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Doviz Kuru Volatilitesinin Katilim Bankalarinin Kredileri
Uzerine Etkisi

The Impact Of Exchange Rate Volatility On Participant Banks Credit

Mercan HATIPOGLU *

oz

Bu ¢alismanin amaci, déviz kuru oynakhiguin Tiirkiye'de faaliyet gosteren Katiim bankalarinin kredi biiyiimesi
tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag dogrultusunda, GARCH modeli kullanilarak ik once dolar kurunun volatilitesi
(oynaklik serisi) elde edilmis daha sonra ise, basit dogrusal regresyon modeli ¢er¢evesinde, kredi biiyiime oranlari ile
dolar kuru volatilitesi arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismanin sonucunda déviz kuru volatilitesinin, katilim
bankalarmmin kredi biiyiimesini azalttigi bulunmustur. Ekonomi politikalart acgisindan degerlendirildiginde, Katilim
bankalarnin iilkenin reel ekonomisine daha fazla katki verebilmesi i¢in, déviz kuru oynakliginin azalmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda, yerel para biriminden i¢ tasarruflar tesvik edilmesi, kur beklentilerin diisiiriilmesi ve merkez bankasi
rezervierinin gii¢lendirilmesi gibi énlemler alinabilir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to invastigate the effect of exchange rate volatility on loan growth of Participation banks in Turkey.
For this purpose, using the GARCH model, first the volatility of the dollar was obtained and then the relationship between
loan growth rates and dollar rate volatility was analyzed within the framework of the simple linear regression model. As
a result of the study, it was found that exchange rate volatility decreased the loan growth of Participation banks. As an
economic policy implication, in order for Participation banks to contribute more to the real economy, the exchange rate
volatility should decrease. In this context, measures such as encouraging domestic savings in local currency, lowering
exchange rate expectations and strengthening central bank reserves can be taken.
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GIRIS

Sirketler faaliyetlerini devam ettirebilmek icin ihtiya¢ duyduklari girdi cesitlerine gore, bilango yapilari
veya nakit akis tablolarindaki farkliliklara bagl olarak cesitli finansal risklere maruz kalmaktadirlar. Riskin ne
derece tahripkar oldugu ise mevcut ekonomik kosullara, firmanin likiditesine, sermaye yapisina ve
yatirimcilarin risk istahina baglidir. Finans piyasalarinda siklikla karsilasilan finansal risklerin basinda doviz
kuru riski gelmektedir. Ornegin, bankalar yeterli diizeyde ihracat geliri olmayan firmalara doviz kredisi
kullandirdiklarinda ya da bireysel yatirimcilar faiz oranlan diisiik oldugu i¢in yabanci para cinsinden
borglandiklarinda kur riskine maruz kalmaktadirlar. Reel sektorde yer alan firmalar da eger ithal hammadde
kullaniyorlarsa, doéviz kurundaki oynakliga bagli olarak emtia fiyatlarinin degismesinden dolay1 ilave
maliyetlere katlanmaktadirlar (Saltoglu, 2019: 6, 8, 14, 43). Bunun yaninda, déviz kuru oynaklig1 uluslararasi
ticarette belirsizlik dogurdugu i¢in, ihracat yapan firmalan i¢ pazara yonlendirmekte buda dis ticaretin
azalmasina yol agmaktadir. Béyle durumlarda devletler yerel firmalarin risklerini azaltmak i¢in korumacilik
ad1 altinda finansal diizenlemelere bagvurmaktadirlar (Ertiirk, 2018: 170, 172). Doviz piyasalarinda en fazla
ithalatci, ihracatci, spekiilatdr ve yatinmcilar islem yapmaktadirlar. Doviz depolamanin maliyetinin diigiik
olmasi, dovizin homojen ve standart olmasi da doviz piyasasini spekiilatif islemlerin merkezi haline
getirmektedir. Doviz kurlarinin fiyatinin kisa vadeli olarak siirekli degismesinin arkasinda, bir iilkeden
digerine, higbir kisitlama olamadan yonelebilen sermaye hareketleri yer almaktadir. Her islem giinii gerek
bireysel gerekse kurumsal miisterilerinin uluslararasi iglemlerini gergeklestirmek icin doviz piyasasinda
faaliyet gosteren bankalar, bilangolarinin aktif ve pasif kisminda ayni tutar ve cinste yabanci para
bulundurmadiklar1 zaman yine doviz riskine maruz kalmaktadirlar (Bulut, 2005: 30, 290). Finans sisteminde
geleneksel bankalarin yaninda 1960’11 yillardan beri katilim bankalar1 da faaliyet gostermektedir. Ozellikle
2008 kiiresel krizinde bilangolarinda tiirev {iriin bulundurmadiklar1 i¢in, krizde saglam durmay1 basaran katilim
bankaciligy, iilkemizde 1984 yilindan beri faaliyet gdstermektedir (Hatipoglu, 2019). Bu ¢alismada Tiirkiye’de
faaliyet gosteren katilim bankalariin déviz kuru riskinden etkilenip etkilenmedigi aragtirilmistir. Bu amag
dogrultusunda katilim bankalari tarafindan verilen kredilere déviz kuru volatilitesinin etkisi tespit edilmistir.
GARCH modeli kullanilarak 6nce dolar kurunun volatilitesi elde edilmis daha sonra ise, basit dogrusal
regresyon modeli ¢ergevesinde, kredi biiyiime oranlari ile dolar kuru volatilitesi arasindaki iligki analiz
edilmistir. Sonuglar, doviz kuru volatiltesinin katilim bankalariin kredi biiyiimesini azalttigin1 gostermistir.

