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OZET
Gelismekte olan iilke ekonomilerine o6zgii bir oOzellik olarak karsimiza c¢ikan
dolarizasyon, ekonomik birimlerin bilancolarinin varlik kisimlar1 agisindan ele
alindiginda, birimlerin finansal varliklar1 yerli paranin deger kaybetme riskine karsi
koruma ve portfoy cesitlendirme giidiisiiyle yabanci para cinsi varliklara yonelmesi,
bilangolarin yiikiimliililk kisimlart acisindan ele alindiginda ise, firmalar,
hanehalklar1 ve hiikiimetlerin gerek yurticinden gerekse yurtdisindan yabanci para
cinsinden borclanma gerceklestirmeleri nedenleri ile ortaya c¢ikmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye’de siiregelen dolarizasyon siirecine iligskin birer gosterge olarak
varlik, yiikiimliilik ve bilesik dolarizasyon endeksleri olusturulmustur. Tim
endeksler 2002 yilindan bu yana kararlilikla uygulanmakta olan istikrar programinin

dolarizasyon egilimini tersine ¢evirmedeki basarisint dogrulamaktadir.
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ABSTRACT
Dollarization, which can be considered as a wide-spread characteristic of the
emerging market economies, is caused by economic units’ holding assets in foreign
currency to prevent the value of their financial assets from the risk of devaluation of
the national currency and to diversify their portfolio when the asset side of the
balance sheets is considered. On the other hand, when the liability side of the balance
sheets are considered, firms’, households’ and the government’s borrowing in foreign
currency both from domestic and foreign sources causes dollarization. This paper
constructs asset, liability and composite dollarization indices as indicators of the
lasting dollarization process in Turkey, proposing measures for the degree of
dollarization of the Turkish economy. All indices justify the success of the
stabilization program that has been conducted since 2002, in reversing the

dollarization trend.
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I. GIRIS

En basit anlamiyla, dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabanci para ve yabanci para
cinsinden varlik tutmalann seklinde tanimlanmaktadir. Makroekonomik istikrarsizlik
sonucunda olusan yiiksek enflasyon ortami, portféy cesitlendirme ve finansal varliklar yerli
paranin deger kaybetme riskine kars1 koruma giidiisiiyle, iktisadi birimlerin yabanci para cinsi
varliklara yonelmesine neden olmaktadir. Buna ek olarak, boyle bir ortamda, firmalar,
hanehalklar1 ve hiikiimetler, gerek yurticinden gerekse yurtdisindan yabanci para cinsinden
borclanma gerceklestirmektedirler. Bu nitelikleriyle, dolarizasyon, bir¢cok gelismekte olan

iilkeye 6zgii bir karakteristik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Literatiirde dolarizasyon iki farkli sekilde incelenebilmektedir:

(1) Varlik Dolarizasyonu (Asset Dollarization): Yabanct paranin, yerli paranin sahip
olmasi1 beklenen, hesap birimi, degisim arac1 ve deger biriktirme fonksiyonlarindan herhangi
birini veya her birini yerine getirebildigi durumlarda gecerli olmaktadir. Varlik dolarizasyonu,
goreceli olarak daha eski literatiir olarak nitelendirebilecegimiz dolarizasyon oOl¢iimiinii
kapsamakta ve ekonomik birimlerin bilangolarinin varlik kismindaki dolarizasyonunu

incelemektedir.

(2) Yiikiimliiliik Dolarizasyonu (Liability Dollarization): Yiktumliilik dolarizasyonu,
yerlesiklerin yerlesiklere ve/veya yabancilara yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini ifade
etmektedir. Yiikiimliiliikk dolarizasyonu iizerine olugsmaya baslamis yeni literatiir, banka dis1

ve kamu kesiminin bilancolariin yiikiimliiliik tarafindaki kalemlerle ilgilenmektedir.

Finansal Dolarizasyon (Financial Dollarization) kavrami, ekonomik birimlerin
bilangolarinin hem varlik hem de yiikiimliiliik tarafin1 kapsamakta, bu bakimdan da genis bir
dolarizasyon tanimi olarak nitelendirilmektedir. Bu cercevede, bir iilkedeki dolarizasyon
derecesinin “en 1iyi” goOstergesi olabilecek bir dolarizasyon endeksi olusturmak igin,
ekonomideki tiim sektorlerin bilangolarinin hem varlik hem de yiikiimliiliikk yapilarinin detayl
olarak incelenmesi ve analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bu noktada belirtilmesi gereken
bir diger husus, dolarizasyon tanimlamalarinda bir iilkenin konsolide bilangosu yerine, sektor
bilangolarinin ayr1 ayrt incelenmesinin olduk¢a Onemli oldugudur. Bu yaklasimin,
bilangolarin toplulastirilmast nedeniyle gozden kacabilen, sektorlere iliskin zayifliklarin

ortaya cikmasina imkan verecegi diisiiniilmektedir.' Ornegin, yerlesiklerin yabanci para

'Tiirkiye ekonomisindeki sektdrlerin her birinin bilango yapilarinim (finansal varlik ve yiikiimliiliiklerinin) kiiciik
bir kesiti Ek 1’de sunulmaktadir. Fiziksel varliklar analize dahil edilmedigi i¢in bilangolarda gosterilmemistir.



cinsinden birbirine olan yiikiimliilikleri, tiim sektorler toplulastirildiginda netleserek
konsolide bilancoda goriilmemektedir. Ancak, yurtici yerlesiklerden yabanci para cinsi i¢
borclanma gerceklestiren Tiirkiye gibi ekonomilerde, Hazine’ nin, yabanci para i¢ borcunu
O0deme gii¢liigii cekmesi, merkez bankasi rezervleri iizerinde baski dogurabilmektedir. Dalgali
kur rejimi altinda dahi, yabanci para cinsi yiikiimliilikleri 6deme sorunu, dig borg

odemelerinde likidite riskini artirabilmektedir.

Bu kapsamda, calismanin ikinci boliimiinde oncelikle bilangolarin varlik kisimlar
incelenerek varlik dolarizasyon derecesi, daha sonra yiikiimliilik kismi incelenerek
yiikiimliilik dolarizasyon derecesi, son asamada ise bilesik dolarizasyon endeksi
hesaplamalar1 tartisilacaktir. Uglincii  boliimde Tiirkiye igin hesaplanan dolarizasyon

endekslerine yer verilecektir. Son boliim sonug boliimiidiir.

