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OZET

Bu calismada, ekonomik karar birimlerinden hanehalkinin ve firmalarin (bu karar
birimi finansal kesim baglaminda degerlendirilmistir), ulusal para ve yabanci
para cinsinden portfdy tercihlerinin dagihmlan degerlendirilmistir. S6z konusu
karar birimlerinin portfdy tercihlerini ulusal para ve/veya yabanci para cinsinden
belirlemeleri, lUlke ekonomisi acgisindan ddéviz arz ve talebinin blyukliginu
etkileyerek, denge doéviz kurunun olusumuna katki saglamaktadir. Bu amacla,
s6z konusu karar birimlerinin ulusal ve yabanci para birimi cinsinden finansal
araclara yonelik talepleri dikkate alinarak, toplam buytklikler icerisinde yabanci
para ve ulusal para kompozisyonunun dagihmi belirlenmis; ekonomi
politikalarindaki dontsimler dikkate alinarak, mevcut portfdy yapisi agiklanmaya
calisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Hanehalki, Finansal Kesim, Portfdy Tercihleri

ABSTRACT

In this study, the distribution of portfolio preferences of households and
companies (this decision units were evaluated in the context of financial sector)
is evaluated. The portfolio preferences are identified by national and foreign unit
currencies. Portfolio preferences of decision makers of such currencies in terms
of the national economy affect the magnitude of foreign exchange supply and
demand. Hence, it makes addition to the composite of the equilibrium exchange
rate. Taking into account the demand for financial instruments and economic
policies, we can display the composition of foreign and national currency in the
total amount and try to investigate the current portfolio structure.
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1. GIRIS

Tuarkiye’de 1980 sonrasi dénemde finans piyasalarindaki yeni diizenlemeler ile
ortaya cikan gelismeler, Ulkenin disa acilma sireci ile birlikte birgok ekonomik
blyUkligu de etkilemistir. Buna gore, 6zellikle déviz kuru sistemleri agisindan bir
degisim s6z konusudur. Bu degisim, portfdylerin ulusal para ve yabanci para
cinsinden finansal ara¢ buyuUkluklerini belirlemektedir. 1989 yilindan itibaren
uygulanan 32 sayill karar ile, yurt i¢i ve yurt digi yerlesiklerin yabanci para
cinsinden ekonomik faaliyetleri Gzerindeki kisitlar ortadan kaldinimistir. Daha da
Onemlisi, s6z konusu karar, finansal sistemin bilanco yapisinda O6nemli
degisiklikler ortaya ¢ikararak; sermaye akimlarinin niteligini degistirmistir.

Bu etkilesim stireci ekonomide denge déviz kurunun olusumunu sadece parasal
bir buyuklik olmaktan c¢ikarmig, finansal araglara bagh bir buyuklik haline
getirmistir. Hanehalki ve firmalar portféy yapilanni risk algilamalarina ve
gelecege iliskin beklentilerine goére sekillendirmektedir. Bu acidan, portfdy,
sadece ulusal para cinsinden degil, ayni zamanda yabanci para cinsinden varlik
ve yukdmliliklerden olugsmaktadir.

Firmalar agisindan talep yaratan ve tasarruflanni finansal piyasalarda
degerlendiren hanehalki, yarattigi portfdy ile finansal piyasalarda énemli rol
oynamaktadir. Hanehalkinin harcama, tasarruf ve yatinm kararlarn gelecege
yonelik beklentiler tarafindan belilenmekte; portfdy blyikligi ve dagihmi ise
ekonominin genel yapisi, makro buyuklukler ve 6zellikle de finansal piyasalar ve
finansal araclarin gelisimine bagl olarak olusturulmaktadir.

Ulkemizde finans piyasasi ve finansal araglara iligkin gelismeler kisa bir
gecmise sahiptir. Bu agidan finansal kesimin bliytkligia degerlendirildiginde, en
biylk pay bankacilik sektériine ait iken; diger sektdrlerin payi ise ihmal edilebilir
dizeydedir. Bu nedenle calismada, finansal kesimi temsilen bankacilik
sektdrinln, ulusal ve yabanci para cinsinden portféy tercihlerinin dagihmi analiz
edilmistir.

2. TURKIYE EKONOMISINDE HANEHALKININ PORTFOY
TERCIHLERI

Hanehalkinin  portfdy tercihleri finansal kesimin temel biyUkliklerinin
belirlenmesi agisindan ©6nemlidir. Ancak, bu karar biriminin, s6z konusu
tercihlerini yansitan finansal varliklarin dagilimina iliskin verilerin elde edilmesi
oldukca glctir. Bu, sadece finansal kurumlar araciigiyla gerceklestirilen
finansal varlik talebine iligskin veriler acisindan olanakhdir. Bu nedenle,
Ulkemizde de hanehalkinin finansal varlik kompozisyonlari dar olarak
nitelendirilebilecek bir dbnem acisindan ayrintili olarak ele alinmstir.

