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OZET

Calismada, Kiiresel Finansal Krizin ardindan dolarizasyon trendinin ne yénde degistigi ve gelismekte olan iilkelerde
“dolarizasyon” siireci mi “de-dolarizasyon” siirecimi yasandigi sorusuna birlesik dolarizasyon endeksi kullanilarak
cevap aranmistir. Elde edilen sonuglara gére, kriz sonrasinda dolarizasyon trendinin ekonomilere tekrar hakim
oldugu; ©6zellikle 2013 yilindan sonra gelismekte olan lilkelerde artan bir dolarizasyon baskisi olustugu
gériilmektedir. Varliklarin yabanci para cinsinden tutuldugu ve artan dis bor¢ sorunlarinin gézlemlendigi bu
siiregte, gelismekte olan iilkelerde yabanci paranin yerel paraya gére daha ¢ok tercih edildigi gérilmdiistiir.
Yiikiimliiliik dolarizasyonu agisindan en ¢ok baskiyi hisseden (ilke Tiirkiye’dir. Meksika ve Brezilya’da dis borg¢
oranindaki artis hizinin yiiksekligi ise dikkat ¢ekicidir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finansman, Doviz Kuru, Dolarizasyon, Finansal Kriz

JEL Kodlari: F31, GO1

SUMMARY

In this study, the answers are searched for the questions of how the dollarization trend has changed after the
Global Financial Crisis and whether the "dollarization" or "de-dollarization" process has been experienced in
emerging countries by using the composite dollarization index. According to the results, the dollarization trend
once again dominates these economies dfter the crisis; especially after 2013, there is an increased pressure on
the emerging countries towards dollarization. In this process, where assets are mainly held in foreign currency
and external debt problems are increasing, it is seen that foreign currencies in emerging countries are preferred
over the local currency. In terms of liability dollarization the most pressure is found in Turkey, whereas the
acceleration of external debt ratio increase is found to be at most in Mexico and Brazil.

Key Words: International Finance, Foreign Exchange, Dollarization, Financial Crises

JEL Classification Codes: F31, GO1

GIRIS

Kiresel Finansal Kriz sonrasindaki endiselerin bir bolimd, gelismekte olan Ulkelerde 1980'li yillarda
sikca yasanan yiiksek enflasyon, devalliasyon ve takiben ortaya ¢ikan dolarizasyon sarmalinin kriz
sonrasinda yasanip yasanmayacagiyla ilgili olmustur. Yerel paranin, degisim araci, deger saklama araci
ve hesap Olglsli olma islevlerinden birini veya hepsini kendine gére daha istikrarl bir seyir izleyen
yabanci paraya devrettigi ekonomilerde dolarizasyon siireci yasanmaktadir. Agénor ve Khan (1996)’ a
gore, bu fonksiyonlarin yabanci bir para birimi tarafindan lstlenmesi dolarizasyonun son asamasi olan
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para ikamesidir (currency substitution) ve para ikamesinin de yiksek enflasyonun nihai bir sonucu
oldugu cok sik tekrarlanan bir olgudur (Calvo ve Vegh, 1992).

Dolarizasyon; ¢ogunlukla istikrarsiz ekonomik ortamlarda meydana gelen yiksek enflasyona karsi,
finansal varliklari yerli paranin deger kaybetme riskine karsi korumak amaciyla ortaya ¢ikmaktadir
(Reinhart, Rogoff ve Savastano, 2014). Yiiksek enflasyonun bulundugu (ilkelerde yerel para cinsinden
varliklari elde tutmanin yaratacagi maliyetten korunma istegi dolarizasyonun yayginlasmasinin temel
nedeni olmaktadir (Kubo, 2014).

Dolarizasyon tirlerinden birisi, Panama ve Ekvator 6rneklerinde oldugu gibi, Gilkenin ulusal parasini
tamamen terk edip, yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmasi sekli olan tam
dolarizasyondur (full dolarization). Kendi parasi yerine degeri daha istikrarli, oynakligi diisiik olan
yabanci bir parayl benimseyen (lkenin, para krizleriyle karsilasmayacagi, Ulilkede parasal
uyumsuzluklarin olmayacagi beklentisi vardir (Berg ve Borensztein, 2000).

Bir Ulkedeki yerlesiklerin ylksek enflasyon nedeniyle yerel parada ortaya ¢ikan deger kaybindan
korunmak amaciyla, yerel para cinsinden finansal varliklar yerine, yabanci para cinsinden finansal
varliklari segmeye baslamasi da kismi dolarizasyondur (partial dollarization) (Serdengecti, 2005). Bu
dolarizasyon tiriine Arjantin, Peru, Turkiye gibi gelismekte olan llkelerde daha ¢ok rastlanmaktadir.