II. SEKTOR BIiLANCOLARININ VARLIK VE YUKUMLULUK KISIMLARINA
GORE DOLARiIZASYON ENDEKSi HESAPLANMASI

I1.1. Varhik Dolarizasyonu

Geleneksel dolarizasyon literatiiriinde yabanci para cinsinden mevduatlarin (DTH)
toplam mevduatlar ya da genis tamimli para arzi1 (M2Y) icindeki paymin bir iilkedeki
dolarizasyon derecesinin gostergesi oldugu kabul edilmektedir.” Yerli paranin yaninda
yabanci paranin 0deme araci olarak kullanilmasi da para ikamesinin gostergesi olarak
degerlendirilmektedir.3 Bununla birlikte, tanmimi geregi, bir iilkedeki varlik dolarizasyon
derecesinin en iyi gostergesinin, hanehalk: ve firmalarin (banka dist kesim), yabanci para
portfoyiiniin (doviz cinsi mevduatlar dahil), toplam portfoy icindeki payr oldugu
diisiiniilmektedir.

Bu cercevede, bu calismada, verilerin erisilebilirligi Olctisiinde, Tiirkiye ekonomisi
icin, son yillarda giderek kullanim1 yayginlasan alternatif yatirim ara¢larinin da dahil edilmesi

suretiyle, yabanci para ve YTL portfoyleri asagidaki sekilde tanimlanmustir:

% Esas olarak DTH/M2Y orami dolarizasyonun sadece bir boyutunu gostermekte, mevduat disinda kalan diger
yatirim araglarin1 kapsamamaktadir. Ancak, literatiirde yer alan diger calismalarda genellikle veri sikintist
nedeniyle boyle bir tamimlamaya gidilmektedir.

3 Bir iilkedeki banka dis1 kesimin ne kadar banknot yabanci para tuttugunu tahmin etmekteki giicliikler, para
ikamesinin derecesinin belirlenmesinde 6nemli bir engel olusturmaktadir.



/ YP Banknot
+
YP Mevduat
+
YP ve YP’ye endeksli DIBS
+
Yabanci Para (YP) Portfoy < Eurobond
(Banka dis1 kesim) +
YP MKYF
+
YP OFK Katilim Hesab1
+
K Yabanci Ulke Hisse Senetleri ve Varliklar

€

olasimdaki Para (Madeni para+YTL Banknot)
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YTL Mevduat
+
YTL Portfoy YTL DIBS
(Banka dis1 kesim) +
YTL MKYF
+
YTL OFK Katilim Hesab1
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YTL Hisse Senetleri, Sigorta ve Diger Varliklar

+
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Bu cercevede, varlik dolarizasyon derecesinin o), asagidaki tamima gore

hesaplanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir:*

YP Portfoy
Toplam (YP+YTL) Portfoy

Varlik Dolarizasyon Derecesi (v*):

* YP Banknot ve Yabanci Ulke Hisse Senetleri ve Varliklari, veri yetersizligi nedeniyle hesaplamalara dahil
edilmemistir.



II. 2. Yiikiimliiliik Dolarizasyonu

1990’larin  sonuna dogru, oOzellikle Asya krizinden sonra, iiclincii kusak kriz
modelleriyle birlikte, bir iilkedeki dolarizasyon derecesinin belirlenmesinde ekonomideki
sektorlerin bilancolarinin yiikiimliiliik kismindaki yabanci para cinsinden kalemlerin de
onemli birer gosterge olabilecegini ileri siiren “yiikiimliilik dolarizasyonu” literatiirii ortaya
glkmlstlr.5 Bu yeni literatiir, ozellikle gelismekte olan iilkelerin cari agiklarindan dolay,
yabanci tasarrufa Ozellikle de yabanci kredilere bagli olmasi nedeniyle son yillarda

yogunlukla tartisilmaktadir.

Uciincii nesil kriz modellerinin bir kolu olarak nitelendirebilecegimiz ve yiikiimliiliik
dolarizasyonunun ekonomi iizerindeki etkilerini inceleyen bu modeller, para birimi
uyumsuzlugundan (currency mismatch) kaynaklanan bilango dengesizliklerinin finansal
krizlerdeki roliine vurgu yapmaktadirlar. S6z konusu modeller, sektdrler itibariyla, varliklarin
biiyiik Olctide yerli para, yiikiimliiliklerin ise biiyiik 6l¢iide yabanci para cinsinden oldugu
iilkelerde (yiikiimliiliik dolarizasyonunun yiiksek oldugu iilkelerde) yerli paranin ani ve biiyiik
miktarda deger kaybetmesi durumunda, yabanci para cinsi reel bor¢ stokunun varliklarina
gdre artacagina ve bunun sonucunda iilkede yatirnm ve iiretim daralmasi yasanacagina dikkat
cekmektedirler. Daha agik bir ifadeyle, bilancolarin 6zellikle yiikiimliilikk kismi 6nemli
Olciide dolarize olmus ve yiiksek oranda yabanci para cinsi dis borg¢ yiikil tagiyan firmalar,
yerli paranin deger kaybetmesi sonucunda onemli Olciide net deger (6z sermaye) kaybina
ugramaktadirlar. Oz sermaye yapisi gii¢siiz olan firmalarin borg¢lanmalarindaki giicliikler
firmalarin reel yatinmlarinin diismesine ve iilkenin 6nemli 6l¢iide iiretim kaybina ugramasina
neden olmaktadir. Asya iilkelerindeki farkli sektorlerin bilangolarindaki (basta para birimi
uyumsuzlugu olmak iizere) dengesizligin neden oldugu problemler, yukarida kisaca

bahsedilen nedenlerle, bu ekonomilerin krizden oldukga kétii etkilenmelerine yol agmiglardir.

Diger iilke tecriibelerine gore, banka dis1 kesim basta olmak iizere kamu kesimi ve
bankalarin yabanci para yiikiimliilikleri, dolarizasyon endekslerinin 6nemli unsurlar
arasindadir. Di1g diinyanin, bireylere, firmalara ve kamu sektoriine actiklart kredilerin geri
O0denme siireclerinde ortaya cikabilecek olasi risklerin endeks olusumuna yansitilmas,

dolarizasyon dinamiklerinden daha etkin veriler iiretilmesine olanak saglayabilmektedir.