Hanehalkinin portféy blyukligu dikkate alindiginda en bulyik pay ulusal ve
yabanci para cinsinden mevduat ile Devlet I¢ Borglanma Senetleri'ne (DIBS)'
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aittir. Bu, hanehalki tasarruflarinin énemli bir boliminin uzun yillar sadece
mevduat kapsaminda degerlendirildiginin ve ekonominin borglanma ihtiyaci
oraninda DiBS’lere yatirm yapildiginin gdstergesidir. Bunun disinda diger
finansal araclar finansal serbestlesme ile birlikte hanehalkinin portféyiine
katlmistir. Ancak bu araglara yonelik talep agirlikli finansal kurumlarin talebidir.
Son vyillarda, Tirkiye ekonomisinin belli bir istikrara kavusmus olmasi,
uluslararasi finansal piyasalar ile gelisen iliskiler ve yabanci sermaye yatinmlari
gibi faktorlerin etkisiyle ekonominin diger kesimleri de bu finansal varliklara
yonelik taleplerini artirmiglardir.

Galismada, hanehalki, yurt ici ve yurt disi yerlesikler agisindan ele alinmistir.
Yurt ici yerlesikler ekonomik faaliyetlerini ulusal sinirlar igerisinde sirdiren tlizel
kisilerden; yurt disi yerlesikler ise ekonomik faaliyetlerini yurt disinda sirdiren
tlizel kisilerden olusmaktadir. Genel olarak Ulkemizde, yerlesiklerin portfoy
dagilimlari ile ilgili veri sikintisi mevcuttur. Bu sorun kurumsal boyutta elde edilen
verilerle gideriimeye calisiimaktadir.

2.1. Yurt I¢i Yerlegiklerin Portfoy Tercihleri

Ulkemizde yurt ici yerlesiklerin portféylerini olusturan finansal varliklar mevduat,
Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS), Eurobond', Yatirnm Fonlar, Repo,
Emeklilik Yatinm Fonlar, Hisse senetleri, kiymetli maden hesaplan ve katilim
bankalarinda toplanan fonlardir.

Tablo 1’de yurt ici ve yurt digi yerlesiklerin portfdy dagihimlarina iliskin ayrintili
veriler 2003 yilina kadar geriye goturilebilmektedir. Buna goére, ele alinan
dénem boyunca, yurt ici yerlesiklerin portfdy blyikliga genel bir artis egilimi
sergilemektedir. Hanehalkinin finansal varliklar icerisinde en blyik paya sahip
olan mevduat, ulusal para (TL) ve yabanci para cinsinden mevduat (DTH) olmak
Uzere iki buyuklikten olugsmaktadir. Portféyiin dagilmi acisindan bakildiginda,
mevduatin portféydeki payr 2003 yilinda %63, 2007 yilinda %69, 2008 yilinda
%74 ve 2009 yilinin ilk yarnsinda ise %71 oraninda gerceklesmistir.

Bu tabloya gore, TL cinsinden mevduattaki artis ile DTH’deki artis arasinda
O6nemli bir fark s6z konusudur. 2007 yilinda bir dnceki yila gére, TL cinsinden
mevduat %23 oraninda, ddviz cinsinden mevduat ise %2,8 oraninda artmigtir.
Makroekonomik istikrarin, 6zellikle doviz kurunun olumlu seyri, ulusal para ve
yabanci para cinsinden finansal varliklar arasindaki portfdy tercihlerine de
yansimistir. Buna gore, yurt ici yerlesikler, portféy tercihlerini ulusal para
cinsinden finansal varliklara yoénlendirmistir. Bunun sonucunda, DTH’nin payi
azalmis ve finansal piyasalarin istikran artmistir.
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Tablo 1: Yurt igi ve Yurt Digi Yerlesiklerin Portféylerini Olusturan Finansal Varliklarin Dagilimi

YURT iGi YERLESIKLER (Milyon TL.)

Yillar / % 2003 | % | 2004 | % | 2005 | % | 2006 | % | 2007 | % | 2008 | % Hig‘i)rg %
TL Mevduat 75.677 | 33[103.240| 35|145.191| 42|170.774| 43|209.846| 46|262.738| 48| 267.446| 46
DTH 68.032| 30| 76.074| 26| 76.440| 22|101.399| 25|104.196| 23 |141.858| 26| 144.767| 25
Kat. Bank. Fonlar | 4.036| 2| 6.034| 2| 8518 2| 11212 3| 14828| 3| 18638 3| 22029| 4
DIBS 47126 20| 59.202| 20| 55.271| 16| 55.749| 14| 55593 | 12| 63.237| 12| 68.348| 12
Eurobond 4347| 2| 5503 2| 5344| 2| 5412 1| 4281 1| 4867| 1 5272] 1
Yatinm Fonlan 17299| 7| 24573 8| 20342| 8| 23020 6| 26.498| 6| 23979 4| 28347 5
Repo 3079 1| 1.651| 1| 1486| 0| 2202| 1| 2733| 1] 2199 0 1911 0
Emek""kYa“"m 43| o 208| o] 1219 o| 2821 1| 4559| 1| 6373 1 7672| 1
onlan

Hisse Senedi 11433 5| 16.962| 6| 22862| 7| 26.256| 7| 31.246| 7| 20040 4| 30324| 5
TOPLAM 231.972 | 100 | 293.535 | 100 | 345.673 | 100 | 398.845 | 100 | 453.780 | 100 | 543.942 | 100| 581.988 | 100