Genelde dolarizasyonun ilk asamasinin varlik dolarizasyonu (asset dollarization), son asamasinin da
para ikamesi oldugu bilinir. Calvo ve Vegh (1992)’e gore para ikamesi; yabanci paranin yerel para
yerine degisim araci olma fonksiyonu Ulstlenmesi iken; dolarizasyon, yerel paranin hesap birimi
olma ve deger saklama fonksiyonlarinin yabanci para tarafindan ele gecirilmesidir. Bu da para
ikamesinin dolarizasyonun son asamasi oldugunu gosterir.

Varlk dolarizasyonunun yabanci para cinsinden varliklarin deger biriktirme araci olarak kullaniimasi
oldugu disunulir ve yabanci para cinsinden mevduatlarin (DTH) toplam mevduatlar veya para
arzina (M2, M2Y) oraninin varlk dolarizasyon derecesinin en iyi gostergesi oldugu kabul edilir
(Akinci, Ozer ve Usta, 2005). Bilango uyumsuzluklarinin énemli bir gdstergesi olan yiikimliliik
dolarizasyonun ise, finansal kirilganligi arttirdig1 pek ¢ok calismada dile getirilirken; 1994-95 Tekila krizi,
1997’de Asya krizleri ile baslayan ve yayilan tglinci nesil krizlerde bu kirilganliklarin dnemli yer tuttugu
soylenir (Galindo ve Liederman, 2005). Bilangolarinin yikiimlilik kismi dnemli dlglide yabanci paraya
dayali olan firmalar, yerel paranin deger kaybetmesi sonucunda 6nemli 6l¢lide 6z sermaye kaybina
ugrarken, reel yatirimlar azalmakta ve (lke biliylik oranda lretim kaybina ugramaktadir.

Bu calismanin amaci, Kiresel Finansal Kriz ardindan gelismekte olan tlkelerdeki dolarizasyonun
siddetini birbirleri ve gelismis Ulkeler ile mukayeseli bir sekilde 6lgmek; 2008 yilina kadar gelismekte
olan llkelerde yasanan de-dolarizasyon siirecinin sirip slirmedigini arastirmaktir.

LITERATUR

Literatlirde genis yer tutan dolarizasyon hakkindaki ilk calismalar 1970'li yillarda gelismis Glkeler ile ilgili
olmustur. 1980’li yillarda ise cogunlukla para ikamesi basliginda yer alan ¢alismalarda ulusal ve yabanci
para getirilerine dair beklentilerin para ikamesindeki temel 6l¢it oldugu distnldlmis ve bu da
calismalari gelismekte olan tlkelere dogru kaydirmistir. 1990°h yillardan itibaren Asya ve Latin
Ulkelerinde olusan krizler ve dolarizasyon arasindaki iliskiler cogu calismaya konu edinilmistir.

2000'li yillar ile birlikte bu konu hakkinda daha detayl ve ayristirici galismalar yapilmistir. Honohan ve
Shi’nin (2001) ¢alismalari bu konudaki kapsamli ¢alismalardandir. 58 tane gelismekte olan Ulkeyi
kapsayan calismada 1990 — 2000 ddoneminde, toplam banka mevduatlari igerisinde dolar bazli
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mevduatlarin oraninin arttigi goértlmistir. Honohan, 2007 yilinda tekrarladigi ¢alismasinda; 2001
yilindan itibaren varlik dolarizasyonun bu Ulkelerde arttigini, 2002 yilinda en biyik artis hizina eristigini
tespit etmistir.

Dolarizasyon hakkinda son yillarda yapilan énemli birkag ¢alismalardan birisi, Reinhart ve digerlerine
(2014) aittir. “Addicted to Dollar” isimli galismada dolarizasyonun mali ve doviz kuru politikalarina olan
etkisini incelemek amaciyla birlesik dolarizasyon endeksi olusturulmustur. Elde edilen sonuclara gore;
ylksek dolarizasyon oranlari déviz kurunun enflasyona gecis etkisini artirirken, yiksek dolarizasyon
oranina sahip Ulkeler icin dalgalanma korkusunun daha biyiik bir problem oldugunu teyit eden
sonuglar elde etmislerdir.