% Calvo (2002), Krugman (2001), Aghion ve digerleri (2000).



Bu alandaki literatiirii takiben, ekonomik birimlerin bilangolarimin yiikiimliiliik
kisimlarinin da incelenmesi suretiyle, bazi gostergeler se¢ilmis ve bu gostergelerin agirlikli

ortalamasi alinarak Tiirkiye icin ylikiimliilik dolarizasyon derecesi (y*) hesaplanmistir.

YP ve YP’ye Endeksli Toplam Dis Borg
- YP Krediler I¢ Borg Stoku Stoku
y= Toplam Krediler * Toplam I¢ Borg Stoku * GSYIH

Yiikiimliilik  Banka Dis1 Kesimin Kamu’nun YP Cinsi I¢ Banka Dis1 Kesim,
Dolarizasyon YP Cinsi I¢ Yiikiimliilugiiniin Bankalar ve Toplam
Derecesi Yiikiimliiliigiiniin Toplam I¢ Kamu Kesiminin YP

Toplam I¢ Yiikiimliiliigiine Oran1 Cinsi D1sg
Yiikiimliiliigiine Yiikiimliilugiiniin
Oram GSYIiH’ye Oram

I1.3. Bilesik Dolarizasyon Endeksi

Varlik dolarizasyonu ve yiikiimliiliik dolarizasyonu, ekonomik birimlerin (6zel sektor
ve toplam kamu) bilancolarmin farkli taraflar ile ilgilidir. Bu nedenle, farkli sektorlerin
bilangolar1 ve bilangolarinin varlik ve yiikiimliilik kisimlar arasindaki etkilesimin iyi

anlasilmig olmas1 gerekmektedir.

Bir iilkedeki dolarizasyonun olgiilmesi icin net ve genel gecer bir tanim olmamakla
birlikte, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan tanimlanan “bilesik dolarizasyon endeksi”,
finansal dolarizasyonun boyutu hakkinda bilgi vermesi agisindan Onemli bir gosterge
niteligindedir. Makalede dolarizasyonun hakim oldugu bir ekonomi, banka dis1 kesimin
portfoylerinin bir kisminin yabanci para cinsi varliklardan olustugu ve/veya kamu ve ozel
sektoriin (yerlesiklerden ve/veya yabancilardan) yabanci para cinsi bor¢clanma gerceklestirdigi
bir ekonomi olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda, tanimlanan bilesik dolarizasyon endeksinin
hesaplanmasinda, doviz cinsinden mevduatlarin (DTH) genis tanimli para arzina (M2Y)
orani, toplam dis borg stokunun Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)’ya oran1 ve Hazine nin
yabanci para cinsinden ve/veya yabanci paraya endeksli i¢ bor¢larinin toplam i¢ bor¢ stoku
icindeki payr gibi ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir. Endeks, sdz konusu oranlarin 10
degerine normallestirilmesinden sonra toplanmasi suretiyle olusturulmaktadir. Daha sonra,

iilkelerdeki dolarizasyon derecesi, endeks degerlerine gore, diisiik (0-3), orta (4-8), yiiksek (9-



13) ve ¢ok yiiksek (14-30) olarak simiflandirilmaktadir. S6z konusu endeks, Tiirkiye i¢in

hesaplanmaya calisilan bilesik dolarizasyon endeksinin ¢ikis noktasin olusturmaktadir.®

III. TURKIYE iCIN HESAPLANAN DOLARIZASYON ENDEKSLERI

Calismanin bu boliimiinde, ikinci boliimde c¢izilen ¢erceve dogrultusunda ve verilerin

erisebilirligi gbz Oniine alinarak, Tiirkiye i¢in dolarizasyon endeksleri olusturulmustur.

Oncelikle banka dis1 kesimin tiim yabanci para varliklarini gosteren olabildigince
genis bir portféy tanimlanmis ve yabanci para ve yabanci paraya endeksli varliklarin toplam
portfdy icindeki pay1 hesaplanmistir. Ayrica, yiikiimliilikk dolarizasyonu kapsaminda takip
edilen gostergeler olan Hazine’nin yabanci para cinsinden ve/veya yabanci paraya endeksli i¢
borglarinin toplam i¢ borg igindeki pay1 ve toplam dis bor¢ stokunun GSYIH i¢indeki payina
ek olarak, banka dis1 kesimin yabanci para cinsinden kredilerinin toplam kredilere oram da

bilesik dolarizasyon endeksine dahil edilmistir.

Bu ¢ercevede, Tiirkiye ekonomisi i¢in bilesik dolarizasyon endeksinin (d"), ekonomik
birimlerin bilangolarinin hem varlik hem de yiikiimliliik yapilarna iliskin gostergeleri

kapsayacak sekilde, asagidaki tanima gore hesaplanmasinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir:’
Bilesik Dolarizasyon Endeksi d)= Wy v*+wyy*

Burada w, ve w, swrasiyla bilesik dolarizasyon endeksinin olusturulmasinda varlhik ve

yiikiimliiliikk dolarizasyon derecelerinin alacagi agirliklar temsil etmektedir.

Dolarizasyon derecelerinin olusturulmasindaki genel yaklagim, toplam portfoy icinde
yabanci para araglarin pay1 oldugu icin, zamanla ortaya cikabilecek farkli yatirim araglarinin
hesaplamalara dahil edilmesi olduk¢a kolay olmaktadir. Diger bir ifadeyle, burada onerilen
seriler, mevcut durumu kapsamakta ve gelecekte ortaya ¢ikacak yeni araglarin entegrasyonuna

izin vermektedir.

Varlik dolarizasyon derecesi Temmuz 1996 - Kasim 2005, yiikiimliilik dolarizasyon

derecesi ve dolayisiyla bilesik dolarizasyon endeksi verilerin agiklanmasindaki gecikme

® Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan 6nerilen endeks, Ek 2’de sunulmustur.

