YABANCI PARA CINSINDEN BORCU OLANLARIN BAGIMSIZ DIS DENETIM VE
BILDIiRiM ZORUNLULUGUNUN NEDENi OLARAK KREDi DOLARIZASYONUNUN
TARIHI BOYUTLARI"

Dr. Aysegiil ALAGOZ™

Muhasebe Bilim
Aragtirma Makalesi / Research Article Diinyasi Dergisi
Mart 2019; 21(1); 121-139

0z

Kredi dolarizasyonu olarak tanimlanabilecek iilkedeki yerlesiklerin sahip olduklar1 yabanci para cinsinden
krediler, doviz kurunda bir oynama oldugunda ekonominin tiimii ig¢in bir maliyet olusturacag: i¢in dikkatle
izlenmesi gereken bir degiskendir. Bu nedenle, yurt icinden ve yurt disindan saglanan yabanci para nakdi
krediler ile dovize endeksli kredilerinin toplami Merkez Bankasi tarafindan izlenmektedir. Yabanci para
cinsinden bor¢lanmanin temel makroekonomik verilerle aciklanabilirliginin arastirilmast bu ¢alismanin temel

argiiman1 olmaktadir.
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THE EXTENT OF CREDIT DOLLARIZATION AS A REASON FOR COMPULSORY EXTERNAL
AUDIT AND REPORTING REQUIREMENTS FOR HOLDERS OF FOREIGN CURRENCY
LIABILITIES

ABSTRACT

Credit dollarization, or the foreign-currency credits obtained by the residents of a country, is a variable that
needs careful following as it is liable to bring additional burden on the entire economy when currency rates

fluctuate. This is the reason why the Central Bank monitors the cumulative of foreign-currency credits and
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foreign currency-indexed credits obtained from national or foreign lenders. The key argument of this study is to

understand whether the main macroeconomic variables can explain borrowing in foreign currency
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1. GIRIS

Kredi dolarizasyonu olarak tanimlanabilecek iilkedeki yerlesiklerin sahip olduklar1 yabanci para
cinsinden krediler, doviz kurunda bir oynama oldugunda ekonominin tiimii i¢cin bir maliyet
olusturacagi i¢in dikkatle izlenmesi gereken bir degiskendir. Bu nedenle, 17.02.2018 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan yonetmelik ile yurt i¢inden ve yurt digindan saglanan yabanct para nakdi
krediler ile dovize endeksli kredilerinin toplami, Déviz Pozisyonunu Etkileyen Islemlerin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Tarafindan izlenmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik ile

belirlenen limitler dahilinde olan firmalar, Merkez Bankasinin sistemik risk veri takip sistemi

tizerinden bagimsiz dig denetimden ge¢mis finansal tablolarini sunmakla yiikiimlii tutulmuslardir.

Ad1 gegen yonetmelik kapsaminda bildirim ve denetim yiikiimliiliigii olan firmalarin ayn1 zamanda
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na istinaden Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenen bagimsiz denetim
yiikiimlisti de olmalar1 halinde, her iki denetim igin ayr1 ayr1 denetim s6zlesmesi diizenlenmesi ve her
iki s6zlesmenin Denetim firmasi tarafindan Kamu Goézetim Kurumu’na(KGK) bildiriminin ayr1 ayri
yapilmasi ve mevcut durumda bildirim ve denetim yiikiimliliigii olan firmalarin ayn1 zamanda 6102
sayili Tirk Ticaret Kanunu’na istinaden Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenen bagimsiz denetim
yiikiimliisii olmamalar1 halinde TCMB Déviz Pozisyonunu Etkileyen Islemlerin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Tarafindan izlenmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik kapsaminda
denetim soOzlesmesi imzalanmasi ve Denetim firmasi tarafindan KGK’ya bildiriminin yapilmasi
gerektigi belirtilmistir. TCMB tarafindan yoOnetmelik kapsaminda bildirimlerin yapilmas: ve
denetlenmesi amaciyla https://www.tcmbveri.gov.tr internet adresinde Sistemik Risk Veri Takip
Sistemi (SRVTS) olusturulmustur. Sistem kapsamindaki yiikiimlii firmalar, finansal raporlama
cergevesine uygun olarak hazirlanan verileri, veri formunu kullanmak suretiyle {i¢ aylik bilango
donemlerini takip eden belirli tarihler arasinda SRVTS’ye giris yaparak bildireceklerdir. Girisi yapilan
veriler, yetkili bagimsiz denetim kurulusu veya bagimsiz denet¢i tarafindan kontrol edilecek ve

onaylanacaktir.

