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BOLUM 1
GIRIS

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen Meksika, Asya, Rusya,
Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin krizleri, tim diinyay1, fakat ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerini etkilemistir. Bu krizler, sadece krizlerin basladigi iilkeleri etkilemekle
kalmamis, yayilma etkisiyle diger gelismekte olan iilkelerde de para ve bankacilik krizlerine
neden olmustur. Bu krizlerin sonucunda, artik ara doviz kuru rejimlerinin, hatta Arjantin’de
oldugu gibi kat1 doviz kuru rejimlerinin spekiilatif saldirilar karsisinda savunmasiz kaldigi ve
bu rejimlerin, iyi uygulansa da siirdiiriilemez oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun baslica sebebi

uluslararasi sermaye akimlarinin agiri hareketliligidir.

Son yillardaki tartigsma, sermaye akimlart oynakliginin nasil azaltilacagi ve bdylelikle
yayilma etkisinin nasil ortadan kalkacagi iizerinedir. Bu dogrultuda, sermaye hareketlerinin

kisitlanmasi ve/veya alternatif doviz kuru rejimleri uygulanmasi giindeme gelmektedir.

Alternatif doviz kurlar1 lizerine yapilan tartismalar sabit ve kat1 doviz kuru
uygulamalar1 ve para birligi kurulmasi veya uluslararast gili¢lii bir paranin kullanilmasi
iizerinde yogunlagmaktadir. Yerli paranin birakilip uluslararasi giiglii bir paranin kullanilmasi
“resmi dolarizasyon” olarak adlandirilmaktadir. Bu politika Onermesini baz1 {ilkeler
uygulamakta bazilar1 da uygulamayi ciddi bigimde diisiinmektedir. 1904 yilindan bu yana
Panama ABD Dolar1 kullanirken, 2000’de Ekvator, 2001°de El Salvador ve son olarak 2001
Mayis’inda Guatemala iilke paralarini tedaviilden kaldirarak Amerikan Dolari’ni resmi para

birimi olarak kabul etmislerdir.



“Hangi doviz kuru rejimi en iyisidir” sorusu da her y1l sorulmakta, cevap olarak 1970’11
yillarda esnek doviz kuru, 1980’li yillarda nominal ¢ipali doviz kuru, 1990’11 yillarda para
kurulu verilirken, 2000°lere geldigimizde esnek déviz kurunun yaninda resmi dolarizasyon da
cevap olarak verilmektedir. Tiirkiye icin de 6zellikle Avrupa Birligi Aday Ulkeleri arasina
girmesi ve gelecekte Avrupa Birligi’nin bir iiyesi olacagi beklentisiyle, Avrupa Birligi’'ne
gecis doneminde yerli para TL’yi birakarak Euro kullanilmasi 6nerilmektedir. Resmi
euroizasyon olarak da adlandirilan bu politika 6nermesinin Tiirkiye i¢in geger not alip
almayacagi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Tiirkiye nin hipotetik Euro kullanimi
iizerine su ana kadar analitik aragtirmanin yapilmamis olmasi bu ¢alismay1 gerekli
kilmaktadir. Bu dogrultuda, bu ¢calismanin gelecekte daha ayrintili incelemeler i¢in bir temel

teskil etmesi de hedeflenmektedir.

Resmi dolarizasyonun Tiirkiye i¢in dogru cevap olup olmadigini aragtirmak amaciyla
Boliim 2’de resmi dolarizasyon literatiirli incelenmistir. Bu dogrultuda, oncelikle gayri resmi
dolarizasyon, esnek-kati doviz kuru tartismalar1 ve optimal para alanlari teorisi iizerinde
durulmustur. Daha sonra resmi dolarizasyon tanimi, tiirleri, uygulamay: etkileyebilecek
faktorler, uygulamanin getirileri ve maliyetleri lizerinde durularak teorik cergeve ¢izilmis ve
analiz i¢in gerekli teoriler tartisilmistir. Bunu takiben, Tirkiye’nin Avrupa Birligi’ne girig
siirecinde olas1 tek tarafli resmi euroizasyonun uygulanabilirligi, Tiirkiye ekonomisine
getirileri ve maliyetleri Boliim 2’de ¢izilen teorik c¢erceve dogrultusunda Boliim 3’te analiz

edilmeye ¢alisilmistir. Calisma, Boliim 4°te yapilan degerlendirmeler ile sonu¢landirilmastir.