1. LITERATUR

Gerek doviz kurunun gerekse doviz kuru volatilitesinin birgok makroekonomik degiskene etkisi cesitli
akademik ¢aligmalara konu olmustur. Ornegin, Arratibel ve dig (2011) Orta ve Dogu Avrupa’da yer alip ayni
zamanda AB iiyesi olan iilkelerde diisikk doviz kuru volatilitesinin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigimi
bulmustur. Benzer sonuglara Vieira ve dig (2013) 1970-2009 aras1 donem i¢in 82 tilke kapsaminda yaptiklari
calismalarinda da ulasmuslardir. Unlii (2016) ARDL modeli ile 1998-2014 dénemi icin Tiirkiye 6zelinde
yaptig1 ¢alismada, kur volatilitesinin ekonomik biiylimeyi diigiirdiigiinden bahsetmistir. Yazara gore, doviz
fiyatlarinda gozlemlenen dalgalanmalar gelecege yonelik belirsizliklerin artmasi anlamina geldiginden,
girisimciler doviz kuru hakkinda net bir kaniya varmak i¢in beklemekte dolayisiyla yatirim kararlart mecburen
ertelenmekte, buda ekonomik ¢iktinin diismesine sebep olmaktadir. Gengay (2007) finansal dolarizasyonun
para talebinin tahminini zorlastirdig1 i¢in, para politikasinin etkinligini azalttigim ileri siirmiistiir. Kandil
(2004) doviz kurunun kendi beklenen degeri etrafinda yiiksek degiskenlik gostermesinin, ekonomik
performans tlizerinde olumsuz tesirleri olacagini “beklentiler teorisi” ¢ergevesinde agiklamistir. Kiyota ve
Urata (2004) reel doviz kurundaki oynakligin dogrudan yabanci yatirimlari caydirdigl sonucuna varmustir.
Ozimkovska (2018) hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde doviz kuru oynakliklarinin portfoy
yatirimlarini duraksattigini tespit etmistir. Barguellil ve dig (2018) gelisen ve gelismekte olan iilkeler igin
1985-2015 donemini kapsayan calismalarinda, déviz kuru volatiltesinin ekonomik bilylimeyi yavaslattigini
kanitlamiglardir. Keefe (2020) dinamik panel regresyon modelini kullanarak, enflasyon hedeflemesi rejimine
bagh 13 gelismekte olan ve 9 gelismis lilkeyi kapsayan ¢alismasinda, doviz kuru volatilitesinin % 1’in altinda
oldugunda enflasyon hedeflerini tutturmanin daha kolay oldugunu gdstermistir. Niepmann ve Schmidt-
Eisenlohr (2019) 2011-2016 panel veri modelleri ile yaptiklar1 galigmalarinda, dolardaki yaklasik %10’luk bir
deger kaybinin ABD bankalar1 i¢in neredeyse 2,5 milyar dolarlik ge¢ kredi ddemesine yol actigim
hesaplamuslardir. Avdjiev ve dig (2019) daha gii¢lii bir dolarin, dolar cinsinden sinir 6tesi bankacilik yapan
iilkelerde daha diisiik biiyiime ile iliskili oldugunu bulmuslardir. Karamollaoglu ve Yal¢in (2019) Tirkiye’de
iiretim yapan imalat firmalan i¢in yaptiklar1 analizlerde, Tiirk lirasinin deger kaybetmesinin firmalarin dig
rekabet giicii agisindan faydali oldugunu vurgulamislardir. Shousha (2019) ise Panel-VAR modeli ile yaptigi
calismasinda dolarin deger kazanmasinin gelismekte olan ekonomilerde GSYH’da, 6zel sektdr yatirrm ve
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kredilerinde kisilmaya yol agtigin, iilke riskinde de artiga sebep oldugunu gostermistir. Serena ve Sousa (2017)