Mecagni ve digerleri (2015) ¢calismalarinda dolarizasyonu azaltma cabalarinin son on yilda karmasik
sonuclar verdigi sonucuna ulasmislardir. Diinyanin geri kalanina gore Afrika bdlgesinde dolarizasyon
daha yiksek orandadir. Her ne kadar bu bdlgede Angola gibi basarili bir de-dolarizasyon siireci
gecirebilen Ulkeler olsa da; Kongo Demokratik Cumhuriyeti gibi bazi 6rneklerde de hala 2000’li
yillardaki gibi yiksek dolarizasyon seviyeleri bulunmustur. Enflasyonun ve nominal déviz kurunun
dolarizasyonun ana nedenlerinden oldugu teyit edilmek ile birlikte, enflasyon riskinden korunmak icin
yabanci paralarin kullanilmasinin para ikamesinin ana sebeplerinden oldugu da teyit edilmistir. Ayrica
siyasi belirsizlik, hammadde ihracatina olan gliglii bagimlilik ve finansal piyasalarin sinirli bir sekilde
gelismis olmasi da, bu Ulkelerdeki dolarizasyonu kamg¢ilamaktadir. Ayrica Mecagni ve digerleri (2015),
yabanci para cinsinden banka kredileri (mevduat) toplaminin toplam banka kredilerine (mevduat) olan
oranini kullanarak uluslararasi kredi ve mevduat dolarizasyonu incelenmistir. Meksika, Brezilya gibi bazi
Ulkelerde ciddi anlamda basarili bir de-dolarizasyon stratejisi uygulanabilmisken; Avusturalya gibi bazi
Ulkelerde de tam tersi bir sekilde dolarizasyon artmistir. Banka mevduatlarinin dolarizasyonu
incelendiginde Tiirkiye’de de hizla artan bir dolarizasyon siirecinin yasandigi gézlemlenmistir.

Catdo ve Terrones (2016), gelismekte olan Ulkelerin finansal sistemlerindeki dolarizasyonu inceleyen
calismalarinda Kiiresel Finansal Krize kadar de-dolarizasyon trendi arastirmaya dahil 28 ulkede
siirerken, bundan sonra tersine donen bir sire¢ baslamistir. Her ne kadar bazi ekonomiler hala “de-
dolarizasyon” siirecini yasasalar da, 2009 yilindan itibaren dolarizasyon ve de 06zellikle finansal
dolarizasyon iilke dinamiklerine ve bunlarin kiresel faktorler ile olan uyumuna bagli olarak artmistir.

CALISMANIN KAPSAMI

Dolarizasyonun ¢ogunlukla gelismekte olan (lkelerin bir problemi olmasi gerceginden hareketle
¢alismaya 6ncelikle gelismekte olan lilkeler, daha sonra da kiyaslama yapabilmek adina gelismis tlkeler
dahil edilmistir. Veri bulabilme kisti altinda 6rnekleme dahil olan gelismekte olan (lkeler Brezilya,
Meksika, Tiirkiye, Polonya, Tayland, Hindistan ve Cek Cumhuriyeti iken; kiyaslama yapabilmek adina
drnekleme dahil edilebilen gelismis Ulkeler ise Almanya, ingiltere, Danimarka, Fransa, isvicre, italya,
Japonya, Kanada, israil, Kore ve Singapur’dur®. Toplamda 18 iilke ¢alisma kapsamina alinmistir.

SINIRLILIKLAR VE VERI

Belirli bir zaman diliminde Ulkeler arasi bir karsilastirma yapabilmek icin, tutarli olabilmek adina tek bir
veri tabani kullanilmaya galisiimis; fakat bazi Gilkelere ait verilere ulasilamamasi farkl veri tabanlarinin
kullanimini zorunlu kilmistir. Mecagni ve digerleri (2015), Kubo (2014), Reinhart ve digerleri (2014) gibi
¢ahsmalarda kullanilan degiskenlerin aynisi karsilastirmalarin anlamli olabilmesi icin kullaniimaya

3 IMF siniflandirmasina gére World Economic Outlook 2015 Raporunda gelismis tilke olarak Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Fransa, Almanya, israil, italya, Japonya, Singapur, Giiney Kore, isvicre ve ingiltere
alinmigtir. Boylece 11 tlke gelismis tlke (developed) ve geriye kalan 7 iilke de gelismekte olan (lke (emerging)
kategorisinde alinmustir.
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calisilsa da, 6zellikle DTH, dis borg, kamunun yabanci para cinsinden dis borcu hakkindaki verilerin elde
edilmesinde sikinti yaganmistir. Dis borg verisi hakkinda ise farkli tanimlamalar yapilmistir. Bu da, dogal
olarak, kullanilan veriye gore ¢ikan sonuglari degistirmektedir. Bu sebeple kullanilan iki dis borg
tanimina da yer verilmis ve karsilagtiriimalari sunulmustur.

