl�� �n� minimize edecek � ekilde ayarlar ki portföy oynakl�� � 

enflasyon ve reel kur oynakl�� �na ba� l�d�r (Yeyati 2006). 

Di� er bir çal�� mada ise sabit gelir kombinasyonu olarak “minimum 

varyans portföyü (MVP)” devalüasyon halinde belli oranda yerli paradaki 

kayb� giderecek belli oranda yabanc� para tutulmas�n� sa � layacak bir 

kombinasyon olarak tan�mlanmaktad�r. MVP, mudiyi devalüasyon kaynakl� 

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

1.3.6. Kur Rejimi 

Makroekonomik politikalar, özellikle para ve kur politikas�, özel 

sektörün para birimine ili� kin pozisyon kararlar�n� bozabilmektedir. Piyasa 

oyuncular�, otoritelerin reel kuru dengeleyece� ine inan�rlarsa (sabit kur 

rejimi), kur riskine kar� � korunmalar� gere� i ortadan kalkt�� � için yabanc� para 

cinsinden borçlanmay� tercih ederek daha fazla pozisyon açarlar (Burnside 

ve di� erleri, 2001).  

Ulusal para cinsinden krediler yüksek oranda ise, merkez bankas� 

yüksek kur oynakl�� � pahas�na, faizde istikrar� sa� lamak isteyecektir. Bu 

durum çoklu dengelerin olu� mas�na neden olmakta ve baz� ülkelerin neden 

baz� kur seviyelerinde tak�l� kald� � �n� aç�klamaktad�r (IADB, 2005). 

Cowan ve Do (2003,) bu fikri para politikas�na güvensizli� i de içeren 

bir modelle geni� letmi� lerdir. Piyasa oyuncular�, merkez bankas�n�n 

enflasyonist e� ilimi oldu� una inand�klar�nda yabanc� para cinsinden 

borçlanacaklard�r. 

Burnside ve di� erleri (2001), Mishkin (1996) ve Obstfeld (1998) sabit 

kur rejimlerinin kurdaki hareketler için örtük garanti olduklar�n� savunurlar. 

Kur rejimi esnekle� tikçe, kredi dolarizasyonunun azalmas� beklenmektedir. 

Sabit kur rejimlerinde, güven konusu çerçevesinde, dolarizasyon 

seviyelerinin fazla olmas� beklenmektedir. Gürses (2006), dolarizasyonun 

fiyat istikrar�n�n sa� lanmas� sürecinde ve dalgal� kur rejimi alt�nda azald� � �n� 
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belirtmektedir. Ayr�ca, Selçuk ve Ard�ç (2004), 2001 y�l �ndan itibaren 

uygulamaya konulan esnek kur rejiminin, oynakl�� �n ve enflasyonun  

dü� ürülmesinde ba� ar�l� oldu� unu belirtmektedir. Fakat, paran�n a� �r� 

de� erlenmnesi ve yüksek reel faizler nedeniyle sistemin � oklara kar� � k�r�lgan 

oldu� unu da belirtmektedirler.  

Esnek kur rejiminin, sabit kur rejimleri ile k�yasland�� �nda, 

dolarizasyonu dü� ürdü� ü gözlenmi� tir. Bu durum, sabit kur rejimi alt�nda kur 

riskine kar� � örtük sigorta sa� land�� � dü� üncesiyle uyu� maktad�r (Luca ve 

Petrova, 2003). Ancak reel kurdaki oynakl�klar, yabanc� para mevduat 

tutman�n riskten ar�nm��  bir strateji olmad�� �n� göstermektedir (Honohan ve 

Shi, 2001). Garantili dolarizasyonun artmas�n�n nedeni, kur oynakl�� �n�n 

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

Kredi dolarizasyonunu inceleyen Arteta (2003) ve Barajas ve Morales 

(2003), kur rejiminin kredi dolarizasyonu (ayr�ca mevduat ve krediler 

arac�l�� �yla pozisyon kapat�lmas�) üzerindeki etkisini incelemi�  ve kredi 

dolarizasyonunun mevduat dolarizasyonundan farkl� olarak, kur rejimindeki 

farkl�l�klardan etkilenmedi� ini bulmu� tur. Luca ve Petrova (2003) da, kurdaki 

oynakl�k artt�kça kredi dolarizasyonunun k�sa vadede azald� � �n� bulmu� lard�r. 

Dolay�s�yla, kurdaki oynakl�klar, kredi ve mevduat dolarizasyonu aras�ndaki 

farkl�l�klar� aç�klamada yetersizdir. 

Rennhack ve Nozaki (2006)’ye göre paran�n de� er kaybetmesine ve 

para birimi uyumsuzlu� una do� ru e� ilimli olan kur politikalar� güvensizlik 

ortam� ve devalüasyon beklentisi nedeniyle finansal dolarizasyonu art�rmakta 

ve daha kal�c� olmaktad�r. 

Türkiye’nin de dahil edildi� i bir ba� ka çal�� mada Uzun (2005), kur 

rejimi esnekli� inin yükümlülük dolarizasyonunu; enflasyon hedeflemesinin ve 

kurumsal yap�n�n güçlendirilmesinin de finansal dolarizasyon seviyesini 

azaltt�� �n� bulmu� tur. 

TCMB (2002), ülkemizdeki yüksek dolarizasyon seviyesini geçmi� te 

uygulanan kur rejimi ile ili� kilendirmi�  ve Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizleri 

öncesinde uygulanan sabit, art��  h�z� sabit ya da s�k s�k müdahale edilen kur 
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rejiminin bu nedenle terk edildi� ini belirtmi� tir. Ayr�ca, bozulan iktisadi 

temellerin ekonomik birimleri yabanc� para cinsinden i� lemlere yöneltti� i ve 

döviz kurunun, karar al�n�rken dikkate al�nan önemli bir de� i� ken haline 

geldi� i vurgulanmaktad�r. Ücretlerin ve fiyatlar�n yabanc� para birimlerine 

endekslendi� i, hatta kimi zaman yabanc� para birimleri cinsinden belirlendi� i, 

tasarruflar�n önemli bir k�sm�n�n yabanc� para birimler i cinsinden tutuldu� u, 

bilançolar�n varl�k ya da yükümlülük taraf�nda yabanc� para birimi cinsinden 

kalemlerin önemli bir paya sahip oldu� u bir ekonomik yap�n�n, istenilir ve 

sürdürülebilir bir ekonomik yap� olmad�� � kabul edilmekte ve krizlere kar� � 

son derece hassas bir yap� anlam�na geldi� i belirtilmektedir.  

Türkiye’de enflasyona yönelik tahminler, devalüasyondaki yüksek 

geçi� kenlik nedeniyle kurdaki hareketlere oldukça duyarl�d�r. Dolay�s�yla, 

güvenilir bir dezenflasyon program�, kur çapas� ile beraber dolarizasyon 

oran�n� dü� ürebilir. Ancak, sabit döviz kuru rejiminden daha esnek bir kur 

rejimine yumu� ak geçi�  kolay de� ildir. Otoriteler politik güveni sarsaca� � 

dü� üncesiyle sabit kur rejimini b�rakmak istemezler. Fakat, sabit kur rejimi 

devam etti� i sürece finansal sistemde ve d��  hesaplardaki k�r�lganl�k birikerek 

artmaktad�r. Sonunda ülke sabit kurdan bir kriz sonras�nda ç�kar ki bu 

durumda dolarizasyon daha da artar (Civcir, 2003). 

1.3.7. Finansal Geli � mi � lik Düzeyi 

Yüksek enflasyon ya� ayan ülkelerde dolarizasyonun daha derin 

finansal sistemlerle birlikte görüldü� üne, dolarizasyon ve enflasyon aras�nda 

güçlü, pozitif yönlü bir ili� ki bulundu� una finansal dolarizasyonun nedenleri 

içerisinde de� inilmi� ti. Dolarizasyon, enflasyonun finansal derinlik üzerindeki 

olumsuz etkisini, yerle� iklerin yabanc� para cinsinden fonlar�n�n ülke içinde 

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

Yüksek enflasyon ya� anan ülkelerde dolarizasyonun yasaklanmas� 

offshore mevduatlarda patlamalara neden olarak finansal arac�l�� �n 

aksamas�na neden olmaktad�r. Dedolarizasyon konusunda tart�� �lan offshore 

mevduatlar, aç�k pozisyon probleminin ortadan kald�r�lmas�na ancak finansal 

derinli� in azalmas�na neden olmaktad�r (IADB, 2005).  
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Finansal geli� mi� li� in bir di� er göstergesi forward piyasalar�n 

varl�� �d�r. Türev i� lemler sayesinde ekonomik oyuncular kur riski kar� �s�nda 

korunabilirler. Finansal dolarizasyon ve finansal derinlik aras�nda 

gözlemlenen kar� �l�kl� ili � ki nedeniyle, piyasa oyuncular�n�n aç�k pozisyon 

kayg�lar�n�n ortadan kalkmas� ile birlikte yabanc� para ci nsinden 

borçlanmalar�nda art��  beklenebilir. Farkl� bir aç�dan de� erlendirildi� inde ise, 

geli� mi�  bir bankac�l�k sisteminin kur riskini daha iyi yönetti� i ve bu nedenle 

firmalara yerli para kredi kulland�r�m�n� tercih ettikleri sonucuna var�labilir. 

Buna göre 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 piyasalar�n geli� mi� li� i 

azald�kça, piyasa oyuncular�n�n ulusal para cinsinden kredilerin sundu� u 

sigortay� daha az önemsediklerini ve döviz baz�nda daha fazla 

borçland�klar�n� belirtmi� lerdir. 

1.3.8. Makroekonomi ve Para Politikas�na Olan Güven sizlik 

IADB (2005), dolarizasyonun büyük oranda para politikas�na olan 

güvensizlikten kaynakland�� �n� ortaya ç�karmaktad�r. Örne� in, yüksek ve 

öngörülemeyen enflasyona neden olan, ba� ar�s�z bir merkez bankas�na 

sahip olduklar�n� dü� ünen bankalar yabanc� para cinsinden plasmanlar� tercih 

edecektir. Latin Amerika için yap�lan çal�� malar, para politikas�na olan 

güvensizli� in (enflasyon oran�ndaki ve reel kurdaki oynakl�k olarak 

hesaplanmaktad�r), dolarizasyon üzerinde önemli bir etkiye sahip oldu� unu 

göstermektedir.  

Nicolo ve di� erleri (2003), dolarizasyon seviyesindeki ülkeleraras� 

farkl�l�klar�n temel nedenini makroekonomik politikalara olan güven ve kurum 

kalitesi olarak belirtmektedir. Ayn� � ekilde Honohan ve Shi (2001) ile Ize ve 

Yeyati (2003) belirsizlik ve güven eksikli� ini, mevduat dolarizasyonunu 

etkileyen önemli makroekonomik faktörlerden biri olarak göstermektedir.  

Jeanne (2001), para politikas�na olan güvensizli� in yerli para 

cinsinden borçlanma maliyetini ve yabanc� para kredileri art�rd�� �n� 
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belirtmektedir. Mevcut ve geçmi�  dönemlerdeki politik belirsizlik ve güven 

eksikli� i finansal dolarizasyonu tetiklemektedir. Mevcut güvenin ve politika 

sürdürülebilirli� inin göstergesi olarak kullan�lan net döviz rezervlerinin 

GSY�H’ye oran�n�n, dolarizasyon üzerinde güçlü bir negatif etkiye sahiptir 

(Luca ve Petrova, 2003).  

Bir ekonomide, reel döviz kuru ve enflasyondaki sürekli 

dalgalanmalara kar� � korunma yöntemi olarak, bireyler birikimlerini rezerv 

para olarak kabul gören paralara kayd�rmaktad�rlar. Dolarizasyonun derecesi, 

makroekonomik politikan�n inand�r�c�l� � �na ve ekonomi yönetimindeki 

kurumsal yap�ya ba� l� olarak de� i� mektedir. Zay�f bir hükümet ortam�nda, 

parasal rejimin çökece� i ve ekonomide fiyatlar�n yükselece� i endi� esi ile, 

bireyler parasal varl�klar�n� ABD Dolar� ve Avro gibi  paralara 

ba� lamaktad�rlar. Siyasi ve ekonomik istikrars�zl�k dolarizasyonu 

derinle� tirmekte, para otoritelerinin i� i zorla� maktad�r, çünkü yap�lan parasal 

müdahalelerin aktar�m gücü azalmaktad�r (Ercan, 2005). 

Türkiye’de 2001 y�l�nda ya� anan krizle birlikte artan dolarizasyon 

e� iliminin 1990’larda da yüksek düzeylerde oldu� u gözlenmekte, yerle� iklerin 

daha güvenilir bulduklar� yabanc� para cinsinden yat�r�mlara yönelmelerinin 

sebebinin ise ekonomik ve siyasi istikrars�zl�k oldu� u belirtilmektedir (Ak�nc� 

ve di� erleri, 2005).  

Ticari bankalara yabanc� para i� lemleri yapma izni verilmesi ve Aral�k 

1983’te Döviz Tevdiat Hesaplar�n�n (DTH) yasal hale gelmesi ile birlikte, 

Türkiye’de bankalar�n yabanc� para i� lemleri önemli ölçüde artm��  ve DTH’lar 

geni�  paran�n önemli bir bile� eni olmu� tur. Finansal sistemin 1989’da tam 

serbestle� mesinden sonra, yabanc� para mevduatlar�n reel getirisinin Türk 

Liras� (TL) mevduatlar�n getirisinden az olmas�na ra� men dolarizasyon 

devam etmi� tir. Bu durum temel olarak kur riski, politik belirsizlik ve 

makroekonomik k�r�lganl�� �n bir göstergesidir. Yüksek enflasyon ortam�nda 

yerli ve yabanc� para cinsinden yat�r�mlar�n getiriler i yerli para lehine geli� se 

bile politik güvensizlik nedeniyle yabanc� para talebi devam edebilmektedir 

(Civcir, 2003).  
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Ayr�ca, Civcir (2003)’e göre 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 güven taraf�ndan belirlenmektedir. 

Türkiye’de TL cinsinden varl�klar�n reel getirisi incelendi� inde, yabanc� para 

varl�klara k�yasla önemli ölçüde artm�� , fakat dolarizasyon oran�n�n yüksek 

seviyelerini korudu� u tespit edilmi� tir. Bu durum yap�lan analizlere farkl� 

de� i� kenlerin eklenmesi gerekti� ine i� aret etmektedir. Çal�� mas�nda basit 

portföy modelini geni� leterek TL ve yabanc� para mevduatlar�n reel getirisinin 

yan�nda döviz kurundaki beklenen de� i� im, kur riski ve mevcut ekonomi 

politikas�na olan güveni de� i� ken olarak kullanm��  olan Civcir, dolarizasyon 

oran� ile 3 ayl�k TL-YP reel faiz oranlar� aras�ndaki fark ve güven de� i� keni 

aras�nda uzun vadeli negatif ili� ki bulmu� tur. Ayr�ca, dolarizasyon oran� ile 

beklenen kur ve kur riski aras�nda uzun vadede pozitif yönlü bir ili� ki 

oldu� unu belirtmi� tir. Çal�� maya göre faiz fark� ve beklenen kur oran� 

dolarizasyonu belirleyen en etkili unsurlard�r. Pozitif do� rusal trend 

Türkiye’deki dolarizasyon histerisine dikkat çekmektedir. Ekonomik oyuncular 

pozisyonlar�n� hemen istenen denge düzeyine getirmemektedirler. Sonuç 

olarak, bir önceki dönemdeki pozisyonlar�n cari dönemdeki pozisyon 

üzerindeki etkisi çok güçlüdür. Bu durum Türkiye’deki dolarizasyon sürecinin 

ataletine ve dolarizasyonun azalt�lmas�ndaki güçlüklere dikkat çekmektedir. 

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 belirtilmektedir. Bir çok ampirik çal�� ma reel kurdaki hareketlerin 

trendden sapmas�n� krizlerin tahmin edilmesinde önemli bir de� i� ken olarak 

göstermektedir. 

Güvenilirlik ölçümü olarak kamu borçlanma ka� �tlar�n�n ortalama 

vadesini kulland�� � çal�� mas�nda Özatay (2000) güvenilir bir politikan�n 

enflasyonu dü� ürmedeki ba� ar�s�n� vurgulam�� t�r. Dolarizasyonun 

enflasyonla birlikte hareket etti� i dü� ünüldü� ünde, güvenilir bir politikan�n 

enflasyonu dü� ürerek dolarizasyon ile mücadelede etkili olaca� � aç�kt�r. 

Özatay (2006), kurdaki art��  e� iliminin dolarizasyonu daha da art�rd�� �n� 

belirtmektedir. 
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1.3.9. Ekonomik Aç�kl�k Düzeyi 

�thalat�n finansman� için yabanc� para kredi kullan�l�yor sa, ithal 

mallardaki fiyat art�� � kredi dolarizasyonunu art�racakt�r. Ayr�ca, 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 pozisyonlar�n� yabanc� para bi rimlerine kar� � 

dengelemeleri nedeniyle, ekonominin uluslararas� piyasalarla etkile� imi 

artt�kça kredi dolarizasyonunun artmas� beklenmektedir. Di� er bir yakla� �m, 

ticari mallar sektöründe ihracat yapan firmalar�n, fiyatlar�n döviz kuru 

yönünde hareket etmesi nedeniyle yabanc� para cinsinden kredilerle daha iyi 

ba� a ç�kaca� �d�r. Firmalar�n gelir-gider pozisyonlar� yabanc� para birimleri 

cinsinden ayarlamalar� asl�nda reel dolarizasyonun  finansal dolarizasyona 

neden oldu� unu göstermektedir. Yukar�da say�lanlar, ticaretin ve yabanc� 

para i� lemlerin serbest b�rak�lmas�yla birlikte dolarizasyonun artaca� �n� 

göstermektedir (Luca ve Petrova, 2003). 

1.4. Finansal �stikrar�n Tan�m� 

Finansal istikrar�n ekonomi politikalar�nda önem kazanmas�yla birlikte 

finansal istikrar ve ekonomi politikalar�n�n sonuçlar�n� inceleyen ara� t�rmalara 

olan talep artm�� t�r. Finansal istikrar analizi, aç�k bir finansal istikrar tan�m� ve 

bu konuda bir uzla� � olmamas� nedeniyle oldukça karma� �kt�r. Dolay�s�yla 

farkl� çal�� malar için farkl� finansal istikrar tan�mlar� kar� �m�za ç�kabilmektedir. 

Finansal istikrar analizi bir çok risk faktörüne dayanmakta, bu nedenle bütün 

risk faktörlerini ba� ar�l� � ekilde kapsayan tek bir model bulunmamaktad�r 

(Bardsen, 2006). 

Finansal istikrar�n tan�mlanmas�nda ya da ölçülmesinde genel kabul 

gören bir model veya analitik bir çerçeve bulunmamaktad�r. Ayr�ca, finansal 

istikrar devaml�l�k arz eden bir olgu olmas� nedeniyle, tan�m� zamanla 

de� i� mektedir. Politika yap�c�lar için reel ekonomideki olas� risklere ili� kin 
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finansal göstergeler geli� tirilmeye çal�� �lmaktad�r. Günümüzde finansal 

istikrar, ekonomik süreçlerin güçlendirilmesi, risklerin yönetimi ve � oklara 

kar� � dayan�kl�l�k ile ölçülmektedir. Finansal istikrar geni �  anlamda finansal 

sistemin a� a� �daki konulardaki kabiliyetine ba� l� olarak de� erlendirilmektedir 

(Schinasi, 2004): 

· Ekonomik kaynaklar�n etkin da� �t�m� ve di� er ekonomik 

süreçlerdeki etkinli� i, de� erlendirme, fiyatland�rma ve finansal risklerin 

yönetimi ve bu temel fonksiyonlar� sürekli olarak yerine getirmedeki ba� ar�s�  

· Finansal sistemin ekonomik performans� destekleyebilmesi, 

endojen ya da beklenmedik olumsuz olaylar�n bir sonucu olarak ortaya ç�kan 

finansal dengesizlikleri durdurabilmesi  

Finansal istikrar raporlar�n� haz�rlarken merkez bankalar� geni�  

kapsaml� bir veri taban�na bakmakta ve buna ba� l� detayl� bir çok analiz 

yapmaktad�rlar. Finansal istikrar analizi yap�l�rken finansal sistem içinde 

geli� en ve yay�lan risk faktörlerine odaklan�lmaktad�r. Merkez bankalar� 

finansal k�r�lganl�� � art�racak ve finansal sistemin istikrar�n� bozacak kredi, 

likidite ve piyasa risklerini ölçmek amac�yla genellikle sistemik aç�dan önemli 

finans kurulu� lar�n�, hisse senedi piyasalar�n� ve ödeme sistemlerini izlerler 

(Bardsen, 2006).  