36 gelismekte olan iilkede faaliyet gosteren 1000 firma iizerinden yaptiklar1 c¢alismalarinda, yerel para
biriminden borglanmalarin firma yatirimlart {izerinde pozitif etkisi varken, yabanci para biriminden olan
bor¢lanmalarin negatif etkisi oldugunu gostermislerdir. Dada (2020) Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde doviz kuru
volatilitesinin bolge i¢i ticareti daralttigini kanitlamistir. Yasar ve Kiipcii (2020) Tiirkiye’de faaliyet gosteren
ve ihracat yapan firmalar i¢in reel d6viz kurunun artmasinin rekabet avantajini ortadan kaldirdigini ve ihracatin
azalmasina yol a¢tigini savunmustur. Alp ve Yalgin (2015) yine iilkemiz i¢in 1996-2010 donemi panel veri
kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda, yiiksek miktarda yabanci para borcu olan sirketlerin kar marjlarinin diigiik
oldugunu kanitlamiglardir. Ertiirck (2018: 164)’e gore para arzi ve petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerin
volatilitesini azaltmadan, déviz kurunun refaha etkisi kalici olmayacaktir. Héricourt ve Poncet (2015) 100.000
iizerinde Cin firmasini esas alarak 2000-2006 donemini kapsayan g¢aligmalarinda, doviz kuru volatilitesi
arttikca ihracatin azaldigini ispatlamislardir. Pradhan ve Hiremath, (2020) gore bankalarin ve firmalarin doviz
ile bor¢glanmasinda 1980’1 yillardan itibaren baslayan finansal liberallesme siireci de etkili olmustur. Bu
liberallesmenin bir pargasi olarak firmalar uluslararasi piyasalardan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
finansal ihtiyaglarini kargilamak igin bor¢lanma imkanina kavusmusglardir. On yillar boyunca ozellikle
gelismekte olan iilkeler yiiksek dolar borg stoklari biriktirmislerdir. Iyke ve Ho (2020) 1973-2017 aras1 donem
kapsaminda geyreklik veriler ile Asya bolgesi icin yaptiklar: aragtirmalarinda, doviz kuru belirsizliginin kisa
vadede olmasa da, uzun dénemde tiiketim harcamalarini azalttigina dair kanitlar sunmuglardir. Elhussein ve
Osman (2019) Sudan’da faaliyet gosteren 37 bankay1 analiz etmisler ve doviz kuru hareketlerinin bankacilik
sektoriinde Ongdriilemeyen zararlara neden oldugunu vurgulamiglardir. Bailey ve Chung (1995) doéviz kuru
riskinin politik riskler ile beraber hisse senetlerinin risk primlerini arttirdigini kaydetmislerdir.

2. VERi VE MODEL

Arastirmada veri olarak, katilim bankalarinin dagittiklar1 TL cinsinden toplam (yerli + yabanci para
cinsinden) kredi miktar1 ile ABD dolar kuru kullanilmistir. Veriler donem olarak Agustos 2008 ile Aralik 2020
arasini kapsamakta olup, aylik frekanstadir. Her iki veri de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik
veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Malik (2003), Barguellil ve dig(2018) ve lyke ve Ho (2020)
aragtirmalarina uygun olarak bu calismada doviz kuru volatilitesi GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modeli ile elde edilmistir. Engle (2001) tarafindan gelistirilen GARCH modelinin
en yalin hali agagidaki gibidir:

Ri=c+u

of = w+agly +Pofy 1)