YURT DIS| YERLESIKLER (Milyon $)

Hisse Senedi 8.691] 51| 15.408] 47| 33.812] 58| 34.774] 53| 69.876] 65| 27.150| 53]  38.150| 62
DIBS 3.805| 23| 12.570| 38| 20.370| 35| 26.019| 40| 30.363| 30| 16.920| 33| 16.417| 26
Eurobond 1293 8| 1135 3| 634| 1| 555| 1| 378] 0| 595 o0 829 0
Mevduat 3.024| 18| 3696| 11| 3434| 6| 4073| 6| 4984| 5| 6553] 14 6.607| 11
TOPLAM 16.903 | 100| 32.809 | 100| 58.250 | 100 | 65.421|100]105.601|100| 51.218|100| _ 62.003| 100

Kaynak:BDDK (http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/ turkce /Rapotlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/6943FPR_Haziran_2009.pdf;

/6320Finansal_Piyasalar_Raporu_Aralik_2008.pdf;/4816FPR-Aralik2007.pdf;/1651BDDK_FPR_ Aralik2006_27042007.pdf;
/1503Finansal_Piyasalar_Raporu_Mart_Haziran 2006.pdf
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2008 yilinda ise, bir 6nceki yila gére, TL ve DTH blyklikleri sirasiyla %25 ve
%36 oraninda artmistir. Yabanci para cinsinden mevduata ydnelik talepteki bu
6nemli artig, 2008 yili son ¢eyreginde DTH’ye uygulanan faiz oranindaki artistan
kaynaklanmigtir. Portféydeki paylan acisindan bu finansal varliklan sirasiyla
DIiBS, hisse senetleri ve yatinm fonlan izlerken; diger varliklann payi ihmal
edilebilir diizeydedir.

Tarkiye’de, 2003 yilindan bu yana, hanehalkinin portfdytinde, emeklilik yatinm
fonlar agisindan 6énemli gelismeler s6z konusudur. Bu fonlarin portféydeki payi,
2003 yiinda %0,02 iken, 2008 yili sonu itibariyle %1’e yikselmistir. Bu pay,
portfdy bulylkliginde olduk¢a disik bir dizeyde olmasina karsin, son
donemde bu finansal varliga yonelik talebin o6nemli o&lciide arttigini
gostermektedir. Gelismis Ulkelerde, finansal varliklar icerisinde oldukga biylk
bir paya sahip olan emeklilik yatinm fonlarn, uzun vadeli olmalari nedeniyle
finansal sistemin derinliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (DPT,
http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/2007/12.pdf;11/02/2008). Ulkemizde bu finansal
varligin, hanehalkinin portféyili icerisindeki pay! gorece dusuk olmakla birlikte,
son donemde gosterdigi hizli gelisim, (2007 yilindaki artis orani bir dnceki yila
gore yaklasik %62; 2008 yilinda ise %40 diizeyindedir) finansal piyasalarin
derinlesmesi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Portféyde yer alan hisse senetlerine yonelik talep, 2007 yilinda bir énceki yila
gore %19 oraninda artmistir. Bu reel bir artistan ¢ok parasal bir artisi simgeler.
2008 yiinda ise, finansal dalgalanmanin etkisiyle nominal olarak en buyuk
azalis %36 ile hisse senedi yatinmlarinda gerceklesmistir. Ayrica, ayni anda
tahvil, bono, hisse senedi ve repo gibi bir¢ok farkli finansal varliga yatinm yapma
olana@ sunan ve 2007 yilinda degeri %15 artarak 26,5 milyar TL'ye ulasan
yatinm fonlan da, hanehalkinin finansal varlklan icerisinde giderek artan bir
éneme sahiptir. Bu dénemde finansal varliklar igerisinde DIBS ve Eurobond
azalis gOsteren varliklardir. Bu durum, finansal varliklarin getirileri agisindan
dénem boyunca i¢ bor¢lanma faiz oranlari ile Eurobond faiz oranlarindaki disus
egiliminin sdrekliliginden kaynaklanmistir.

2.2. Yurt Dis1 Yerlesiklerin Portféy Tercihleri

Ulkemizde yurt disi yerlesiklerin portfdyleri mevduat, DIBS, Eurobond ve hisse
senetleri olmak uzere doért farkli finansal aragtan olugmaktadir. Yurt disi
yerlesiklerin finansal varlik talepleri 2008 yilina kadar surekli artmistir. Tablo 1’e
gore, bu artig, 2007 yihinda bir énceki yila gére %61 oraninda gerceklesmistir.
Bunun nedeni, doéviz kurunun deger kaybetmesidir. Ancak 2008 yilinda yurt disi
yerlesiklere ait portfdy yatinmlarinin bayUGklagu bir onceki yila goére, %51
oraninda azalarak, 51.218 milyar $’a gerilemistir. Kugkusuz bunun en énemli
nedeni, s6z konusu dénemde finansal piyasalarda yasanan dalgalanmanin
etkisiyle ortaya ¢ikan risk algilamasidir.