Bu diizenlemelerden de anlagilacag: iizere, yabanci para cinsinden bor¢lanmanin diger degisle
kredi dolarizasyonunun ekonomik birimler i¢in 6nemi ortaya ¢ikmig olmaktadir. Bu ¢alismada, kredi
dolarizasyonunun boyutlar1 ve ekonomik diizen i¢in teskil ettigi risklerin tarihi boyutlariyla ortaya
konmas1 ve teorinin sundugu makroekonomik veri-dolarizasyon iligkisinin Tiirkiye son ddnem

verileriyle sinanmas1 amaglanmustir.
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2. DOLARIZASYONUN TANIMLARI

Yasanan makro istikrasizliklar sonucu, ozellikle gelismekte olan iilkelerde iktisadi birimler,
finansal varliklarmin deger yitirmesi korkusu ile daha istikrarli para biriminden varlklara
yonelebilmektedirler. Ekonomik birimler bu sekilde ¢esitlendirme yaparak riski azaltma c¢abasi
icerisine girmektedirler. Paranin geleneksel olarak ti¢ islevi bulunmaktadir. Bunlar; hesap birimi olma,
degisim araci olma ve tasarruf araci olmadir. Bu islevlerden bir ya da birkaginin ulusal para yerine
yabanci para birimine aktarilmasi dolarizasyon olgusunu olusturmaktadir. Para ikamesi, varlik
ikamesi, finansal dolarizasyon gibi alt gruplara ayrilsa da tamaminin ortak noktasi, paranin bir veya

birkag islevinin yerli paradan yabanci paraya gecmesidir.

Dolarizasyon konusu, doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomiye intibakini arttirarak dalgalanma
korkusunu tetikledigi i¢in O6nem gormiis ve ilizerinde fazlasiyla tartisilan konulardan biri haline
gelmigtir. Dolarizasyon, iilkedeki ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon ortaminda ulusal paramn
deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para yerine yabanci para cinsi mali varliklar1 tercih
etmeleridir. Dolarizasyonun; makroekonomik belirsizlikten ya da finansal entegrasyondan
kaynaklandig1 disiiniilmekte ancak yarattigi sikintilar nedeniyle de ekonomideki kirilganliklarin
kaynagi olmaktadir. Hiikiimetin, bankacilik sisteminin, diger finansal kurumlarin ve bankacilik disi

0zel kesimin bilango uyumsuzluklar1 dolarizasyonun temelini olusturmaktadir.

Yiiksek enflasyon diizeyleri siireklilik kazandik¢a oOncelikle yerli paranin deger saklama islevi
ortadan kalkmakta sonrasinda degisim ve hesap birimi amagli kagislar baslamaktadir. Ancak, yerli
para talebi tamamen ortadan kalkmadigindan bu siire¢ kismi dolarizasyon olarak adlandirilir.
Literatiirde kismi dolarizasyonun de fakto ya da gayri resmi dolarizasyon olarak tanimlandigir da
gorlilmektedir. Nicola vd. (2003), de facto dolarizasyonun, yerel para birimiyle birlikte yabanci para
birimi, genellikle dolarin, paranin 6deme birimi, saklama ve hesap birimi olma islevlerini yerine
getirmesi oldugunu belirtmiglerdir. Feige vd. (2002a), de facto dolarizasyonun, birey ve firmalarin
kendi istekleriyle yabanci para birimini degisim islemlerinde (para ikamesi), deger saklama araci
olarak (varlik ikamesi) yerli paranin parasal hizmetlerinin yerine kullanilmasiyla ortaya ¢iktigini
belirtmiglerdir. Tam ya da resmi dolarizasyon ise, bir iilkenin ulusal parasim tamamen terk ederek
yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmasi, resmi olarak otoritelerin paranin
geleneksel tiim islevlerini bir bagka yabanci para birimine aktarmasidir. Ancak ekonomik birimlerin
kendi istekleri dogrultusunda yabanci para birimini édeme araci olarak kullanmasi (para ikamesi)
ve/veya yabanci para biriminden parasal varliklari tasarruf araci olarak tutmasi (varlik ikamesi)
durumunda kismi dolarizasyonun varhigindan s6z edilmektedir. Kismi dolarizasyon, ekonomik

birimlerin ulusal paraya olan giiven kaybina ya da enflasyon ve devaliiasyon siireclerine rasyonel bir
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cevaplaridir. Ayrica kayit dis1 ekonominin biiyiimesi ile kismen de olsa yabanci paranin bu islemlerde

kullanmilmasinin da kismi dolarizasyonda rolii bulunmaktadir (Feige 2002b).

Panama ve Ekvator’da paranin yabanci parayla tam ikamesi yani yabanci paranin yerli para yerine
tamamen yasal hesap birimi haline gelmesi s6z konusuyken, yerli ve yabanci para birimlerinin ayni
anda dolagimda oldugu Tiirkiye, Arjantin, Meksika, Bulgaristan, Kazakistan ve Azerbaycan gibi

tilkeler kismi dolarizasyon yasamaktadirlar.

Yiiksek enflasyon tarihi ve ulusal paraya giiven eksikligi nedeniyle de facto dolarizasyon, 1980 ve
1990’ larda hizli bir gelisme gostermistir ancak 6nemi bilinmesine karsin, boyutlarini gergekei sekilde

ortaya koymak miimkiin olamamaktadir ( Honig 2006, Feige vd 2000).