Modelde ® uzun dénem oynakligi, a seriye gelen soklara verilen ani tepkinin biiyiikliigiinii, B bir donem
onceki oynakligin cari oynakligi ne kadar etkiledigini gostermektedir. GARCH modelinin ekonometrik olarak
istikrarli ve anlamli olmasi i¢in ®, a, > 0 sartin1 saglamasi ve kovaryans duraganlik icin a+ < 1 kisitim
agsmamas1 gerekmektedir. Aksi halde, elde edilen parametreler yorumlanamaz (Alexander ve Lazar, 2006).
GARCH modellerinin birgok tiirevi bulunmaktadir. Ornegin EGARCH, GJR-GARCH ya da TGARCH gibi
asimetrik volatiliteyi de dikkate alan modeller s6z konusudur. Bizim modelimizde asimetriyi 6l¢en parametre
anlamsiz ¢iktig1 i¢in rapor edilmemis, bunun yerine en yalin model olan GARCH (1,1) ile analizlere devam
edilmistir. GARCH modeli ile dolar kuru volatilite serisi elde edildikten sonra, asagidaki regresyon
modelinden faydalanilmistir (Mills ve Markellos: 2008, 27-29).

Kredi_bitylime_orani; = a; + 1 Yieq USDvOli_1 + & 2

Modelde Kredi_bliytime_orant,, bagimli degiskeni temsil etmekte olup katilim bankalarmin kredi
biiylime oranlarin1 gostermektedir. S6z konusu degisken, In (Kredi,/Kredi,_,) formiilii ile elde edilmistir.
USDvol;_; bagimsiz degisken olup, doviz kuru volatilitesinin bir gecikmeli degerlerini temsil etmektedir.
USDvol,degiskeni aylik dolar getirisi R; = In (dolar;/dolar,_,) formiiliine gore hesaplanmistir. Gecikmeli
degerin modelde yer almasinin nedeni, yatirimcilarin ve bankalarin davraniglarini yeni ekonomik gelismelere
gore ayarlamalarinin zaman almasidir (Barro, 1976).

3. BULGULAR

Bulgulara gegmeden 6nce, bagimsiz degisken olan dolar kuru volatilitesinin yapisal 6zellikleri tablo 1°de
sunulmustur.
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Tablo 1:Déviz Kuru Volatilitesi icin GARCH (1,1) Modeli Sonuglari

Katsay1 Std. hata Z-istatistigi Prob. Degeri

u 0.008 0.003 2.663 0.007
1) 0.000 0.000 1.919 0.054
a 0.236 0.132 1.781 0.074
B 0.603 0.161 3.741 0.000
Diagnostik testler
ARCH-LM[1] 0.831
Q? 0.827

GARCH (1,1) modeli sonuglarina gére dolar kuru volatilitesi daha ¢ok bir 6nceki dénemin volatilite
degerinden etkilenmektedir. Dolar kurunun getirisindeki %1°lik artis ise cari volatiliteyi %0.23 artirmaktadir.

Grafik 1: Dolar Kuru Volatilitesinin 2008-2020 Dénemi Aras1 Zaman Serisi Grafigi
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Grafik 1 incelendiginde ilk goze carpan nokta, 2008 kiiresel kriz sonrasindaki aylik neredeyse %10
seviyesinde gerceklesen volatiliteye, 2018 yilinin ortalarinda yeniden rastlanmis olmasidir. 2008-2018 donemi
arasinda dolar kuru volatilitesi aylik olarak % 4 civarinda istikrarl1 bir sekilde devam etmistir. D6viz kuru
oynaklig1 biiyiik dl¢iide piyasa beklentilerindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Her ne kadar, para arzi,
enflasyon, biitce acig1 ve reel gelir gibi makroekonomik degiskenler de doviz kuru oynakligi lizerinde etkili
olsalar da, doviz kurunun giinliik ani disiis ya da ylikselis hareketlerini agiklamakta yetersiz kalmaktadirlar.
Genelde yatinimcilar kararlarim verirken ulasabildikleri tiim bilgileri dikkate alirlar. Bu yiizden finansal
piyasalara her yeni bilgi ulastiginda, yatirnmeilarin beklentileri yeniden sekillenmektedir. Yeni bilgilerin en
onemli kaynag: yiiriitiilen ekonomi politikalarina dair ortaya ¢ikan yeni haberler veya gelismelerdir. Ornegin,
merkez bankasi enflasyon hedefini revize ettigini agikladig1 zaman veya sermaye araglarinin vergilendirilmesi
ile ilgili yeni bir diizenleme yapildiginda doviz kurunun gelecek fiyatina dair beklentiler cabucak degisir ve bu
yeni beklentiler doviz kurunun cari fiyatinin derhal degismesine neden olur (Engel ve Hakkio, 1993).