Calismada asil hedeflenen nokta gelismekte olan (lkelerdeki birlesik dolarizasyon endeksinin
karsilastirilmasi iken, veri konusunda yasanan sikintilar karsilastirmanin yalnizca ¢ Ulke ile
sinirlandirmasina neden olmustur.

Birlesik dolarizasyon endeksi (BDE) igin gerekli olan verilerin hepsinin tim dlkeler igin bulunabilme
glicligl nedeniyle, BDE lice boliinerek analize devam edilmistir. Birinci inceleme alani olan varlik
dolarizasyonu icin net dis varliklarin para arzina orani alinmistir. ikincinde, yiikiimliliik dolarizasyonu
icin ise Reinhart ve digerlerinin (2014) ¢alismasinda da kullanilan toplam dis borg stokunun gayri safi
milli gelire orani ve Uglinclisii de genel yonetim borg¢ stokunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler EK-2’de verilmistir.

YONTEM VE MODEL YAKLASIMI

Dolarizasyonun farkl tiirleri oldugu gibi, toplam dis borcun gayri safi yurt ici hasilaya orani; yabanci
para cinsinden mevduatlarin toplam mevduatlara orani; 6zel kesimin yabanci para cinsinden
kredilerinin toplam kredilere orani gibi farkli 6lgme yéntemleri de vardir. Bu ¢alismada Reinhart ve
digerlerinin (2014) ¢alismalarinda da kullandiklari, hem varlik hem de ylikiimlilik dolarizasyonunu
icermesi agisindan aciklayici ve kapsayici bir endeks olan birlesik dolarizasyon endeksi (composite

dollarization index) kullaniimistir. Endeks asagidaki gibi yazilabilir.*

. . . . DTH ., DisBor¢Stoku , YP Cinsinden i¢ Borg Stoku
Birlesik Dolarizasyon Endeksi(BDE) = — .
$ y ( ) M2 + GSMH Toplam I¢ Borg Stoku

Esitlikteki birinci oran, para arzi igerisindeki déviz cinsinden mevduatlarin oranini géstermektedir ve
literatiirde en yaygin bicimde kullanilan dolarizasyon él¢isiidiir. ikinci oran, tim sektorlerin yabanci
para cinsinden dis yikiimliliklerini kapsamaktadir. Uglincii oran ise, kamu sektériiniin yabanci para
cinsinden i¢ yikimlaligind ifade etmektedir. Endeks, s6z konusu oranlarin EK-1'de gosterildigi sekilde
10 degerine gore normallestirilmesi ile olusturulur. Ardindan da Ulkelerdeki dolarizasyon derecesi,
endeks degerlerine gore siniflandiriimistir. Sonug olarak ortaya ¢ikan bilesik endeks 0’dan 30’a kadar
degerler alarak dustik, orta, yliksek ve gok ylksek olarak gruplandiriimaktadir.

Birlesik dolarizasyon endeksinin birinci kismi varlik dolarizasyonu igin net dig varliklarin para arzina
M2’ye orani alinmistir. Bunun sebebi, Kiiresel Kriz sonrasi doneme iliskin doviz tevdiat hesabi verisine
ulasilamamasi ve bu c¢alismada kullanilan oranin ayni zamanda literatlirde de varlik dolarizasyonunu
temsil eder bir sekilde kullaniimasidir.

Birlesik dolarizasyon endeksinin ikinci bileseni ise toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ya (total external
debt/GDP) oranidir. Burada kullanilan veri tabanlari ve veriler degiskenlik géstermektedir. Birinci veri
toplam dis borg stokunun gayri safi milli gelire (total external debt/GNI) orani iken; ikinci veri de genel
yonetim borg¢ stokunun gayri safi yurt ici hasilaya oranidir®. Toplam dis bor¢ stokunun gayri safi milli

“Reinhart vd. (2014) calismasinda bahsi gecen endeksi su sekilde agiklamaktadir:
bank deposits in foreign currency  total external debt

The composite index = +
broad money, GNP

domestic government debt denominated in (or linked to) a foreign currency

total domestic government debt
5 “Avrupa Birligi biinyesinde ekonomik ve parasal birlige gecisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri”
cercevesinde hesaplanmakta olan borg stoku verisidir... Boylece uluslararasi standartlara uygun genel yonetim
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gelire orani gelismekte olan Ulkeler arasinda bir karsilastirmayr miimkin kilarken; genel yonetim borg
stokunun gayri safi yurt ici hasilaya orani ise daha genis capta bir karsilastirma imkani sunmaktadir.