7 Bilesik dolarizasyon endeksinin hesaplanmasinda, dncelikle cifte sayim sorunu ile karsilasilmamasi icin varlik
ve yiikiimliilik kismi igin olusturulan dolarizasyon endekslerinin agirlikli ortalamasi alinmistir (d;*). Agirliklar
yargisal olarak belirlenmistir. Ek olarak, Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan Onerilen endeks, sonuglarin
karsilastirilabilmesi amaciyla aynen uygulanmistir (d,*).



nedeniyle Temmuz 1996 - Eylil 2005 donemi icin hesaplanmlstur.8 Seriler, oncelikle veri
setinde yer alan degiskenlerin cari olarak hesaplanmasi suretiyle olusturulmustur (v O y*, d).
Ancak, euro/dolar paritesinde yasanabilecek hareketlerin, olusturulan varlik dolarizasyon
derecesi lizerindeki olumsuz etkilerinin en aza indirilebilmesi amaciyla, parite etkisinden
arindirilmig alternatif bir varlik dolarizasyon derecesi daha hesaplanmistir (v2).” Buna ek
olarak, 2002 yili Mayis ayindan itibaren olmak iizere, banka dis1 kesimin portfdyiindeki net
degisimlerin hesaplanabilmesi amaciyla, sabit parite ile hesaplanmis portfoy kalemleri faiz
etkisinden arindirilarak, bir baska seri daha olusturulmustur (1/3*).10 Son olarak, YP cinsi
yatinm araclarinin parite ve kur degisimlerinden arindirildigi, YTL cinsi varliklarin ise cari

olarak takip edildigi (V4*) serisi olusturulmustur.

Yukarida onerilen yontemler ¢ercevesinde olusturulan alternatif varlik dolarizasyon
derecesi gostergelerinden v ve vy, Temmuz 1996 - Kasim 2005 dénemi icin Grafik 1’de
sunulmustur. 2002 yilindan bu yana uygulanmakta olan ekonomik programin dolarizasyon
egilimi iizerindeki etkisini daha net gorebilmek i¢in vi', v2 ve bunlara ek olarak v3" serileri
Grafik 2’de Mayis 2002 - Kasim 2005 donemi igin gosterilmistir. Ote yandan, v4 serisi Ek

3’te ayrica sunulmustur.

¥ Son yillarda kullammi yaygmnlasan enstriimanlara iliskin veri kisitlart nedeniyle, ancak Mayis 2002’den
itibaren olusturulan serilerde saglikli verilere ulasilabilmistir. Mayis 2002 6ncesine iligskin bazi veriler (banka
dis1 kesimin miilkiyetindeki DIBS ve hisse senedi verileri) varsayimlara dayanarak olusturulmustur. Temel
olarak, banka dis1 kesimin miilkiyetindeki DIBS’lerin, Hazine nin toplam DIBS stokunun yiizde 32’si oldugu
varsayilarak seri geriye yiiriitilmugtiir. Benzer sekilde, SPK aylik biilteninden alinan toplam 6zel sektoriin
miilkiyetindeki hisse senedi miktarinin yiizde 52’sinin banka dis1 kesime ait oldugu varsayilmis ve bu suretle
veriler 2002 oncesinde de aylik bazda olusturulmustur. Bu nedenle, Mayis 2002 6ncesi doneme iligkin endeks
degerleri sadece genel egilimin bir gostergesi olarak diistiniilmelidir.

° Cari degerler, cari dolar alis kuru ve euro/dolar paritesinin aylik ortalamasi seklinde hesaplanmistir. Analiz
doneminin ii¢ farkli kur rejimini kapsamasi nedeniyle, sabit kur ve parite kullanilarak olusturulan serilerde bazi
varsayimlar yapilmistir. 2001 yili Subat ayina kadar olan donemde euro/dolar paritesi 1 degerinde sabit tutulmus;
sabit doviz kuru olarak ise cari aylik ortalama doviz alis kuru kullanilmistir. Dalgali kur rejimi doneminde, sabit
kurlar ve pariteler icin, IMF’ye verilen niyet mektuplarimin eklerinde de belirtildigi gibi 2004:Q4'e kadar
31.12.2001 tarihli parite 0,8809 ve ABD dolar1 kuru 1,439; bu donemden sonra ise 30.09.2004 tarihli parite
1,2320 ile ABD dolar1 kuru 1,497 kullanilmaktadir. Analizde, 2001 yili Subat ay1 sonrast donemde, sabit ABD
dolar1 kuru 1,4686 ve parite 1,05645 olarak bu iki degerin ortalamas1 alinmustir.

O yTL yatirim araglaridaki biiyiimenin enflasyondan veya enflasyon ve bilylimeden arindirilmasi da bir bagka
arindirma yontemi olarak calisilmistir. YTL cinsi yatirim araglarinin enflasyondan, YP cinsi yatirim araglarimin
ise parite ve kur etkisinden arindirilmasi suretiyle olusturulan seri, incelenen donemde enflasyonun cok yiiksek
seyretmesi ve li¢ farkli kur rejimi uygulanmig olmasindan otiirii anlamli bir sonu¢ vermemistir. Ancak, 6zellikle
2001 krizinden sonra, kur, enflasyon ve faizlerdeki oynakligin azalmasi ile birlikte, kisa donemli portfoy
tercihlerinin incelenmesi amaciyla arindirma yapmanin daha saglikli olacag: diistiniilmektedir.



Grafik 1
Varlik Dolarizasyon Dereceleri (Tem.96-Kas.05)
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v1*: cari kur ve parite kullamlarak;

v2*: cari kur ve sabit parite kullanilarak hesaplanmistir.

Grafik 2
Varlik Dolarizasyon Dereceleri (May.02-Kas.05)
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v1*: cari kur ve parite kullanilarak;
v2*: cari kur ve sabit parite kullanilarak;
v3*: cari kur, sabit parite kullanilarak hesaplanmig ve faizden arindirilmstir.