Paranin fonksiyonlari ile baglantili olarak dolarizasyonu ii¢ alt basliga ayirmak faydali olacaktir:
Para ikamesi olarak bilinen 6demelerin dolarizasyonu, degisim amacli olarak nakit yabanci paranin
kullammi ve vadesiz mevduatlardir. Varlik ikamesi olarak da bilinen finansal dolarizasyon,
yerlesiklerin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerinin olmasidir. Reel dolarizasyon ise,
resmi ya da de facto olarak iicret ve fiyatlarin yabaci paraya endekslenmesidir (Nicolo vd, 2005). Luca
vd. (2003) de, reel dolarizasyonu, nihai mal ihrag eden ve/veya nihai mal liretiminde ithal aramallari
kullanan firmalarin getiri ve iiretim maliyetlerinin yabanci para cinsinden ger¢eklesmesi olarak
tammlamistir. Ize vd. (2003) ise para ikamesinin, farkli para birimlerinden faiz getirili varliklar
tutmanin beklenen reel getirilerle iliskili olmasimin aksine beklenen nominal getirilerle iliskili

oldugunu vurgulamiglardir.

1980’lerde Meksika, Israil, Peru ve daha bir ¢ok iilkede hizla yiikselen ve ii¢ basamakli rakamlara
varan enflasyon ile kisiler kendilerini yerli paranin satin alma giiciinii hizla kaybetmesinden korumay1
dolara gecerek Ogrenmislerdir. Zamanla bu iilkelerdeki hiikiimetler yerlesiklerin dolar cinsinden
mevduat hesaplar1 agmalarina ve ilaveten nakit dolar hesaplarini istatistiklerinde saymaya baslayarak
gayri resmi dolarizasyonu onaylamislardir. Ancak 1994 Meksika ve ardindan 1997 Asya, Rusya ve
Brezilya krizleri ile baslayan siiregte devaliiasyonlarin yarattig1 yiiksek maliyetler goriildiikce yeni bir
doviz kuru arayigina girilmistir. Bu dénemde resmi dolarizasyon ilging ve etkili bir alternatif olarak
ortaya ¢ikmistir. Ancak konunun popiilaritesi, 1999 yili basinda Arjantin Baskani Carlos Menem’in
ciddi sekilde dolarizasyon planmi diisiindiiklerini agiklamasiyla artmistir. Dolarizasyon planinin
uygulamasi iki basamaktan olugmaktadir. Oncelikle yerli para tabani dolasimdaki tiim ulusal paralar
ve bankalardaki rezervler belirlenmis bir orandan dolara cevrilecek ve imha edilecektir. Ikinci olarak
yerli para cinsinden tiim sozlesmeler yine Onceden belirlenmis bir orandan dolar cinsinden
sozlesmelere doniistiiriilecektir. Boylelikle bu plan ile artik o iilkenin bagimsiz para politikasi
kalmayacak, ABD Merkez Bankasi’nin para politikasin1 kabullenecektir. Resmi dolarizasyonda ulusal

para birimi elimine edilirken, para kurulu uygulamasinda merkez bankasinin arkasinda durdugu tam
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ikamenin saglandig1 bir sistem mevcuttur. Burada ulusal para yok edilmemekte ancak tamamen dolara

endekslenmektedir (Chang 2000).

Literatiirdeki yaygin kullanimi nedeniyle dolarizasyon denilse de euro bolgesinin olusmastyla
gerceklesen euroizasyon siirecinde de ayni tanimlamalar gecerlidir. ‘Tedaviilde olan yabanci para
biriminin ¢ogunlukla Amerikan dolar1 olmasi sebebiyle s6z konusu durum dolarizasyon olarak ifade
edilse de yabaci para biriminin Japon Yeni veya gegmiste Alman Marki ve giiniimiizde Avrupa Para
Birimi Euro olmasi durumunda da Amerikan Dolar1 kastedilmeksizin dolarizasyon ifadesine
rastlamlmaktadir. Ancak tedaviildeki yabanci paranin ne oldugunun vurgulanmasinin gerektigi

durumlarda markizasyon ya da euroizasyon gibi ifadelerle de karsilasiimaktadir (Ozcan vd 2006).’

1 Ocak 2002’de euronun tanitimi, Avrupa Birligi’nin mevcut sinirlar1 disginda da etkiler
olusturmustur. Orta ve Dogu Avrupa ilkelerinin planli ekonomiden pazar ekonomilerine gecisinde
yeni kur rejimlerine gegis ¢ok dnemli bir yer tutmaktaydi. Resmi euroizasyon, Avrupa Para Birligi’ne
(EMU) girerek iki tarafli ya da Avrupa Para Birligi’ne iiyeligi kontrol eden Briiksel ve Frankfurt’taki
otoritelerin agik onayr olmadan tek tarafli olabilmektedir. Bu se¢imi belirleyen onemli etken, bu
iilkelerin gayriresmi dolarizasyon-euroizasyon dereceleridir. Euroizasyon taraftarlar1 gii¢lii yabanci
para biriminin uygulanmasimin enflasyonist etkileri, doviz ve Odemeler dengesi krizlerini
engelleyecegini, faiz oranlarimin seviyesini ve dalgalanmasini azaltacagini, eninde sonunda da
bliylimeyi hizlandiracagini belirtmektedirler. Karsitlar1 ise senyoraj gelirlerinin ve bagimsiz para

politikasinin kaybolmasini 6ne siirmektedirler (Feige vd. 2002).