Birlesik dolarizasyon endeksinin t¢linci bileseni ise toplam i¢ bor¢ stokunun ne kadarinin yabanci para
cinsinden veya yabanci paraya endeksli olduguna dairdir. Bu sekilde kamudaki dolarizasyon hakkinda
bir bilgi elde etmek hedeflenmektedir. Fakat bu konuda Ulkeler arasi bir karsilagtirma yapmayi miimkdn
kilacak veri bulmak konusunda sikinti yasandigi igin, konu hakkinda aydinlatici olmasi adina merkezi
yonetimin yabanci para cinsinden borglarinin gayrisafi yurtici hasilaya orani hakkinda bilgi verilecektir.

AMPIRIK BULGULAR

Net dis varliklarin para arzina oranlanmasi sonucunda elde edilen dolarizasyon sonuglari Grafik 1’de
gosterilmektedir. Grafik 1’den izlenebilecegi gibi, en yiksek varlik dolarizasyonuna sahip olan Ulke
israil’dir. Ortalama olarak %78 olan dolarizasyon orani, %84 ile 2010 ve 2011’de en yiiksek oranlara
ulasmigtir. Brezilya ise ikinci sirada en yiksek varlik dolarizasyonu oranina sahip ulkedir. Ortalama
olarak %54 olan bu deger, 6zellikle 2014’den itibaren artmis ve 2015 yilini %77 ile kapatmistir. Ayni
sekilde Cek Cumhuriyeti de yliksek oranda varlik dolarizasyonuna sahiptir; ortalama varlik
dolarizasyonu %54 iken, 2013 yilindan itibaren artan bu oran 2015 yilinda %65’e ulasmistir. Kore’de
cok istikrarl bir seyir izleyen dolarizasyon endeksi, ortalama olarak %30’dur. Meksika’da %26’dan
%34’e kadar cikan varlik dolarizasyonu, ortalamada %31 ile Kore’ye benzerdir. Tirkiye’de %46’dan
%37’e inen varlk dolarizasyon orani, ortalamada %38’dir. Tirkiye’de 2010 yilinda varlik dolarizasyonu
%32’ye kadar inmis olmasina ragmen, ilerleyen yillarda tekrar %40’lara tirmanmistir. Son olarak ise
Japonya’da en yiiksek %30’a ¢ikan varlk dolarizasyonu, ortalama olarak ise %26 olarak seyir etmistir.
Grafik 1: Varlk dolarizasyonu

sektorl borg stoku verileri elde edilmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi karsilastirilabilirligi olan s6z konusu
stok verileri, Glkeler hakkinda teknik analizlere imkan saglamasi bakimindan 6nem arz etmektedir.”
(https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Sik-Sorular-Listesi?nm=616 Erisim tarihi: 06.04.2017)
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Birlesik dolarizasyon endeksi igin normallestirilmesi gereken diger iki oran; yikimlalik dolarizasyonu

olan toplam dis borg stokunun gayri safi milli gelire orani ile kamu sektoriindeki dolarizasyonu
simgeleyen merkezi yénetimin yabanci para cinsinden borglarinin gayri safi yurt ici hasilaya oranidir.

Fakat bu alanda bulunan veri sayisi daha da azaldigl icin makalenin 6ziini kaybetmemek adina bu

bulgulara burada yer verilmemistir.

sunulmaktadir.

Bu iki dolarizasyon

Birlesik dolarizasyon endeksini hesaplayabilmek icin ¢ farkh dolarizasyon oraninin tek bir degerde

normallestirilmesi gerekmektedir. Elde edilen bulgular birlestirildigi zaman sadece Tlrkiye, Brezilya ve

Meksika icin birlesik dolarizasyon endeksini hesaplayacak verinin elde edildigi goriilmektedir. Burada
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birinci bilesen olan varlik dolarizasyonu icin “net dis varlik/M2” alinmistir. ikinci bilesen icin ise “toplam
dis bor¢/GSMH” alinirken, Uglincli bilesen icin ise “merkezi yonetimin yabanci para cinsinden
borglari/GSYH” olarak alinmistir. Birlesik dolarizasyon endeksi, EK-1’de gosterildigi sekilde on degerine
gore normallestirilen degerlerin toplanmasi ile olusturulur. Ardindan da (lkelerdeki dolarizasyon
derecesi, endeks degerlerine gore siniflandirilir. Sonug olarak ortaya ¢ikan bilesik endeks 0’dan 30’a
kadar degerler almaktadir. Sonuglarin detayli endeks bilgileri EK-4’de detayli bir sekilde sunulmakta
iken, Grafik 2’de ise grafiksel gosterimi mevcuttur.