Finansal sistemin farkl� fakat birbiriyle ili� kili unsurlar� (alt yap�, 

kurumlar ve piyasalar) içermesi nedeniyle bu unsurlardan birinde ya� anacak 

sorun bütün sistemin istikrar�nda problem ya� anmas�na neden 

olabilmektedir. Fakat, sistem temel fonksiyonlar�n� yerine getirebilecek 

� ekilde etkin çal�� �yor ise sistem bile� enlerinden birinde ya� anacak problem 

sistemin genelini tehdit etmeyebilir. Finansal istikrar, finans sistemindeki 

bütün kesimlerin her zaman zirvede ya da zirveye yak�n faaliyet göstermesini 

gerektirmez. Fakat, istikrarl� bir finansal sistem krize sürüklenmeden önce 

dengesizlikleri s�n�rlayabilmeli ve engelleyebilmeli, ülke paras�n�n ödeme 

arac�, hesap birimi ve de� er saklama fonksiyonlar�n� yerine getirmesini 

sa� layabilmelidir. Sonuç olarak, ya� anan çalkant�lar ekonomik faaliyetlere 

zarar vermiyorsa finansal sistem istikrarl� olarak adland�r�labilir. Asl�nda, 
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finansal bir kurulu� un kapat�lmas� ya da artan oynakl�k ya da finans 

piyasalar�nda ciddi düzeltmeler artan rekabetin ya da yeni bilgilerin 

sindirildi� inin, hatta sa� laml�� �n bir göstergesi bile olabilir. Finansal istikrar�n 

bir çok katman� olmas� nedeniyle ya� anan de� i� im basit bir gösterge ile 

kan�tlanamaz; yay�lma etkisi ve finansal sistem birimleri aras�ndaki do� rusal 

olmayan ili� ki, finansal krizlerin tahmin edilmesini daha da güçle� tirmektedir. 

Dolay�s�yla, finansal sistem istikrar�n�n de � erlendirilmesi sistemik ve küresel 

perspektif gerektirmektedir (Schinasi, 2006). 

Genel kabul görmü�  bir finansal istikrar tan�m� “finansal sistemin 

(finansal kurulu� lar, piyasalar, ödemeler, netle� tirme ve takas) düzgün bir 

� ekilde i� lemesi” � eklinde yap�lmaktad�r. Genel görü�  ise finansal istikrar 

analizinin a� a� �daki konular� kapsamas� gereklili � idir (Cihak, 2006):  

i) finansal sistem fonksiyonlar�nda aksamalara neden olan faktörler 

ii) finansal sistemde k�r�lganl�k yaratan etkenler 

iii) finansal sistemde ve dolay�s�yla ekonominin genelinde negatif 

etki yaratan faktörler 

Baz� finansal istikrar raporlar� finansal istikrar�, finansal sistemin ve 

para ekonomisinin kurumsal baca� �n�n (ödeme ve takas sistemleri, banka 

mevduatlar�n�n para olarak kabul görmesi) düzgün i� lememesi durumu olarak 

tan�mlanan finansal krizlerin tersi olarak kabul etmektedir. Bu tür olaylar çok 

maliyetli olabilmekte, dolay�s�yla politika yap�c�lar�n  bu olaylar�n olabilirli� ini 

incelemeleri gerekmektedir. Bu tür krizler, para politikas� mekanizmas�n� 

engellemesi nedeniyle merkez bankalar�n� özellikle ilgilendirmektedir. 

Finansal krizler, sistemde önemli riskler mevcut iken ani � oklar�n 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 

tan�m� sistemin sadece krizde olma durumuna de� il ayn� zamanda 

k�r�lganl�klar�na da de � inir. Bu tür bir tan�mlama, stres testleri gibi farkl� 

enstrümanlar�n kullan�lmas�n� gerektirir. Stres testi risklerin varl�� �na i� aret 
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ederse sistem k�r�lgan, tersi durumda ise sa� lam olarak nitelendirilmektedir. 

Finansal istikrar�, nihai borçlular ve borç verenler aras�nda varolan finansal 

arac�l�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�lmaktad�r. Ancak, baz� d urumlarda bir kaç 

finans kurumunun batmas�, kar yaratamayan ve çok fazla risk alan firmalar�n 

ç�k�� �n� temsil etmesi nedeniyle normal piyasa ko� ullar�n�n bir gere� i de 

olabilir. Di� er yandan tek bir finans kurulu� unun batmas� finansal kriz için 

tetikleyici olabilmektedir (Macfarlane, 1999). 

1.5. Finansal �stikrar�n Ölçümü ve Unsurlar�  

Finansal istikrar�n tan�m�nda kar� �la� �lan zorluklar nedeniyle 

ölçülmesinde de zorluklar ya� anmaktad�r. Finansal istikrar, ölçülmesindeki bu 

zorluk nedeniyle finansal sa� laml�k göstergeleri ve makro göstergeler 

yard�m�yla de� erlendirilebilmektedir. IMF Yönetim Komitesi (2001b), uzman 

toplant�lar� ve üye ülkelerden al�nan anket sonuçlar�na göre as�l ve 

destekleyici olmak üzere finansal sa� laml�k göstergelerini (FSIs) 

yay�mlam�� t�r. Ayn� y�l içerisinde finansal sa� laml�k göstergeleriyle birlikte 

izlenmesi gereken makro göstergeler de IMF (2001a) taraf�ndan bir ba� ka 

çal�� mada yay�mlanm�� t�r. Tablo 1.4’te bu iki gösterge setinin birle� tirilmi�  

hali detayl� olarak sunulmaktad�r. 

Tablo 1.4’ten ç�kar�labilecek bir di� er sonuç da finansal istikrar�n 

unsurlar�n�n mevduat kabul eden finansal kurulu� lar, di� er finansal 

kurulu� lar, reel sektör, hanehalk�, piyasa likiditesi, emlak piyasas� ve 

makroekonomik göstergelerden olu� tu� udur.  

Bu çerçevede, bankalar�n hangi risklere maruz kald�klar� CAMELS 

yöntemi ile ortaya konulmaktad�r. Ayr�ca, bankan�n sa� laml�� �n� anlamak için 

bilanço d�� � i� lemlerde gizlenen riskleri de takip etmek gerekir.  
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TABLO 1.4. F �NANSAL SA � LAMLIK GÖSTERGELER � VE MAKRO �HT�YATLI 
GÖSTERGELER 

As�l Set 

  Mevduat Kabul Eden Finansal Kurulu� lar 

Sermaye 
Yeterlili� i 

Düzenleyici sermaye / risk a� �rl�kl� varl�klar  
Düzenleyici Tier 1 sermaye / risk a� �rl�kl� varl�klar 
Net takipteki alacaklar / sermaye 

Varl�k Kalitesi Takipteki alacaklar / toplam brüt krediler  
Sektörel kredi da� �l�m� / toplam krediler 

Gelir ve Karl�l�k Net kar / toplam varl�klar  
Net kar / özkaynaklar  
Faiz marj� / brüt gelir  
Faiz d�� � harcamalar / brüt gelir 

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

Piyasa Riski  Yabanc� para net aç�k pozisyon / sermaye 

Destekleyici Set 

Mevduat Kabul 
Eden Finansal 
Kurulu� lar 

Sermaye / varl�klar  
Yüksek montanl� riskler / sermaye  
Kredilerin co� rafi da� �l�m� / toplam krediler  
Finansal türevlerde brüt varl�k pozisyonu / sermaye  
Finansal türevlerde brüt pasif pozisyonu / sermaye  
Ticari gelir / toplam gelir  
Personel harcamalar� / faiz d�� � harcamalar  
Gösterge niteli� indeki borçlanma faizi ve mevduat faizi aras�ndaki spred  
En yüksek ve en dü� ük bankalararas� oran aras�ndaki spred  
Mü� teri mevduatlar� / toplam krediler (bankalararas� hariç)  
Yabanc� para krediler / toplam krediler  
Yabanc� para pasifler / toplam pasifler  
Özkaynaklar�n net aç�k pozisyonu / sermaye  

Di� er Finansal 
Kurulu� lar 

Varl�klar / toplam finansal sistem varl�klar�  
Varl�klar / GSY�H 

Finans D�� � 
Kesim  

Toplam borç / özkaynak  
Net kar / özkaynak (ROE)  
Gelir / (faiz + ana para maliyetleri)  
Net yabanc� para pozisyonu / özkaynak  
Kreditörlere yap�lan korunma ba� vuru say�s�  

Hanehalk� Hanehalk� borcu / GSYIH  
Hanehalk� borç servisi ve ana para ödemeleri / gelir  

Piyasa Likiditesi Hisse senedi piyasalar�ndaki al��  sat��  spred ortalamas�  
Hisse senedi piyasas�nda günlük ortalama devir h�z�  

Reel Emlak 
Piyasas�  

Emlak fiyatlar� endeksi 
Mesken amaçl� konut kredisi / toplam krediler  
Ticari amaçl� konut kredilsi / toplam krediler 

Makroekonomik 
Göstergeler   

Ekonomik Büyüme 
Ödemeler Dengesi1 
Enflasyon 
Faiz ve Kurlar 
Kredi ve Aktif Büyümesi 
Bula� ma Etkisi 

Kaynak: IMF, 2001a ve 2001b 

1997 Asya krizi ile birlikte banka d�� � finansal kurulu� lar�n (NBFI) 

izlenmesi daha da önem kazanm�� t�r. Dolay�s�yla, NBFI toplam aktifinin 

                                                 
1 Ödemeler Dengesi göstergesini olu� turan alt göstergeler: Cari Aç�k (Cari Aç�k / GSY�H), Rezervler ve D��  Borç 
(Uluslararas� Rezervler / K�sa Vadeli Yükümlülükler), Ticaret Haddi, Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu ve 
Vadesi. 
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GSY�H’ye oran�ndaki art�� , kredi kulland�r�mlar�ndaki ve aktiflerindeki h�zl� 

büyüme, likit varl�klar�n oran�, NBFI say�s�n�n h�zla a rtmas� muhtemel 

problemlerin anla� �lmas�nda önemli rol oynamaktad�r. 

Finansal kurulu� lar�n kredi portföylerinin kalitesi, bankalar�n en önemli 

mü� terileri olan hanehalk� ve reel sektörün sa� laml�� �na ve karl�l� � �na 

ba� l�d�r. Ayr�ca, hanehalk�n�n ald� � � tüketim ve yat�r�m kararlar� bankalar�n 

aktif ve pasif yap�s�n� etkilemektedir. Dolay�s�yla, söz ko nusu sektörlerin 

yak�ndan izlenmesi gerekmektedir.  

Ayr�ca, emlak fiyatlar�n�n reel olarak h�zla artmas� ge nel olarak 

geni� leyici para politikalar� ve a� �r� sermaye giri� leri ile daha da ivme 

kazanmaktad�r. Daha sonra ekonominin durgunluk içerisine girmesi mali 

sektörün karl�l�� �n� ve sa� laml�� �n� olumsuz etkilemekte, kredi kalitesini 

azaltmakta ve teminatlar�n de� erini dü� ürmektedir. 
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�K�NC� BÖLÜM 

F�NANSAL DOLAR �ZASYON VE F�NANSAL �ST�KRAR UNSURLARI 

ARASINDAK � �L�� K� 

Finansal dolarizasyon ekonominin geneli ve finansal sistem 

aç�s�ndan önemli riskler do� urabilmektedir. Ba� ta kur riskinden do� acak 

problemler olmak üzere buna ba� l� olarak kredi riski, likidite riski ve sistemik 

risk ortaya ç�kabilmektedir. Bu bölümde finansal dolarizasyonun finansal 

istikrar�n unsurlar� olan bankac�l�k sektörü, reel sektör, hanehalk� ve 

makroekonomik de� i� kenler ile ili� kisine de� inilecektir. 

2.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankac�l�k Sektörü Ara s�ndaki �li � 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�m�yla modellemi� tir. 

Dolarizasyonun, yüksek enflasyon ortam�nda telafi edici etki yaratt�� � ve 

finansal piyasalarda derinlik sa� lad�� � belirtilmektedir. Ancak bu derinlik 

dikkate de� er bir kazanç sa� lamadan finansal sistemi bankac�l�k krizlerine 

daha fazla maruz b�rakmaktad�r (Yeyati, 2006). Dolarizasyonun finansal 

derinli� i sadece yüksek enflasyon ortam�nda destekledi� i Nicolo ve di� erleri 

(2003) taraf�ndan da belirtilmi� tir. Ancak dolarize finansal sistemlerde arac�lar 

daha yüksek riske maruz kalmaktad�rlar. Di� er yandan, dolarizasyon 

üzerindeki k�s�tlamalar�n finansal derinli � i azalt�c� etkisi, bu k�s�tlamalar 

nedeniyle kayb� yüksek olacak ülkelerde daha fazlad�r (IADB, 2005).  

Aç�k pozisyon önemli bir “makroekonomik k�r�lganl�k” kayna� � olmas� 

nedeniyle dolarizasyon oran�n�n yüksek oldu� u ülkelerde daha büyük 

problem yaratmaktad�r. Di� er yandan, firmalar ve bireyler fiyat 

oynakl�klar�ndan korunmak için döviz tutmay� tercih etmektedirler. Bu 

noktada dolarizasyona getirilecek bir s�n�rlama, offshore hesaplara yönelimi 
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art�racak ve finansal sistemin s�� la� mas�na neden olacakt�r (IADB, 2005). 

Dolay�s�yla, dolarizasyondaki art��  kredi kulland�r�m� için gerekli fonlar�n 

bankac�l�k sisteminde kald�� �n� göstermektedir (Honohan ve Shi, 2001).  

Nicolo ve di� erleri’ne (2003) göre yabanc� para cinsinden borçlanma 

imkan� tan�nmas� finansal derinli � i art�rmaktad�r. Finansal dolarizasyon 

sermaye kaç�� lar�n�n önüne geçmekte ve vatanda� lar�n tasarruflar�n� ulusal 

finans sisteminde tutmalar�n� özendirmektedir (Rennhack ve Nozaki, 2006). 

Yüksek enflasyon ortam�nda, dolarizasyon, finansal sistemde derinlik 

sa� lamakla birlikte, böyle bir katk�n�n a� �r maliyetleri de bulunmaktad�r. 

Çünkü fazla dolarize olmu�  finansal sistemlerde hem likidite hem de kredi 

riski artmaktad�r (Ercan, 2005). 

Öncelikle, yabanc� para mevduatlar�n ve kredilerin varl�� � geçmi� te 

yüksek nominal istikrars�zl�k ya� am��  ülkelerde finansal arac�l�� � güçlendirmi�  

ve yerli paran�n tedavülden kald�r�lmas�n� önlemi � tir. Makroekonomik 

istikrars�zl�k ya� ayan bir ülkede yabanc� para cinsinden hesaplara izin 

verilmiyorsa yat�r�mc�lar o bankac�l�k sektöründe kalmak iste meyebilirler. 

Yabanc� para cinsinden krediler yasal olarak k�s�tlanm��  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�l�k 

sisteminde tutulabilir. Finansal dolarizasyon, uluslararas� sermaye piyasalar� 

ile daha fazla entegrasyon ve daha geni�  bir finansal ürün menüsüne f�rsat 

vererek finansal arac�l�k aç�s�ndan verimlilik art� � � sa� layacakt�r. Bu tür bir 

entegrasyon bankalar�n yönetim kalitesini de art�rabilmektedir. Bu durum, 

finansal kriz dönemlerinde operasyonel aksakl�klar�n hafifletilmesinde 

oldukça önemlidir (Arteta, 2003).  

2.1.2. Finansal K�r�lganl�k 

Nicolo ve di� erleri (2003), dolarize bankac�l�k sektöründeki 

ödeyememe riskinin2 ve mevduat oynakl�� �n�n daha yüksek oldu� unu 

bulmu� lard�r. Calvo ve di� erleri (2003), yükselen ekonomilerin sermaye 

                                                 
2 Z-endeks ile ölçülmekte, batma olas�l�� �na benzer bir göstergedir. 
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ak�mlar�n�n durmas�ndan zarar görme potansiyellerinin finansal dolarizasyon 

ile artt�� �n� göstermektedirler.  

Arteta (2003) mevduat dolarizasyonu ve bankac�l�k krizleri aras�nda 

önemli bir ili� ki bulamam�� t�r. Ancak, Domaç ve Martínez Peria (2003), 

yabanc� yükümlülüklerin toplam varl�klar içindeki oran� ve sistemik banka 

krizleri aras�nda pozitif korelasyon oldu� unu belirtmektedirler. Fakat bu 

testlerin hiçbiri, finansal dolarizasyonun finansal k�r�lganl�� � sadece kur 

de� i� imi sonucu etkileyece� ine dayanan bilanço kanal�na i� aret 

etmemektedir. Bu nedenle, bilanço etkisi yoluyla ortaya ç�kan finansal 

dolarizasyon-kriz ili� kisinin kan�tlarla desteklenmesi gerekmektedir. Yeyati 

(2006) bankac�l�k krizi olas�l� � �n� nominal kurdaki de� i� im ve iki farkl� finansal 

dolarizasyon göstergesi ile tahmin etmi� tir. Sonuç olarak, devalüasyonun ve 

finansal dolarizasyonun kriz e� ilimini art�rd�� � tespit edilmi� tir. Ancak, kurdaki 

oynakl�klar, sadece finansal dolarizasyonun var olmas� durumunda finansal 

istikrar� negatif yönde etkilemektedir.  

Yabanc� varl�klar�n ve yükümlülüklerin ticari banka bilançolar�nda 

önemli bir yer tutmas� nedeniyle para ve bankac�l�k krizleri aras�nda teorik 

olarak bir ili� ki söz konusudur. Finansal serbestle� me, özellikle etik bozulma 

sorunu ile birle� ti� inde bankalar�n korunmas�z, yabanc� para yükümlülükleri 

de dahil, riskli portföylere sahip olmas�n� te� vik etmektedir. Bu nedenle, 

finansal serbestlik ve mevduat sigortas�, ulusal para ve yabanc� para 

cinsinden kredi patlamas�n� körükleyerek bankac�l�k ve para kr izlerine yol 

açabilmektedir (Glick ve Hutchison, 1999). 

Yak�n dönemde kar� �la� �lan finansal krizlerde dolarize ekonomiler 

göze çarpmaktad�r. Meksika 1982 "meks-dolar" krizi bu tür krizlerin ilk 

örneklerindendir. Asya, Güney Amerika ve Do� u Avrupa benzer bunal�mlara 

tan�k olmu� tur. Arjantin 2002 finansal krizi ve krizin dolarizasyon seviyesinin 

yüksek oldu� u bölge ülkelerine s�çramas�, dolarizasyonun finansal sistem 

k�r�lganl�� �n� art�rd� � �n�n farkedilmesini sa� lam�� t�r (Nicolo ve di� erleri, 2003). 

Asl�nda, yak�n zamandaki en dramatik krizler (örne� in Arjantin) bankalar�n, 

firmalar�n ve hanehalk�n�n ciddi boyutta yabanc� para yükümlülükleri 

nedeniyle � iddetlenmi� tir (Arteta, 2003).  
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Ayr�ca, mevduata sa� lanan garantiler nedeniyle bankalar�n kur 

riskine kar� � kendilerini koruma gere� inin ortadan kalkmas� ve k�r�lgan bir 

bankac�l�k sisteminin ortaya ç�kmas�, devalüasyon durumunda yabanc� para 

borçlar�n ödenmemesine ve iflaslara neden olmaktad�r. En seçkin örnekler 

olarak gösterilen Güneydo� u Asya 1997, � ili 1982, Meksika 1994 ve �sveç ve 

Finlandiya 1992 krizleri Bretton Woods dönemi sonras�nda para krizleri ve 

bankac�l�k krizlerinin beraber görüldü� ü krizlerdir. Bu tür ikiz krizlerin üç temel 

özelli� i � öyle özetlenmektedir:  

· Banka bilançolar�nda aç�k ya da fazla pozisyon bulunmaktad�r.  

· Bankalar kur riskinden tamamen korunmam�� lard�r.  

· Devlet, bankalara ve yabanc� kreditörlere tam garanti 

vermektedir. 

Burnside ve di� erleri (2001) yukar�daki ilk iki özelli� 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�l�� � olarak farkl� � ekillerde hesaplanan risklerin dolarize ekonomilerde 

artt�� � görülmü� tür. K�sacas�, finansal istikrars�zl�k, dolarizasyonun yüksek 

oldu� u ülkelerde daha yüksektir (Nicolo ve di� erleri, 2004).  

Türkiye’de finansal sistemin yüksek oranda dolarize olmas�n�n bir 

sonucu olarak, devalüasyon zay�f bir bankac�l�k sistemi ve özel kesimdeki 

yüksek yabanc� para pozisyonu nedeniyle finansal sisteme zarar 

verebilmekte ve reel sektör faaliyetlerini bozabilmektedir. Bu durum dolarize 

ekonomilerdeki devalüasyonun bir politika arac� olarak maliyetlerinin 

yüksekli� ine dikkat çekmektedir. Dolarizasyon ayr�ca, makroekonomik istikrar 

eksikli� ini ve finansal piyasalardaki bozukluklar� yans�tmakta, dedolarizasyon 

için 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 ölçümü yabanc� para net genel 

pozisyonu (yabanc� para varl�klar – yabanc� para yükümlülükler) ile 

yap�lmaktad�r. Konsolide bazda aç�k pozisyon problemi olmasa bile firma 

baz�nda incelendi� inde kurda yap�lacak ayarlamalar, yabanc� para cinsinden 

borçlar�n ödenmesinde sorunlara yol açabilir. Tek tek piyasa oyuncular� 

baz�nda netle� tirme anlaml� olmakta, ancak konsolide net pozisyon, 

potansiyel bilanço problemini oldu� undan hafif göstermektedir. Örne� in 

dolarize olmu�  bir bankac�l�k sektöründe her döviz mevduat�n, döviz kredi ile 

e� le� mesi döviz borcu olan firmalar�n kur riskini ortadan kald�rmad�� � gibi, 

h�zl� mevduat çekili� lerine kar� � bankalar� korumamaktad�r (Yeyati 2006). 