Yurt disi yerlesiklerin portfoylerini olusturan finansal varliklar arasinda en biyuk
pay, hisse senetleri ve DIBS’lere aittir. Hisse senetlerinin portfdydeki payi
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donem boyunca ortalama %55 iken, 2007 yilinda %65e yikselmistir.
Ekonomide yasanan olumlu gelismeler nedeniyle algilanan digsik risk dlzeyi ve
yabanci karar birimlerinin gelismekte olan ulkelere yénelik yatinmlarini (6zellikle
portfdy yatinmlarini) artirmis olmalar, bu gelismenin esas nedenidir. Yurtdisi
yerlesiklerin en 6nemli yatinm tercihi olan hisse senedi yatinmlan, dinya
genelinde devam etmekte olan finansal dalgalanmanin etkisiyle 2008 yilinda
%53’e dismdistlr. Ancak, menkul kiymet piyasalarinda ki artis yonli egilim yurt
disi yerlesiklerin yatirnm tercihlerinde belirleyici olmus; hisse senedinin yurtdisi
yerlesiklerin portfdytnde ki pay1 2009 yili Haziran ayinda tekrar ylikselmistir.

Yurt digi yerlesiklerin portfoyiinde ikinci sirada yer alan DIBS, 2008 yilina kadar
sirekli artmis; 2008 yilinda daha 6nce de ifade edilen finansal dalgalanmanin
etkisiyle 6nemli miktarda azalmistir. Bununla birlikte, yurt disi yerlesiklerin
mevduat ve Eurobond talepleri 6nemli bir degisiklik gdstermemistir. Ancak 2007
yilinda mevduat buydkliginin portfdydeki payr 2003 yilina goére, %17,7’den
%5,6’ya gerilemistir. Bunun nedeni, yurt disinda ¢alisan Tirk vatandaslarinin,
TCMB’de actirdiklan kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplan (KMDTH) ve siper
doviz hesaplarina uygulanan faiz oraninin, 2003 yilindan bu yana strekli
distrilmesidir. 2008 yilinin son geyreginde ise, bu finansal varliklara uygulanan
faiz oranindaki artis, bu payi ayni yil %14’e ylikseltmistir.

3. TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL KESIMIN PORTFOY
TERCIHLERI VE FINANSAL ARAC YAPISI

Ulkemizde finans sektériiniin biy(kliigi acisindan, bankacilik kesimi %85-90
oraninda bir paya sahiptir. Bu, bankacilik kesiminin, finans sektériiniin simgesi
oldugunun gostergesidir. Bu kesimdeki biyime, bilanco biylkliginin
GSMH'ye oraninin artmasi ile belirlenmektedir. 2007 yilinda, bir dnceki yila gére,
%15 blylyen finans sektdriinin toplam aktif buyuklugld 539,3 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu aktiflerin %88'i bankalarin, %4,4’'G Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarinin, %3,1’i Sigorta Sirketlerinin, %1,7’si Finansal Kiralama Sirketlerinin,
%0,9'u  Faktoring Sirketlerinin  sahip oldugu buyikliklerdir (TCMB,
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finistikrar2006.php;27/01/2008). Bu
durum, Turkiye’de fon akimlarinin énemli bir boliminin bankacilik kesimi
Uzerinden yapildigini géstermektedir.

Bankacilik kesiminin aktif toplaminin GSMH icerisindeki payinin 1988-2008
yillan arasindaki gelisimine sekil 1’de yer verilmistir. Buna gére, dénem boyunca
bu oran ortalama %57 dizeyindedir. 2002 yilindan sonra, yeni finansal tirev
araclannin ortaya cikmasiyla birlikte, bu oran azalmaya baslamis olmasina
ragmen; banka digi finansal kuruluslarin 6nemli bir blimuinin bankalarin istiraki
olmasindan dolayi, finans sektériinde bankalar agirliklarini strdtrmustr.
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Sekil 1 : Bankacilik Kesiminin Toplam Aktiflerinin GSMH’deki Payi (%)
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Kaynak: TBB, Yillara Gore (1988-2000) Bankalarimiz Kitabs,
http://www.tbb.org.tr/v12/...asp; TBB, Yillara Goére (2007-2008) Bankalarimiz Kitabi,
http://www.tbb.org.tr/turkce /kitap.../.... asp

Finansal serbestlesme ile artan bu oran tek basina bir anlam ifade
etmemektedir. Finansal genislemenin etkinligi ve ekonomiye olumlu katkisi,
finans sektdrinin aracihdi ile toplanan fonlarin yatinmlara dénlisim orani ile
Olcilmektedir. Bu noktada, 1980 sonrasi bankacilik kesiminin topladigi fonlar
artmis olsa da, banka kredileri artmamis ve yatinmlarin GSMH igerisindeki payi
azalmistir. Bunun anlami finansal genislemenin etkinsizligidir.

Avrupa Birligi Uye Ulkelerinde finans sektdrii ortalama olarak ulusal gelirlerinin
yaklasikk uU¢ katt  buyukligindedir. Bu buydklige goére  Tirkiye
degerlendirildiginde, benzer bir yapilanma s6z konusudur. Tablo 2'de, 1988-
2008 yillan arasinda Tirkiye'de bankacilik kesiminin aktif blyukligi ve “Bilango
Disi Iglemleri” dikkate alinmistir. Buna gére, s6z konusu dénemde aktif
blydklGginin yaklasik iki kati bliylikliginde bilango digi islemden s6z edilebilir.
Bu, nakit hareketi yaratan ve bu nedenle likidite riskini ortaya ¢ikaran islemlerdir.