Gorgiil calismalar, kabaca yiizde 50 civarinda ABD Dolarinin disarida bulundugunu
gostermektedir. ABD Dolarinin duragan olmasi, giivenilir bir deger saklama araci olmasini
saglamistir. ABD Dolari, pek cok iilkede rahatca bulunabilmekte, degisim araci olarak genel kabul
gormiis ve de yabanci kullanicilar1 banka iflaslarina, enflasyona ve devaliiasyonlara karsi koruma
gorevini tstlenmektedir. Son 20 yildir, ABD Giimriik Ofisi dolarin uluslararasi dolasimina iliskin
sistematik bilgi toplamakla goérevlendirilmistir. The Currency and Foreign Transactions Reporting Act
("Bank Secrecy Act"), 10.000$’1 gegen para veya diger parasal varliklari ihrag/ithal eden kisi veya
kurumlarin rapor doldurmasini zorunlu tutmustur'. Gizli bilgiler igeren milyonlarca CMIR raporu
toplulastirilmakta, farkli kaynaklardan gelen ABD Dolarma iliskin toplam akislar ve ¢ikiglar olmak
lizere zaman serileri olusturulmaktadir. Bu raporlardan her bir destinasyona akan net dolarlar ile
toplam ne kadar dolarm dolasimda ve nerede oldugu hakkinda bilgimiz olmaktadir. Kisi bas1 nakit
dolar miktarin1 6lgmede diger bir kaynak da, merkez bankasi ve hazine gorevlilerince yiiriitiilen
informel gorlisme ve anketlerdir. Bu caligmalar, bazi iilkelerde ¢ok farkli sonug verseler de her iki

kaynak da kisi bas1 nakit dolar sahipliginin en fazla oldugu iilkeleri Rusya, Letonya, Tiirkiye ve

! CMIR: Report of International Transportation of Currency or Monetary Instruments
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Bulgaristan olarak vermektedir(a.g.e.). Tablo 1’de kisi basi nakit miktarlar1 igin CMIR tahminleri

sunulmustur.

Tablo 1. Kisibasi Nakit Dolar Sahipliginin Cesitli Gecis Ekonomilerindeki Tahmini
Miktarlari-1997-2001

1* 2%*
. Kisi  bast  nakit $-CMIR
Ulke o Kisi bagt nakit §
tahminleri(1999)
Belarus 0.8 288
Bulgaristan ~ 63.1 120
Letonya 432 208
Litvanya 24 139
Polonya 90 26
Romanya 10.3 52
Rusya 448 447
Tiirkiye 74.7 157

Kaynak: Feige, E., L., Dean, J., 2002, ‘Dollarization and Euroization in Transition Countries:
Currency Substitution, Asset Substitution, Network Externalities and Irreversibility’, Fordham
University International Conference on “Euro and Dollarization: Forms of Monetary Union in

Integrating Regions” April 5 - 6, New York
*yazarin kendi hesaplamalari

** ABD Hazine Departmani

Ize ve Parrado (2002) ise, ddemeler, finansal ve reel dolarizasyon seklinde iicli bir ayrim
yapmistir. Odemeler dolarizayonunun literatiirde para ikamesi olarak tamndigini, finansal
dolarizasyonun ise, yabanci para cinsinden mevduat, kredi ve diger finansal soézlesmelerin varligi
durumu yani varlik ikamesi oldugunu belirtmislerdir. Ayrintili olarak ele aldiklar1 ise reel
dolarizasyondur. Reel dolarizasyon, resmi ya da de facto olarak {icret ve fiyatlarin yabanci paraya
endekslenmesidir (Nicolo vd., 2005; Luca ve Petrova, 2003). Odemeler dolarizasyonunda belirleyici
etken enflasyon farklar1 iken finansal dolarizasyonda finansal sozlesmeler sistematik enflasyon
vergisine tabi olduklarindan daha farkli sebepler aranmalidir. Faiz orami paritesi gegerli iken en
azindan yaklasik olarak faiz oranlar1 farklari, tahmin edilen enflasyon oranlar1 farklarini denklestirir ve
farkli para birimlerinden varliklarin beklenen getirilerini esitler. Dolayisiyla, diizeyden ziyade

dalgalanma daha 6nemlidir.