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Ortalama Std.sapma Carpiklik Basiklik ADF
Kredi Bity_Oran 0.017 0.020 0.151 4.553 [0.000]
USDVOL 0.035 0.014 2.646 10.211 [0.001]

*Koseli parantez igindeki sayilar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2’de tanimlayici istatistiklere bakildiginda, serilerin ADF birim kok testine gore duragan oldugu
goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilar1 dikkate alindiginda ise, serilerin normal dagilim sergilemedigi
g6ze carpmaktadir.
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Tablo 3: Dolar Kuru Volatilitesinin Katihm Bankalarimin Kredi Biiyiimesine Etkisi

Degisken Katsay1 Std. hata t-istatistgi Olasilik degeri
USDVOL(-1) -0.778 0.281 -2.764 0.006
USDVOL(-2) 0.281 0.369 0.762 0.447
USDVOL(-3) 0.206 0.368 0.561 0.575
USDVOL(-4) -0.355 0.371 -0.957 0.340
USDVOL(-5) 0.296 0.379 0.780 0.436
USDVOL(-6) 0.240 0.379 0.634 0.527
USDVOL(-7) -0.128 0.375 -0.341 0.733
USDVOL(-8) 0.119 0.381 0.314 0.753
USDVOL(-9) -0.563 0.378 -1.488 0.139

USDVOL(-10) 0.159 0.348 0.457 0.647
USDVOL(-11) 0.310 0.321 0.965 0.336
USDVOL(-12) 0.102 0.240 0.426 0.670
C 0.020 0.007 2.805 0.005
Diagnostik testler
Gozlem sayisi 136
R? 0.161
F Istatistigi 1.974
F Olasilik Degeri 0.031
LM testi 0.311
BPG testi 0.623
AIC -4.941
SC -4.663

Tablo 3°te regresyon modeli cergevesinde doviz kuru volatilitesinin katilim bankalarinin kredi biiyiimesine
olan etkisi sunulmustur. Tabloya bakildiginda, dolar kurunun bir gecikmeli volatilitesindeki %1°lik artis,
katilim bankalarinin kredi biiylimesini aylik olarak %0.77 oraninda azaltmaktadir. Ciinkii doviz kuru
istikrarsizligi, risk primini ve faiz oranlarimi artirarak kredi biliylimesini engellemektedir (Arratibel ve
dig2011). Bununla beraber, dolar borg orani yiiksek olan firmalarin daha az yatirim yapma egiliminde oldugu
icin, banka kredilerinin azalacagi Carranza ve dig(2003) calismasinda gosterilmistir. Ote yandan, dolar
kurunun diger gecikmeli etkileri kredi biiyiime oraninda istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.
Yani, Ocak aymda gerceklesen dolar kuru volatilitesi Subat ayindaki kredi biiyiimesini orselerken, Mart
ayindaki ve diger aylardaki kredi hacmi iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Diger bir anlatimla, dolar
kurundaki volatilitenin etkisi bir ay sonra séniimlenmektedir. Regresyon modelinin R? degerine bakildiginda
dolar kuru volatilitesi katilim bankalarindaki kredi degisiminin yaklasik %]16’sin1 agiklamaktadir. Modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar olmadigi sirasiyla LM ve BPG testlerinden goriilmektedir. Pradhan
ve Hiremath (2020) gore bir firmanin borglanacagi para birimi se¢imi, beklenen bor¢glanma maliyetine bagh
olmanin yaninda, firmaya Ozgii talep yonlii faktorlerden ve ¢esitli makroekonomik faktdrlerden de
etkilenmektedir. Ornegin, firmanin kendi 6zelliklerine gore, aktif bilyiikligii arttikga yabanci para tutma
kabiliyeti artacag igin dolar bor¢lanmasi daha kolay olmaktadir. Ote yandan, ihracat geliri olan firmalar
nispeten daha yiiksek bir dolar borcuna sahiptir. Ciinkii ihracat satislari, bu tiir bir borca karsi bir teminat veya
dogal koruma islevi goriir. Sinyal teorisine gore firmalar bilangolarinin saglikli ve gii¢lii oldugunu bankalara
gostermek icin yabanci para cinsinden bono ve tahvil diizenleyebilirler. Yine, diisiik kaldirag oranlarina sahip
firmalar yabanci para bor¢lanmasina gitmektedirler. Makroekonomik degiskenler acisindan ise, faiz
oranlarindan kaynakli olarak yurtdisi bor¢glanmanin maliyeti diisiik oldugunda firmalar tereddiit etmeden
yabanci para cinsinden bor¢lanmaktadirlar. ilave olarak, doviz kurunun deger kaybetmesi, firmalarin tercihleri
etkileyen baska bir makroekonomik faktordiir. Dovizdeki deger kazanci, teminatin degerini arttirip, bor¢lunun
temerriit olasiligini diislirdiigii i¢in, yabanci para borglanmasi ve déviz kurunun degerlenmesi arasindaki iligki
pozitiftir.