Bilangco digi islemleri olusturan alt kalemler; garanti ve kefaletler (teminat
mektuplari), taahhutler ve tiirev finansal araglardir. Alt kalemlerin simgeledikleri
riskler ayni zamanda, bilango digi riski de olusturur. Buna gore, garanti ve
kefaletlerin riski bunlar karsihiginda alinan teminatlarin degerindeki distse,
taahhitlerinki faiz riskine ve tlrev finansal araclarinki ise faiz ve ddviz riskine
karsilik gelmektedir. 2001 yiindan sonra hesap planlar degistiginden, nazim
hesaplar kapsaminda gésterilen bilanco disi yikumlulikler séz konusu alt
kalemler acgisindan degerlendirilmistir.
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Tablo 2. Bankacilik Kesiminin Aktif Bliylkligu ve Bilango Disi Yikimlulikleri

: , : TUREV
: BILANCO DIS! GARANTIVE | Teminat . :

YILLAR/TL Sl YUKUML%LUK?ER KEFALETLER | Mektuplan | TAAHHUTLER i'g:NSAL
CLAR

1088 68.354.93 136.221,33

1989 109.051,25 188.375 48

1990 170.274.16 322.017.61

1991 295.840,66 537.767,46

1992 553.928,64 1.008.669,40

1993 1.047.987.67 2.260.859,23

1994 2.018.938,01 4.004.784,63

1995 4.102.383,60 9.485.027,09

1996 8.959.111,00 21.149.510,00

1997 19.378.544,00 51.221.224,00

1998 36.827.949,00 103.171.635,00

1999 72.120.858,00 210.458 257,00

2000 104.088.037,00 383.628.139,00

2001 169.221.332,00 87.175.440,00

2002 212.675.488.23 99.073.32584 | 44.834.70141|31.874.66641|  29.014.756,00| 2542386843

2003 249.749.772,97 134.452.133,00 | 46.646.527,78 | 32.124.412,33| _ 53.525.746,84| 34.279.85847

2004 306.451.565,00 179.726.043,00 | 55.712.048,00 | 38.662.551,00| _ 85.040.456,00| 38.973.539,00

2005 484.857.262,00 264.638.616,00| 77.019.710,00 | 54.731.505,00 | 81.493.635,00 | 106.125.271,00

2006 484.857.262,00 264.638.616,00| 77.019.710,00 | 54.731.505,00 | 81.493.635,00 | 106.125.271,00

2007 561.171.879,35 367.538.26500 | 83.958.432,00 | 60.142.558,00 | 125.663.247,00 | 157.916.586,00

2008/6 633.003.390,00 470.030.821,00 | 102.246.114,00 | 68.750.758,00|  139.644.752,00 | 228.139.955,00

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, Veri Sorgulama Sistemi (1988-2008), www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx
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Tablo 2'ye gore, bankacilik kesimini sadece aktif buyUkligli acisindan
degerlendirmek yetersizdir. Aktif budyukligu ile birlikte bilanco disi
yukimliltklerinde degerlendiriimesi gerekir. Buna gére, 1988-2000 déneminde,
bankacilik kesiminde, aktif buyukliginin yaklasik iki kati kadar finansal risk
mevcuttur. Bu dénem sonrasli, yeniden yapilandirma kapsaminda, bu riskler
acisindan olumlu gelismeler s6z konusudur. Ancak, son dénemde, o6zellikle
tirev finansal aracglarin ve taahhitlerin payindaki artis ile bu yikimltltklerin
tekrar artis egilimi gosterdigi sOylenebilir.

Ulkemizde 32 sayili karar ile, ulusal paranin tam konvertibl hale gelmesini
saglayan ve kambiyo rejiminin serbestlesmesine yo6nelik uygulamalar,
bankalarin DTH ag¢malarina ve uluslararasi piyasalarda ddéviz pozisyonu
tutmalarina izin vermistir. Bu nedenle, ekonomide bir para ikamesi" siireci
baslamistir. Bu acidan, 1980 sonrasi donemde, banka bilangolarinda hem aktif,
hem de pasif kalemler igerisinde ddviz cinsinden finansal araglarin pay! artmistir.
Pasifler icerisinde finansal yikimldliklerin payi, bankalarn faiz farklhihigindan
yararlanmak amaciyla uluslararasi finansal piyasalardan sagladiklan kredilerin
ve DTH’lerin artmasi nedeniye yikselmistir. Bununla birlikte, tlrev Urlnlere
dayal bilango disi islemlerde de artis s6z konusudur. Bu araglarin yakamlilik
doguranlar yurt igine dogru bir kredi, yurt disina dogru bir varlik geniglemesi
seklindedir”. Aktif blylkIGgu icerisinde finansal varliklarin payinin artmasinin
nedeni ise, banka tasinir deger ciizdanlarinda yabanci para cinsinden tasinir
degerlerin ve bankalar arasi islemlerde yabanci para cinsinden islemlerin agirlik
kazanmasidir.