Dolarize finansal sistemler borçlar�n ödenmemesi ve likidite risklerine 

maruz kalmaktad�rlar. Devalüasyon, firmalar�n yabanc� para pozisyonlar� 

nedeniyle ödeme güçlü� ü ya� amalar�na neden olmaktad�r. Aç�k pozisyon, 

banka bilançolar�n� do� rudan etkileyebilece� i gibi, yabanc� para kredi 

portföyünü bozmak suretiyle dolayl� olarak da etkileyebilmektedir. Yasal 

düzenlemeler sayesinde yabanc� para pozisyonlar kontrol alt�nda tutulmakta, 

ancak döviz kullan�m�n�n yaratt� � � k�r�lganl�k sonucu ortaya ç�kan kredi riski, 

as�l risk olarak kar� �m�za ç�kabilmektedir. Çok fazla döviz yükümlülü� ü olan 

bankalar yabanc� para pozisyonlar�n� ya yurtd� � �nda varl�k tutarak, ya da 

yeterince yabanc� para geliri olmayan yerli firmalara yabanc� para kredi 

kulland�rmak suretiyle kapatmak zorundad�r. Karl�l�klar�n � sürdürebilmek ve 

kredi taleplerini kar� �lamak amac�yla döviz cinsinden kredi kulland�rmay� 

tercih eden bankalar (Honohan ve Shi, 2001), böylece kur riskini korunmas�z 

mü� terilerine aktarm��  olurlar ancak kredi riskini ta� �maya devam ederler 

(Nicolo ve di� erleri 2003).  

Firma bilançolar�n�n da finansal dolarizasyon aç�s�ndan incelenmesi, 

aç�k pozisyonun reel sektörde yo� unla� mas� ve ekonominin finansal krizlere 

ve para krizlerine maruz kalmas� ihtimali nedeniyle büyük önem ta� �maktad�r 

(Luca ve Petrova, 2003). 
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Yüksek mevduat dolarizasyonu, yabanc� para ve yerli para cinsinden 

enstrümanlar�n ikame edilebilirli� ini art�rmakta ve kurun portföy 

düzenlemelerine daha duyarl� hale gelmesine neden olmaktad�r. Bu nedenle, 

mevduat dolarizasyonu bankac�l�k ve para krizi olas�l� � �n� art�rabilmekte, 

krizlerin daha maliyetli olmas�na neden olmaktad�r. Bankalar�n likit yabanc� 

para yükümlülükleri yabanc� para varl�klar�ndan çok fazla ise, para krizi 

banka bilançolar�nda ciddi sorunlara yol açmaktad�r (Arteta, 2003). 

Yüksek dolarizasyon ve h�zl� geçi� kenlik ortam�nda, otoritelerin mali 

yükü hafifletmek amac�yla devalüasyon yapma olas�l�klar�ndan 

sözedilmektedir. Dolarizasyon yüksek olsa bile kendini korumu�  bankac�l�k 

sistemi devalüasyondan s�n�rl� ölçüde etkilenecektir. Bu tip bir devalüasyon, 

bankalar üzerinde küçük bir etki ile, yerli para cinsinden kamu borçlar�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 borçlar�n�n dolarize olmas� da portföyünde 

bu borçlanma senetlerini bulunduran bankalar�n teminat� durumunda 

olmaktad�r. Kurdaki keskin devalüasyonlar, kamu borçlar�n�n 

sürdürülebilirli� ini tehlikeye dü� ürebilmekte ve kamu borçlanma senetlerini 

tutan bankalar�n ödeme gücünü zay�flatmaktad�r (IMF, 2005). 

Finansal dolarizasyonun ekonominin genelinde yarataca� � parasal 

dengesizlik problemin kayna� � olarak görülmektedir. Bu dengesizlik bazen 

ulusal bankalar�n fonlar�n� yabanc� para cinsinden sa � lay�p ulusal para 

cinsinden kredi kulland�rmalar�ndan kaynaklanmaktad�r. Ancak tipik olarak 

para birimi uyumsuzlu� u borçlu taraf�nda daha belirgindir, zira yabanc� para 

pozisyonu düzenlemeleri nedeniyle bankalar yabanc� para cinsinden varl�k 

tutmak zorundad�rlar. Bu nedenle, reel kurdaki de� i� imlere maruz kal�nmas� 

reel � oklar�n ya da parasal spekülatif sald�r�lar�n etkisini art �rmakta, sonuç 

olarak da bir çok iflasa, ekonomik daralmaya ve finansal çökü� e neden 

olmaktad�r. Finansal k�r�lganl� � a etkisine ek olarak, bilanço etkisi reel � oklar�n 

kontrol alt�nda tutulmas� için kurda yap�lan ayarlamalar�n etkinli� ini tersine 

çevirebilmektedir (Yeyati, 2006). 
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Asya’daki finansal krizler silsilesi bilanço kanal�na ilgiyi art�rm�� t�r. 

Krugman (1999), Asya olaylar�n� firma bilançolar�na da vurgu yaparak 

özetlemektedir. Para birimi uyumsuzlu� u ilk dokuz ayda bankalar�n net aç�k 

pozisyonlar�n�n ikiye katland�� � 2000 y�l� sonunda Türkiye’de ya� anan 

bankac�l�k krizinde de önemli rol oynam�� t�r. Asya’da ya da herhangi bir 

yerde döviz borçlar�n fazlal�� �, finansal paniklere kar� � hassasiyetin temelinde 

yatmaktad�r (Yeyati, 2006). 

Yasal düzenlemeler sayesinde rahatça dola� an yabanc� sermaye 

h�zl� � ekilde ülkeyi terk edebilmektedir. Bu durum dolarize ekonomilerdeki kur 

riskini daha da art�rmaktad�r. Özmen (2004)’e göre finansal dolarizasyon, 

ekonominin ani sermaye giri� i ve ç�k�� �na kar� � k�r�lganl�klar�n�n 

kaynaklar�ndan birisidir.   

2.1.4. Sistemik Risk  

Uluslararas� Takas Bankas� (BIS), sistemik riski ‘kat�l�mc�larda n 

birisinin yükümlülüklerini yerine getirememesi sonucunda di� er tüm 

kurulu� lar�n da finansal yönden s�k�nt� ya � amaya ba� lamalar�’ (BIS, 1994) 

diye tan�mlamaktad�r. Bu tan�m neden sonuç aras�ndaki il i� kiyi ortaya 

koymakta ve kurulu� lar�n, piyasalar�n, sektörlerin ve ülkelerin s�k� bir ili � ki 

içerisinde olmalar� gerekti� ini göstermektedir. Bu ili� kinin olmamas� 

durumunda domino etkisi kaç�n�lmaz olmaktad�r.  

Domino etkisi ise � u � ekilde gerçekle� mektedir: Banka A, Banka B’ye 

kredi borcunu ödeyemez. Bu Banka B’nin sermaye yap�s�n� olumsuz etkiler. 

Banka B de Banka C’ye kredi borcunu ödeyemez. Bu Banka C’nin sermaye 

yap�s�n� daha olumsuz etkiler ve bu zincir bu � ekilde devam eder (Crockett, 

1997). Bankac�l�k sisteminde faaliyet gösteren bankalar�n sermaye yeterlilik 

rasyosu ne kadar küçükse, risklere kar� � k�r�lganl�klar� o kadar yüksek 

olmakta, zincir etkisinin gerçekle� me olas�l�� � ve yay�lma h�z� o kadar yüksek 

olmaktad�r. 

Sistemik risk ayr�ca, ‘h�zl� ve beklenmedik bir anda finansal 

piyasalardaki bilgi ak�� �n�n bozulmas� sonucunda banka fonlar�n�n kârl� 
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yat�r�m olanaklar�na yönlendirilememesi’ olarak tan�mlanm�� t�r 

(Mishkin,1996). 

Sistemik riskin di� er bir tan�m�nda ise ‘bulundu� u yerin d�� �na ta� ma’ 

üzerinde durulmaktad�r. Üçüncü ki� ilerden birinin � oklar nedeni ile ciddi 

zarara u� ramas� sonucunda, di� erlerinin de ayn� � ekilde etkilenip 

etkilenemeyece� i konusunda belirsizlik olu� mas�na sistemik risk 

denmektedir. 

Özet olarak sistemik risk ile ilgili yap�lan tan�mlamalarda ortaya 

konulan ana tema sistemin çökme veya bozulma riski veya olas�l�� �d�r. Yani, 

sistemik risk, finansal sistemin yetersiz kalma riskidir.  

Bu çerçevede, yüksek devalüasyon ortam�nda aç�k pozisyon ta� �yan 

bir banka, yükümlüklerini yerine getiremedi� i için sistemik riske neden 

olabilmekte, di� er bankalar�n finansal durumlar�n� daha da 

kötüle� tirebilmektedir. Ayr�ca, dolarize ekonomilerdeki devalüasyon, “bilanço 

etkisi” nedeniyle ekonomiyi küçültücü etki yaratabilmekte ve borçlar�n geri 

ödenme olas�l�� � daha da dü� mektedir. Devalüasyon, borçluyla birlikte 

bankan�n da mali yap�s�n� etkilemekte, devalüasyondan kaynaklanan kredi 

riski, kredi daralmas�n� tetiklemektedir. Böylece, herhangi bir banka, söz 

konusu kredilerin geri dönmemesi nedeniyle iflas etmekte ve di� er banka 

iflaslar�n� da tetikleyebilmekte, sistemde ya� anabilecek olas� panik nedeniyle 

mevduat çekili� lerine neden olmaktad�r (IMF, 2005).  

Banka yükümlülükleri yeterince döviz portföyü ya da par de� erinden 

dönü� üm ile desteklenmiyorsa, finansal sistem likidite riskine maruz 

kalmaktad�r. Sistemik likidite riski, ülke ya da bankac�l�k krizlerinde alg�lanan 

art��  nedeniyle yerli varl�klara olan talebin azalmas�na ve bu nedenle de 

yabanc� bankalar�n k�sa vadeli kredilerini geri ça� �rmas�na, mevduatlar�n 

dolara çevrilmesine ya da yurt d�� �na ç�kar�lmas�na neden olmaktad�r. 

Yurtd�� �ndan yeterince döviz varl�klarla desteklenmedi� i zaman, bankalar 

ellerindeki döviz yükümlülüklerini kar� �lamada yetersiz kalmakta hatta bazen 

merkez bankas�n�n döviz rezervleri de yetersiz kalabilmektedir (IMF, 2005). 
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Ayr�ca, mudilerin para krizi durumunda bankalar�n döviz likiditesini 

sa� layamayacaklar�ndan endi� elenmeleri nedeniyle sistemik risk, yabanc� 

para cinsinden mevduatlar için risk primi uygulanmas�na neden olabilir 

(Nicolo ve di� erleri, 2004).  

B, C, D Bankalar�n�n �flas�

Reel Kesim Döviz Borçlar� 
ve/veya Aç�k Pozisyon

Kredi Riski

Likidite Riski

Geri Dönmeyen Krediler

S�STEM�K R�SK

A Bankas�'n�n �flas�

Finansal Dolarizasyon

Kur � oku

 
� ekil 2.1: Finansal Dolarizasyon ve Sistemik Riskin �li � kilendirilmesi 

Finansal dolarizasyon ve finansal istikrar aras�ndaki ili� kinin 

incelenmesi s�ras�nda da de� inilece� i gibi kur riski, reel kesimin a� �r� 

derecede döviz borçlanmas� durumlar�nda finansal kesim aç�s�ndan kredi 

riskine neden olmaktad�r. Bu zincirleme etki, kur riski (devalüasyon) 

nedeniyle k�r�lganl�� � artm��  bir bankac�l�k kesimi için oldukça tehlikeli 

olabilmektedir. Aç�k pozisyonu bulunan bankalar bir de geri dönmeyen 

krediler nedeniyle likidite riski ya� ayabilecekler, bu durum ise tüm finansal 

sistemi etkisi alt�na alacak sistemik bir riske neden olabilecektir. Sözkonusu 

aktar�m mekanizmas� � ekil 2.1’de gösterilmektedir. 
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2.1.5. Kredi Riski 

Finansal dolarizasyonun yüksek oldu� u ülkeler, aç�k pozisyon 

nedeniyle ortaya ç�kan finansal stresle kar� � kar� �ya kalmaktad�rlar. 

Dolarizasyonun yüksek oldu� u ekonomilerde bankalar genelde yabanc� para 

cinsinden kredileri in� aat, toptan ticaret ve perakendecilik gibi bir çok farkl� 

sektöre kulland�rmaktad�rlar. Bu durum reel kura duyulan güveni yans�tmakla 

birlikte, kur rejimine politik ekonomi boyutunun eklenmesine neden 

olmaktad�r. Bunun nedeni keskin bir reel devalüasyon sonras� devletin 

borçlar�n� ödeyemeyenleri kurtarmas� bask�s�d�r (Rennhack v e Nozaki, 

2006). 

Ayr�ca, tahsili gecikmi�  alacaklar�n ya da sistemik risk ölçümlerinin 

de� erlendirmesinde dolarize ekonomilerin daha fazla ödeme gücü riskine 

maruz kald�klar� görülmü� tür. Ödeme gücü riski temelde yüksek devalüasyon 

ortam�ndaki aç�k pozisyondan kaynaklanmaktad�r. Kur nedeniyle ortaya 

ç�kan kredi riski genelde k�r�lganl� � �n sebebi olmaktad�r çünkü döviz 

borçlular�n yüksek devalüasyon ortam�nda batma olas�l�klar � artmaktad�r. 

Dolay�s�yla bankalar�n ya döviz baz�nda kredi kulland�rarak ya da varl�klar�n�n 

bir k�sm�n� yurtd� � �nda tutarak döviz baz�nda yükümlülüklerini dengelemeleri 

gerekmektedir. Bankalar kur riskini mü� terilerine aktarmakta ancak bu sefer 

de devalüasyonun neden olaca� � kredi riskine maruz kalmaktad�rlar. 

Borçlular�n aç�k pozisyonu fiyatlar�n ve maa� lar�n ulusal para cinsinden 

olmas� nedeniyle daha da derinle� ir. Teminatlar�n yerli para cinsinden olmas� 

da, döviz baz� kredi tutarlar�n�n teminata göre yüksek kalmas�na neden 

olabilmektedir. Bilanço içi i� lemler için yasal limitler olmas�na ra� men, bilanço 

d�� � i� lemlerin yanl��  raporlanmas� gerçek riskin oldu� undan az görünmesine 

neden olmaktad�r (IMF, 2005). K�saca, yasal düzenlemeler sayesinde 

bankalar aç�k pozisyon sorunu ya� amasa bile, kurdaki hareketlere ba� l� 

olarak olu� abilecek kredi riski, bankalar aç�s�ndan tehlike arzetmektedir. 

Ayr�ca, yabanc� para geliri olmayan firmalar (nominal 

devalüasyondan sa� layacaklar� getiri yoksa) banka için risk yaratmaktad�r. 

Böyle 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 portföylerinde yabanc� para varl�klar�n ve 

yükümlülüklerin yer almas� geli� mekte olan ülkelerde para politikas�n� 

zorla� t�rmakta, ayr�ca kurdaki de� er kayb� sonras�nda borçlular�n ödeme 

güçlerini olumsuz yönde etkilemektedir (Yeyati, 2006). 

Bir firman�n yabanc� para cinsinden veya yabanc� paraya endeksli 

geliri bulunmamas� durumunda kulland�� � yabanc� para cinsinden kredinin 

batma olas�l�� � yerli para krediye göre daha yüksektir. Bankalar aç�s�ndan 

döviz krediler ulusal para kredilere oranla daha risklidir; döviz kredilerin 

getirisi, yerli krediler ile kar� �la� t�r�ld�� �nda, vade sonuna do� ru yerli paran�n 

reel de� erinin azalmas� nedeniyle daha yüksektir. Ancak döviz kredilerin de 

batma riski daha fazlad�r. Luca ve Petrova (2003) çal�� malar�nda kar oran� 

dü� ük olan bankalar�n daha fazla risk alaca� �n� bu nedenle daha fazla döviz 

kredisi kulland�raca� �n� belirtmektedirler.  

2.1.6. Likidite Riski 

Banka bilançolar� ba� lam�nda, yabanc� para kredilerin ve 

mevduatlar�n yüksek olu� u kriz olas�l�� �n� ve bu krizlerin maliyetini 

art�rmaktad�r. Arjantin’de 2001 y�l�nda ya � anan krizde oldu� u gibi, mevduat 

dolarizasyonu yüksek ancak döviz likiditesi dü� ük olan bankalar yabanc� para 

mevduatlar�n h�zl� bir � ekilde çekilmesine cevap veremeyebilirler. Buna 

ilaveten, otoritelerin döviz basma yetkilerinin olmamas� nedeniyle nihai kredi 

mercii de yetersiz kalabilmektedir (Arteta, 2003). 

Yabanc� para mevduatlardaki olas� bir h�zl� çekilme beklentisi ile 

yeterli likidite tutmalar� bankalar�n k�r�lganl�klar�n�  ortadan kald�rmamaktad�r. 

Likit varl�klar�n acil sat�� �, merkez bankas� müdahale etmez ise, paray� 

zay�flatacak ve bankan�n sermaye kaybetmesine neden olacakt�r. Bu 

nedenle, bankalar�n günlük döviz kurunu güncellemeleri ve risk primini bu 

de� ere dahil etmeleri bu tür risklerden korunmak aç�s�ndan oldukça önemlidir 

(Honohan ve Shi, 2001).    

Dolarizasyon, finansal sektör istikrar� aç�s�ndan son derece önemli 

sonuçlar do� urmakta, finansal sistemin ödeme gücü ve likidite riski aç�s�ndan 
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k�r�lganl�� �n� art�rmaktad�r. Di � er yandan, yabanc� para mevduatlar�n çekilme 

olas�l�� � yerli para mevduatlara oranla daha fazlad�r. Ayr�ca, merkez 

bankas�n�n yabanc� para mevduatlar üzerindeki faiz oranlar�n� art�rma 

gücünün k�s�tl� olmas� ve bankalar�n yabanc� para mevduat  faizlerini 

art�rmaktan kaç�nmalar�3 nedeniyle yabanc� para mevduatlar�n miktar�n�n 

kontrol edilmesi güçle� mektedir (IMF, 2005). 

2.1.7. Kredi Daralmas� 

Dolarize ekonomilerdeki devalüasyon, “bilanço etkisi” nedeniyle 

ekonomiyi küçültücü etki yaratmaktad�r. Böylece, borçlar�n geri ödenme 

olas�l�� � daha da dü� mektedir. Devalüasyon, borçluyla birlikte bankan�n da 

sa� laml�� �n� bozmakta, devalüasyondan kaynaklanan kredi riski kredi 

daralmas�n� tetiklemekte ve mevduat çekimlerine neden olmaktad�r (IMF, 

2005).  

Kredi dolarizasyonu, bankalar�n varolan döviz yükümlülüklerini 

dengelemeleri için pek iyi bir yöntem say�lmayabilir. Para krizi sonras�nda, 

döviz kredilerin geri dönmemesi bankalar�n varl�k kalitesini daha da 

bozmaktad�r. Bankac�l�ktaki istikrars�zl� � �n artmas� nedeniyle bankalar�n kredi 

arz� azalmakta, yat�r�mlarda ya� anan zincirleme daralma ile finansal krizin 

maliyeti daha da artmaktad�r. Para krizleri yüksek derecede dolarize olmu�  

ekonomilerde banka bilançolar�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, ülkeden kaynak ç�k�� � anlam�na gelmekte ve kredi 

arz�n�n dü� mesine neden olmaktad�r (Honohan ve Shi, 2001).  

Mudilerin mevduat hesaplar�n�, herhangi para birimi cinsinden 

açabildikleri durumda, kur spekülasyonuna ba� l� olarak da bankac�l�k riskleri 

artabilmektedir. Örne� in devalüasyon beklentilerine ba� l� olarak, 

yat�r�mc�lar�n portföylerinin para birimi kompozisyonunu s�k s�k de� i� tirmeleri, 

kurlarda oynakl�� a neden olmakta ve bankalar bu duruma tepki olarak 

                                                 
3 Bu durum zay�fl�k olarak alg�lanabilmekte ve daha fazla mevduat çekili� ine neden olabilmektedir (IMF, 2005). 
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varl�klar�n� likit olarak tutmaktad�rlar. Varl�klar�n li kit olarak tutulmas�, kredi 

kulland�r�m� için ayr�lan fonlar�n azalmas�na, bu nede nle kredi arz�n�n 

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

2.2. Finansal Dolarizasyon, Reel Sektör ve Hanehalk�  Aras�ndaki �li � ki  

2.2.1. Reel Sektördeki Yabanc� Para Aç�k Pozisyonu 

Firmalar�n k�r�lganl� � �n�n nedeni, döviz cinsinden borçlanma de� il 

ancak gelir, varl�k ve yükümlülük uyumsuzlu� u nedeniyle aç�k pozisyonun 

varolmas�d�r. Bir ülkedeki aç�k pozisyon incelenirken sadece yabanc� para 

cinsinden borçlara de� il, bu borçlar�n ekonomide hangi sektörlere 

kulland�r�ld�� �n�n da ara� t�r�lmas�, devalüasyon sonras�nda üretim ve 

yat�r�mlar�n nas�l etkilenece� inin tahmin edilebilmesi aç�s�ndan önemlidir 

(IADB, 2005). 

Daha da önemlisi, yüksek derecede dolarize ekonomilerdeki 

bankalar yabanc� para cinsinden geliri çok az ya da hiç olmayan firmalara da 

yabanc� para cinsinden kredi kulland�rma e� iliminde olmaktad�rlar. Bu durum 

yabanc� para pozisyonlar�nda dengesizlik yaratarak, bilançolar�n 

bozulmas�na neden olmaktad�r. Bankalar ani reel kur de� i� imleri sonras�nda 

büyük kay�plara maruz kalabilmektedir. Bu durum, borçlunun geliri kura 

paralel artmad�� � için, yabanc� para borçlar�n ödenmesinin zorla� mas�ndan 

kaynaklanmaktad�r. Hazinenin yabanc� para cinsinden borçlanmas� ve 

gelirinin ulusal para cinsinden olmas� nedeniyle ülkeler de ayn� risk alt�ndad�r. 