BOLUM 2

DOLARIZASYON LITERATURU

Dolarizasyon, paranin deger biriktirme, hesap birimi ve degisim aract gibi
fonksiyonlarini yerine getirmek amaciyla yerli paradan yabanci paraya gecis anlamina
gelmektedir. Dolarizasyon genellikle gayri resmi dolarizasyon anlaminda kullanilmaktadir.
Oysa dolarizasyon, tiirleri olarak adlandirilan gayri resmi, yari-resmi ve resmi dolarizasyonu
kapsamaktadir'. Gayri resmi dolarizasyon bireylerin yerli para riskinden kaginarak tercihlerini
yabanci paraya yoneltmeleriyken, resmi dolarizasyon {lilkenin yasal para olarak baska bir
tilkenin parasim1 kullanmasidir. Yani, resmi dolarizasyon, kanuni para olarak sadece ABD
Dolar1 kullanmak anlamina gelmemektedir. Euro, Yen veya herhangi bir iilke parasi da
kullanilabilir. Yar1 resmi dolarizasyon ise ililkede hem yerli paranin hem de yabanci bir

paranin birlikte kanuni para olmas1 durumudur.

Bu boliimde, bu ¢alismanin da ana amacini olusturan resmi dolarizasyon ile ilgili
literatlir incelenerek, resmi dolarizasyonun tanimi, getirileri ve maliyetleri, iizerinde
durulacaktir. Fakat, resmi dolarizasyon analizi i¢in gerekli oldugu diisiincesiyle, bu boliimde
oncelikle gayri resmi dolarizasyon, esnek-kati1 doviz kuru tartigmalar1 ve optimal para alanlar

teorisi incelenecektir.

2.1. Gayri Resmi Dolarizasyon, Esnek-Kati1 Doviz Kuru

Tartismalar: ve Optimal Para Alanlan

! Bu ¢alismada dolarizasyon ifadesi anlamca her iig tiirii de kapsayacak sekilde kullanilmaktadir.



2.1.1. Gayri Resmi Dolarizasyon

Ulkedeki bireylerin ve firmalarin herhangi bir kanuni zorunlulugu olmaksizin, yani
goniilli olarak yabanci para veya varlik sahibi olmasina gayri resmi dolarizasyon denir. Gayri
resmi dolarizasyonun en Onemli nedeni ekonomideki bireylerin yerli para riskinden,
dolayistyla yerli para cinsinden varliklarinin deger kaybindan kaginmalaridir. Gayri resmi
dolarizasyon, yabanci para olarak sadece dolar degil herhangi bir yabanci paranin da
kullanilmasimi kapsamaktadir. Gayri resmi dolarizasyonun s6z konusu olmasi i¢in, yerli

halkin asagidakilerden herhangi birine sahip olmasi yeterlidir;

= Yabanc1 bono, tahvil veya diger parasal olmayan varliklar
* Yurtdisindaki bankalarda doviz tevdiat hesaplari
= Yurti¢indeki bankalarda doviz tevdiat hesaplari

= Yabanci para banknotlar

Gayri resmi dolarizasyon, genellikle yiiksek enflasyona ve yerli paranin hizli deger
kaybetmesine tepki olarak olusur. Ilk asamada, paranin deger biriktirme islevini yerine
getirmek amaciyla, bireyler ve firmalar yurtdisinda yabanci bono, tahvil ve varliklar satin
alirlar. Boylelikle enflasyon ve yerli paranin deger kaybina kars1 servetlerini korumus olurlar.
Bu duruma iktisatta varlik ikamesi ad1 verilmektedir. Ikinci asamada ise, hem deger biriktirme
hem de degisim arac1 ve hesap birimi olarak kullanmak amaciyla, bireyler ve firmalar, yurtici
bankacilik sisteminde yiiksek oranda doviz tevdiat hesaplarina ve daha sonrasinda da yabanci

para banknotlarina sahip olmaktadirlar. Para ikamesi ad1 verilen bu agamada iicretler, gida ve




giyim gibi giinlilk harcamalar yerli para ile yapilirken, ev, otomobil ve bilgisayar gibi pahali

iiriinlerin satin alinmasi i¢in yabanci para kullanilmaktadir.

Gayri resmi dolarizasyon tiirlerinin olusumu ekonomik, kanuni ve kurumsal faktorlere
bagl olarak iilkeden lilkeye degisir. Kronik enflasyona sahip iilkelerde her dort tiir de aym
anda olusabilecekken, yiiksek enflasyonun kismen yeni goriildiigi tilkelerde nakit yabanci
para tutumunun yerine yabanci varliklar veya eger kanunen miimkiinse yerli bankalarda doviz

tevdiat hesaplari edinimi s6z konusudur.