Dénem boyunca toplam mevduatin yarisi DTH’lere ydnelmistir. Ayrica,
bankalarin uluslararasi finansal piyasalardan borclanmalarindaki artis, yabanci
para cinsinden yukumlullUklerini yUkseltmistir. Bu durum, bankacilik kesiminin
doviz acik pozisyonunu yukselterek, bankalar kur riskine kargi énemli olgctde
kirlgan hale getirmistir. Sekil 2’de, bankacilik kesiminin bilangosunda yabanci
para cinsinden buyukliklerin (finansal araglarin) payina yer verilmistir. Yabanci
para cinsinden buyukliklerin aktif ve pasifteki artisi, bankalari denge déviz
kurundaki degismelere karsi asirn duyarl hale getirmektedir.

Sekil 2’ye gore, 1988-1994 doéneminde, diizenli ve sirekli artan yabanci para
cinsinden aktif ve pasiflerin bilancodaki paylarn, 1994, 1997 ve 2001 krizleri ile
birlikte 6nemli oranda ylkselmistir. Bu dbnemde, ekonomik istikrarsizlik
nedeniyle ulusal paraya ydnelik gliven bunalimi, ulusal para cinsinden varlik ve
yukimliltkleri olumsuz etkileyerek; bu kesimin bilango yapisini yabanci para
cinsinden buyukliklerin payinin arttigi bir yapiya déntstirmustir.
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Sekil 2: Bankacilik Kesimi Bilangosunda Yabanci Para Cinsinden Buydukliklerin
Payi (%)
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Kaynak: TBB, Yillara Gore (1988-2007) Bankalanimiz Kitaplan kullanilarak
tarafimizca olusturulmustur.

2001 yihindan sonra uygulanan istikrar dnlemleri ile s6z konusu siire¢ tersine
cevrilmistir. Bu dénemde, Ozellikle ulusal paranin degerinin istikrarli bir seyir
izlemesi, yurt ici yerlesiklerin portfdy tercihlerini ulusal para cinsinden finansal
varliklara yénlendirmesine neden olmustur. Yabanci para cinsinden mevduatlar
ise, ayni donemde, daha az artmig; bankacilik kesiminin de yabanci para
cinsinden finansal varlik ve yukimlulik (kredileri ve likit varliklar) talepleri,
ulusal para cinsinden finansal araglara yonelmistir.

Sekil 3'de ise, bankacilik kesiminin TL cinsinden mevduatlarinin ve DTH'lerinin,
toplam mevduattaki paylarina yer verilmigtir. Buna goére, dénemin basinda
toplam mevduat igerisindeki payl oldukca disuk seyreden DTH’ler, dénem
icinde kambiyo rejiminin serbestlestiriimesine ydnelik uygulanan kararlar
sonucunda artmaya baslamistir.
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Sekil 3: Bankacilik Kesiminin TL Cinsinden Mevduatlari ve DTH'lerinin Toplam
Mevduat Igerisindeki Payi (%)
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Kaynak: TCMB verileri (http://evds.tcmb.gov.tr) ve TBB, Yillara Gore (1988-
2008) Bankalarimiz Kitaplan kullanilarak tarafimizca hesaplanmistir.

1994 kriziyle birlikte, devalie edilen TL'ye duyulan guvenin sarsiimasi,
DTH’lerin payinin, TL cinsinden mevduatlarin payinin lUzerinde seyretmesini
saglamistir. Bu doénemde, TL cinsinden mevduatlarin, toplam mevduatlar
icerisindeki payl %45 iken, DTH’lerin payl %55’e kadar ylkselmistir. Bu dénem,
ayni zamanda, Ulke ekonomisi agisindan para ikamesi olgusu ile tanisildigi
dénemdir.

1998 yilinda yasanan Rusya krizine kadar payl azalan DTH, 2000 yih sonunda
ve 2001 yili basinda yasanan finansal krizler sonucu, ulusal paranin devaliie
edilmesi nedeniyle, bliylik bir sigrama yaparak, bu dénemde yaklasgik %60’lik bir
paya sahip olmustur. Kriz déneminde TL’ye ydnelik given sorunu, gelecege
ybnelik beklentilerin olumsuz seyri ve bunlarin sonucunda ddéviz kurunda
gbrulen dalgalanmalar, TL cinsinden mevduat talebini DTH’lere kaydirmistir.
Sonucgta DTH’lerin payi artarken, TL cinsinden mevduatlarin payr azalmistir. TL
cinsinden mevduat talebini artirmak amaciyla, DTH’lere uygulanan gelir vergisi
stopaj orani, TL cinsinden mevduatlara uygulanan stopaj oranina gére daha
yuksek tutulmustur (TCMB, www.tcmb.gov.tr/research/parapol/ppr2001.html,
22/01/2008).