Grafik 2: Birlesik Dolarizasyon Endeksleri
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ilk olarak “Net dis varlik / M2” oranina bakildigi zaman, en yiiksek degerlerin Brezilya’da; “toplam dis
borg stoku /GSMH” orani icin ise en yiiksek degerlerin Tlirkiye’de ve son olarak ise “merkezi yénetimin
yabanci para cinsinden borglari/GSYH” orani icin en yiiksek degerlerin yine Turkiye’de oldugu
gorilecektir. Birlesik dolarizasyon endeksi icin ise en yiiksek degerlerin Tirkiye’ye ait oldugu
gorlilmektedir. Bulunan bu sonuglara gore Tirkiye’de dolarizasyon her zaman, yiksek olarak
siniflandinlan araliga dismektedir. 2011 yilinda disen bu endeks, 2013 vyilindan sonra artis
gostermistir. Buna karsin Brezilya, dolarizasyon derecesini 2009-2011 yillari arasinda orta seviyede
tutmayi basarmisken, 6zellikle artan varlik dolarizasyonu ile ylksek seviyede dolarizasyon sergileyen
bir Glke konumuna gelmistir. Meksika ise 2013 yilindan sonra orta seviyede olan dolarizasyonunu,
yuksek seviyeye cikarmistir. Buradaki artis ise toplam dis bor¢/GSMH oranindan kaynaklanmaktadir.

2013 yiinda, ABD’nin tahvil alimini kismaya baslayacagini agiklamasi ile olumsuz yonde etkilenen
gelismekte olan Ulkelerdeki dolarizasyon seyri Grafik 3 ve Grafik 4’de varlik ve ylikimlilik agisindan
ayri ayri gosterilmektedir. Turkiye'deki dis borcun GSMH’ya oraninin 6zellikle 2011 yilindan sonra
arttigl da dikkat cekmektedir. Ayni sekilde Meksika ve Brezilya’da da 2011 yilindan sonra ivme kazanan
bir oran gorilmektedir. Burada 2011 yilinda ABD’nin artan blitge agigl nedeni ile AAA olan kredi
notunun Standard & Poor's tarafindan duragandan negatife déndiiriilmesinin; 2008 yilinda baslayan
Kiresel Finansal Krizi kontrol altina almak amaci ile yapilan operasyonlar neticesinde bozulan kamu
maliyesinin de etkisi ile negatife dénen bir kiiresel ekonomik gériinimin etkisi oldugu dislinilebilir.
Kisacasl toplam dis borg¢ stokunun Tirkiye'deki yiksek ve artan seyri dikkat cekici iken; wvarlik
dolarizasyonun Brezilya’da 6zellikle 2015 yili igcerisinde artmasi da diger bir 6nemli bulgudur.
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Grafik 3: Net dis varliklar / M2
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Grafik 4: Toplam Dis borg stoku /GSMH
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Reinhart ve digerlerinin (2014) 1980 ile 2001 yillari arasi igin yaptigl ¢calismada Brezilya BDE=5 ve
Meksika BDE=7 endeks degeri ile orta dolarizasyon bolgesinde bulunmusken, Tiirkiye BDE=13 endeks
degeri ile yliksek dolarizasyon bélgesinde bulunmustur.

Gecen zaman icerisinde Brezilya’da artan bir dolarizasyon siireci yasanmistir. Ozellikle varlk
dolarizasyonu konusunda artan bir baski hissedilmekte iken, yabanci para cinsinden i¢ borg oranlarinda
nispeten daha az bir artis olmustur. Bunun yaninda o6zellikle dis borcun yabanci paraya olan
bagimhliginin ise 2009 yilindan 2015 yilina kadar olan siregte kademeli bir sekilde arttigi
gozlemlenmistir; zira bahsi gecen 21 yillik slrecte 4 olan endeks degeri 2009 yilina 2’ye kadar
dustrulebilmistir. 2015 yili Brezilya icin diisen biiylime oranlari ve hatta yasanan ekonomik kii¢lilme,
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi, petrol fiyatlarinin diisiik seyretmesi neticesinde disen ihracat
oranlari sebebi ile zor bir yil olmustur. Yatirim notunun distrilmesi ile neticelenen bu tablonun,
grafiklerden de gorilecegi lizere hizla artan dolarizasyon oranlarini beraberinde getirdigi eklenmelidir.