Reinhart ve digerleri (2003) caligmalar1 ile dolarize ekonomileri dort gruba ayirmaktadirlar.
Oncelikle kriter olarak her bir iilke igin bilesik endeks olusturmuslardir. Yabanci para banka
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mevduatlarin genis para arzina orani, dis bor¢larin Gayri Safi Milli Hasila’ya oran1 ve yabanci para
cinsinden ya da yabanci paraya endeksli i¢ kamu borcunun tiim kamu borcuna oranlarmin
normallestirilmis toplamini kullanarak olusturulmus bir endekstir. Her bir oran i¢in 0 ile 10 arasinda
bir puan verilerek her bir iilkenin 0 ile 30 arasinda bir derecede kismi dolarizasyon biiylkligiini
bulmak miimkiin olabilmektedir. Ayrica dolarizasyonun ¢esitlerine gore de bir ayrima gidilmesi igin,
yerel dolarizasyon diizeyi ve 6zel sektoriin dis bor¢lanma miktari olarak iki kriter kullanilmigtir. Yerel
dolarizasyon i¢in yabanci para mevduatlarin genis para arzina orani ve yabanci para cinsinden ya da
yabanci paraya endeksli i¢c kamu borcunun tiim kamu borcuna oranina bakilmig ve iilkeler her iki orani
da %10’un altinda olanlar ve en az biri %10’u gecenler olarak ikiye ayrilmiglardir. Aym sekilde,
tilkeler, toplam dis borg icerisinde 6zel sektoriin borg oran1 %10’un altinda olanlar ve %10’u gegenler
olarak ikiye ayrilmiglardir. Bu iki kritere gore olusturulmus dolarizasyon gesitleri asagida Tablo2’de

verilmistir.

Tablo 2. Dolarizasyon Cesitleri

Toplam dis bor¢ igerisinde 06zel

sektoriin -~ bor¢ oram1  %10’un

ustiinde olanlar

Toplam dis borg igerisinde o&zel

sektoriin - bor¢ orant  %10’un

altinda olanlar

Yabanci para mevduatlarin para
arzina orani ya da yabanci para

cinsinden ya da yabanci paraya . .
Y Y paray CESIT1 CESIT I

endeksli i¢ kamu borcunun tim
kamu borcuna orami %10 ve

ustiinde olanlar

Yabanci para mevduatlarin genis
para arzina orant ve yabanci para

cinsinden ya da yabanci paraya

CESIT III CESIT IV

endeksli i¢ kamu borcunun tim
kamu borcuna oran1 %10 altinda

olanlar

Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER
Working Paper Series 10015.

Tablodan da goriilecegi iizere, yerel ve dis ylikiimliilik dolarizasyonun birlikte varligi Cesit I’i;
agirlikli olarak yerel dolarizasyonun bulunmasi Cesit 1I’yi; dolarizasyonun agirlikli olarak digsal
yapida olmast Cesit III’i ve yerel dolarizasyonun diisiikk olmasi yaninda dig borglarm da agirlikli
olarak kamuya ait oldugu dolarizasyon ¢esiti de Cesit IV’ii olusturmaktadir. Asagidaki Tablo 3’de

secilmis tilkelerin dolarizasyon indeksleri ve ¢esitleri goriilmektedir.
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Tablo 3. Secilmis Ulkelerin Dolarizasyon indeksleri ve Cesitleri
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Cesit |

Arjantin 20
Azerbaycan 6
Bolivya 22
Brezilya 7
Hong Kong 7
Kazakistan 7
Kirgizistan 11
Macaristan 9
Liibnan 14
Peru 16
Polonya 6
Tacikistan 13
Tiirkiye 13
Cesit 11

Bulgaristan 19
Ermenistan 9
Gilircistan 9
Misir 8
Ozbekistan 5
Pakistan 9
Rusya 11
Tirkmenistan 9
Ukrayna 8
Vietnam 11
Cesit 111

Cin 2
Malezya 7
Meksika 5
Singapur 2
Giiney Afrika 2
Tayvan 1
Tayland 9
Cesit IV*

Hindistan -
Iran -
Sudan -

Tunus -
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Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER
Working Paper Series 10015.

*Cok kiiglik miktarlarda dolarizasyon gergeklestiginden sunulmasina gerek duyulmamustir.

3. KREDIi DOLARIZASYONUNUN GETIRDiGi RISKLER

1989 tarihinden itibaren Tiirkiye’de doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmigtir.
Ancak, temin edinilebilen dolar krediler ortiilii olarak farkli riskler tagimaktadir. Doviz kurundaki bir
sicrama dogrudan kredilerin reel degerini etkilemektedir. Ozel kesimin aldig1 kredileri geri
O6deyememe durumu bankacilik sistemine de yansimakta, bankalarin aktif pasiflerinin uyumsuzlugu
kendilerini krize siiriiklemektedir. Literatiirde doviz kurlar1 ve bankacilik krizlerinin bir arada
yasanmasi, ¢ifte krizler olarak adlandirilmaktadir. Bankalara uygulanan siki diizenleyici kontrollerin,
ozellikle acik kur pozisyonlar: ile ilgili olarak, rapor edilmeyen tiirev iglemleri nedeniyle etkin
olamadig1 gozlemlenmektedir. Yurt i¢i dolar yiikiimliilikleri yiiksek olan bankalar yabanci para
pozisyonlarini dolar kredi vererek ya da yurtdisinda dolar varlik edinerek dengelemektedirler.
Karlhiliklarimi ve risk diizeylerini koruyabilmek i¢in yurt ici kredi vermeyi, bankalar belli bir noktada

son vermedikleri takdirde kredi riskine maruz kalmis olmaktadirlar.