Dénem boyunca TL cinsinden mevduatlarin payindaki géreli azalis ve DTH’lerin

payindaki artig, ekonomik karar birimlerinin TL cinsinden mevduatlara yénelik
taleplerini azaltarak, bunun yerine, déviz cinsinden mevduat talep ettiklerinin
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gOstergesidir. Bu agidan, DTH’lerin baslica kayna@i yurt disinda c¢alisan isgilerin
banka hesaplari arasinda transfer yaparak génderdikleri yabanci para cinsinden
biydkliklerdir. Bu  bulyiklikler, kisa vadeli sermaye girisi olarak
degerlendiriimekte, bankacilik kesiminin ve Ulkenin kisa vadeli dig borglar
arasinda gosterilmektedir. TL mevduat gibi, yurt i¢i kredi geniglemesine
kaynaklik eden DTH’lerin surekliligi, Glkeden sermaye cikislarinda bir kararllk
ogesidir (Kazgan,2006;209).

Ancak DTH'lerin gelisimi incelenirken, 1994 krizi ile gindeme gelen acik
pozisyon sorunu da dikkate alinmalidir. Bankacilik kesimi acisindan, yabanci
para cinsinden finansal arag¢ stogundaki artis, ekonomik kararsizlik ve enflasyon
kaynaklidir. Ancak, yabanci para cinsinden finansal varliklar, ekonomik
istikrarsizlik dénemlerinde 6zellikle yabanci para cinsinden bor¢ bulytkltgtne
karsin bir teminat olarak degerlendirilebilir. Yabanci para cinsinden finansal
varlik talebi, ulusal para ve yabanci para arasindaki risk ve getiri farkina goére
belirlenmektedir.

Finans sektériini uluslararasi piyasalarla buttinlestirme amacina yénelik olarak
uygulamaya konulan 32 Sayih Karar ile kisa vadeli dis borclanma, kamu
harcamalan i¢ borglanma senetleri ile finanse edilmis; bu ise bankacilik
kesimine bir arbitraj olanagi yaratmistir (BSB,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org/yazilar, 23/03/2008). Kamunun i¢ borglanma
geregi artarak sirdiginden ve kamuya bor¢ vermenin reel getirisi enflasyon
orani, faiz orani ve ddviz kuru artiglan gibi temel makro buylkliklere gére daha
biylk oldugundan, 1990 yili sonrasinda bankacilik kesimi agisindan bir agik
pozisyon ortaya ¢ikmistir.

1990 sonrasi “yiiksek faiz-dliglik kur’ uygulamasinda, bankacilik kesimi, kamuya
yabanci para cinsinden bor¢ vererek, blylk bir getiri saglamistir. Ancak bu
durum, bankalar agisindan, gelecege yonelik belirsizlik ile birlikte kur riskini de
beraberinde getirmis ve olagan disi kur yukselmelerinde blylk zararla
karsilagmistir.

1994 yilinda ekonomide yasanan olumsuz gelismelere karsin, bankalar 1995 yili
ve sonrasinda kambiyo zararlarinin artmasi pahasina, yabanci para cinsinden
kredilerini TL'ye donisturerek, faiz gelirlerini artirmislardir. Dolayisiyla acik
pozisyonda calismayi surdirmuslerdir. Bu durumun surmesinin nedeni, 1994
krizi ile birlikte TL ve DTH’lere konulan sinirsiz guvencedir. Bu acidan ele
alindiginda, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini de bankacilik kesiminin izledigi
bu uygulama tetiklemistir. Clinkii DTH’ler toplam mevduatin yaridan fazlasini
olusturdugundan, bankacilik kesiminin kur riski artmis, krize siriklenen
ekonomide en olumsuz etkiler bu kesime yansimigtir.

2003 yili sonrasinda, enflasyon oraninin tek haneli rakamlara inmesi ve
ekonomik istikrarin artmasi, finans sektérinin bulyimesine yol a¢migtir.
Yasanan finansal derinlesmeye ve olusan gliven ortamina bagl olarak, karar
birimlerinin TL cinsinden finansal varliklara yonelik talepleri (6zellikle TL
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cinsinden mevduatlara) artmistir. Bunun sonucunda, finansal kriz dénemlerine
damgasini vuran para ikamesi olgusu, ters para ikamesine doénismustir.
Bundan dolayi, TL cinsinden mevduatlarin toplam mevduat bulyiklGagu
icerisindeki payi artmis (2003 yilinda %51 olan bu pay, 2005 yilinda %63’e, 2008
yilinda da %66’ya ylikselmistir); DTH’lerin pay ise azalmistir (2003 yilinda %49
olan bu pay, 2005 yilinda %37’ye, 2008 yilinda da %34’e dismustir). TL
cinsinden mevduatlarin payini artiran bir diger neden ise, tasfiye siirecinde olan
Turkiye imar Bankasi A.S.’de tasarruf mevduati bulunan mudilerin
mevduatlarinin édnemli bir kisminin, 2004 yili Ocak ayinda, T.C. Ziraat Bankasi
A.S.'ye blokeli vadeli TL mevduat olarak yatinimasidir (TCMB,
www.tcmb.gov.tr/research/yillik/05turkce/yraporxyeni.php, 25/01/2008).

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve disen enflasyon orani nedeniyle
azalan finansal baski, finans sektériiniin aracilik fonksiyonunu artirmistir.
Bankacilik kesimine ydnelik diizenlemeler, bankalarin yeniden yapilandiriimasi,
rekabet surecindeki artis ve bankalarin goézetim ve denetim sisteminin
guclendiriimesi de aracilik fonksiyona katki saglamistir.