Bu nedenle, yüksek 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 aç�k 

pozisyonlar�n özellikle reel sektörde yo� unla� t�� �n� tespit etmi� lerdir. 

Bankalar, kur riskini daha iyi yönetmekte ve bunu firmalara aktarmaktad�rlar. 

Ancak, reel sektördeki aç�k pozisyon problemi, bankac�l�k ve para krizlerinin 

olumsuz etkilerini a� �rla� t�rmaktad�r.  
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Ize ve Parrado (2002), finansal dolarizasyonun reel dolarizasyondan 

fazla oldu� u durumlarda, ekonomide bir yerlerde aç�k pozisyonun mutlaka 

olaca� �n� belirtmi� lerdir. Krugman (1999), ikiz krizlerin temel sebebi olarak 

bankac�l�k d�� � sektörlerdeki aç�k pozisyonu göstermi� tir. 

Özatay (2006), dolarizasyonun yarataca� � sorunlar�n çözümü için 

baz� öneriler getirmektedir. Birincisi, banka ve � irket bilançolar�na 

yo� unla� �lmas� gere� idir. Aç�k pozisyonlar�n iyi denetlenmesi bu noktada çok 

önemlidir. Reel sektör firmalar�n�n bankalar taraf�ndan iyi de� erlendirilmesi ve 

ondan sonra kredi kulland�r�lmas� gerekmektedir. Cansen (2006), Türkiye’de 

firmalar�n 75 milyar ABD Dolar� civar�nda yabanc� para borcundan 

bahsettikten sonra devalüasyonun firmalar� olumsuz yönde etkileyece� in,, 

bunun da vade uyumsuzlu� undan kaynaklanaca� �n� belirtmektedir. TCMB 

(2006b) de reel sektör kaynakl� olarak, Eylül 2006 itibariyle 43,6 milyar ABD 

Dolar� aç�k pozisyonun bulundu� unu belirtmektedir. 

Yabanc� para cinsinden borcu bulunan ve gelirlerini ulusal para 

cinsinden kazanan firmalar aç�k pozisyon sorunu ile kar� � kar� �ya 

kalmaktad�rlar. Devalüasyon sonras�nda, yerli para cinsinden borcu artan 

firman�n gelirleri ya da varl�klar� ayn� seviyede kal� r ve bu nedenle borcunu 

ödeme ya da yenileme kapasitesi dü� er. Borçlanma kapasitesinde zarar 

gören firmalar, “bilanço etkisi” olarak da bilinen yat�r�mlar�n ve üretim 

faaliyetlerin azalmas� sorunu ile kar� �la� acaklard�r. Aç�k pozisyon ve 

devalüasyon oran� çok yüksek ise, firma aniden borçlar�n� ödeyemez duruma 

gelip iflas etmektedir. Bu da banka bilançolar�na olumsuz yans�maktad�r 

(IADB, 2005). 

2.2.2. Batamayacak Kadar Büyük Problemi 

Piyasa aksakl�klar�n ilk kayna� � devlet taraf�ndan üstlenilen kurtarma 

operasyonlar�d�r. Bu tür kurtarmalar, firmalar borçlar�n� ödeyemediklerinde ya 

da mevduatlar�n banka taraf�ndan ödenememesi durumunda yükümlülü� ün 

devlete transfer olmas� durumudur. Kurtarma beklentisine giren büyük 

firmalar, a� �r� döviz borçlanacaklard�r. Önceden verilmi�  bir garanti olmasa 

bile, piyasa oyuncular� devlet taraf�ndan gelecek deste� in beklentisine 
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girebilirler. Söz konusu firma, batamayacak kadar büyük ise devletin 

kurtarma operasyonu kaç�n�lmaz olmaktad�r (Mishkin, 2005).  

2.2.3. Üretim Maliyetleri 

Ekonomide finansal dolarizasyonun yaratt�� � k�r�lganl� � �n di� er bir 

kayna� � da üretimin yap�s� dü� ünüldü� ünde, ara mal� ithalat�n�n pay� 

nedeniyle, kurdaki art�� �n üretim maliyetlerine yans�mas�d�r. Döviz borçlar�n� n 

kur art�� �ndan etkilenmesi ve ithal girdi maliyetlerinin bu nedenle artm��  

olmas�, yurtiçi mallar� ithalatç�lar için daha cazip hale getirse bile üretim 

maliyetlerini art�rmas� nedeniyle yat�r�mlar�n azalm as�na neden olabilmektedir 

(Özatay, 2006).  

2.2.4. Hanehalk� 

Bireylerin ald�klar� yat�r�m kararlar�n�n finansal siste mi etkilemesi, 

hanehalk�n�n incelenmesini gerektirmektedir. Finansal dolarizasyonun 

nedenlerinden biri olarak kabul edilen güvensizlik ortam�, hanehalk�n�n 

yat�r�mlar�n�n para birimi kompozisyonunu döviz cinsinden yat�r�mlar lehine 

etkilemektedir. IMF (2001a) tasarruf mevduatlar�n�n oynakl�� �n� ve mevduat 

faiz oranlar�n� tüketici güvenini gösteren dolayl� ölçümler olarak kabul 

etmektedir.  

2.3. Finansal Dolarizasyon ve Makro De � i� kenler Aras�ndaki �li � ki 

2.3.1. Üretim ve Tüketim Oynakl� � � 

Finansal dolarizasyon, krizlerin üretim üzerindeki daralt�c� etkisini 

hafifleten tampon görevi de görebilmektedir. Örne� in, mevduatlar�n büyük 

bölümünün ulusal para cinsinden olmas� durumunda para krizi, mudileri 

� iddetli bir � ekilde etkileyebilir. Di� er yandan, mevduatlar�n önemli bir k�sm� 

yabanc� para cinsinden ise (h�zl� mevduat çekili � i ve zorunlu dönü� üm 

olmayaca� � varsay�m� alt�nda) krizin hanehalk� serveti üzerinde,  dolay�s�yla 

tüketim üzerindeki olumsuz etkisi daha az olacakt�r. Ayn� � ekilde, kredi 

dolarizasyonu, kur riskinin yeniden bölü� ümünü sa� lamakta, bu da 

dengeleyici olabilmektedir. Yabanc� para krediler kur riskini bankalardan 
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firmalara ta� �makta, bu nedenle firmalar�n risk yönetimini geli� tirmelerini ve 

riskten korunma faaliyetlerini art�rmalar�n� özendirmektedir. Ayr�ca, bankalar 

yabanc� para kredilerinin büyük k�sm�n� gelirleri yabanc�  para a� �rl�kl� olan 

güvenilir firmalara kulland�r�yorsa, kredi riski s�n�rland�r�lm��  olmaktad�r 

(Arteta, 2003).  

2.3.2. Fiyat �stikrar� 

Merkez bankas� kredibilitesinin dü� ük oldu� u ülkelerde kaç�n�lmaz bir 

olgu olarak alg�lanan finansal dolarizasyon, kredibilitesi yüksek olan bir para 

biriminin kullan�lmaya ba� lanmas� sayesinde fiyat istikrar�na katk� 

sa� lamaktad�r (Ize ve Powell, 2005). Baz� ülkeler için dolarizasyonun 

bankac�l�k sisteminin istikrar� aç�s�ndan iyi sonuçlar getireb ilece� i 

belirtilmektedir. Bu ülkeler Arjantin, Brezilya, � ili, Kolombiya, Ekvador ve 

Meksika gibi baz� Latin Amerika ülkeleri ile Hong Kong, Malezya, Güney 

Kore, Singapur ve Tayvan gibi baz� Do� u Asya ülkeleri ve Türkiye olarak 

s�ralanmaktad�r. Fakat, dolarizasyonun maliyeti bütün ülkeler için ayn� 

de� ildir. Örne� in, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika ve Türkiye gibi  etik 

bozulman�n yüksek oldu� u ülkelerde maliyetin çok daha yüksek olaca� � 

belirtilmektedir (Gale ve Vives 2001). 

Di� er yandan dolarizasyon, enflasyonun etkilerinden korunmak 

amac�yla para birimi de� i� tirmenin maliyetini dü� ürerek para talebi 

oynakl�� �n� art�rabilir ve merkez bankas�n�n para politikas�n� y ürütmesini 

zorla� t�r�r. Bu yakla� �m para ikamesi görü� üne dayanmakla birlikte yurtiçi 

tasarruflar için de geçerlidir (Yeyati, 2006). 

Finansal dolarizasyon, özellikle kriz dönemlerinde politika 

manevralar� için gerekli hareket alan�n� daraltmaktad�r . Yurtiçi yerle� ikler 

nakit de� erlerinin önemli bölümünü yabanc� para cinsinden tutuyorlarsa, 

enflasyonun kontrolü ya da bankac�l�k problemlerinin “nihai kredi mercii” 

finansman� ile azalt�lmas� için gerekli para politikas�, daha az etkili olacakt�r 

(Rennhack ve Nozaki, 2006). 
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Yabanc� para kredilerdeki art��  nedeniyle bankalar, devalüasyondan 

daha fazla etkilenmekte, bu nedenle ödeme güçlü� ü ya� ayabilmektedirler. 

Dolarizasyon ve enflasyonda yüksek geçi� kenlik bir arada ya� and�� �nda ise, 

otoriteler mali bask�n�n azalt�lmas� için sert devalüasyonlara 

ba� vurabilmektedirler (Honohan ve Shi, 2001). 

Dolarizasyon, para politikas�n�n uygulanmas�n� güçle � tirmektedir 

(Özatay, 2006). Yüksek dolarizasyon ortam�n�n para talebi tahminini 

zorla� t�rmas� nedeniyle enflasyonun tahmin ve kontrolünü güçle� tirdi� i 

bilinmektedir. Bunun nedeni dalgal� kur rejimi alt�nda, yüksek dolarizasyon ve 

yüksek geçi� kenli� in beraber görülmesi durumunda, kurdaki s�çraman�n 

enflasyonu olumsuz yönde etkileyecek olmas�d�r (Gürses, 2006a). 

2.3.3. Yüksek Faiz Spredleri 

Dolarizasyon sistemin � oklara kar� � k�r�lganl� � �n� art�rabilmekte, kredi 

arz�n� da, mevduatlardaki arza ba� l� 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 sonuçlar�na göre, mevduat dolarizasyonundaki yüzde10’luk 

art�� , spredlerde 150 baz puanl�k art�� la beraber görülmektedir. Bankalar�n 

piyasa gücü, artan spredler nedeniyle etkilenmekte, yerli para mevduatlar�n 

ve piyasa varl�klar�n�n reel faizleri piyasa dengesinde yükselmektedir 

(Honohan ve Shi, 2001). 

Chamon (2001), kurun yüksek seviyelerinde temerrüt söz konusu 

oldu� unda, ulusal para cinsinden tasfiye halindeki alacaklar�n, döviz 

baz�ndaki alacaklara göre azald�� �n� belirtmektedir. Ayr�ca, bankalar 

borçlunun toplam borcunun parasal kompozisyonunu gözlemleyemiyorsa, 

ulusal para cinsinden kredilerden daha yüksek prim talep edebilirler. Firmalar 

da buna kar� �l�k olarak yerli para kredilerden uzak durmaktad�rlar. Denge 

noktas�nda a� �r� yabanc� para borçlanmay� te � vik eden ko� ullar, her iki 

borçlanma piyasas�nda da ayr� ayr� olu� maktad�r.  
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Ayr�ca, enflasyon vergisi taban�, dolarizasyonun yüksek oldu� u 

ekonomilerde küçüktür. Dolay�s�yla, enflasyon vergisinin ek bir gelir oldu� u 

ortamlarda, dolarizasyon ve yüksek geçi� kenlik kombinasyonu nominal kur 

de� erlerini art�racak ve reel faiz oranlar�na risk primi ekleyecektir. 

Dolarizasyon seviyesi ülke riskinden çok kur riskini art�r�c� bir faktör olarak 

kar� �m�za ç�kmaktad�r (Honohan ve Shi, 2001). 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE F�NANSAL DOLAR �ZASYON VE F�NANSAL �ST�KRAR 

UNSURLARI ARASINDAK � �L�� K�S� 

Çal�� man�n önceki bölümlerinde finansal dolarizasyona ili� kin 

literatüre ve bunun finansal istikrar unsurlar� ile ili� kisine yer verilmi� ti. Bu 

bölümde finansal dolarizasyonun Türkiye’deki geli� imi ve finansal istikrar�n 

unsurlar� ile ili� kisi incelenecektir. Bu çerçevede, finansal istikrar�n unsurlar� 

olan bankac�l�k sektörü, reel sektör, hanehalk� ve makro ekonomik 

de� i� kenler ile finansal dolarizasyon aras�ndaki ili� kiye temas edilecektir.  

3.1. Türkiye’de Finansal Dolarizasyon ve Tarihsel Ge li � imi  

3.1.1. Yöntem 

Türkiye’de finansal dolarizasyonun tarihsel geli� imini incelemeden 

önce finansal dolarizasyonun ölçüm yönteminin ortaya konulmas� faydal� 

olacakt�r. Bu bölümde, Türkiye’deki finansal dolarizasyon seviyesi literatürde 

de kullan�lan ve finansal istikrar�n en önemli unsurlar�ndan olan bankac�l�k 

sektörünün analizini daha do� ru bir � ekilde yapmam�z� sa� layacak baz� 

ölçümler arac�l�� �yla de� erlendirilecektir. Bunlardan birincisi kredi 

dolarizasyonu, di� eri ise mevduat dolarizasyonudur. Kredi dolarizasyonu, 

yabanc� para kredilerin toplam krediler içindeki pay� olarak tan�mlanmaktad�r. 

Bu çal�� mada kredi dolarizasyonu TCMB Elektronik Veri Da� �t�m Sistemi 

(EVDS) verileri kullan�larak, Bankac�l�k Sistemi Kredi Hacmi ba� l�� � alt�nda 

mevduat ve kalk�nma ve yat�r�m bankalar� kredileri kullan�larak 

hesaplanm�� t�r. Yerle� iklerin tercihlerini göstermesi ve risk unsurlar� 

nedeniyle yaln�zca yurtiçi krediler dikkate al�nm�� t�r.  

Kredi Dolarizasyonu = Yabanc� Para Krediler4 / Toplam Krediler              (3.1) 

                                                 
4 Dövize Endeksli Krediler (DEK) dahil de� ildir. 
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Mevduat dolarizasyonu hesaplamas�nda da yine TCMB verilerinden 

mevduat bankalar�ndaki yurtiçi yerle� iklerin toplam mevduatlar içindeki pay� 

kullan�lacakt�r.  

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

3.1.2. Finansal Dolarizasyonun Tarihsel Geli � imi 

Kas�m 2000-� ubat 2001 krizlerinin öncesinde ve sonras�nda finansal 

istikrar ile finansal dolarizasyon aras�ndaki ili� kinin ortaya konulabilmesi için, 

öncelikli olarak finansal dolarizasyonun tarihsel geli� iminin incelenmesi 

gerekmektedir. Veri taban� k�s�t� nedeniyle finansal dolarizasyonun tarihsel 

geli� imi için 1996 y�l�n�n ikinci çeyrek ve 2006 y�l�n�n üçüncü  çeyrek 

dönemleri aras� incelenmi� tir.  

Öngörülebilir kur rejimlerinin uygulanmas�, yüksek ve kronik 

enflasyon, tam mevduat güvencesi, siyasi istikrars�zl�k gibi nedenlerle 1996-

1999 döneminde finansal dolarizasyonun yüksek seviyelerde bulundu� u; 

kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlar�n�n yüzde 40 ile yüzde 50 aras�nda 

gerçekle� ti� i görülmektedir. 1999 y�l�nda aç�klanan yeni para program�n�n 

ard�ndan kredi dolarizasyonu azalm�� , mevduat dolarizasyonu artm��  ve 

bankac�l�k sektörü yüksek aç�k pozisyon ile çal� � maya ba� lam�� t�r. Ancak, 

Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizlerinin ard�ndan Türkiye’de mevduat 

dolarizasyonu artmaya devam etmi� , aç�k pozisyon kapatmak isteyen 

bankalar kredi dolarizasyonunun da h�zla artmas�na neden olmu� lard�r. 2001 

y�l�n�n üçüncü çeyre� inde en yüksek seviyesine ula� an kredi dolarizasyonu 

oran� yüzde 50,8, mevduat dolarizasyon oran� yüzde 61,4 olarak 

gerçekle� mi� tir.  

2002 y�l�ndan itibaren dü� ü�  trendine giren kredi dolarizasyonu 2006 

y�l�n�n üçüncü çeyre� inde yüzde 15,7, mevduat dolarizasyonu yüzde 36,5 

olarak gerçekle� mi� tir (Grafik 3.1). Son dönemde h�zla gerileyen mevduat ve 

kredi dolarizasyonu oran�n�n arkas�nda 2001 y�l�ndan bu  yana uygulanmakta 

olan güçlü ekonomiye geçi�  program�, Avrupa Birli� i (AB) süreci ve küresel 

likidite ko� ullar�n�n geli� mekte olan ülkeler lehine geli� mesi sonucunda Türk 

Liras�’na olan güvenin artmas�, yüksek uluslararas� rezervler, tek haneli 
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rakamlara gerileyen y�ll�k enfasyon oranlar� ve oynakl� � �n azalmas� 

yatmaktad�r.  

Ayr�ca, ülkemizde mevduat dolarizasyonu ve kredi dolarizasyonunun 

benzer bir seyir izledi� i gözlenmektedir. Bu durum, literatür bölümünde, kredi 

dolarizasyonunun asl�nda mevduat dolarizasyonu nedeniyle pozisyon 

kapatmak isteyen bankalar�n döviz kredi kulland�rmalar�n�n bir sonucu olarak 

aç�klanmaktayd�. Dolay�s�yla, dolarizasyonla mücadelede, mevduat 

dolarizasyonuna kar� � al�nacak önlemler önem kazanmaktad�r.  
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Grafik 3.1: Kredi Dolarizasyonu ve Mevduat Dolariza syonu 

Kaynak: TCMB 

3.2. Türkiye’de Finansal �stikrar Unsurlar�  

Bu bölümde, finansal dolarizasyon ile finansal istikrar aras�ndaki 

ili� kinin ortaya konulabilmesi için ilk olarak, Türkiye’deki finansal istikrar�n 

unsurlar� üzerinde durulmaktad�r. Daha sonra, bu unsurlar�n analizinde 

kullan�lacak göstergeler tan�mlanmaktad�r.  

IMF (2001a, 2001b) çal�� mas�nda finansal istikrar�n unsurlar� olarak 

mevduat kabul eden finansal kurulu� lar�, di� er finansal kurulu� lar�, reel 

sektörü, hanehalk�n�, piyasa likiditesini ve emlak piyasas�n� kabul etmektedir. 

Ayr�ca, makro ekonomik göstergelerin 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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sektör, hanehalk�, bankac�l�k sektörü ve bankad� � � finansal kurulu� lar olarak 

kabul edilmektedir.  

Bu çal�� mada Eylül 2006 itibariyle finansal sektörün yüzde 87,8’ini 

olu� turan bankac�l�k sektörü, bankac�l�k sektörünün en önemli mü� terileri 

olan reel sektör ve hanehalk� ile makro ekonomik de� i� kenler finansal 

istikrar�n unsurlar� olarak kabul edilmektedir.  

Finansal istikrar unsurlar�ndan birincisi olan bankac�l�k sektörünün 

dolarizasyon ile ili� kilendirilmesinde Finansal Sa� laml�k Endeksi, aç�k 

pozisyon ve vade uyumsuzlu� u de� i� kenleri kullan�lmaktad�r. �kinci finansal 

istikrar unsuru olarak ele alaca� �m�z reel sektör, reel sektör performans�n� 

gösteren ve TCMB sektör bilançolar�nda yay�mlanan rasyolar arac�l�� �yla 

analiz edilmektedir. Üçüncü unsur olan hanehalk�, hanehalk�n�n güvenini de 

yans�tan mevduat faiz oranlar� arac�l� � �yla dolarizasyon ile 

ili� kilendirilmektedir. Finansal istikrar�n dördüncü unsuru olarak kabul 

etti� imiz makro ekonomik göstergeler enflasyon, büyüme, kur seviyesi, faiz 

oranlar�, ödemeler dengesi ve ülke riski arac�l�� �yla dolarizasyon ile 

ili� kilendirilmektedir.  

Finansal istikrar ile dolarizasyon aras�ndaki ili� kiyi ortaya koymay� 

amaçlayan bu çal�� mada bankac�l�k sektörünün sa� laml�� �n� temsilen TCMB 

taraf�ndan yay�mlanan ve F�R’nda kullan�lan “Finansal Sa� laml�k Endeksine” 

ve Bankac�l�k Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) taraf�ndan 

yay�mlanan “Bankac�l�k Performans Endeksine” benzer bir yöntemle 

hesaplanacak olan Finansal Sa� laml�k Endeksi (FSE) kullan�lm�� t�r.  

Endeksin hesaplanmas�nda TBB, BDDK ve TCMB verilerinin 

kullan�lm��  olmas� nedeniyle endekste baz� uyarlamalar yap�lmaktad�r. 1996 

y�l� baz y�l� kabul edilen endeks de � eri 1996 y�l� için 100 olarak al�nmaktad�r. 