Bankalarmn fonlar1 {iretim, yatirim olanaklarina aktarma-dagitma islevinden otiirii sistemdeki bir
bozulma; kredi, tiiketim, yatirim ve iiretimde bliyiik disiislere yol agabilmekte, iflaslara neden
olabilmektedir. Bankalar kredi riskini degerlendirmede uzmanlasarak asimetrik bilgi problemlerini
cozmektedirler. Bankalar bor¢ o6deme giicliigiinde olduklarinda bu bilgi sermayesi kaybolur.
Yerlesiklerden dolar mevduat kabul ettiklerinde doviz kuru riskini de kabul etmis olurlar. Bankalar
gelirlerini yerli para cinsinden kazanan firmalara dolar kredi verdiklerinde, kur risklerini hedge etmez
sadece dolar kredilerin geri ddnmeme riskiyle yer degistirmis olurlar. Baska bir deyisle, yerli firmalara
dolar kredi vermek geri donmeyen kredilerin kaynagi olmakta, potansiyel bankacilik krizlerine yol
acmaktadir. Dolayisiyla hem mevduatlarin hem de kredilerin dolarizasyonu, gelismekte olan tilkelerde

bankacilik krizlerinde rol {istlenmektedirler (Honig, 2006).

Tirkiye’deki yasal diizenlemeler geregi bankalarin yurt i¢i teskilatlar1 ancak doviz kazandiric
faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara doviz kredisi kullandirabilmektedir. Dovize endeksli kredi
kullananlarin ortiilii olarak d6viz kazandirici faaliyetleri olmadig: belirtilebilir. Doviz yiikiimliilikleri
icerisinde doviz kredileri ve dovize endeksli kredileri ayrigtirilarak incelendiginde doviz geliri
olmadan kur riski tasiyan reel sektdr firmalarmin oram hakkinda bir fikir sahibi olunabilinir.
Grafik1’de dovize endeksli kredilerin hizla artmasi, doviz geliri olmadig1 halde yurt i¢i bankalardan

kur riskine ragmen doviz kredi alan firmalarm varligina isaret etmektedir.
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Doviz kazanct olmayanlarin yabanci para cinsinden borglanmalarmin kurdaki dalgalanmanin

etkisiyle ters bilango etkisine yol agarak bir kirllganlik kaynagi olusturduklari da ortaya konmustur.

Bankalarin dolar mevduat toplayip bu dolarlar1 yerlesiklere dolar cinsinden bor¢ vermelerinin
sonucunda, dagitilan kredilerin déviz riskinden ziyade, tiim kredilerde kalitenin diismesi sonucu
kredilerden kaynaklanan geri dénmeme riski bulunmaktadir. Ozellikle déviz kazanci olmayanlarin
acik pozisyonlarmin édenmeme riskinin bankalara kredi riski olarak yansimasi ile iistlenilen riskin

tanimi degismis olmaktadir.
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Doviz Varlik ve Yakamlultkleri, Sol Eksen

TP_FDVY40: F.Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonu (Milyon ABD Dolari), Finansal Kesim Disindaki
Firmalarin Déviz Varlhik ve Yukumlultkleri, Sol Eksen

Grafikl. Finansal Kesim Dis1 Firmalarin Varhk ve Yiikiimliiliikleri
Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmugtir.

Siitun grafik olarak gosterilmis olan finansal kesim digindaki firmalarin déviz agik pozisyonlaridir
ve gittikce arttig1r goriilmektedir.. Cizgi grafik olarak gosterilen ise sadece kisa vadeli doviz agik
pozisyonudur ve bu gostergenin dengeli seyretmesi borglarin uzun vadede toplandigini gosterir ki bu

finansal sistem agisindan riskin uzun vadeye yayilmasi bakimindan olumludur.
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Grafik 2. Diinya Finansal Sistemindeki Dolar Mevduatlarin Oram

Kaynak: Dalgig, H.C., 2017, ‘Financial Dollarization in Emerging Markets: An Insurance
Arrangement’, www.chp-us-e1l.wpmucdn.com, Central Bank of Republic of Turkey Research Award

Paper

Yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin ticari islemlere dahil olmasinin getirdigi bir
diger risk unsuru da bilangolarda olusturdugu kur uyumsuzlugudur. Reinhart vd. (2003), yiikiimliliik
dolarizasyonunun, 6zel sektdr ve kamunun yabanci para cinsinden borglanarak gelismekte olan iilke
piyasalarini kirilgan hale getirdigini belirtmisler ve ekonomideki tiim birimlerin bilangolarinda mevcut
olabilen yabanci para kalemleri Sekil 5’te ortaya koymuslardir. dolarizasyonun para politikasina ve
doviz kurlar1 tizerine etkilerini arastirmiglar ve beklenilenin aksine yiiksek dolarizasyonun parasal
kontrol ve dezenflasyon icin bir engel olusturmadigini bulmuslardir. Yine de belli bir diizeydeki

dolarizasyonun doviz kuru intibakini artirarak ‘dalgalanma korkusu’ yaratmasinin ise daha

biiyiik bir problem oldugunu belirtmislerdir.