Meksika i¢in Reinhart ve digerlerinin (2014) calismasinda 2001 yilinda birlesik dolarizasyon endeksi 7
olarak bulunmustur. 2009 yili icin de BDE=7 olarak bulunmus iken; 2015 yilina kadar olan zaman
diliminde, ayni Brezilya’da oldugu gibi, Meksika’da da kademeli bir artis yasanmistir. Meksika
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ekonomisinde kamu sektort dolarizasyon endeksi agisindan ciddi bir iyilesme yasanirken, varlik ve
ylakUmlaluk dolarizasyonu agsisindan ise bir kotllesme yasanmistir. Fakat Brezilya ve Tirkiye ile
kiyaslandiginda 2009 yilindan 2015 yilina kadar olan zaman diliminde Meksika’da dolarizasyon daha az
artis gostermis ve hep en duslik birlesik dolarizasyon endeks degerlerini almistir.

Turkiye baktigimizda ise 21 yillik zaman dilimi ile kiyaslandiginda bir iyilesme varmis gibi dursa da, hala
yuksek dolarizasyon bolgesinde olmasi, sinirh bir iyilesme oldugunun altini gizer. Bunun yaninda
Turkiye’de kismi olarak yasanan “de-dolarizasyonun”, 6zellikle artan dis borg oranlari ile bozuldugunu
gdérmek miimkiindir. Ozetle incelenen bu ii¢ gelismekte olan dlke icin dolarizasyon kategorilerinde
onemli bir degisiklik olmadigi, 2009 yilindan 2015 yilina dogru ise ekonomide yasanan dolarizasyonun
arttigr ve (lkelerin kendi i¢ dinamikleri ve ekonomik ortamlari nedeni ile farkli boyutlarda
etkilendiklerini séylemek mimkiindr.

SONUCLAR VE TARTISMA

Gelismekte olan (lkelerde, Kiresel Finansal Krizinin ardindan dolarizasyonun hangi boyutlarda
yasandiginin arastirildigi bu calismada gorilmistiir ki; 2008-2015 doéneminde ozellikle Turkiye
ekonomisi artan yiikiimliliik dolarizasyonun etkisi ile artan bir dolarizasyon baskisi altindadir. Ozellikle
2013 yilinda FED’in politikalarinin etkisi ile negatif etkilenen gelismekte olan (ke piyasalarindan olan
Brezilya ve Meksika’da dolarizasyon kendini varlk ve yikimlaliklerdeki artan yabanci para baskisi ile
hissettirmektedir. Calismadan elde edilen baska bir sonug ise, kiresel piyasalar ile biitinlesmenin
kacginilmaz bir sonucu oldugu dusiiniilen varlik dolarizasyonu acisindan en ¢ok baski altinda olan
ekonominin israil ekonomisi oldugudur. Dis borcu isaret eden yikiimliiliik dolarizasyonu oranlari,
2008-2015 doneminde Turkiye'nin ortalamada en ¢ok baski altinda olan ekonomi oldugunu gosteriyor
olsa da; Brezilya ve Meksika’nin dis bor¢ oranlarinin en hizli artis gosteren (lkeler olduklari
bulunmustur. Japonya, uyguladigi maliye politikasi ile ylikimlilik dolarizasyonun baska bir gostergesi
olan genel yonetimin toplam briit borcu acisindan diger Ulkeler ile kiyaslandiginda yaklasik iki kat daha
borcludur.

Sonuc olarak 2008 yilina kadar kiiresel anlamda yasanan de-dolarizasyon trendinin diinya ekonomileri
Gzerinde derin etkiler gosteren Kiiresel Finansal Krizini takip eden 2009 yilindan itibaren tersine
dondigi; bu durumdan ise basta Turkiye olmak tizere gelismekte olan tlkelerin yliksek dolarizasyon
bolgelerine giren endeks degerleri ile olumsuz bir sekilde etkilendikleri goriilmistir.
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EK 1 Birlesik dolarizasyon endeksi hesaplamasi

Birlesik dolarizasyon endeksi hesaplamasi

Oranlamadan Elde Edilen Deger* Karsilik Gelen Endeks Degeri
x; =0 0
0<x;<0,1 1
0,1<x;<0,2 2
0,2<x;<0,3 3
0,3<x;<0,4 4
0,4<x;<0,5 5
0,5<x;<0,6 6
0,6<x;<0,7 7
0,7<x;<0,8 8
0,8<x,<0,9 9
0,9<x; 10
*x;, BDE hesaplanirken elde edilen l¢ oran i=1,2,3
Birlesik dolarizasyon dereceleri
Dolarizasyon Derecesi Birlesik Dolarizasyon Endeksi BDE
Cok yiiksek 14-30
Yiiksek 9-13
Orta 4-8
Dusuk 0-3
EK 2 Kullanilan degiskenler ve veri tabanlari
KULLANILAN DEGiSKENLER KULLANILAN VERITABANI