4. SONUC

Turkiye’de, 1980 sonrasi dénemde, finans piyasalarindaki dizenlemeler ile
ortaya cikan gelismeler, llkenin disa agilma sireci ile birlikte bircok ekonomik
blylUkligu de etkilemistir. Bu degisim, ekonomik karar birimlerinin portféy
tercihleri etkileyerek; portféylerin sadece ulusal para degil, ayni zamanda
yabanci para cinsinden finansal ara¢ buyukliklerinden de olugsmasina neden
olmustur. Bu kapsamda uygulanan 32 sayili karar ile, yurt i¢i ve yurt disi
yerlesiklerin yabanci para cinsinden ekonomik faaliyetleri (izerindeki kisitlar
ortadan kaldinimistir. Daha da 6nemlisi, bu karar, finansal sistemin bilango
yapisini ve sermaye akimlarinin niteligini degistirmistir.

Bu etkilesim sureci ekonomide denge déviz kurunun olusumunu sadece parasal
bir buyuklik olmaktan c¢ikarmig, finansal araglara bagl bir blyiklik haline
getirmistir. Hanehalki ve firmalar portféy yapilarnini risk algilamalarina ve
gelecege iliskin beklentilerine gore sekillendirmektedir. Bu acidan, portfdy,
sadece ulusal para cinsinden degil, ayni zamanda yabanci para cinsinden varlik
ve yukumlaliklerden olugmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu karar birimlerinin
portfoyleri, denge ddéviz kurunun olusumunu etkileyen énemli bir faktordur.

Ele alinan dénem boyunca ekonomi politikalarindaki degisime bagl olarak
uygulanan kur sistemi ile karar birimlerinin portfdy tercihleri arasinda da karsilikli
bir etkilesimden s6z edilebilir. Clnki sistem, karar birimlerinin yabanci para
cinsinden tercihlerini belirlerken; ayni zamanda déviz kurunu da etkilemektedir.
Ozellikle yurt ici yerlesikler ve finans kesimi, 2001 sonrasi dénemde yurt igi
piyasalara yénelik olumlu gelismelere bagli olarak ulusal para cinsinden finansal
varlik taleplerini artirmiglardir. Ulusal para talebindeki artis, déviz kurunun asagi
yonll bir seyir izlemesine neden olmustur. Ancak, ddviz kurunun dismesi ile
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birlikte, 6zel kesimin yurt disi borglanma olanaklan artmis, bu ise sektérin
finansal risk diizeyini yukseltmistir.

Bu agidan, yasanan bu surecte, Turkiye uzerinde etkili olabilecek olumsuz
dgelerin basinda yukimlilik dolarizasyonu' gelmektedir. Bu nedenle denge
doéviz kurunun belirlenmesinde en 6nemli degiskenlerden biri ekonomik karar
birimlerinin portfdylerinde yer alan yabanci para cinsinden yukimlilikleridir. Bu
baglamda ekonomik karar birimlerinin varlik-yikimlilik oranlan denge déviz
kuru degisiminin derecesini belirlemektedir.

SON NOTLAR

' Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DiBS), Hazine Mistesarligi tarafindan yurt ici
piyasada ihrag edilen bor¢lanma senetleridir.

"Eurobondlar, Hazine'nin dis borglanmada kullandigi dévizli bonolar olup, 1
seneden uzun vadeli tahvillerdir. Yabanci para cinsinden yurtdisinda ihrag¢ olan
bu tahviller gogunlukla Dolar ve Euro cinsinden degisik vadelerde piyasalara
sunulmaktadir (Sterlin ve Yen cinsinden ihra¢ olanlarda bulunmaktadir).
Eurobond temel olarak Ddvizli Menkul Kiymet olmasi sebebiyle Dévizli-Dévize
Endeksli Menkul Kiymet olarak adlandinimistir.

"Para ikamesi, ozellikle ekonomik istikrarsizik ve vyiiksek enflasyon
dénemlerinde, ulusal paranin olasi deger kayiplarindan korunmak amaciyla, yurt
ici yerlesikler tarafindan yabanci bir para biriminin kullaniimasi veya yabanci
para cinsinden finansal varliklarin talep edilmesidir. Bu olgu ayni zamanda
yabanci para olarak agirlikh dolarin kullaniimasi nedeniyle “dolarizasyon” olarak
da bilinmektedir. Bu tanima iliskin en dnemli gésterge, bankacilik kesiminde yurt
ici yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin, toplam mevduatlar
icerisindeki payinin yiiksek bir orana (en az %40'in Uzerinde seyretmesi) sahip
olmasidir. Eger ulusal paranin iglevinin (deger biriktirme, 6deme araci olma ve
hesap birimi olma) baska bir para birimi cinsinden gercgeklestiriimesi s6z konusu
ise buna da “tam para ikamesi” denilmektedir.

2001 yilindan bu yana bu islemler Bankalar Kanunu’na gore kredi kapsaminda
degerlendiriimeye baglanmistir.

' Portféyde yabanci para cinsinden borglarin ya da yiikimliliklerin, yabanci
para cinsinden varliklara oranla daha buyuk oranda yer almasidir.
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