Finansal Sa� laml�k Endeksini olu� turan alt endeksler ve ilgili rasyolar 

a� a� �daki tabloda verilmektedir. Konsolide endeks, aktif kalitesi, likidite, kur 

riski, karl�l�k ve sermaye yeterlili� ini temsil eden rasyolar yard�m�yla 

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

 Kullan�lan Rasyolar Endekse Etki 
Yönü 

A� �rl�k 

Krediler / Mevduatlar pozitif 0.25 
Brüt Takipteki Alacaklar / Brüt 
Krediler 

negatif 0.25 

Net Takipteki Alacaklar / Özkaynaklar negatif 0.25 

Aktif Kalitesi 

Duran Aktifler / Toplam Aktifler 1 negatif 0.25 
Likidite Likit Aktif / Toplam Aktif 2 pozitif 1.00 
Kur Riski  YP Aktif/YP Pasif  pozitif 1.00 

Net Kar / Özkaynaklar (ROE)  pozitif 0.50 Karl�l�k 
Net Kar / Toplam Aktif (ROA) pozitif 0.50 
Serbest Sermaye / Toplam Aktif 3 pozitif 0.50 Sermaye 

Yeterlili � i Özkaynaklar / Toplam Aktif 4 pozitif 0.50 
1 Duran Aktifler; i� tirak, ba� l� ortakl�k, elden ç�kar�lacak k�ymetler, sabit k�y metler 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. 
3 Serbest sermaye, özkaynak tutar�ndan duran aktiflerin ç�kar�lmas� yoluyla hesaplanm� � t�r. 

Bankac�l�k sektörü ayr�ca aç�k pozisyon ve vade uyumsuzlu � u 

konular�n�n de� erlendirilmesi yoluyla da ele al�nmaktad�r. Aç�k pozisyona 

ili� kin yasal çerçeve ve pozisyondaki geli� meler dolarizasyon çerçevesinde 

ele al�nd�ktan sonra, bankalar�n vade uyumsuzlu� u yabanc� para krediler ve 

mevduatlar yard�m�yla de� erlendirilmektedir.  

Finansal istikrar unsurlar�ndan olan reel sektör performans�, 

borçluluk göstergesi olarak kabul edilen kald�raç oran�, karl�l�k göstergesi 

olan ROA (Aktif Getirisi) ve ROE (Özkaynak Getirisi) rasyolar� ve reel kesim 

d��  borçlar� yard�m�yla dolarizasyonla ili � kilendirilmektedir. Hanehalk� ve 

dolarizasyon aras�ndaki ili� ki IMF (2001a) çal�� mas�nda hanehalk�n�n 

güvenini gösterdi� i kabul edilen mevduat faizlerindeki geli� im arac�l�� �yla 

de� erlendirilmektedir.  

Finansal istikrar unsurlar�ndan kabul edilen makro göstergelerin 

finansal dolarizasyonla ili� kisi, enflasyon oran�, büyüme, kur, iç borç faizleri, 

ödemeler dengesi ve EMBI+ de� erlerinin dolarizasyon ölçümleri ile 

ili� kilendirilmesi arac�l�� �yla yap�lmaktad�r.  
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3.3. Finansal Dolarizasyonun Finansal �stikrar Unsurlar� �le �li � kisi 

3.3.1. Finansal Dolarizasyon ve Bankac�l�k Sektörü  

Finansal dolarizasyonun bankac�l�k kesimi aç�s�ndan 

de� erlendirilmesi Finansal Sa� laml�k Endeksi, daha sonra aç�k / fazla 

pozisyon ve vade uyumsuzlu� u konular� yard�m�yla yap�lmaktad�r. Bu 

çerçevede öncelikle, bankac�l�k sektörünün sa� laml�� � ve finansal 

dolarizasyon aras�ndaki ili� kinin ortaya konmas� amac�yla FSE ve alt 

endeksler ile dolarizasyon aras�ndaki ili� ki tart�� �lmaktad�r.  

Ayr�ca, finansal dolarizasyon ve finansal istikrar aç�s�ndan önemli 

olan bankalar�n yabanc� para net genel pozisyonlar�na ili� kin yasal çerçeve, 

raporlama ve ilgili rasyonun geli� imine de� inilmektedir. Daha sonra, 

bankac�l�k sektörünün yerine getirdi� i arac�l�k faaliyetinin (k�sa vadeli 

kaynaklar�n uzun vadeli yat�r�mlara yöneltilmesi) do� al bir sonucu olarak 

ortaya ç�kan vade uyumsuzlu� u, yabanc� para i� lemler aç�s�ndan 

incelenmektedir.  

3.3.1.1. Finansal Sa � laml�k Endeksi  

Grafik 3.2’de görüldü� ü gibi, bankac�l�k sektörünün sa� laml�� �n�n bir 

göstergesi olarak kulland�� �m�z FSE ve finansal dolarizasyon göstergeleri z�t 

yönde hareket etmektedir. Bu durum literatürde de vurguland�� � üzere 

finansal k�r�lganl�� �n dolarizasyon ile birlikte artt�� �na i� aret etmekle birlikte, 

ayn� zamanda finansal sisteme duygulan güvenin dolarizasyonu azalt�c� 

etkisini de göstermektedir. 

1996-1998 y�llar� aras�nda FSE ve finansal dolarizasyon 

göstergelerinin yüksek seviyelerini korudu� u, ancak daha sonra gerilemeye 

ba� lad�� � görülmektedir. 1997 ve 1998’de ya� anan küresel dalgalanmalar, 

1999 y�l�nda sabit kur rejimine geçilmesi ve akabinde Kas�m 2000 ve � ubat 

2001 krizlerinin ya� anmas�n�n ard�ndan 2001 y�l�nda, ortalama 85,7 olara k 

gerçekle� en FSE, 2001 y�l� ortalar�nda en dü� ük seviyelerine ula� m�� t�r. Ayn� 

dönemde kredi ve mevduat dolarizasyonu da en yüksek seviyelerinde 

gerçekle� mi� tir. 
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2002 y�l�ndan itibaren ise dolarizasyonun azalmakta oldu� u ve 

FSE’nin de yüksek seviyelerde gerçekle� ti� i göstermektedir. 2001 y�l�ndan 

bu yana uygulanmakta olan güçlü ekonomiye geçi�  program�, AB süreci ve 

küresel likidite ko� ullar�n�n geli� mekte olan ülkeler lehine geli� mesi 

sonucunda Türk Liras�’na olan güvenin artmas�, yüksek uluslararas� 

rezervler, tek haneli rakamlara gerileyen y�ll�k enfasyon oranlar�, mevduata 

tam güvencenin kalkmas� FSE’deki iyile� menin temel nedenleridir.  

FSE, 2006 y�l� ortalamas�nda (ilk üç çeyrek dönem) 98,8 olarak 

gerçekle� mi� tir. 2006 y�l� Mart ay�nda 99,5 olarak gerçekle� en endeks, 2006 

y�l� May�s-Haziran aylar�nda meydana gelen dalgalanman�n etkisiyle Haziran 

2006’da 97,5’e dü� mü� tür. Uygulanan ekonomik programdan taviz 

verilmemesi ve ekonomik program�n ayn� kararl�l�kla sürdürülmesi sonucunda 

FSE, Eylül 2006’da tekrar 99,3’e yükselmi� tir. 2006 y�l� May�s-Haziran 

aylar�nda ya� anan dalgalanmaya ra� men endeksin 100 baz de� erine yak�n 

seyretmesi bankac�l�k sektörünün dayan�kl�l� � �n� göstermektedir.  

K�saca, 2001 y�l� ile k�yasland� � �nda sektörün d��  � oklara kar� � 

dayan�kl� oldu� u görülmektedir. 
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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� �lmas� için 

FSE’nin alt endeksleri olan aktif kalitesi endeksi, likidite riski endeksi, kur riski 
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endeksi, karl�l�k endeksi ve sermaye yeterlilik endeksinin de incelenmesi 

uygun olacakt�r.  

Aktif kalitesi endeksi, mevduatlar�n krediye dönü� üm oran� (Krediler / 

Mevduatlar), net Tahsili Gecikmi�  Alacaklar�n (TGA) özkaynaklara oran�, 

duran aktiflerin toplam aktifler içerisindeki pay� ve takibe dönü� üm 

oranlar�ndan (TGA/Kredi) olu� maktad�r. Mevduat ve kredi dolarizasyonunun 

yüksek seyretti� i 1996 ile 2002 y�llar� aras�nda aktif kalitesinin bozulma 

trendinde oldu� u gözlenmektedir. Di� er yandan, kredi ve mevduat 

dolarizasyonunun 2001 y�l�ndan itibaren azalma trendine girmesinin ard�ndan 

2002 y�l�ndan itibaren aktif kalitesinin de iyile� meye ba� lad�� � 

gözlenmektedir.  

2006 y�l�n�n May�s ve Haziran aylar�nda ya � anan dalgalanman�n 

kredi riskine etkisinin gecikmeli olarak yans�mas� nedeniyle TGA dönü� üm 

oranlar�nda kötüle� me ya� anmam��  ve TGA dönü� üm oran� dü� ük 

seviyelerini korumu� tur. Genel olarak aktif kalitesindeki art�� , dolarizasyon 

göstergelerindeki azal��  ile birlikte gözlenmektedir. Dolarizasyondaki art��  

bankac�l�k sistemi k�r�lganl� � �n� art�rmakta, aktif kalitesinde bozulmaya neden 

olmaktad�r.  

Aral�k 2005’te 97,2 olan aktif kalitesi endeksi, duran aktiflerin toplam 

aktifler içerisindeki pay�n�n ve takibe dönü� üm oran�n�n gerilemesi nedeniyle 

artmaya devam etmi� , Haziran 2006’da 101,7 olarak gerçekle� mi� , Eylül 

2006’da da art��  e� ilimini sürdürerek 102,9 seviyesine yükselmi� tir (Grafik 

3.3). Bu art�� ta, Net TGA / Özkaynaklar oran�ndaki dü� ü�  ile mevduatlar�n 

kredilere dönü� üm oran�ndaki art��  etkili olmu� tur. Dalgalanman�n bankac�l�k 

sektörünün aktif kalitesi üzerindeki etkisinin s�n�rl� kald� � � görülmekle birlikte 

dalgalanman�n TGA’ya etkisinin gecikmeli olarak yans�yabilece� i gözönünde 

bulunduruldu� unda, TGA geli� iminin yak�ndan izlenmesi önem 

arzetmektedir.  
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Grafik 3.3: Aktif Kalitesi Endeksi ve Dolarizasyon Oranlar� 

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB 

Dolarizasyona kar� � durulmas� ya da durulmamas�n�n önemi 

herhangi bir dalgalanma an�nda bankac�l�k sisteminin nihai kredi mercii 

finansman kayna� �ndan yararlanamayacak olmas�ndan kaynaklanmaktad�r 

(Calvo ve Vegh, 1992). Bu nedenle, likidite riski endeksinin dolarizasyon 

göstergeleri ile ili� kisinin ortaya konmas�, bankac�l�k sektörünün likidite 

durumunun dolarizasyon ortam�ndan nas�l etkilendi� inin anla� �lmas� 

aç�s�ndan önemlidir.  

Likidite riski endeksi, likit aktifler / toplam aktifler oran�ndan yola 

ç�k�larak hesaplanmaktad�r. Her ne kadar yüksek likidite oranlar� finansal 

sa� laml�k göstergesi kabul edilse de, likit aktiflerin artmas�, bankalar�n 

sisteme duyduklar� güvenin azalmas� veya oynakl�� a ba� l� riskler nedeniyle 

portföylerini güçlendirme kayg�lar�ndan kaynaklanmaktad�r. Türkiye 

uygulamas�nda likidite oran�n�n dolarizasyonla ayn� yönde hareket etti� i 

görülmektedir. Nitekim literatürde, yat�r�mc�lar�n devalüasyon beklentilerine 

ba� l� olarak portföylerinin para birimi kompozisyonunu s�k s�k de� i� tirdikleri, 

bankalar�n da buna tepki olarak likit kalmay� tercih ettikleri belirtilmektedir. 

Ayr�ca, likidite oran�n�n artmas� bankalar�n karl� olmay an yat�r�mlar� 

bulundu� u anlam�na da gelebilmektedir.  

Di� er yandan likit aktiflerin azalmas�n�n temel nedeni bankac�l�k 

sektörünün sisteme güven duymas� ile birlikte uzun vadeli yat�r�mlara 
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yönelmesi olabilmektedir. Beklentilerin iyile� mesi ve güven ortam� ile birlikte 

dolarizasyon azalmaktad�r. Likit aktiflerin azalmas�, yani bankalar�n sisteme 

güven duymalar� dolarizasyonun azalmas� ile birlikte gözlenmektedir. 

Dolay�s�yla, dolarizasyon ve likidite riski endeksinin ayn� yönde hareket 

etmesi beklenen bir durumdur.  

Mevduat ve kredi dolarizasyonunun yüksek seyretti� i 1996 ile 2002 

y�llar� aras�nda bankac�l�k sektörünün likit kalmay� tercih etti� i görülmektedir. 

Di� er yandan, kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y�l�ndan itibaren 

azalma trendine girmesi ile birlikte likidite riski endeksi de azalmaya 

ba� lam�� t�r.  

2005 y�l� sonunda 86,6 olarak gerçekle� en likidite riski endeksi, 2006 

y�l� ilk çeyre� inde 78,9 olarak gerçekle� mi� tir. Haziran 2006’da likit aktiflerin 

toplam aktif içerisindeki pay� gerileyerek yüzde 9,9 seviyesinde gerçekle� mi�  

ve endeks 75 seviyesine dü� mü� , dalgalanman�n ard�ndan Eylül 2006’da 

likidite endeksi 77 olarak gerçekle� 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�zl�� �n para 

ikamesi ile artt�� �n� belirtmektedir. Akçay ve di� erleri (1997) çal�� malar�nda 

bu do� rultuda sonuçlar elde etmi� lerdir. Dolay�s�yla, dolarizasyondaki art��  ile 

kur riskinin ayn� yönde hareket etmesi beklenmektedir.  
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Bu çal�� mada kur riski endeksi bankac�l�k sektöründeki döviz cinsi 

aktiflerin döviz cinsi yükümlülüklere oran� ile ölçülmektedir. Endeksteki art��  

bankac�l�k sektörünün kur riskine daha dayan�kl� oldu � unu göstermektedir.  

Kur riski endeksinin seyrine bak�ld�� �nda 1996-2000 y�llar� aras�nda 

bankac�l�k sektörünün pozisyonlar�n� h�zla açmas� nedeniyle  sürekli geriledi� i 

ve 2000 y�l�nda en dü� ük seviyeye ula� t�� �; Kas�m 2000 ve � ubat 2001 

krizlerinin ard�ndan bankac�l�k sektörünün söz konusu aç�k pozisyonlar�n� 

h�zla kapatmalar� sonucunda h�zla geriledi� i ve 2004 y�l�na kadar art��  

trendinde oldu� u görülmektedir. Ancak, 2004 y�l�ndan itibaren bankalar�n 

pozisyon açmalar�yla dü� meye ba� layan endeks, 2006 y�l�n�n ilk çeyre� inde 

93 seviyesinde gerçekle� mi� tir. 2006 y�l�n�n May�s-Haziran aylar�nda 

ya� anan dalgalanman�n etkisiyle bankalar�n aç�k pozisyonlar�n� tekrar 

kapatmas� kur riski endeksini 95 seviyesine yükseltmi� tir. Bankalar�n 

pozisyon kapatmalar�n�n arkas�nda yatan sebep May�s-Haziran 2006 

ya� anan finansal dalgalanmada TL’nin ani de� er kaybetmesine ba� l� olarak 

kur riskinin artmas�d�r (Grafik 3.5). 

K�sacas�, Türkiye’de kur riski endeksinin artt�� � yani kur riskinin 

azald�� � dönemlerde, finansal dolarizasyon göstergesi olarak kulland�� �m�z 

kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlar�n�n da literatürde beklendi� i gibi 

iyile� ti� i görülmektedir. 
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Grafik 3.5: Kur Riski Endeksi ve Dolarizasyon Oranl ar� 

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB 
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Bankac�l�k sektörü karl�l�k endeksi, ROA ve ROE oranlar�ndan  

olu� maktad�r. Literatürde, dolarizasyon ve karl�l�k göstergelerinin z�t yönde 

hareket etmesi beklenmektedir.  

Grafik 3.6’y� inceledi� imizde, karl�l�k endeksi, 1997 y�l�n�n ilk 

çeyre� inde 123,9 ile incelenen dönemdeki en yüksek, 2001 y�l� ilk çeyre� inde 

18 endeks de� eri ile en dü� ük seviyesini görmü� tür. Bu çerçevede, mevduat 

ve kredi dolarizasyonunun yüksek seyretti� i 1996 ile 2000 y�llar� aras�nda 

bankac�l�k sektörünün karl�l� � �n�n yüksek olmas�na ra� men azald�� �, hatta 

Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizlerinin ard�ndan zarar ettikleri görülmektedir. 

Di� er yandan, söz konusu yüksek karl�l�k oranlar�n�n arkas�nda e nflasyondan 

ar�nd�r�lmam��  nominal karlar�n oldu� u bilinmektedir. Söz konusu yüksek 

nominal karlar üzerinden de bankac�l�k sektörünün vergilendirilmesi ve 

temettü da� �t�lmas�, bankac�l�k sektörünün özkaynaklar�n� eritmi �  ve karl�l�k 

oranlar�n�n yüksek gerçekle� mesini sa� lam�� t�r.5  

Kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y�l�ndan itibaren azalma 

trendine girmesi ile birlikte karl�l�k endeksinin de artt�� � görülmektedir. 2001 

y�l� Haziran döneminden itibaren art��  trendine giren karl�l�k endeksi 2002 y�l� 

sonras�nda istikrarl� bir seyir izlemi� tir. 2001 y�l� ve öncesinden farkl� olarak, 

2002 y�l�ndan itibaren elde edilen yüksek karlar�n enflasyondan ar�nd�r�lm� �  

olmas� veya dü� ük enflasyon ortam�nda gerçekle� mesi karl� bir bankac�l�k 

sektörünün daha az dolarize oldu� unu dü� ündürmektedir. Riskli yani batma 

olas�l�� � yüksek olan bankalar�n daha fazla döviz pozisyonu ta� �yaca� � 

literatür bölümünde ortaya konulmu� tu. Benzer bir ili� kinin tüm bankac�l�k 

sektörü için de geçerli oldu� u göz önünde bulunduruldu� unda, Türkiye 

verileri bu ba� lamda destekleyici sonuçlar vermektedir. 

                                                 
5 Alt�n�� �k (2005) de bu konuya ili� kin � unlar� ifade etmi� tir: “Geleneksel muhasebe sisteminde, enflasyondan 
kaynaklanan kay�p ve/veya kazançlar�n sonuç hesaplar�na yans�t�lma imkan� bulunmad� � �ndan, i� letmelerde olu� an 
dönem kar� veya zarar� da gerçek durumu göstermemektedir. Böylece i� letmeler, rasyonellikten uzakla� arak, 
dönem sonunda olu� an nominal karlar� da� �tmaktad�rlar. Di� er bir ifadeyle, yüksek enflasyonist dönemlerde 
geleneksel muhasebe ilkelerine göre haz�rlan�p sunulan mali tablolar, fiyat hareketleri sonucu para biriminin sat�n 
alma gücünde meydana gelen azal�� lar dikkate al�nmadan haz�rland�� �ndan anlams�zla� makta ve gerçe� i 
yans�tmaktan uzakla� maktad�r. Di� er taraftan, enflasyonist dönemlerde gider ve geliri olu� turan kalemler farkl� sat�n 
alma gücüne sahip para birimiyle ifade edildi� inden, mali tablolar�n homojenli� i bozulmakta, tarihi maliyetler gerçek 
maliyetlerden az gözüktü� ünden, cari maliyetler ile cari sat�� lar�n kar� �la� t�r�lma imkan�n� ortadan kald�rmakta, 
dolay�s�yla i� letmede nominal kar�n do� mas�na sebep olmaktad�r. Nominal karlar�n üzerinden ödenecek vergi ve 
da� �t�lacak temettü, özsermayenin sat�n alma gücü ve üretim potansiyelinin korunmas� imkan�n� yok edip, i � letme 
sermayesini erozyona u� ratacak, i� letme faaliyetlerinin düzenli, ayn� düzeyde sürdürülmesinde yönetimi s�k�nt�ya 
sokacakt�r.”   
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Di� er yandan, 2006 y�l� Mart ay�nda 101,1 seviyelerine kadar 

yükselen endeks, 2006 y�l� May�s ve Haziran aylar�nda ya � anan 

dalgalanman�n ard�ndan Haziran 2006’da bir miktar dü� mü� , Eylül 2006’da 

101 olarak gerçekle� mi� tir (Grafik 3.6). 

2006 y�l� May�s ve Haziran aylar�nda ya � anan dalgalanman�n 

bankac�l�k sektörünün karl�l� � �na etkisinin s�n�rl� ölçüde kalmas�n�n en önemli 

nedenlerinden biri artan risk yönetimi teknikleri ve bankalar�n bilanço d�� � 

i� lemler yoluyla bilanço içi k�sa pozisyonlar�n� kapatmalar�d�r.  
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Grafik 3.6: Karl�l�k Endeksi ve Dolarizasyon Oranla r� 

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB 

FSE’nin alt endekslerinden olan sermaye yeterlilik endeksi 

bankac�l�k sektörünün özkaynaklar / toplam aktifler oran� ve serbest sermaye 

/ toplam aktifler oran� kullan�larak hesaplanmaktad�r. Literatürde 

dolarizasyonun kredi ve likidite riski nedeniyle sermayenin erimesine neden 

oldu� undan bahsedilmektedir. Dolay�s�yla, sermaye yeterlili� i endeksi ile 

finansal dolarizasyon aras�nda z�t yönlü bir hareket beklenmektedir.  