Sekil 1’de ekonomik birimlerin yabanci para bilango kalemleri gosterilmektedir. Sol kutuda yer
alan firma ve hanehalkinin sahip oldugu yabanci para varliklar, geleneksel kismi dolarizasyon
literatiiriiniin konusunu olugturmaktadir. Aksine, yeni literatiir, sag siitunun icerigi ile ozellikle de
hanehalki, firma ve kamunun dig yabanci para yilikiimliiliikkleriyle ilgilenmektedir. Farkli ekonomik
aktorlerin yabanci para yiikiimliiliiklere iligkin sektdrel verileri ve bunlar arasi bilango baglantilar1 pek
cok iilke i¢in mevcut degildir. Az sayida sayisal caligma ise dis yabanci para yiikiimliiliiklerin sayisal

tahminleri yerine doviz kurunun fiyatlara intibaki gibi, indirekt Slgiitler ile yapilmistir.
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Sekil 1. Ekonomik Birimlerin Yabanci Para Bilan¢o Kalemleri

Kaynak: Reinhart, C.M., Rogoff,K.S., Savastano, M.A., 2003, Addicted To Dollars, NBER Working
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Paper Series 10015.

4, TEMEL MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN DOLARIZASYONU ACIKLAMA
GUCU

Caligmanin bu béliimiinde literatiirde kabul gérmiis makroekonomik degiskenler dolarizasyona ne

derece katki yapmakta ve dolarizasyon boyutunu ne derece aciklamakta olduklari arastirtlmigtir,
4.1. Metodoloji

Oncelikle degiskenler arasi iliskilerin kuvvetini gérmek agisindan korelasyon analizi yapilmustir.
Korelasyon analizi; bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin kendi ic¢indeki degiskenliginde
acikladigi kismin oranini ortaya ¢ikarmaktadir. Degigskenler arasindaki iligkinin kuvvetini ve yoniinii
gosteren katsayir ise korelasyon katsayisidir ve korelasyon analizi bu katsayinin hesaplanmasi
prensibine dayanmaktadir (Orhunbilge, 2002). Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal
iliskinin giiciinii dlger, ancak neden sonug iliskisine dair herhangi bir bilgi vermez. ki degisken
arasinda dogrusal bir iliski varsa, korelasyon katsayisinin karesi agiklayicilik-belirleyicilik katsayisi
() adini almaktadir. Regresyon analizinde bagimli degiskenin degiskenliginde agikladigi kismu,
belirlilik katsayis1 gosterirken agiklanamayan degiskenlik ise standart hata ile gosterilmektedir (
Lorcu, 2015).

Regresyon analizi, herhangi bir degiskenin bir ya da birden fazla degiskenle aralarmdaki iligskinin
matematik fonksiyonu olarak tamimlanabilir. Burada amaglanan; her bir bagimsiz degiskenin anlamli

bir katsayi ile modeldeki yerinin dogrulanmasi ve modele katkisinin tespitidir.
4.2. Veri seti

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin web sitesinde yer alan
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) serilerinden yararlanilmigtir. Seriler 2012/12-2018/11

arasini kapsamaktadir.

Kismi dolarizasyona iliskin; literatiiriin tamamina yakin kisminda kullanilarak temel gdsterge
haline gelmis olan mevduat dolarizasyonu tercih edilmis boylelikle korelasyonu ¢ok yiiksek olan kredi

dolarizasyonunun temel kaynag ele alinmustir.

Makroekonomik duruma iligkin degiskenler ise enflasyon, TL ve USD lyillik vadeli mevduat faiz

oranlar1 ile USD kurundaki aylik degisimdir.
Mevduat dolarizasyonu, yabanci para mevduatlarinin toplam mevduatlara oranidir.
Enflasyon, tiiketici fiyat endeksi degisimidir.

Faiz degisimi, faiz oramindaki degisim alinmstir.
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Grafik 3’te bagimsiz degiskenlerin zaman igerisindeki degisimleri gosterilmistir.
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Grafik 3. Bagimsiz Degiskenlerin Zamansal De

Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmustir.
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Grafik 4. Bagimh Degisken Mevduat Dolarizasyonunun Zamansal Degisimi
Kaynak: TCMB verilerinden hazirlanmigtir.

Mevduat dolarizasyonunun zamansal degisimine bakildiginda donemsel dalgalanmalar fark edilse

de yukar1 dogru artis egilimi goriilmektedir.
4. 3. Analiz

Mevduat dolarizasyonunu agiklamaya yonelik yapilan ¢alismada 6ncelikle korelasyon analizleri
yapilarak ardindan bagimli degiskeni aciklamaya katki yapan bagimsiz degiskenlerin giicii

arastirilmigtir. Elde edilen sonuclar asagida tablolarda verilmistir.