Grafik 1’de sunulan varlik dolarizasyon derecelerinden de goriildiigii tizere, Tiirkiye
1990’11 yillarda dolarizasyon egiliminin yiiksek oldugu bir ekonomi iken, yasanan finansal
krizlerin bir sonucu olarak, bu egilim 2001 yilinda onemli dl¢iide artis gostermistir. Diger bir
deyisle, 1996 yili Temmuz aymdan gii¢lii ekonomiye gec¢is programinin uygulanmasina kadar
olan siirede (Mays 2001), Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliga bagli olarak
yerlesiklerin daha giivenli olarak gordiikleri doviz cinsi yatirim araclarimi tercih ettikleri
gozlenmektedir. Bu noktada belirtilmesi gereken bir diger husus, yabanci para banknot
miktar1 gibi biiyiikliiklerin veri kisiti nedeniyle analize dahil edilememesi sonucunda,
olusturulan varlik dolarizasyon endekslerinin asagi yonlii sapma (gercekte oldugundan daha
diisiik) gosterebilecegidir. Bu durumun, banka dis1 kesimin elindeki banknot yabanci para
miktarinin goreceli olarak daha yiiksek oldugu bilinen, 6zellikle 2000 yil1 6ncesi, yiiksek

enflasyonlu déonemlerde daha belirgin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bununla birlikte, Grafik 2’den daha net bir sekilde goriildiigii iizere, 2002 yilindan bu
yana kararlilikla uygulanmakta olan ve enflasyon oranlarimi tek haneli rakamlara inmesini
saglayan istikrar programinin, varlik dolarizasyon egilimini tersine ¢evirmedeki basarisi
oldukca aciktir. Tiirkiye deneyimi, ters dolarizasyon egiliminin, basarili bir bicimde

uygulanan saglam makroekonomik politikalarin sonucunda gergeklestigini gostermektedir.

Ikinci Irak savast ve 2004 yili Mayis ayinda yasanan global likidite algilamasindaki
doniisiimlerin ters dolarizasyon siire¢lerinde duraklama olarak goriinmesi, olusturulan varlik
dolarizasyon derecesi gostergelerinin énemli bulgular arasinda yer almaktadir. Ayrica yilin

ilk ceyreklerindeki yabanci para portfoylerdeki ¢coziilmeler de oldukca net yansitilmaktadir.

Hesaplanan vl* ve vz* varlik dolarizasyon derecesi serileri benzer davranis sergilerken,
V3 serisinin digerlerinin {lizerinde kalmasi, faiz getirileri oldukca yiiksek olan YTL cinsi
DIBS’lerin faiz oranindan arindirilmalari sonucu, toplam portfoy degerinin kiiciilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Ikinci olarak, yiikiimliiliik dolarizasyon derecesi (i) yabanci para ve/veya yabanci
paraya endeksli i¢ bor¢larin toplam i¢ borg stoku icindeki payi, (if) banka dist kesimin yabanci
para cinsinden kredilerinin toplam kredilere orani ve (iii) toplam dis bor¢ stokunun GSYIH
icindeki payr biciminde tanimlanmis ve bu ii¢ farkli gostergenin nasil birlestirilecegi
arastirilmistir. S6z konusu gostergelerin her birinin bir oran temsil etmesi nedeniyle, 0-100

arasinda degistigi gdz Oniine alinarak, serilerin ayni Olcekte oldugu diisiiniilmiis ve bu

baglamda herhangi bir doniisiime ihtiya¢ duyulmamistir. Ancak yiikiimliiliik dolarizasyon



derecesi hesaplanirken, seriler arasindaki farkliliklar dikkate alinarak, geometrik ortalama'’
alinmistir. Buna gore hesaplanan yiikiimliiliik dolarizasyon derecesi Grafik 3’te, bilesenleri

ise sirasiyla Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6’da sunulmustur.12

Grafik 3’ten goriildiigii gibi, yiikiimliilikk dolarizasyonu da varlik dolarizasyonuna
benzer bir egilim sergilemektedir.13 1990’11 yillardan finansal krizin yasandigi 2001 yilina
kadar yiikiimliilik dolarizasyon derecesi yiizde 25 seviyesinde seyretmistir. Kriz doneminde,
yiikiimliilik dolarizasyonu bilesenlerinden Hazine’nin yabanci para ve yabanci paraya
endeksli i¢ borclarinin toplam i¢ bor¢ stoku icindeki paymnin 6nemli Olciide yiikseldigi
goriilmiistiir (Grafik 6)."* 2001 yilinda kriz yonetiminin bir pargasi olarak gerceklestirilen
bankacilik sektoriiniin mali yapisinin giiclendirilmesi operasyonu, Hazine’nin bor¢lanma
ihtiyacinin yiikselmesine neden olmustur. Bu ¢ercevede, Hazine, 2001 yili Haziran ayinda
vadesi 2001 ve 2002 yillarinda dolan Tiirk liras1 cinsinden DiBS’lerin dovize endeksli ve
Tiirk liras1 cinsinden degisken faizli yeni senetlerle degistirilmesine yonelik takas operasyonu
diizenlenmistir. Bununla birlikte, Grafik 6’dan da goriildigii iizere, bu oran, 2002 yih
basindan itibaren diisiis egilimi gostermektedir. Dis bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1 da
benzer bir davramig gostermis, kriz donemindeki yiiksek oranhi artisin ardindan diisme
egilimine girmistir. Son olarak, toplam krediler i¢inde yabanci para kredilerin payimin da 2002

yilindan itibaren neredeyse diizenli bir sekilde azalis egilimini korudugu goriilmektedir.

" Yiikiimliilik dolarizasyon derecesinin olusturulmasinda her bir gostergeye verilecek agirhgn belirlenmesi
amaciyla temel bilesenler analizi uygulanmig, analiz sonucunda standartlastirilmis (i), (if) ve (iii) oranlari igin
sirasiyla (0,487), (0,516) ve (0,704) agirliklart onerilmistir. Buna gore, yiikiimliilik dolarizasyon derecesinin
hesaplanmasinda (iii) toplam dis bor¢ stokunun GSYTH igindeki paymma daha fazla agirlik verilmesi
ongoriiliirken, gerek Merkez Bankasi’nmin her ay kamuoyuna agiklanmakta olan endekslerde genellikle esit
agirlik sisteminin kullanilmasi (Bkz. Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi, Reel Kesim Giiven Endeksi, Tiiketici
Giiven Endeksi..vb.), gerekse kolay algilanabilirlik acisindan serilere esit agirlik verilmesi uygun goriilmiistiir.
Ote yandan, ozellikle (i) yabanci para ve/veya yabanci paraya endeksli i¢ borglarin toplam ig borg igindeki payt
serisinin 1997-2002 yillar1 arasindaki donemde cok diisikk seviyede kalmasindan dolayir verilerde olusan
carpikligin, olusturulan seri iizerindeki etkisinin en aza indirilmesini saglamak iizere basit aritmetik ortalama
yerine, geometrik ortalama yontemi kullanilmistir (Reel Efektif Doviz Kuru Endekslerinin hesaplanmasinda da
benzer yontem izlenmektedir).