Grafik 3.7’de, mevduat ve kredi dolarizasyonunun yüksek seyretti� i 

ve artt�� � 1996 ile 2001 y�llar� aras�nda bankac�l�k sektörünün ser maye 

yeterlili� i endeksinin de beklendi� i gibi azald�� � görülmektedir. Di� er yandan, 

kredi ve mevduat dolarizasyonunun 2001 y�l�ndan itibaren azalma trendine 

girdi� i, sermaye yeterlili� i endeksinin de artt�� � görülmektedir. Özellikle, 
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dolarizasyon göstergeleri ve sermaye yeterlilik endeksinin 2002 y�l�ndan 

itibaren belirgin biçimde ters yönde hareket ettikleri gözlenmektedir. 

Bankac�l�k sektörü, yasal olarak ald�� � riskler için sermaye 

bulundurmak durumundad�r. Yasal sermaye yeterlili� i rasyosunun yüzde 8 

oldu� u ve sektörün gerekenden fazla özkayna� a sahip oldu� u göz önünde 

bulunduruldu� unda sermaye yeterlili� i endeksinin yüksek seyretmesi daha 

da iyi anla� �lmaktad�r.  

Aral�k 2005 itibariyle 125,5 olan endeks, Mart 2006’da 125,6 olarak 

gerçekle� mi� , 2006 y�l� May�s-Haziran aylar�nda ya � anan dalgalanma 

sonras�nda faizlerin artmas� nedeniyle menkul k�ymet de� er kay�plar�n�n 

özkaynaklar� ve karl�l� � � olumsuz etkilemesi nedeniyle Haziran 2006’da 

endeksi olu� turan her iki rasyoda da azalma görülmü� , sermaye yeterlili� i 

endeksi 115,8’e gerilemi� tir. Ancak, faizlerdeki art�� �n durmas�n�n ard�ndan 

söz konusu kay�plar�n azalmas� ile birlikte Eylül 2006’da sermaye yeterlilik 

endeksi artarak 120,5 olarak gerçekle� 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. Aç�k Pozisyon 

Finansal dolarizasyonun bankac�l�k sektörüne olas� etkilerinden birisi 

de sektörün aç�k veya fazla pozisyonlar� nedeniyle kur riskine duyarl�l�� �n�n 



 62

artmas�d�r. Bu çerçevede, ülkemizde yasal çerçevenin ve aç�k pozisyonun 

geli� iminin anla� �lmas� önem arz etmektedir. 

3.3.1.2.1. Yasal Çerçeve  

“Yabanc� Para Net Genel Pozisyon / Özkaynak Standart Oran�n�n 

Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmas� ve 

Uygulanmas�  Hakk�nda Yönetmelik” 1 Kas�m 2006 tarihinde 26333 say�l� 

Resmi Gazete’de yay�mlanm�� t�r. 5411 say�l� Bankac�l�k Kanunu’nun 43, 47 

ve 93 üncü maddelerine dayan�larak haz�rlanm��  olan bu Yönetmelik banka 

bilançolar�ndaki döviz varl�k ve yükümlülüklerin uyumlu olmas�n� ve 

özkaynaklar ile döviz net genel pozisyonu aras�nda bir dengenin olu� mas�n� 

sa� lamay� amaçlamaktad�r. Bunun için “yabanc� para net genel pozisyon / 

özkaynak” standart oran�na ili� kin usul ve esaslar bu yönetmelikle 

düzenlenmi� tir.  

Bu yönetmeli� e göre i�  günleri üzerinden hesaplanan yabanc� para 

net genel pozisyon / özkaynak standart oran�n�n mutlak de� erlerinin haftal�k 

basit aritmetik ortalamas� yüzde 20’yi a� amaz. ��  günleri üzerinden 

hesaplanan standart oranlar� içerecek � ekilde haftal�k olarak düzenlenen 

cetvelin, izleyen hafta içinde Bankac�l�k Düzenleme ve Denetleme Kurumu’na 

ula� t�r�lmas� gerekmektedir. Konsolide finansal tablolar esas al�narak 

hesaplanan yabanc� para net genel pozisyon / özkaynak standart oran�n�n 

mutlak de� eri ayn� � ekilde yüzde 20’yi a� amaz. Ara dönemler itibariyle 

haz�rlanan bildirim cetvellerinin ana ortakl�k niteli� ine sahip bankalarca, 

hesaplama dönemini izleyen altm��  gün içinde, y�l sonu itibariyle haz�rlanan 

bildirim cetvelinin ise Nisan ay� sonuna kadar Kuruma ula� t�r�lmas� 

gerekmektedir. 

Yabanc� para net genel pozisyon / özkaynak standart oran�n�n yasal 

s�n�r�n�n a � �lmas� halinde, bankalar a� �m�n nedenlerini, bildirim cetvelinin 

Kuruma gönderilme süresi içinde bildirmek zorundad�r. Orandaki a� �mlar�n 

takip eden iki hafta içinde giderilmesi zorunludur. Bir takvim y�l� içerisinde 

haftal�k oranlarda, giderilen a� �mlar dahil alt� defadan fazla a� �m olamaz. 

Konsolide yabanc� para net genel pozisyon/konsolide özkaynak standart 
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oran�n�n azami s�n�r�n�n a � �lmas� halinde, bankalar a� �m�n nedenlerini de, 

bildirim cetveli ile beraber Kuruma gönderilme süresi içinde bildirmek 

zorundad�r. Konsolide yabanc� para net genel pozisyon / konsolide özkaynak 

standart oran�ndaki a� �m tutar� hesaplama dönemi itibar�yla dikkate al�n�r. 

Konsolide yabanc� para net genel pozisyon / konsolide özkaynak standart 

oran�nda olu� abilecek a� �m tutar�, bir sonraki hesaplama dönemine kadar 

giderilir ve bu süre içinde a� �m giderilmi�  olsa dahi, bir takvim y�l� içerisinde 

bir defadan fazla a� �m gerçekle� tirilemez. 

3.3.1.2.2. Türkiye’de Yabanc� Para Net Genel Pozisyonuna 

�li � kin Geli � meler 

Dalgal� kur rejimine geçilmesi ile birlikte piyasa oyuncular�n�n kur 

riskini yönetme becerileri büyük önem kazanm�� t�r. Bu nedenle bankalar�n 

yasal olarak bildirmek zorunda olduklar� yabanc� para net genel pozisyonu / 

özkaynaklar oran�ndaki hareketler büyük önem arzetmektedir. 

Türkiye’de bankac�l�k kesimi bilanço içinde yabanc� parada aç�k 

pozisyon ta� �makta ancak bilanço d�� � türev i� lemlerle bu pozisyonunu 

kapatmakta ve yasal s�n�rlar içerisine çekmektedir. Bilanço içi ve bilanço d�� � 

pozisyonlar banka gruplar�na göre farkl�l�k göstermekle birlikte en çok 

rastlanan bilanço d�� � i� lem yurtd�� � piyasalarda gerçekle� tirilen swap 

i� lemleridir.  

Bankac�l�k sektörünün yabanc� para net genel pozisyonu 2006’n�n ilk 

yar�s�nda negatif iken Temmuz dönemi ile birlikte pozitif de� erlere ula� m�� t�r. 

Bankac�l�k sektörünün yabanc� para net genel pozisyonu incelendi� inde 

bankalar�n pozisyon aç�� �n�n küçük oldu� u görülmektedir. Sektörün � ubat 

2005’ten itibaren (Ocak 2006 hariç) May�s 2006 dönemine kadar aç�k 

pozisyon ta� �rken, 2006 y�l� May�s-Haziran aylar�ndaki dalgalanman �n 

ard�ndan aç�k pozisyonunu kapatt�� � ve Yabanc� Para Net Genel 

Pozisyonunun (YPNGP) pozitif seyretti� i görülmektedir. Ancak, YPNGP’nin 

dü� me e� ilimine ra� men, TL’nin de� erlenece� i beklentisi ile bankalar�n tekrar 

pozisyon açabilecekleri dü� ünülmektedir (Grafik 3.8). 
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Ayr�ca, bankac�l�k sektörünün yabanc� para net genel pozisyonu / 

özkaynak oran�n�n tarihsel geli� imi incelendi� inde dönemsel hareketler 

gözlenmektedir. Sene ba� �nda negatiflere dü� en oran, y�l sonlar�nda pozitif 

de� erlere ula� maktad�r. Bu durum y�l sonlar�nda bankalar�n pozisyon 

kapatt�klar�n�, hatta fazla pozisyona geçerek bilançolar�n� düzelttiklerini 

göstermektedir. 

Bir ba� ka önemli bulgu ise yabanc� para net genel pozisyonunun 

oldukça dü� ük seyretti� i bu dönemde finansal dolarizasyonun azalma 

e� iliminde olmas�d�r. Özellikle 2006 y�l� May�s-Haziran aylar�nda ya� anan 

dalgalanmadan önce bankac�l�k sektörünün pozisyon açm��  olmas� ve 

dalgalanma sonras�nda pozisyonlar�n� kapatmalar�na ra � men mevduat 

dolarizasyonunun artmas� dikkat çekicidir. Bu art�� ta, kurdaki volatilitenin 

etkili oldu� u dü� ünülmektedir.  
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Grafik 3.8: Bankac�l�k Sektörü Yabanc� Para Net Gen el Pozisyonu 

Kaynak: BDDK  

Bankac�l�k sektörü içerisinde yer alan banka gruplar�n�n risk 

alg�lamalar�n�n farkl� oldu � u göz önünde bulunduruldu� unda, yabanc� para 

net genel pozisyonunun daha iyi anla� �labilmesi için grup baz�nda 

hareketlerin incelenmesi yerinde olacakt�r. May�s 2003 - Eylül 2006 

döneminde YPNGP / Özkaynaklar oran�n�n grup baz� da� �l�m� Tablo 3.2’de 

gösterilmektedir. Yabanc� bankalar yüzde 4’e yak�n oranla Eylül 2006 
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döneminde en yüksek orana sahip iken özel bankalar negatif oran ile 

pozisyon açm��  bulunmaktad�rlar. Ancak bu de� erler yasal limit olan (+/-) 

yüzde 20’nin alt�nda bulunmaktad�r.  

Bu çerçevede, banka gruplar�n�n ta� �d�klar� kur risklerinin (aç�k/fazla 

pozisyon) farkl� oldu� u anla� �lmaktad�r. Tablo 3.2’de de görüldü� ü gibi, özel 

bankalar genelde k�sa pozisyon ta� �rken, kamu bankalar� ve yabanc� 

bankalar genelde uzun pozisyon ta� �maktad�rlar. Bankac�l�k sektörünün, 

YPNGP / Özkaynaklar oran�, özel bankalar�n pozisyon aç�klar�n� art�rd�klar� 

dönemde dü� mekte ve azaltt�klar� dönemde yabanc� bankalar�n pozisyon 

fazlas� sayesinde artmaktad�r. Ayr�ca, bilanço d� � � türev i� lemlerini en fazla 

kullanan banka grubu olan özel bankalar�n pozisyonu bankac�l�k sektörü 

ortalamas�n�n alt�nda bir oranda seyrederken, kamu bankalar�n�n pozisyonu 

bankac�l�k sektörünün üzerinde seyretmektedir.  

2006 y�l� May�s-Haziran aylar�nda ya � anan dalgalanmadan önce 

yabanc� bankalar�n pozisyon açt�� � ve bu pozisyonlar�n� May�s’ta kapatarak 

uzun pozisyona geçtikleri görülmektedir. Özel bankalar da dalgalanmadan 

sonra k�sa pozisyonlar�n� azaltmakla birlikte sürdürmektedirler. Kalk�nma ve 

yat�r�m bankalar� net genel pozisyonlar�n� uzun pozisyonda tutmakta ve 

istikrarl� bir seyir izlemektedirler. Kamu bankalar� 2006 y�l�nda Nisan ay� hariç 

fazla pozisyon ta� �maktad�r.  
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TABLO 3.2. GRUP BAZINDA YABANCI PARA NET GENEL  
POZ�SYONU / ÖZKAYNAKLAR ORANI 

Kamu 
Bankalar�

Özel 
Bankalar

Yabanc� 
Bankalar

Kalk�nma 
ve Yat�r�m 
Bankalar�

TMSF 
Bankalar�

Bankac�l�k 
Sektörü

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 4.5 -1.8 7.5 2.9 -4.3 1.2

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

Oca-04 5.9 -4.1 2.8 3.7 5.9 -0.1
� 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 1.5 0.0 -1.6

May-05 1.3 -3.5 3.5 0.3 0.0 -1.5
Haz-05 1.9 -3.1 0.4 0.0 0.0 -1.3
Tem-05 1.5 -3.8 -0.1 0.6 0.0 -1.7
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 / özkaynaklar oran� 

dü� ük seviyelerde gerçekle� mesine ra� men, kurdaki dalgalanmalar�n 

ekonomik birimlerin performans�n� etkilemesi bankalar�n dolayl� olarak kur 

riskine maruz kalmalar�na neden olabilmektedir. Özellikle, firmalar�n yeterli 
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döviz gelirleri yoksa reel sektörde yabanc� para net genel pozisyonu aç�� � 

sözkonusu olabilmektedir. Firmalar�n aç�k pozisyonlar� arac�l�� �yla ald�klar� 

kur riski ise bankalar aç�s�ndan dolayl� kredi riskine ve kredi riskinin 

gerçekle� mesi durumunda aç�k pozisyona neden olabilmektedir.  

3.3.1.3. Yabanc� Para Kredilerde ve Mevduatlarda Va de 

Uyumsuzlu � u  

Bankac�l�k sektörünün temel fonksiyonu olan finansal arac�l�k bir kaç 

� ekilde yap�lmaktad�r. Bunlardan biri k�sa vadeli kaynaklar�n uzun vadeli 

varl�klara yönlendirilmesi olarak tan�mlanmaktad�r. Dolay�s�yla, bankac�l�k 

sektörü her zaman vade uyumsuzlu� u problemi ile kar� � kar� �ya olmakta ve 

söz konusu vade uyumsuzlu� u probleminden kaynaklanabilecek risklerin 

yönetilmesi önem kazanmaktad�r. Bu bölümde, Türkiye’de bankac�l�k 

sektörünün banka aktifleri içinde önemli paya sahip olan ve finansal 

dolarizasyon ölçümünde kulland�� �m�z yabanc� para krediler ve mevduatlar 

aras�ndaki vade uyumsuzlu� una de� inilecektir. 

3.3.1.3.1. Yabanc� Para Kredilerin Vade Yap�s� 

Bankac�l�k sektörünün vade yap�s� incelendi � inde YP kredilerin orta 

ve uzun vadede yo� unla� t�� � görülmektedir (Grafik 3.9).  

2002 sonunda yüzde 40 civar�nda olan k�sa vadeli kredilerin toplam 

krediler içindeki pay�, 2004 Eylül dönemine kadar artmaya devam etmi� tir. Bu 

dönemden sonra k�sa vadeli kredilerin oran� azalm��  ve 2006 y�l�na 

gelindi� inde yüzde 40’�n alt�na inmi� tir. 2005 y�l� sonunda 18 milyar YTL 

olarak gerçekle� en k�sa vadeli YP krediler Haziran 2006’da yüzde 36,7 

artarak 24,7 milyar YTL’ye ula� m�� t�r. Yine ayn� dönemde orta ve uzun vadeli 

YP krediler yüzde 43,6 artarak 39 milyar YTL’ye ula� m�� t�r. Orta ve uzun 

vadeli kredilerin bu dönemde k�sa vadeli YP kredilere k�yasla oransal olarak 

daha fazla artm��  olmas�, bankac�l�k sektörünün önünü daha iyi görebildi� ini 

ve ekonominin uzun vadede performans�na ili� kin iyimser oldu� unu 

göstermektedir.  
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Grafik 3.9: YP Kredilerin Vade Yap�s� 

Kaynak: TBB 

3.3.1.3.2. Döviz Tevdiat Hesaplar�n�n Vade Yap�s� 

Mevduatlar�n k�sa vadede yo� unla� m��  olmas� vade uyumsuzlu� una 

neden olmakla birlikte bu durum bankac�l�� �n özünde yatmaktad�r. Ancak, 

mevduatlar�n vade yap�s�n�n k�salmas� güven ortam�n�n b ozuldu� unu 

göstermektedir. Nitekim 2001 y�l�nda çok yüksek seviyelere ula� an 1 ay 

vadeli DTH’lar�n sonraki dönemde azalmas�, güven ortam�n�n bankac�l�k 

sektöründeki vade uyumsuzlu� u problemine etkilerini göstermektedir.  

Türkiye’de DTH’lar�n 1 ve 3 ay vadede yo� unla� t�� � görülmektedir. 

DTH’lar�n k�sa vadede yo� unla� mas� ve yabanc� para kredilerin uzun vadede 

yo� unla� mas� bankalar� vade uyumsuzlu� u ile kar� � kar� �ya b�rakmakta, 

döviz kredilerin geri dönmemesi durumunda döviz yükümlülüklerin 

kar� �lanmas�n� riske sokmaktad�r. Zaten dolayl� kur riski nedeni yle k�r�lgan 

olan bankac�l�k sektörünün riskleri, yabanc� para i� lemlerdeki vade yap�s� 

nedeniyle daha da kötüle� mektedir.  

Di� er yandan, 2005 y�l� sonunda 6 aydan k�sa vadeli DTH’lar�n 

toplam DTH’lar içindeki oran� yüzde 75,5 iken, bu oran May�s ve Haziran 

aylar�ndaki dalgalanman�n etkisiyle 2006 üçüncü çeyre� inde artarak yüzde 

77,9’a yükselmi� tir (Grafik 3.10). Vadedeki bu k�salma tasarruf sahiplerinin 
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tedirginli� inin artt�� �n� göstermekte ve son dalgalanma sonras�nda 

dolarizasyonda ya� anan art�� � aç�klamaktad�r. 
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Grafik 3.10: Vadeli Döviz Tevdiat Hesaplar�n�n Vade  Yap�s� 

Kaynak: TCMB 

K�saca, DTH’lar�n k�sa vadeli ve YP kredilerin uzun vadeli olmas� 

nedeniyle bankac�l�k sektörü döviz cinsinden kalemlerde vade uyumsuzlu� u 

problemi ile kar� � kar� �yad�r. Di� er yandan, 2001 y�l�ndan itibaren finansal 

dolarizasyonun azalmas�n�n ard�ndan 1 ay vadeli DTH’lar�n pay�n�n azald� � � 

ve orta ve uzun vadeli YP kredilerin pay�n�n artt�� � görülmektedir. Dolay�s�yla, 

olas� YP cinsinden mevduat çekili� leri, bankac�l�k sektörünü YP likidite riski 

ile kar� � kar� �ya b�raksa da, bilançolar�n daha az dolarize olmas�na ba� l� 

olarak YP likidite riski de azalm�� t�r.  

3.3.2. Finansal Dolarizasyon, Reel Sektör ve Hanehal k� 

Finansal dolarizasyonun, finansal istikrara etkilerinin anla� �lmas�nda 

reel sektör ve hanehalk�n�n da göz önünde bulundurulmas� gerekmektedir. 

Yabanc� para kredilerin reel sektöre kulland�r�lmas� ve bu kredilerin geri 

dönü�  performans�n�n de� erlendirilmesi amac�yla reel sektörün borçluluk ve 

karl�l�k göstergelerinin ve hanehalk�n�n finansal sisteme duydu� u güvenin 

analiz edilmesi, finansal dolarizasyonun bankac�l�k sektörü ve finansal istikrar 
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aç�s�ndan do� uraca� � k�r�lganl�klar�n de � erlendirilmesinde vazgeçilmez bir 

unsurdur.  

3.3.2.1. Reel Sektörün Yabanc� Kaynaklar Toplam� / Aktif 

Toplam� Oran� (Kald�raç Oran�) 

Reel sektörün borç yükünü gösteren kald�raç oran�, reel sektör 

performans�n�n analiz edilmesinde kullan�lan önemli bir göstergedir. Genel 

olarak bak�ld�� �nda, ekonomik performanstaki iyile� me ile birlikte reel sektör 

borçlanma ihtiyac�n�n ve ekonomik performans�n iyile� mesine ba� l� olarak 

kald�raç oran� dü� mektedir. YTL’ye olan güvenin artmas� nedeniyle 

dolarizasyon da dü� mektedir. Dolay�s�yla kald�raç oran� ve dolarizasyon 

göstergelerinin ayn� yönde hareket etmesi beklenmektedir.  

Grafik 3.11’i inceledi� imizde, reel sektörün kald�raç oran�n�n 2001 

y�l� ve öncesinde yüksek seviyelerde seyretti� i gözlenmektedir. Kald�raç 

oran� 2001 y�l� sonunda yüzde 71,3 olarak gerçekle� irken ayn� dönemde 

kredi dolarizasyonu yüzde 45, mevduat dolarizasyonu yüzde 57 ile en yüksek 

seviyelerinde bulunmaktad�r.  
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Grafik 3.11: Finansal Dolarizasyon ve Kald�raç Oran � 

Kaynak: TCMB Sektör Bilançolar� 
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Kas�m 2000–� ubat 2001 krizlerinin ard�ndan ekonomik performans�n 

iyile� meye ba� lamas� ile 2002 y�l�ndan itibaren kald�raç oran�n�n dü � me 

e� ilimine girdi� i 2004 y�l�na gelindi� inde kald�raç oran� yüzde 48’e, kredi 

dolarizasyonu yüzde 23,6’ya, mevduat dolarizasyonu ise yüzde 42,4’e 

gerilemi� tir. Ancak, 2004 ve 2005 y�llar�nda reel sektörün karl�l �� �n�n da 

azalmas�na ba� l� olarak kald�raç oran� 2005 y�l� sonunda yüzde 49,9’a  

yükselirken, beklenenin aksine kredi dolarizasyonu yüzde 17’ye, mevduat 

dolarizasyonu yüzde 34,7’ye dü� mü� tür. 