SONUC

Gilinlimiizde bir paranin arkasinda devletin olmasi ne yazik ki, o paranin finansal (bor¢lanma vb.) ya da
ekonomik (kira vb.) iglemlerde tercih edilmesi icin tek basina yeterli olmamaktadir. Eger bir iilkede paranin
degerini koruyamayacagi inanci piyasaya hakim olmaya baslarsa, uzun vadeli sozlesmeler yabanci para
cinsinden veya altin fiyatlarina endeksli olmaya baslar. Bunun yaninda, banka miisterileri, mevduatlarmnin en
yiiksek getiri ile korunmasi beklerken, finans kurumundan borglanirken de en diisiik maliyetle isini halletmek
niyetindedir. Genelde, banka bilangolari menkul degerleri igerdigi icin, giinliik olarak yasanan kur, faiz ya da
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diger ekonomik geligsmeler nakit akislarini etkilemektedir (Soylemezoglu, 2020: 48, 201, 202). Tiirkiye’de
katilim bankalar1 geleneksel bankalar ile rekabet ederken yukarida sayilan nedenler de dikkate alindiginda,
faaliyetlerine zor sartlar altinda devam etmektedirler. Bu calismada doviz kuru volatilitesinin katilim
bankalarinin kredi biiylimesine olan etkisi arastirilmistir. Caligmanin sonucunda doviz kuru volatilitesinin,
katilim bankalarinin kredi biiylimesini azalttig1 bulunmustur. Dolayisiyla katilim bankaciliginin iilkemizde
biiylimesi i¢in kurdaki volatilitenin diigiiriilmesi gerekmektedir. Literatiir incelendiginde doéviz kuru
volatilitesini diisiirmek i¢in bazi1 arastirmalarda cesitli 6nerilerde bulunulmustur. Ornegin, Engel ve Hakkio
(1993)’e gore doviz kuru volatilitesi makroekonomik degiskenlerin ve piyasa beklentilerindeki degismelerden
kaynaklandig: icin, her iki faktoriin gelecek degerlerine dair beklentilerin ekonomi politikas1 yetkilileri
tarafindan diisiiriilmesi, doviz kurunun oynakhiginmi azaltacaktir. ihtiyati tedbirler olarak, yapisal reformlar
takip edilerek, makroekonomik diizeyde para birimi uyusmazIligi reel sektor firmalari i¢in azaltilmalidir. Ayni
zamanda, ekonominin dedolarizasyonunu hedefleyen piyasa dostu stratejiler izlenmelidir. Bu stratejiler, yerel
para biriminde i tasarruflari tesvik etmeye dayanmalidir. Ornegin, tasarruf araci olarak enflasyona endeksli
devlet tahvilleri ihra¢ etmek ve ihracat yapmayan firmalara doviz kredisi kullanimi zorlastirmak s6z konusu
stratejiler kapsaminda distiniilebilir (Carranza ve dig2003). Yine literatiirde doviz kuru volatilitesini azaltmak
icin merkez bankasi rezervlerinin kullanilabilecegi vurgulanmigtir (Hviding ve dig2004). Birinci olarak
rezervlerinin, olast kur krizlerine ya da uluslararasi kreditorlerin belirsizlik donemlerindeki ani fon
kesintilerine kars1, kredilerin yenilenmesinde ise yaradig1 gosterilmistir. Ikinci olarak ise, daha yiiksek rezerv
yeterliligi, daha diisiik bor¢glanma maliyeti anlamina gelmektedir. Clinkii yeterli diizeyde merkez bankasinda
rezerv tutmak, devletin yabanci paralar cinsinden olan borg¢larin1 6demede temerriide diisme riskini azalttig
icin, hem uluslararas1 yatirimeinin giiveni artmakta hem de bor¢lanma maliyetleri diismektedir. Son olarak,
merkez bankasinin rezervi ne kadar yiiksekse, doviz kurundaki istikrarsizlig1 diizeltmek i¢in déviz piyasasina
miidahale imkani da o nispette artmaktadir.
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