2 Yiikiimliiliik dolarizasyon derecesi ve bilesenleri, analiz doneminin ii¢ farkli kur rejimini kapsamasi ve farkli
kur rejimlerinin endeks tizerindeki olasi etkisinin goriilebilmesi i¢in nominal olarak hesaplanmistir.

13 Isci dovizleri toplam dis borg stoku icerisinde hesaplanmaktadir. Son donemlerde Merkez Bankasi nezdindeki
isci dovizi hesaplarinda gozlenen coziilme tekrar yurtdisina ¢ikmak yerine yurtigi bankalara DTH olarak
yatirilmaktadir. Bu da varlik dolarizasyonunun oldugundan daha yiiksek goriinmesine neden olmaktadir.

' Hazine ilk olarak nakit yabanci para ve/veya yabanci paraya endeksli i¢ bor¢lanmasim (yiizde 50 Tiirk lirast,
yiizde 50 yabanci para olarak) 1994 yili Subat ayinda gergeklestirmistir. Bununla birlikte, Hazine Miistesarligi,
yabanci para i¢ bor¢ stokunu aylik olarak Aralik 2001°den itibaren aciklamaya baslamistir ve bu donemin
oncesine iligkin saglikli veriler bulunamamaktadir. Alti aylik bazda Hazine Miistesarligi’'ndan alinan veriler,
2001 yili Haziran ay1 éncesinde yabanci para ve/veya yabanci paraya endeksli i¢ bor¢ stokunun toplam i¢ borg
stoku igindeki paymin oldukga diisiik (ortalama yiizde 6) oldugunu gostermektedir. Bu ¢ergevede, bu oran 2001
yil1 Haziran ay1 dncesinde yiizde 6 diizeyinde sabit tutulmustur.
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Grafik 4
Di1s Borg Stoku/GSYIiH (cari, yiizde)

Grafik 3

Yiikiimliiliik Dolarizasyon Derecesi, y* (cari, yiizde)
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Grafik 6
YP ve YP'ye Endeksli I¢ Bor¢ Stoku / Toplam I¢ Bor¢ Stoku (cari,

Grafik 5
YP Krediler / Toplam Krediler (cari, yiizde)
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Ugiincii olarak, varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyon dereceleri 1997 yili baz alinarak
endeks haline getirilmis, varlik dolarizasyon endeksi (Grafik 7) ve yiikiimliiliik dolarizasyon
endeksi (Grafik 8) olusturulmustur. Varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyon derecelerinin endeks
haline getirilmesindeki ilk amac, halihazirda hesaplamalara veri kisitlart nedeniyle dahil
edilememis enstriimanlara (6rnegin dolasimdaki nakit yabanci para) iliskin verilerin, daha

sonra endekslere kolayca entegre edilebilmesidir. Yeni enstriimanlarin eklenmesi

dolarizasyon dereceleri iizerinde dnemli oranda revizyona neden olabilecek iken, dolarizasyon
endeksleri tizerindeki etkisi baz etkisi nedeniyle daha siirli olabilecektir. Bunun yaninda
dolarizasyon gostergelerinin endeks bigimine doniistiiriilmesinin, Merkez Bankasi tarafindan
olusturulan diger gostergelerin de endeks olmasi nedeniyle diger dl¢iimlerle uyum saglamak
acisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. 1997 yilinin temel yil olarak kabul edilmesi ise

verilerin diizenli olarak bulundugu ilk tam yil olma 6zelligi tasimasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 7
Varlik Dolarizasyon Endeksi (1997=100)
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Grafik 8
Yiikiimliiliikk Dolarizasyon Endeksi (1997=100)
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Son olarak, varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon endeksleri birlestirilerek, bilesik
dolarizasyon endeksi olusturulmustur (Grafik 9). Bilesik dolarizasyon endeksinde varlik ve

yiikkiimliliik — sektorlerinin  agirhiklart  esit olarak verilmis ve geometrik ortalama
kullanilmastir. 15

2001 yilinda bilesik endekste gozlenen sicramanin 6nemli bir nedeninin, Hazine nin
yabanc1 para ve yabanci paraya endeksli DIBS ihraclarinda gozlenen artislar oldugu
diisiiniilmektedir. Bilesik dolarizasyon endeksinin 2002 yili Agustos ayindan itibaren azalan
egilim gostermesi, 2002 yilindan bu yana uygulanmakta olan ekonomik programin
dolarizasyon egilimlerinde tutarli bir asagi yon bulmasindaki 6nemini vurgulamaktadir.
Donem icinde yasanan, se¢im, savas ve global likidite algilamalarindaki degisimlerin yeni bir

dolarizasyon siireci yaratmaktan c¢ok, ters dolarizasyonda duraklamaya yol acgtig1

gozlenmektedir.

Grafik 9
Bilesik Dolarizasyon Endeksi (Geometrik ortalama, 1997=100)
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Bu calismada yer alan bulgulara gore, 2002 yili basindan itibaren ¢ok farkh
yaklagimlarla Olciilen biiyiikliiklerin ortak sonucu, dolarizasyon egilimin asagi yoniiniin
devam ettigi seklindedir. Bu noktada dikkate alinmasi gereken énemli bir husus, dniimiizdeki
donemlerde ters dolarizasyon egiliminin, Tiirkiye’de devam edip etmeyecegidir. Ulke
deneyimlerine bakildiginda, mali istikrarin saglanmasinin, merkez bankasinin bagimsizliginin
ve enflasyondaki diisiisiin, ilk etapta dolarizasyon egilimindeki ataleti Onemli Olciide

engelleyemedigi goriilmektedir. Reinhart ve digerleri (2003), yillarca kronik enflasyon

' Bilesik dolarizasyon derecesinin olusturulmasinda varlik ve yiikiimliilik dolarizasyon endekslerine verilecek
agirliklarin belirlenmesi amaciyla temel bilesenler analizi uygulanmig, analiz sonucunda standartlastirilmis
seriler icin sirasiyla (0,707) ve (0,707) seklinde esit agirliklar Onerilmistir. Ayrica, daha once belirtildigi gibi

endeks olusturulmasinda yaygin uygulama esit agirliklandirma bi¢imindedir.
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ortaminda yasamis olan iilkelerde, enflasyon oranlarimin yeniden yiikselme olasiliginin
dolarizasyon egilimindeki ataletin kirtlmasini engelledigini, bu nedenle, yiiksek enflasyon
hafizasinin giderilmesi icin enflasyon oraninin ¢ok uzun yillar diisiik ve istikrarli bir seviyede

tutulmasi gerektigini ileri stirmektedirler.