3.3.2.2. Reel Sektör Karl�l� � � (ROE ve ROA) 

Reel sektör performans�n�n dolarizasyon göstergeleri ile ili� kisinin 

de� erlendirilmesi amac�yla TCMB taraf�ndan yay�mlanan sektör bilançolar� 

kullan�larak reel sektörün karl�l�k performans� ve dolarizasyon göstergeleri 

analiz edilmi� tir. Reel sektör karl�l�k göstergeleri olarak ROA ve ROE 

kullan�lm�� t�r.  

1996–2005 dönemi incelendi� inde reel sektörün karl�l�k 

göstergelerinden ROE’nin 1997, ROA’n�n 2003 y�l�nda en yüksek 

seviyelerine ula� t�� � görülmektedir. Di� er yandan Kas�m 2000 ve � ubat 2001 

krizlerinden önce ROE ve ROA’da gerileme ya� and�� � görülmektedir. 2001 

y�l�nda, ya� anan krizin de etkisiyle karl�l�k göstergeleri s�f�r düzeyinde 

gerçekle� irken dolarizasyon göstergeleri oldukça yüksek seviyelerde 

bulunmaktad�r (Grafik 3.12). 

Kriz dönemi olan 2001 y�l� sonras�nda al�nan istikrar tedbirleri 

sayesinde reel sektör karl�l�k göstergeleri iyile� meye ba� lam�� , 2002 y�l�nda 

ROA yüzde 3,1, ROE yüzde 8,6 seviyesine yükselmi� tir. 2003 y�l�nda yüzde 

13 olan ROE, 2004 y�l�nda yüzde 8,1’e yükselirken 2005 y�l�nda yüzde 5,8’e 

gerilemi� tir. ROA 2003 y�l�nda yüzde 5,5 olarak gerçekle� irken 2004 y�l�nda 

yüzde 4,2 ve 2005 y�l�nda yüzde 2,9 olarak gerçekle� erek azal��  trendine 

girmi� tir. 
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2005 y�l�nda reel sektörün karl�l� � �nda ya� anan dü� ü� e ba� l� olarak 

karl�l�k göstergeleri olan ROE ve ROA oranlar�nda 2003 ve 2004 y�llar�na 

göre dü� ü�  ya� anm�� t�r.  

2004 ve 2005 y�llar�nda karl�l�kta görülen gerilemenin devam etmesi 

durumunda, reel sektöre kulland�r�lan kredilerin geri dönmesinde önümüzdeki 

dönemlerde sorunlar ya� anabilecektir. Özellikle YP cinsinden kredilerin geri 

dönmemesi, bankac�l�k sektörünün aç�k pozisyon ve YP likidite riski ile 

kar� �la� mas�na neden olabilecektir.  

Ancak grafikte de görüldü� ü üzere reel sektör karl�l�� �nda son 

dönemde gözlenen dü� ü� , beklenenin aksine dolarizasyon göstergelerindeki 

dü� ü� le birlikte gözlenmektedir. Bu durum, ekonomik temellerin sa� laml�� �n� 

korudu� u bu dönemde, reel sektör karl�l�� � ve dolarizasyon aras�ndaki ili� kiyi 

bozan ve reel sektör karl�l�k performans�n� etkileyen farkl� unsurlar�n (s�k� 

para ve maliye politikalar�, iç ve d��  talep eksikli� i, a� �r� rekabet, yüksek 

maliyetler gibi) bulundu� una dikkat çekmektedir (Grafik 3.12). 
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Grafik 3.12: Finansal Dolarizasyon Göstergeleri ve Reel Sektör ROA-ROE Oranlar� 

Kaynak: TCMB 
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3.3.2.3. Reel Sektör Toplam D� �  Borç Stokunun Brüt 

Uluslararas� Rezervlere 6 Oran�   

Reel kesimin ödeme gücünün göstergelerinden birisi de reel sektör 

toplam d��  borç stokunun brüt uluslararas� rezervlerle kar� �lanma oran�d�r. Bu 

çerçevede, Kas�m 2000-� ubat 2001 krizleri döneminde ve öncesinde, yüksek 

dolarizasyon ortam�nda reel kesim toplam toplam d��  borç stokunun brüt 

uluslararas� rezervlere oran�n�n artt� � � görülmektedir.  

Kas�m 2000–� ubat 2001 krizleri sonras�nda ise olumlu ekonomik 

performansa ba� l� olarak, 2005 y�l� sonuna kadar söz konusu oran ve 

dolarizasyon gerilemi� tir. Ancak, 2004 y�l�ndan itibaren reel sektörün karl�l�k 

performans�ndaki bozulmaya ve May�s-Haziran 2006’da ya� anan küresel 

dalgalanmaya ba� l� olarak reel sektörün borçlanma ihtiyac� artm��  ve reel 

sektörün toplam d��  borç stokunun toplam brüt uluslararas� rezervlere oran� 

da 2005 y�l sonuna göre artarak 2006 y�l� üçüncü çeyre� inde yüzde 88,2’ye 

yükselmi� tir (Grafik 3.13). Ancak, reel sektör toplam d��  borç stokunun brüt 

uluslararas� rezervlere oran�n�n 2001 y�l� sonuna göre  azald�� �, 2006 y�l�nda 

ya� anan art�� �n ise May�s-Haziran 2006’daki dalgalanma nedeniyle 

rezervlerdeki erimeden kaynaklanmad�� �, reel sektörün yo� un 

borçlanmas�ndan kaynakland�� � gözard� edilmemelidir.  

K�saca, dolarizasyon göstergeleri ve reel kesim toplam d��  borç 

stokunun brüt uluslararas� rezervlere oran�n�n, analiz döneminde genel 

olarak ayn� yönde hareket ettikleri görülmekte, ancak kredi dolarizasyonu ve 

d��  borçlar�n zaman zaman z�t yönde hareket ettikleri gözlenmektedir. Bu 

durum literatürde � u � ekilde aç�klanmaktad�r. Güvensizlik ortam�, yerle� iklerin 

DTH tutma taleplerini art�rmakta ve yurtd�� �ndan kredi imkan� bulunan 

firmalar�n yurtiçi kredi taleplerini daraltmaktad�r. Bunun yan�nda güvensizlik 

ortam� nedeniyle bankalar�n yabanc� para cinsinden kredilerini azaltmas� da, 

yurtiçi döviz kredilerin daralmas�nda etkili olmaktad�r. K�sacas�, güven 

ortam�n�n bozulmas�, mevduat dolarizasyonunun artmas�na, yurtd�� � kredi 

olanaklar� ve bankalar�n kredi kulland�rma i� tah�n�n azalmas� sonucu reel 

                                                 
6 Uluslararas� rezervler, TCMB brüt döviz rezervleri (alt�n dahil) ile bankalar ve kat�l�m bankalar�n�n  döviz 
rezervlerinin toplam�na e� ittir. 
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sektörün yurt d�� �ndan borçlanmas�na neden olmaktad�r. Ancak bu noktada 

küçük firmalar�n yurtd�� � kredilere eri� iminin s�n�rl� oldu� u unutulmamal�d�r.  
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Grafik 3.13: Dolarizasyon Göstergeleri ve Reel Kesi m D��  Borçlar�n�n Uluslararas� 
Rezervlere Oran� 

Kaynak: TCMB ve Hazine Müste� arl�� �  

3.3.2.4. Hanehalk� 

32 say�l� Karar gere� ince, hanehalk� yabanc� para geliri olmamas� 

nedeniyle yabanc� para cinsinden kredi kullanamamakta ve kredi 

dolarizasyonunu etkilememektedir. Ancak, döviz geliri olmayan hanehalk� 

döviz cinsinden tasarruf edebilmekte veya dövize endeksli kredi 

kullanabilmektedir. 2006 y�l� Ekim ay� itibariyle 1,5 milyar YTL’ye ula� an 

hanehalk�n�n dövize endeksli kredi tutar� hanehalk�n� kur  riskine maruz 

b�rakmaktad�r. Dolay�s�yla, YP cinsinden ciddi varl�k ta � �yan ve dövize 

endeksli borçlanan hanehalk�n�n da incelenmesi önem arz etmektedir. 

Hanehalk�n�n finansal sisteme güvenini tespit etmek zordur (IMF, 

2001a). Bu çerçevede, finansal istikrar�n unsurlar�ndan olarak tan�mlan 

hanehalk�n�n, finansal sisteme olan güveninin ölçülmesi için IMF (2001a) 

taraf�ndan önerilen mevduat faiz oranlar�n�n geli � imi incelenecektir. Mudilerin, 

faizlerin yükseldi� i veya hanehalk�n�n güveninin azald�� � dönemlerde, riskten 

korunmak amac�yla, yabanc� paraya yönelece� i göz önünde 
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bulunduruldu� unda mevduat dolarizasyonunun artmas� ve dolayl� olarak 

kredi dolarizasyonunu etkilemesi beklenmelidir.  

Bu çerçevede, hanehalk�n�n güvenini yans�tmas� amac�yla 

kullan�lacak olan 3 aya kadar vadeli YTL mevduatlar�n a� �rl�kland�r�lm� �  faiz 

oranlar� dolarizasyon göstergeleri ile ili� kilendirilecektir. Buradaki amaç, 

finansal istikrar unsurlar�ndan kabul edilen hanehalk�n�n güveninin 

sa� lanmas�n�n dolarizasyon seviyesine etkilerinin anla� �lmas�d�r.  

Yap�lan incelemede, beklendi� i gibi mevduat faiz oranlar�n�n 

dolarizasyon göstergeleri ile ayn� yönde hareket ettikleri gözlenmektedir. 

Özellikle faizlerde görülen hareket yönünün ard�ndan dolarizasyon 

göstergelerinde de ayn� yönde hareket gözlenmesi, mevduat faizlerinin öncü 

gösterge olabilece� ini dü� ündürmektedir. 2001 y�l� ortalar�nda faizlerin çok 

yüksek seviyelere ula� mas�n�n ard�ndan, sene sonunda dolarizasyon 

göstergeleri de maksimum seviyesine ula� m�� t�r. Ara dönemlerde yine 

faizlerin dü� mesinin ard�ndan dolarizasyon göstergelerinde dü� ü�  

gözlenmektedir. Her ne kadar YTL mevduat faizlerindeki art�� la birlikte YTL 

mevduatlar�n artmas� beklense de, güvensizlik nedeniyle yat�r�mc� döviz 

tutmay� tercih etmektedir (Grafik 3.14). Nitekim literatür, reel getiri farkl�l�klar� 

ulusal para cinsinden yat�r�mlar lehine geli� se bile yerle� iklerin döviz tutmay� 

sürdürdüklerine i� aret etmektedir. 
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Grafik 3.14: Dolarizasyon Göstergeleri ve Mevduat F aizleri 

Kaynak: TCMB  
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2001 y�l�nda ya� anan krizin etkisiyle yüzde 110’lar� gören YTL faiz 

oranlar� 2006 y�l�na gelindi� inde yüzde 18’lere inmi� tir. Ayn� dönemde kredi 

dolarizasyonu yüzde 50’lerden yüzde 15’lere inerken, mevduat dolarizasyonu 

yüzde 60’lardan yüzde 30’lara inmi� tir. Ancak, 2006 y�l� sonunda faizlerde 

ya� anan art��  trendi önümüzdeki dönemde özellikle mevduat dolarizasyon 

göstergelerinde art��  ya� anabilece� ini dü� ündürmektedir (Grafik 3.14). 

3.3.3. Finansal Dolarizasyon ve Makro Ekonomik Göste rgeler 

Bu bölümde finansal istikrar unsurlar�ndan biri olan makro ekonomik 

de� i� kenlerin, dolarizasyon ile ili� kisi ortaya konulmaya çal�� �lacakt�r. Bu 

çerçevede makro de� i� kenler olarak, enflasyon oran�, büyüme, döviz kurlar�, 

iç borçlanma faiz oran�, cari aç�� �n GSY�H’ya oran� ve EMBI+ kullan�lacakt�r.  

3.3.3.1. Finansal Dolarizasyon ve Enflasyon Oran� 

Literatür bölümünde yüksek enflasyon ortam�n�n dolarizasyonun 

nedenlerinden biri oldu� u belirtilmi� ti. Türkiye’de de 2001 y�l�nda 

uygulanmaya ba� lanan ekonomi program� ile birlikte enflasyon oran� yüzde 

80-100’lerden yüzde 10’lara inerken, mevduat dolarizasyonu oran�n�n yüzde 

50’lerden yüzde 30’lara dü� tü� ü gözlenmektedir. Döviz mevduatlarda bir 

azalma görülmekle birlikte, yüksek enflasyon ortam�nda fiyat riskinden 

korunmak amac�yla döviz tutmaya al�� an yat�r�mc�n�n dü � en enflasyon 

ortam�nda da bu al�� kanl�� �n� belli düzeyde sürdürdü� ü görülmektedir.  

Enflasyonun 2002 y�l�ndan itibaren dü� me trendine girmesinin 

ard�ndan dolarizasyon da dü� me trendine girmi� tir. Enflasyon oran� 2005 

y�l�nda yüzde 10,7, kredi ve mevduat dolarizasyonu oranlar� s�ras�yla yüzde 

17 ve yüzde 34,7 olarak gerçekle� mi� tir. 2006 y�l� Eylül ay� itibariyle 

enflasyon oran�n�n yüzde 10,5, kredi dolarizasyonu oran�n�n yüzde 15,7 ve 

mevduat dolarizasyonu oran�n�n ise yüzde 36,5 olarak gerçekle� ti� i 

gözlenmektedir. 2006 y�l� ikinci yar�s�nda, enflasyon oran�nda ciddi bir 

de� i� iklik ya� anmamakla birlikte, kredi dolarizasyonunda azalma, mevduat 

dolarizasyonunda ise art��  gözlenmektedir (Grafik 3.15). 
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Grafik 3.15: Mevduat, Kredi Dolarizasyonu ve Enflas yon Oran� 

Kaynak: TCMB ve TÜ�K 

3.3.3.2. Finansal Dolarizasyon ve Büyüme  

Sürdürülebilir ekonomik büyüme, finansal istikrar�n olmazsa olmaz 

göstergelerinden birisidir. Literatürdeki bulgulara paralel olarak Türkiye’de de 

büyüme oran� ile dolarizasyon göstergeleri aras�nda negatif yönlü bir ili� ki 

gözlenmektedir. Büyüme oran� bir ülkede refah seviyesini art�rman�n yan�nda 

güven ortam� da yaratmakta ve dolarizasyonun azalmas�na katk� 

sa� lamaktad�r. 1996 y�l�n�n ikinci çeyre � inde yüzde 8,1 olan büyüme oran� 

1999 y�l�n�n son çeyre� inde yüzde -4,7, 2000 y�l� sonunda yüzde 7,4 ve 2001 

y�l� sonunda yüzde -7,5 seviyesinde gerçekle� mi� tir. �stikrars�z büyüme 

ortam�n�n oldu� u bu döneme yüksek dolarizasyon damgas�n� vurmu� tur.  

Bu dönemden sonra 2002 y�l� birinci çeyre� inden itibaren istikrarl� 

büyüme trendine giren Türkiye ekonomisi çe� itli dalgalanmalara ra� men 19 

dönem üst üste büyümü� tür. Ayn� dönemde mevduat ve kredi dolarizasyonu 

da beklendi� i gibi gerilemi� tir.  

Ancak, yüksek ve istikrarl� büyüme oranlar�na ra� men May�s-

Haziran 2006 döneminde ya� anan dalgalanma mevduat dolarizasyonunda 

art�� a neden olmu� tur. Dalgalanman�n ard�ndan dövize yönelim devam etmi�  

ve May�s 2006’da 59,7 milyar ABD Dolar� olan DTH’lar Kas�m 2006’da 67,6 
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milyar ABD Dolar’�na ula� m�� t�r (Grafik 3.16). Dalgalanmaya ra� men devam 

eden yüksek büyüme oranlar� ile mevduat dolarizasyonunun ayn� anda 

artmas�, di� er de� i� kenlerin mevduat dolarizasyonunun üzerinde daha etkili 

oldu� u ç�kar�m�n� güçlendirmektedir. Örne� in kur ve enflasyon volatilitesinin, 

dolarizasyon üzerindeki etkisinin çok daha dikkate de� er olmas� 

beklenmektedir.  
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Grafik 3.16: Büyüme Oran�, Mevduat Dolarizasyonu ve  Kredi Dolarizasyonu 

Kaynak: TÜ�K ve TCMB 

3.3.3.3. Finansal Dolarizasyon ve Döviz Kuru 

Bu bölümde dolarizasyon göstergesi olarak kullan�lan kredi ve 

mevduat dolarizasyonu oranlar� TÜFE Bazl� Reel Efektif Kur Endeksi ile 

ili� kilendirilmi� tir. Kur endeksindeki art��  YTL’deki reel de� er art�� �n� 

göstermektedir.  

Grafik 3.17’yi inceledi� imizde, Kas�m 2000 - � ubat 2001 krizleri 

öncesinde kur endeksinin artt�� � ancak dolarizasyonun yüksek seviyelerini 

korudu� u görülmektedir. Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizlerinin ard�ndan Türk 

Liras�’na olan güvenin azalmas�na ba� l� olarak TÜFE Bazl� Reel Efektif Kur 

Endeksi h�zla gerilemi�  ve 2001 y�l� üçüncü çeyre� inde 98,5 olarak 

gerçekle� mi� tir. Dolarizasyon göstergeleri de 2001 y�l�nda en yüksek 
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seviyelerine ula� m�� t�r. 2002 y�l�ndan itibaren TÜFE Bazl� Reel Efektif Kur 

Endeksi dalgal� bir seyir izlemesine ra� men art��  trendini sürdürmü� tür.  

2006 birinci çeyre� inde 173 olan kur endeksi, May�s - Haziran 2006 

döneminde ya� anan dalgalanman�n da etkisiyle 142,1’e gerilemi� tir. Ayn� 

dönemde kredi dolarizasyonu oran� yüzde 16’dan yüzde 17,4’e, mevduat 

dolarizasyonu ise yüzde 33,9’dan yüzde 36,5’e yükselmi� tir. Eylül döneminde 

TL’nin reel de� eri artarak TÜFE bazl� reel efektif kur endeksi 155,5’e 

yükselmi� tir. May�s-Haziran 2006’da kurlarda ya� anan dalgalanma hem kur 

endeksinin azalmas�na yani YTL’nin reel olarak de� er kaybetmesine, hem de 

dolarizasyon göstergelerinin artmas�na neden olmu� tur.  

Buna göre, dolarizasyon göstergeleri ile YTL’nin reel de� erinin ters 

yönde hareket ettikleri gözlenmektedir. Dolay�s�yla, YTL’ye olan güvenin 

artmas�na ba� l� olarak TÜFE Bazl� Reel Efektif Kur Endeksinin yükseldi� i 

dönemlerde dolarizasyonun da azald�� � gözlenmektedir 
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Grafik 3.17: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve TÜFE Ba zl� Reel Efektif Kur Endeksi 

Kaynak: TCMB 

3.3.3.4. Finansal Dolarizasyon ve �ç Borçlanma Faiz Oran� 

Kamunun ödeme gücünün ve kredibilitesinin en önemli 

göstergelerinden birisi iç borçlanma faiz oranlar�d�r. Literatürde de belirtildi� i 

gibi iç borçlanma faiz oranlar�ndaki dü� ü�  YTL’ye güveni ifade etmektedir. 
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Dolay�s�yla, iç borçlanma faiz oranlar�nda azal� �  oldu� u dönemlerde 

dolarizasyonun azalmas� beklenmektedir.  

2000 y�l� ikinci yar�s� ve 2006 y�l� üçüncü çeyre � i aras�ndaki dönem 

incelendi� inde iç borçlanma faiz oranlar�n�n dolarizasyon için öncü gösterge 

niteli� inde oldu� u gözlenmektedir. Güven ortam�n�n bozulmas� ile birlikte 

yerle� ikler hem daha yüksek faiz talep etmekte hem de döviz pozisyonlar�n� 

art�rmaktad�rlar. 2001 y�l� ba � lar�nda en yüksek seviyesine ç�kan iç 

borçlanma faiz oranlar�n�n ard�ndan dolarizasyon göstergeleri de 2001 y�l� 

sonunda tepe noktas�na ula� m�� t�r. �ç borçlanma faizlerinde Temmuz 

2001’de ba� layan dü� ü�  sürecinin ard�ndan mevduat ve kredi 

dolarizasyonunda azal��  trendinin ba� lad�� � görülmektedir (Grafik 3.18).  

Son ya� anan May�s-Haziran 2006 dalgalanmas�nda da iç borçlanma 

faizi ve dolarizasyon göstergelerinde art��  ya� anm�� , dalgalanman�n 

ard�ndan her iki gösterge mevcut seviyelerini korumu� lard�r.  
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Grafik 3.18: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve �ç Borçlanma Faizleri 

Kaynak: TCMB ve Hazine Müste� arl�� � 

3.3.3.5. Finansal Dolarizasyon ve Ödemeler Dengesi ( Cari Aç�k / 

GSY�H) 

Literatürde ulusal paran�n di� er para birimlerine kar� � de� er 

kazanmas�n�n cari i� lemler aç�� �n� art�raca� � ifade edilmektedir. Bu 
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çerçevede, cari aç�ktaki art�� , Türk Liras�’n�n de� erlenmesi ile de 

aç�klanabilir. Ancak, öngörülebilir kur rejimlerinde dolarizasyon oranlar�n�n 

yüksek seyretti� i de vurgulanm�� t�.  