Tablo 4. Analiz Sonuglar

Correlations

Mev dol TL mev faiz DOL Mev faiz Ay enf dolar_kur_deg

*k *% *k *

Mev_dol Pearson Correlation 1 ,833 ,491 ,393 244
Sig. (2-tailed) 000 000 001 039
N 72 72 72 72 72
DOL_Mev_faiz Pearson Correlation 8337 1 7427 273" -,022
Sig. (2-tailed) 000 000 020 856
N 72 72 72 72 72
TL_mev _faiz  Pearson Correlation 4917 7427 1 3117 ,005
Sig. (2-tailed) 000 000 008 965
N 72 72 72 72 72

*k * *k *k

Ay _enf Pearson Correlation ,393 273 ,311 1 471
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Sig. (2-tailed) ,001 ,020 ,008 ,000
N 72 72 72 72 72
dolar_kur_deg Pearson Correlation 244" -,022 ,005 4717 1
Sig. (2-tailed) ,039 ,856 ,965 ,000
N 72 72 72 72 72
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Model Summary
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 ,899° ,809 797 ,019173
a. Predictors: (Constant), dolar_kur_deg, DOL_Mev_faiz, Ay enf, TL_mev_faiz
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression ,104 4 ,026 70,861 ,000°
Residual ,025 67 ,000
Total ,129 71

a. Dependent Variable: Mev_dol

b. Predictors: (Constant), dolar_kur_deg, DOL_Mev_faiz, Ay enf, TL_mev_faiz
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COEFFICIENTS

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) ,286 ,012 23,620 ,000
DOL_Mev_faiz ,017 ,001 1,045 13,042 ,000
TL_mev_faiz -,026 ,007 -,317 -3,915 ,000
Ay_enf ,004 ,003 ,103 1,579 ,119
dolar_kur_deg ,002 ,001 ,220 3,578 ,001

Korelasyon tablosunda verilerin yiizde 1 ve yiizde 5 diizeyinde anlamli iliski igerisinde oldugu

goriilmektedir.

Modelin agiklama giicliniin ise beklentiler dogrultusunda %79,7 gibi yiiksek ¢ikmasi kisilerin
yabanci para cinsinden varlik tutma isteginin temelde bu degiskenler ile ilintili oldugunu ortaya
koymaktadir. Enflasyon haricindeki degiskenlerin katsayilarinin yiizde 1 ve yiizde 5 diizeyinde
anlamli olmasi ve katsayilarinin da beklentilerle drtiisen sonuglar1 vermesi modelin agiklayict giiciinii

artirmis olmaktadir.

5. SONUC

Ulkede yerlesiklerin sahip olduklari yabanci para cinsinden kredilerin déviz kurunda bir oynama
oldugunda geri 6denmeme riski olusturarak ve tiim ekonomik birimleri etkileyerek ekonominin tiimii
icin risk unsuru olusturmasi nedeniyle, kredi dolarizasyonu olarak tanimlanan yabanci para cinsinden

nakdi krediler ve dovize endeksli krediler Merkez Bankasi tarafindan izlenmektedir.

Finansal dolarizasyonun para politikasinin tizerindeki etkisi ve kur sistemleriyle iliskisi igin
ampirik caligmalarm sonuglar1 kesin degildir. Reinhart ve digerlerine (2003) gore, dolarizasyonun,
genel beklenen kaninin aksine, para politikasi iizerinde olumsuz etkisi bulunamamustir. Ancak, déviz
kurunun ekonomiye niifuzunu arttirarak dalgalanma korkusunu tetiklemesi daha biiyiik bir problem
yaratmaktadir. Arteta (2002) ise caligmasinda, doviz kuru rejiminin kredi dolarizasyonuna etkisini
gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomilerinde arastirmistir. Bulgular kredi dolarizasyonunun

mevduat dolarizasyonundan farkli olarak doviz kuru rejimlerinde degisme gostermedigini ortaya
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koymaktadir. Ekonometrik analizler bankacilik sistemindeki yiiksek dolarizasyon ile doviz ve
bankacilik krizleri arasindaki iliskiyi destekleyecek pek az kanit bulabilmekte, aksine mevduat
dolarizasyonunun olumlu etkisinden bile s6z edilmektedir. Boylelikle; teorik olarak diisiiniilen riskler

ampirik olarak tam kanitlanamamug olmaktadir.

Arteta (2003), ampirik calismasiyla, bankacilik sistemindeki yiiksek yiikiimliiliik dolarizasyonunun
gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik veya doviz krizlerinin ¢ikma olasiligini artiricr etki yaptigina
ve bu iilkelerdeki kriz maliyetlerinin daha yiiksek olduguna dair bir kamt bulamamistir. Ancak de
Nicolo vd. (2003) dolarize finansal sistemlerin yiiksek risk tasidigi sonucuna ulagsmislardir. Bu
calismada elde edilen sonuclara gore beklentilerle uyumlu olarak dolarizasyon egiliminin
biiyiik dlciide temel ekonomik degiskenlerle agiklanabildigi ortaya konmustur. Ileri asama
calismalarda bankacilik verileri gibi ekonominin temel dinamiklerini belirleyen degiskenlerin

calismaya dahil edilmesi gelecege yonelik ongoriiler acisindan yararh olacaktir.
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