Ters dolarizasyon egiliminin uzun siireli ve biiylik boyutlarda yasanabilmesinin 6n
kosulu, uzun soluklu parasal ve mali istikrarin saglanabilmesidir. Buna ek olarak, yapisal
sorunlarin tamamen c¢oziildiigiine olan inancin iyice yerlesmesi ile birlikte, hem yerli para
cinsinden yatirimlarin reel degerlerini koruyabilecek araclarin cesitlendirilmesi, hem de doviz
yatirnmlar kadar uzun siireli korunma saglayici vade yapisinin olusturulmasina ihtiyag vardir.
Ayrica, dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, tiirev piyasalarin olusmasi ve gelismesi de
olduk¢a ©nemlidir. Reinhart ve digerleri (2003), ters dolarizasyon egiliminde, kararl
ekonomik politikalar sayesinde, cok biiyiik ve uzun siireli basar1 saglamus iki iilkenin Israil ve
Polonya oldugunu belirtmektedirler. S6z konusu iilke deneyimleri, ters dolarizasyon siirecinin
finansal aracilik ve sermaye girisleri iizerindeki olumsuz etkisinin en diisiikk diizeyde

goriilmesi agisindan 6nemlidir.

IV. SONUC

Dolarizasyon iizerine olusmus yeni literatiirden yola ¢ikarak yapilan bu ¢alismada,
Tiirkiye i¢in varlik, yiikiimliiliik ve bilesik dolarizasyon endeksleri olusturulmustur. Endeks
hesaplamalar1 birer alistirma olarak diistiniilmiis, cesitli alternatifler sunularak endeksler
arasindaki farkliliklar ortaya cikarilmak istenmistir. Hesaplanan endeksler birer Oneri
niteligindedir.

Bu calismanin en Onemli katkisi, varlik dolarizasyon endeksinin olusturulmasi
stirecinde portfoy biiyiikliiklerinin kullanilmas1 yaklasimidir. Bu yaklasima gore toplam varlik
portfoyil icinde yabanci para varliklarin payi, olciilebilir biitiin varliklar kapsayacagi icin en

dogru dolarizasyon endeksini olusturacaktir.

Genel itibariyla, olusturulan endekslerin tiimii son yillarda Tiirkiye’de yasanan ters
dolarizasyon siirecini dogrulamaktadir. Tiim endekslerin egilimi asag1 yonlerini korumaktadir.
Ancak, Tiirkiye hala dolarizasyonun yiiksek oldugu bir iilkedir. Normal kosullar altinda, iilke
deneyimlerinin de gosterdigi iizere, ters dolarizasyonun mutlak basariya doniisebilmesi igin
yabanci varliklarin toplam varliklar i¢indeki paymin yiizde 5 ile ylizde 10 araligina ¢ekilmis

olmasi gerekmektedir.
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Ote yandan, Tiirkiye’de uzun ve saglikli bir sekilde gerceklesmesi beklenen ters
dolarizasyonun kosullar1 da hizla olusmaya devam etmektedir. Bu siirecleri kisaca su sekilde

ozetlemek miimkiindiir:
- 2002 yilindan beri siirmekte olan parasal ve mali istikrar;
- DIBS piyasalarinin derinligi ve uzayan bor¢lanma vadeleri;
- Riskten korunma biling artis1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi gelisimi;
- Devam eden yapisal reformlar;
- IMF programi ve Avrupa Birligi yakinsama ¢apalari;
- Yabancilarin YTL senet ihraglari.

Bu calismada, oOniimiizdeki donemlerde, mevcut politikalardan ©nemli sapma
olmayacag1 varsayimi altinda, Tiirkiye ekonomisinin, ters dolarizasyon egiliminde 6nemli
basarilar saglayabilecegine iliskin bulgular ortaya ¢ikmaktadir. Iyice belirginlesen azalis
egilimini koruyacak adimlar atildigi siirece orta ve uzun vadede daha da artan bir ivme ile,
mali sistemin kirilganliginin kaynaklarindan biri olan dolarizasyon ile miicadelede 6nemli

kazanimlar elde edilmeye devam edilecektir.

Calismanin eksik taraflarini, Olciilemeyen banknot yabanci para dolasiminin
kullanilamamis olmasi, altin ve benzeri yatirim araclarina iliskin verileri portfoy yatirimi
olarak degil de sistem disilik olarak almasi olusturmaktadir. Ayrica senet ve vadeli ¢ekler ile

yaratilan parasal deger dolasimi da veri sorunlar1 nedeni ile hesaplamalara dahil edilmemistir.
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EK 1: SEKTOR BILANCOLARI

BANKA DISI KESIM (HANEHALKI VE FIRMALAR)

Varhk Yiikiimliiliik
Nakit Para Krediler
Yeni Tiirk Liras1 Yeni Tiirk Lirasi

Yabanci Para
Mevduat
Yeni Tiirk Liras:
Yabanci Para (DTH) "
Menkul Kiymet
DIiBS @

Yabanci Para

Di1s Borglar (Firmalar)

Oz Sermaye

Hisse Senedi ihraci ©

Yeni Tiirk Lirast
Yabanci Para ve Yabanci Paraya Endeksli
Eurobond
Yatirim Fonu (MKYF) @
Yeni Tiirk Lirasi
Yabanci Para
OFK Katihm Hesab1
Yeni Tiirk Lirast
Yabanci Para
Hisse Senedi”
Yerlesik firmalarin hisse senetleri (YTL)

Yabancilarin ihrag ettigi hisse senetleri (YP)

Repo

Diger Varhklar ©
Notlar:

(1) Yabanci para mevduata, yerlesiklerin yurtdist bankalarda tuttuklart mevduat dahil edilmis; yurtdisi yerlesiklerin
Tiirkiye’de tuttuklar1 ve zorunlu karsihiga tabi yabanci para mevduati ise ¢ikarilmustir.