Daha önce de belirtildi� i gibi, Türk Liras�’na güvenin artmas� ile 

birlikte kur seviyesi dü� mekte, artan güvene ba� l� olarak dolarizasyon 

göstergeleri de azalmaktad�r. Di� er yandan, Türk Liras�’n�n a� �r� de� erlendi� i 

dönemlerde cari dengenin bozulmas� beklenmelidir. 

Grafik 3.19’de, Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizleri öncesinde cari 

aç�k ile dolarizasyonun birbirinden ba� �ms�z hareket ettikleri görülmektedir. 

Bunun arkas�nda öngörülebilir kur rejiminin etkili oldu� u dü� üncesi ön plana 

ç�kmaktad�r.  

Kas�m 2000 ve � ubat 2001 krizlerinin ard�ndan dalgal� kur rejimine 

geçilmesi ile birlikte dolarizasyon göstergeleri ve cari aç�� �n ayn� yönde 

hareket etti� i gözlenmektedir. Krizlerin ard�ndan cari aç�k h�zla azalm��  ve 

dolarizasyon göstergeleri en yüksek seviyesine ula� m�� t�r. 2002 y�l�ndan 

itibaren ise kredi ve mevduat dolarizasyonu azal�rken cari aç�k da artm�� t�r.  
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Grafik 3.19: Kredi-Mevduat Dolarizasyonu ve Cari Aç �k 

Kaynak: TCMB ve TÜ�K 

*Cari aç�k ve GSY�H y�ll�kland�r�larak hesaplanm� � t�r. 
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3.3.3.6. Finansal Dolarizasyon ve Ülke Riski 

Ülke riskinin azald�� � yani EMBI+’�n azald�� � dönemlerde 

dolarizasyon göstergelerinin de azalmas� dolarizasyon seviyesinin literatürde 

de bahsedildi� i gibi ülkelerin risk alg�lamas�nda önemli bir de� i� ken oldu� una 

dikkat çekmektedir. 

Dolarizasyonun önemini ve Türkiye aç�s�ndan yaratt�� � riskleri 

anlamak için ülke riski göstergesi olan EMBI+ ve dolarizasyon göstergeleri 

a� a� �daki grafikte birlikte gösterilmektedir. Dolarizasyon göstergeleri ve 

EMBI+ aras�nda 2001 y�l�ndan itibaren pozitif yönlü bir ili� ki gözlenmektedir. 

Di� er yandan, 2006 y�l� May�s Haziran aylar�nda ya � anan 

dalgalanmalar�n�n ard�ndan kredi dolarizasyon göstergesinin ve EMBI+ 

de� erinin dü� mesi bankac�l�k sektörünün ve yabanc� yat�r�mc�lar�n YTL’ye  

olan güvenin sa� land�� �n� ve yat�r�mc�lar�n portföylerinde YTL pozisyonlar� n� 

art�rd�� �n� göstermektedir. Ancak, mevduat dolarizasyonunun artmas� 

hanehalk� güveninin sa� lanamad�� �n� göstermektedir (Grafik 3.20). 

Yat�r�mc�lar aras�ndaki davran� �  farkl�l�klar�, hanehalk�n�n bilgi seti ile yabanc� 

yat�r�mc�lar�n ve reel sektörün bilgi setinin simetrik olmad�� �n� ortaya koymas� 

aç�s�ndan da önemlidir. 
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Grafik 3.20: EMBI+ ve Dolarizasyon 

Kaynak: Bloomberg ve TCMB 
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

Finansal dolarizasyon, paran�n üç i� levine (ödeme arac�, hesap 

birimi ve de� er saklama arac�) ve bilanço yap�s�na etkilerine dayand�r �larak 

tan�mlanmaktad�r. Bu çerçevede, finansal dolarizasyon, bir ülkenin ba� ka bir 

ülkenin paras�n� ödeme arac�, de� er saklama arac� ve hesap birimi olarak 

kullanmas�d�r. Buna ba� l� olarak, yabanc� para cinsinden mevduatlar�n ve 

kredilerin kullan�lmas� nedeniyle de hem varl�k hem de yükümlülük 

dolarizasyonu tek bir ba� l�k alt�nda toplanmaktad�r. ABD Dolar�’n�n en yayg�n 

kullan�lan yabanc� para olmas� nedeniyle bu olguya finansal dolarizasyon 

denmi� tir. 

Literatürde finansal dolarizasyonun ölçümü, genel olarak, yabanc� 

para cinsinden mevduatlar�n, toplam mevduatlar ya da geni�  para arz� 

içindeki pay� olarak ölçülmektedir. Ancak, finansal dolarizasyonun varl�k ve 

yükümlülük taraf�na geldi� imizde, kredi ve mevduat dolarizasyonu tan�mlar� 

ve bunlar�n ölçülmesi öne ç�kmaktad�r. Finansal dolarizasyonun varl�k taraf�n� 

ifade eden kredi dolarizasyonu, bankac�l�k sektörünün yabanc� para 

kredilerinin, toplam kredilere veya toplam varl�klara oran� ile ölçülmektedir. 

Finansal dolarizasyonun yükümlülük taraf�n� ifade eden mevduat 

dolarizasyonu, bankac�l�k sektörünün yabanc� para mevduatlar�n�n, toplam 

mevduatlara veya toplam yükümlülüklere oran� ile ölçülmektedir.  

Finansal dolarizasyonun temel nedeni, tan�m�ndan da anla� �laca� � 

üzere ulusal paraya güvensizliktir. Literatürde, finansal dolarizasyonun 

nedenleri aras�nda; yüksek enflasyon ve fiyat oynakl�� �, etik bozulma ve 

mevduat sigortas�, dolarizasyon histerisi, temel günah, risk yönetimi ve 

portföy çe� itlili� i, kur rejimi, finansal geli� mi� lik düzeyi, makroekonomi ve 

para politikas�na olan güvensizlik ve ekonomik aç�kl�k düzeyi say�lmaktad�r.  
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Finansal dolarizasyon ile ili� kisini incelemeyi amaçlad�� �m�z finansal 

istikrar�n analizi, aç�k bir finansal istikrar tan�m� ve bu konuda bir uzla� � 

olmamas� nedeniyle oldukça karma� �kt�r. Dolay�s�yla farkl� çal� � malar için 

farkl� finansal istikrar tan�mlar� kar� �m�za ç�kabilmektedir. Finansal istikrar 

analizi bir çok risk faktörüne dayanmakta, bu nedenle bütün risk faktörlerini 

ba� ar�l� � ekilde kapsayan tek bir modelin varl�� � mümkün olmamaktad�r. 

Finansal istikrar, ekonomik süreçlerin güçlendirilmesi, risklerin 

yönetimi ve � oklara kar� � dayan�kl�l�k olarak tan�mlanabilir. K�saca, finansal 

istikrar, finansal sistemin düzgün bir � ekilde i� lemesidir. 

IMF, yay�mlad�� � finansal sa� laml�k göstergeleri ve makro 

göstergeler yard�m�yla finansal istikrar� analiz etmektedir. Buna göre finansal 

istikrar�n unsurlar�; mevduat kabul eden finansal kurulu� lar, di� er finansal 

kurulu� lar, reel sektör, hanehalk�, piyasa likiditesi, emlak piyasas� ve 

makroekonomik göstergelerden olu� maktad�r.  

Finansal istikrar ile finansal dolarizasyon aras�ndaki ili� kiyi 

inceledi� imizde, geçmi� te yap�lan çal�� malarda, finansal olarak istikrars�z bir 

ekonomik yap�da, dolarizasyonun artt�� � belirtilmektedir. Di� er yandan, 

dolarizasyonun tek ba� �na finansal istikrars�zl�� a neden olmad�� � da literatür 

incelemesi sonucu anla� �lmaktad�r. Ancak, dolarizasyon ortam�nda 

bankalar�n aç�k pozisyon ta� �mas� do� rudan kur riskine neden olmaktad�r. 

Ayr�ca, yabanc� para cinsinden kredi verilen � irketlerin ve hanehalk�n�n aç�k 

pozisyona sahip olmas� durumunda bankalar, dolayl� kur riskine veya kredi 

riskine maruz kalmaktad�r. Söz konusu risklerin gerçekle� mesi durumunda 

büyük bir firma veya bankan�n batmas�, sistemik risk olarak da finansal 

sistemi tehdit edebilmektedir. Ayr�ca, finansal dolarizasyon, para talebinin 

tahminini zorla� t�rmas� nedeniyle, para politikas�n�n etkinli � ini azaltarak 

dolayl� yoldan finansal istikrar� da etkileyebilmektedir.  

Literatür, finansal dolarizasyonun bu tip piyasalara getirdikleri 

risklerin yan�nda baz� yararlar�n�n da bulundu� unu tart�� maktad�r. Finansal 

dolarizasyonun, yüksek enflasyon ortam�nda finansal derinlik sa� lad�� � ve 

kriz sonras� ekonomik daralmay� s�n�rland�rd� � � belirtilmektedir.  
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Dolarizasyonun nedenleri ve sonuçlar� göz önünde 

bulunduruldu� unda, literatürde makro ekonomik çözümler üzerinde de 

durulmaktad�r. �lk olarak para politikas�na olan güveni art�racak kurumlar�n 

olu� turulmas� ve güçlendirilmesi yoluyla fiyat belirsizli� inin azalt�lmas� 

gerekmektedir. Ayr�ca, para otoritesi fiyat belirsizliklerine kar� � koruma 

sa� layacak ulusal para cinsinden farkl� ürünlerin geli� mesi için uygun 

politikalar icra etmelidir. Böylece, piyasa oyuncular� hem aç�k pozisyondan 

kaç�nm��  olacak, hem de fiyat belirsizliklerine kar� � korunmas�z 

kalmayacaklard�r. Üçüncü olarak, mevduata s�n�rs�z güvence sa � layan 

politikalar�n ve kur seviyesini garanti eden kur rejimlerinin terk edilmesi 

dolarizasyonu azaltacakt�r. Ayr�ca, siyasi istikrar, borç verenlerin haklar�n�n 

korunmas� ve muhasebe sisteminin kalitesinin art�r�lmas� gibi etkenler de 

dolarizasyonun derecesini azaltmaktad�r. 

Çal�� man�n son bölümünde finansal istikrar ile finansal dolarizasyon 

aras�ndaki ili� kinin anla� �lmas� amaçlanmaktad�r. Bu çerçevede, ilk olarak, 

finansal dolarizasyonun geli� imi incelenmi� tir. Ülkemizde finansal 

dolarizasyonun geli� iminin incelendi� i 1996 y�l�n�n ikinci çeyre� i ve 2006 

y�l�n�n üçüncü çeyre� i aras�nda, finansal dolarizasyon seviyesinin azald�� � 

gözlenmi� tir. Dolarizasyondaki azalman�n arkas�nda, 2001 y�l�ndan bu yana 

uygulanmakta olan güçlü ekonomiye geçi�  program�, AB kriterlerine uyum 

süreci ve küresel likidite ko� ullar�n�n geli� mekte olan ülkeler lehine geli� mesi 

sonucunda Türk Liras�’na olan güvenin artmas� gibi faktörler bulunmaktad�r.  

Türkiye uygulamas�nda daha sonra finansal dolarizasyon ve finansal 

istikrar unsurlar� aras�ndaki ili� kinin ortaya konulmas� amaçlanmaktad�r. 

Finansal istikrar unsurlar�ndan olan bankac�l�k sektörünün dolarizasyon ile 

ili� kilendirilmesinde, Finansal Sa� laml�k Endeksi, aç�k pozisyon ve vade 

uyumsuzlu� u de� i� kenleri kullan�lm�� t�r. �kinci finansal istikrar unsuru olarak 

ele al�nan reel sektör, reel sektör performans�n� gösteren ve TCMB sektör 

bilançolar�nda yay�mlanan rasyolar arac�l� � �yla analiz edilmi� tir. Üçüncü 

unsur olan hanehalk�, hanehalk�n�n güvenini de yans�tan mevduat faiz 

oranlar� arac�l�� �yla dolarizasyon ile ili� kilendirilmi� tir. Finansal istikrar�n 

dördüncü unsuru olarak kabul etti� imiz makro ekonomik göstergeler; 
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enflasyon, büyüme, kur seviyesi, iç borçlanma faiz oranlar�, ödemeler 

dengesi ve ülke riski arac�l�� �yla dolarizasyon ile ili� kilendirilmi� tir.  

Buna göre bankac�l�k sektörünün sa� laml�� �n� gösteren FSE ve 

dolarizasyon göstergeleri aras�nda z�t yönlü bir ili� ki gözlenmi� tir. Bu durum, 

literatürde de vurguland�� � üzere, finansal sistem istikrar�n�n artmas�na ba � l� 

olarak dolarizasyonun azald�� � yorumunu destekler niteliktedir.  

Ayr�ca, FSE’yi olu� turan alt endekslerden aktif kalitesi endeksindeki 

art�� , dolarizasyon göstergelerindeki azal��  ile birlikte gözlenmi� , finansal 

k�r�lganl�� �n ve dolarizasyonun birbirini besledi� i sonucuna var�lm�� t�r.  

Her ne kadar yüksek likidite oranlar� finansal sa� laml�k göstergesi 

kabul edilse de, likit aktiflerin artmas�, bankalar�n sisteme duyduklar� güvenin 

azalmas� sonucunda portföylerini güçlendirme kayg�lar�ndan 

kaynaklanmaktad�r. Türkiye uygulamas�nda likidite endeksinin dolarizasyonla 

ayn� yönde hareket etti� i görülmektedir. Dolay�s�yla, likidite endeksindeki 

azal�� , bankalar�n sisteme olan güveninin artmas� sonucunda 

gerçekle� mektedir.  

Türkiye’de kur riski endeksinin artt�� � yani kur riskinin azald�� � 

dönemlerde, finansal dolarizasyon göstergesi olarak kulland�� �m�z kredi ve 

mevduat dolarizasyonu oranlar�n�n da literatürü destekleyecek � ekilde 

azald�� � gözlenmi� tir.  

Ülkemizde dolarizasyon ve bankac�l�k kesimi karl�l�k endeksinin z�t 

yönde hareket etmesi, literatürde belirtildi� i gibi, karl� bir bankac�l�k 

sektörünün daha az dolarize oldu� unu ortaya koymaktad�r.  

Güçlü özkaynak yap�s�na sahip bir bankac�l�k sektöründe kredi ve 

mevduat dolarizasyonunun azalmas� beklenmektedir. 2001 y�l�ndan itibaren 

özellikle güçlü ekonomiye geçi�  program� ile birlikte dolarizasyonun azald�� �, 

sermaye yeterlili� i endeksinin de beklendi� i gibi artt�� � görülmektedir.  

Türkiye’de bankac�l�k kesimi, bilanço içinde döviz aç�k pozisyonu 

ta� �makta, ancak bilanço d�� � türev i� lemlerle pozisyonunu kapatmakta ve 

yasal s�n�rlar içerisine çekmektedir. Dolay�s�yla, bankalar�n do� rudan kur riski 
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bulunmamaktad�r. Di� er yandan, yabanc� para cinsinden kredi kulland�r�lan 

firmalar�n aç�k pozisyon ta� �malar� nedeniyle, bankalar dolayl� kur riskine 

veya kredi riskine maruz kalmaktad�r.  

Arac�l�k faaliyetinin do� al bir sonucu olarak, her ülkede oldu� u gibi 

ülkemiz bankac�l�k sektöründe de vade uyumsuzlu� u bulunmaktad�r. Ancak, 

2001 y�l�ndan itibaren dolarizasyonun azalmas�na ba� l� olarak söz konusu 

vade uyumsuzlu� u da azalm�� t�r. Di� er yandan, 2006 y�l�nda 6 aydan k�sa 

vadeli döviz tevdiat hesaplar�na yönelimin artmas� veya vadedeki k�salma, 

tasarruf sahiplerinin tedirginli� ine ba� l� olarak mevduat dolarizasyonundaki 

art�� � aç�klamaktad�r.  

Genel olarak bak�ld�� �nda, ekonomik performanstaki iyile� me ile 

birlikte sektör borçlanma ihtiyac�n�n ve ekonomik performans�n iyile� mesine 

ba� l� olarak kald�raç oran� dü� mektedir. Böyle bir ortamda, YTL’ye güvenin 

artmas� nedeniyle dolarizasyon da dü� mektedir. Dolay�s�yla kald�raç oran� ve 

dolarizasyon göstergelerinin ayn� yönde hareket etti� i gözlenmektedir. 

Reel sektör karl�l�k performans�n� gösteren ROA ve ROE rasyolar� ile 

dolarizasyon aras�nda z�t yönlü bir ili� ki bulunmaktad�r. Ancak, 2004 ve 2005 

y�llar�nda reel sektörün karl�l� � � azal�rken, beklenenin aksine dolarizasyon da 

azalm�� t�r. Bu durum, reel sektör karl�l� � � ve dolarizasyon aras�ndaki ili� kiyi 

bozan ve reel sektör karl�l�k performans�n� etkileyen farkl� unsurlar�n (s�k� 

para ve maliye politikalar�, iç ve d��  talep eksikli� i, a� �r� rekabet, yüksek 

maliyetler gibi) bulundu� una dikkat çekmektedir.  

Dolarizasyon göstergeleri ve reel kesim toplam d��  borç stokunun 

brüt uluslararas� rezervlere oran�, 1996-2006 döneminde genel olarak ayn� 

yönde hareket etmekte, ancak kredi dolarizasyonu ve d��  borçlar�n zaman 

zaman z�t yönde hareket ettikleri gözlenmektedir. Güven ortam�n�n 

bozulmas�, mevduat dolarizasyonunu art�r�rken, ayn� anda yurtd�� � kredi 

olanaklar� ve bankalar�n kredi kulland�rma i� tah�n�n azalmas� sözkonusu ise, 

reel sektörün yurt d�� �ndan borçlanmas�na neden olmaktad�r. Özellikle, 2006 

y�l�nda reel sektörün yurtd�� � borçlanmalar�nda ya� anan art�� , 2004 ve 2005 
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y�llar�nda reel sektör karl�l� � �ndaki azalman�n neden kredi dolarizasyonuna 

yans�mad�� �n� gayet iyi aç�klamaktad�r. 

Finansal istikrar�n di� er bir unsuru olan hanehalk�n�n güvenini 

temsilen kulland�� �m�z mevduat faizleri ile dolarizasyon göstergeleri, 

beklendi� i gibi ayn� yönde hareket etmektedir. 2006 y�l� May�s-Haziran 

dalgalanmas� ile birlikte faizlerin yükselmesine ba� l� olarak özellikle mevduat 

dolarizasyonu da artm�� t�r.  

Finansal istikrar�n en önemli unsurlar�ndan birisi de makro ekonomik 

göstergelerdir. Türkiye’de de 2001 y�l�nda uygulanmaya ba� lanan ekonomi 

program� ile birlikte, enflasyonun 2002 y�l�ndan itibaren dü� me trendine 

girmesinin ard�ndan, dolarizasyon da dü� me trendine girmi� tir. Dolay�s�yla, 

yüksek enflasyon ortam�nda, enflasyon riskinden korunmak amac�yla döviz 

tutmay� tercih eden yat�r�mc�, dü � en enflasyon ile birlikte pozisyonlar�n� Türk 

Liras�’ndan yana çevirmi� , ancak belli bir düzeyde döviz tutma tercihini 

korumu� tur.  

Sürdürülebilir büyüme finansal istikrar�n olmazsa olmaz 

göstergelerinden birisidir. Literatürdeki bulgulara paralel olarak Türkiye’de de 

büyüme oran� ile dolarizasyon göstergeleri aras�nda negatif yönlü bir ili� ki 

gözlenmektedir. Büyüme oran�, ülkemizde refah seviyesini art�rman�n 

yan�nda, güven ortam�n� da art�rmakta ve dolarizasyonun azalmas�na katk� 

sa� lamaktad�r. 

Ülkemizde dolarizasyon göstergeleri ve YTL’nin reel de� eri z�t yönde 

hareket etmektedir. Dolay�s�yla, YTL’ye olan güvenin artt�� � dönemlerde 

dolarizasyonun da azald�� � gözlenmektedir. 

Kamunun kredibilitesini gösteren iç borçlanma faiz oranlar� ile 

dolarizasyon ayn� yönde hareket etmektedir. 2001 y�l�ndan sonra iç 

borçlanma faizleri azal�rken, dolarizasyon da azalmaktad�r. Ancak, May�s-

Haziran 2006 dalgalanmas�ndan sonra güven ortam�n�n olumsuz etkilenmesi 

ile birlikte, kamunun daha yüksek fiyatlardan borçlanabildi� i ve 

dolarizasyonun artt�� � görülmektedir. 
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Dolarizasyon göstergeleri ve ödemeler dengesinin kar� �la� t�r�lmas� 

sonucunda, YTL’nin de� erlendi� i dönemde cari aç�� �n artt�� � ve dolarizasyon 

göstergelerinin azald�� � gözlenmi� tir. YTL’ye olan güvenin artmas� ile birlikte 

kur seviyesi dü� mü� , artan güvene ba� l� olarak dolarizasyon göstergeleri de 

azalm�� t�r. Ancak YTL’nin a� �r� de� erlenmesi nedeniyle cari denge 

bozulmu� tur. 

Ülke riskinin azalmas� ile birlikte dolarizasyonun da azalmas�, 

dolarizasyon seviyesinin ülkelere ili� kin risk alg�lamas�nda önemli bir 

de� i� ken oldu� u anlam�na gelmektedir. Son y�llarda dolarizasyon 

göstergelerinin ve ülke riski göstergesi olarak kabul edilen EMBI+ de� erinin 

dü� mesi, YTL’ye olan güvenin sa� land�� �n� ve yat�r�mc�lar�n portföylerinde 

YTL pozisyonlar�n� art�rd� � �n� göstermektedir. 
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