Gross PSD, Central Gov., all maturities, all instruments, foreign
currency, nominal value, national currency

WORLD BANK QPSD

Gross domestic product, national, nominal

IMF IFS

M2, national

IMF IFS

Gross PSD, General gov., all maturities, debt securities,
nominal value, % of GDP

WORLD BANK QPSD

Gross PSD, general gov., all maturities, debt securities, nominal
value, national currency

WORLD BANK QPSD

Depository corporations survey, net foreign assets, claims on
non-residents, national currency

IMF IFS

Other depository corporations survey, net foreign assets, claims
on non-residents, national currency

IMF IFS

Currency composition of PPG debt, Euro (%)

WORLD BANK IDS

Currency composition of PPG debt, U.S. dollars (%)

WORLD BANK IDS

External debt stocks (% of GNI)

WORLD BANK IDS

General government debt % GDP

The Global Competitiveness Report
2011-2012; 2015-2016; 2016 -2017
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T.C. Kalkinma Bakanlig1 Uluslararasi

Total external debt ranking, %GDP Ekonomik Gostergeler, 2010, 2012,
2013, 2014

General government debt total, % of GDP OECD, National Accounts at a
Glance

Baflkalarln %or}lnlg karslllga tabi doviz tevdiat hesaplarinin TCMB EVDS

dagilimi (Tiirkiye icin)

Tiirkiye briit dig borg stoku TCMB EVDS

Doviz cinsinden i¢ bor¢lanma Hazine Miistesarlig1

Toplam i¢ bor¢lanma Hazine Miistesarlig1

EK 3 Yiikiimliiliik dolarizasyonu ve kamudaki dolarizasyon hakkinda elde
edilen bulgular

Toplam dis borg stoku (% GSMH)

Ulke 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Brezilya 17,73 16,22 15,72 18,50 20,53 23,51 31,30
Hindistan 18,88 17,18 18,58 21,77 23,22 22,67 23,40
Malezya 60,34 54,19 49,81 64,02 60,40 60,17 66,31
Meksika 21,43 23,17 24,86 29,49 32,69 34,34 37,54
Tayland 29,72 32,64 30,33 35,22 34,62 35,37 35,16
Turkiye 45,94 41,47 39,74 43,05 47,78 50,70 56,15

Genel yonetim toplam briit borcu (% GSYH)

Ulke 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Almanya 72 81 78 80 77 75 71
Brezilya 65 63 61 62 60 63 74
Cek C. 34 38 40 45 45 43 41
Danimarka 40 43 46 45 45 45 46
Fransa 79 81 85 89 92 96 97
Hindistan 73 67 69 68 66 66 67
ingiltere 66 77 82 85 86 88 89
israil 74 71 69 68 67 67 65
isvicre 47 46 46 47 46 46 46
italya 113 115 116 123 129 133 133
Japonya 210 216 232 238 244 249 248
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Kanada 79 81 82 85 86 86 91
Kore 31 31 32 32 34 35 36
Meksika 44 42 43 43 46 50 54
Polonya 50 53 54 54 56 50 51
Singapur 100 97 101 105 102 98 98
Tayland 42 40 39 42 42 44 43
Turkiye 46 42 39 36 36 34 33

Merkezi yonetimin yabanci para cinsinden borglari (%GSYH)

Ulke 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cek C. 5 6 6 7 8 6 5
Brezilya 2 2 2 1 1 2 2
Kanada 1 1 1 1 1 1 2
Fransa . 0 0 0 0 0 0
italya 0 0 0 0 0 0 0
israil 14 12 12 11 9 10 9
Meksika 5 5 6 6 6 7 8
Tirkiye 13 11 11 9 10 10 10

EK 4 Tiirkiye, Meksika ve Brezilya icin birlesik dolarizasyon endeksi
hesaplari

Brezilya 5 5 5 6 6 6 8
Meksika 3 3 4 4 4 4 4
Net dis varhklar / M2 Turkiye 4 4 4 4 4 4 4
Brezilya 2 2 2 2 3 3 4
Meksika 3 3 3 3 4 4 4
Toplam Dis borg stoku /GSMH Turkiye 5 5 4 5 5 6 6
Brezilya 1 1 1 1 1 1 1
Merkezi yonetimin yabanci para Meksika 1 1 1 1 1 1 1
cinsinden borglar /GSYH Tirkiye 2 2 2 1 1 1 2
Brezilya 8 8 8 9 10 10 13
Meksika 7 7 8 8 9 9 9
Birlesik Dolarizasyon Endeksi Tirkiye 11 11 10 10 10 11 12
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