(2) Hazine’nin yurtici ve yurtdisinda ihra¢ ettigi menkul kiymetlerden banka dist kesim miilkiyetinde olanlari ifade
etmektedir.

(3) SPK*dan alinmustir.

(4) Hanehalkinin elinde bulunan yerlesikler tarafindan ihrag¢ edilen hisse senetlerini ifade etmektedir. Yurtici yerlesikler, yine
yerlesik firmalarin ihrag ettigi senetleri alabilecegi gibi, yabancilar tarafindan ihra¢ edilen senetleri (yerlesiklerin elindeki
yabanci iilke bor¢ senetleri) de tutabilmektedirler. Bu kalemin de bir iilkedeki dolarizasyonun gostergesi oldugu
diistiniilmekle beraber, hesaplamalarda veri sikintis1 nedeniyle analiz diginda birakilmustir.

(5) Diger varliklar, 1990’larin sonuna kadar yogun bir sekilde kullanilan Varhga Dayali Menkul Kiymet (VDMK),
Finansman Bonosu, Ozel Sektor Tahvilleri, Gayrimenkul Sertifikasi, Banka Bonosu ve Kar- Zarar Ortaklik Bonosu gibi
yatirim araglarini kapsamaktadir.

(6) Firmalarin ¢ikarttiklari hisse senedini ifade etmektedir.
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FiINANSAL SEKTOR
(BANKALAR VE FiNANSAL KURUMLAR)

Varhk

Yiikimliiliik

Kasa Mevcudu (Nakit)
Yeni Tiirk Lirasi

Yabanci Para

Krediler
Yeni Tiirk Lirasi
Yabanci Para
DIiBS
Yeni Tiirk Lirasi
Yabanci Para ve Yabanci Paraya Endeksli
Eurobond
Hisse Senedi

Yurtdisinda Tutulan Varhklar

Mevduat
Yeni Tiirk Lirasi

Yabanci Para

Krediler (Merkez Bankasindan)

Dis Borglar (krediler + tahvil)

Oz Sermaye

17



MERKEZ BANKASI

Varhk Yiikiimliiliik
Net Di1s Varhklar Para Tabam
Net Uluslararasi Rezervler Emisyon
Uluslararas1 Rezerv Varliklar Bankalar Mevduat )

Uluslararas: Yiikiimliiliikler
Yabanci Para Mevduat
Isci Dovizleri (1 y1l) @
Orta Vadeli Di1s Krediler
Diger
Isci Dovizleri (2 yil) @

Isci Dovizleri (3 yil) @

Net i¢ Varhklar
Hazine Borclar:
DIBS Portféyii
TUFE’ye Endeksli DIBS
Dévize Endeksli DIBS

Kamu Mevduati (YTL ve YP)

Notlar:
(1) Zorunlu karsiliga tabi yabanci para mevduatin Merkez Bankasi nezdinde tutulan miktarini gostermektedir.
(2) Merkez Bankas1 nezdinde tutulan Is¢i Dévizleri hesaplarim gostermektedir. Toplam dis borg stoku iginde yer almaktadir.

(2) Zorunlu karsiliga tabi Tiirk lirast mevduatin Merkez Bankasi nezdinde tutulan miktarini gostermektedir.



Varhk

KAMU SEKTORU
Yiikiimliiliik

Mevduat

Merkez Bankasi (YTL + YP)

DiBS ¥

Yeni Tiirk Lirasi

Bankalar Yabanci Para ve Yabanci Paraya Endeksli
Di1s Borglar @ (krediler + tahvil)
Eurobond
Notlar:
(1) Hazine’nin yurtiginde ihrag ettigi menkul kiymetleri gostermektedir.
DIS DUNYA
Varhik Yiikiimliiliik
DTHY Nakit (Yabanci Para)
YP DiBS®

Hisse Senedi

Krediler®

NOTLAR:

(1) Turk bankacilik sisteminde yabancilar tarafindan tutulan doviz tevdiat hesaplarini ifade etmektedir.

(2) Hazine’nin yurti¢i ve yurtdisinda ihrag ettigi menkul kiymetlerden yabancilarin miilkiyetinde olanlar1 gostermektedir.

(3) Yabancilar tarafindan yurticindeki yerlesiklere verilen yabanci para cinsinden kredileri ifade etmektedir.
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EK 2:
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Grafik 10
Bilesik Dolarizasyon Endeksi (Reinhart ve digerleri yontemi)
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Reinhart ve digerlerinin (2003)'° bulgularina gore Tiirkiye hala dolarizasyonun yiiksek

derecede oldugu iilkeler grubunda yer almaktadir. Bu cercevede, Grafik 10 Tiirkiye igin

dolarizasyonun hala onemli sorunlar arasinda bulundugunu hatirlatiyor olmasi agisindan

onemlidir.

16 Grafik 10°da Reinhart ve digerleri (2003) tarafindan olusturulan bilesik dolarizasyon endeksinin bir bileseni
olan DTH/M2Y oram yerine varlik dolarizasyon derecesi kullanilmisgtir.
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EK 3

Grafik 11
Varlik Dolarizasyon Derecesi (Tem.96-Kas.05)
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v4*: sabit parite ve sabit kur kullanilarak hesaplanmustir.
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EK 4: KULLANILAN KISALTMALAR

BDK
DIBS
DTH
GSYIH
IMF
MKYF
OFK
SPK
YP

YTL

: Banka dis1 kesim (Hanehalki ve firmalar)
: Devlet I¢ Borglanma Senedi

: Doviz Tevdiat Hesaplar

: Gayri Safi Yurti¢i Hasila

: Uluslararas1 Para Fonu

: Menkul Kiymet Yatirim Fonu

: Ozel Finans Kurumu

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Yabanci Para

: Yeni Tirk Liras:
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