Bireylerin ve firmalarin, yiiksek enflasyon ve yerli paranin hizli ve siirekli deger
kaybina kars1 servetlerini koruma amacinin yaninda, gayri resmi dolarizasyonun olusumuna
neden olan diger bir durum da bankacilik krizleridir. Bankacilik krizi sirasinda bankalarin
batmasi sonucu servet kaybina ugramamak ig¢in, bireyler yerli bankalardan mevduatlarini
cekip, yabanci bankalarda doviz tevdiat hesaplar actirabilirler veya ellerinde nakit yabanci
para tutabilirler. Yani, gayri resmi dolarizasyon, gerceklesmekte olan veya gerceklesmesi
beklenen finansal krizler neticesinde de olusabilir (Hausmann, 2000). Fakat Hausmann’in bu
yaklasim1 yabanci paraya ani gecisi agiklasa da gayri resmi dolarizasyonun stirekliligini
aciklayamamaktadir. Finansal krizler sonrasi Israil ve bazi Dogu Avrupa iilkelerinde gayri
resmi dolarizasyon orani azalirken, Giiney Amerika iilkelerinde yerli paraya doniis s6z
konusu olmamuistir (Sahay ve Vegh, 1995).

Yukarida belirtildigi iizere gayri resmi dolarizasyonun ilk asamasini varlik ikamesi
olusturmaktadir. Fakat gayri resmi dolarizasyona siireklilik kazandiran, yabanci paranin
degisim araci olarak kullanilmas1 yani para ikamesidir. Eger bir kere yabanci paranin degisim
aract olarak kullanimi yayginlasmisgsa, sebeke etkisi (network effect) yiiziinden yerli paraya

geri doniisiin maliyeti ¢cok fazla olacaktir (David ve Greenway, 1993). Yani, iilke icinde



yabanci para kullanimi ne kadar artarsa, yerli paraya doniis o kadar maliyetli ve zor olacaktir.
Ayrica yillarca ekonomik dengesizlikler ve krizler yagamis bir {ilkede bireylerin hiikiimetlere
ve yerli paraya giivensizligi, ekonomik gostergeler olumlu olsa bile, yabanci paraya talebin

devamina neden olabilir. Sonugta da gayri resmi dolarizasyon siireklilik arz eder.

Gayri resmi dolarizasyonun boyutlarini hesaplamak oldukca giictiir. Bireylerin ve
firmalarin ellerinde ne kadar yabanci bono, tahvil ve yabanci banknotlar tuttuklari veya
yurtdisinda ne kadar doviz tevdiat hesaplarinin bulundugunu gosteren saglikli istatistikler
mevcut degildir. ABD Dolari’nin veya bagka iilke paralarinin yurtdisinda hangi miktarlarda
kullanildiginin tahmin edilmesi gayri resmi dolarizasyonun diinyadaki yayginligi hakkinda
kabaca bir fikir verebilir. ABD Merkez Bankasi’nin yaptigi bir calismada, ABD Dolar
banknotlarinin % 55-70’inin yabancilarin ellerinde tuttuklari tahmin edilmistir (Schuler,
1999). Gayri resmi dolarizasyonun boyutlarin1 6lgmek icin yerli bankalardaki doviz tevdiat
hesaplarinin genis tanimli (broad money) para arzina (M2Y) oranina bakmak yararli olacaktir.
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) kriterlerine gore bu oranin %30’u astig1 {ilkelerin yliksek
diizeyde gayri resmi dolarizasyonlu, %16’y1 astig1 iilkelerin de orta diizeyde gayri resmi
dolarizasyonlu oldugu kabul edilmektedir. Bu kritere gore 1995 yilinda IMF iiyesi 16 iilkenin
yiiksek diizeyde, 34 iilkenin de orta diizeyde gayri resmi dolarizasyonlu oldugu sonucuna

varilmgtir.

Yiiksek diizeyde gayri resmi dolarizasyonlu iilkeler arasinda Tiirkiye de yer
almaktadir. 1980 Oncesi yasanmaya baglanan yiiksek enflasyon ile birlikte, Tiirkiye’de gayri
resmi dolarizasyon siireci baglamis, gliniimiize kadar yasanan stirekli yiiksek enflasyon, hizli

doviz kurlar artig1 ve ekonomik krizler sonucunda yiiksek diizeylere ulagmistir.



Gayri resmi dolarizasyonun iilke ekonomisi iizerinde c¢esitli olumsuz etkileri s6z
konusudur. Oncelikle, gayri resmi dolarizasyon iilke parasinin istikrarsiz olmasina neden olur.
Merkez bankasinin kontrol edemedigi bir faktor olmasi dolayisiyla gayri resmi dolarizasyon,
uygulanabilecek para politikalarinin ve istikrar politikalariin etkinligini azaltan énemli bir
unsurdur. Bunun yani sira, ekonomideki bireylerin yerli para cinsinden varliklarini yabanci
para cinsinden varliklara hizli bir sekilde doniistiiriirlerse, bir baska deyisle, yerli paraya olan
talep azalirken yabanci para talebi artarsa, kaginilmaz olarak yerli para deger kaybetmeye
baglar. Tam esnek doviz kuru sisteminde s6z konusu yabanci para talebi artigi nominal doviz
kurunda artisa neden olurken, enflasyonun déviz kuruna duyarli oldugu ekonomilerde istikrar
programi uygulamay1 giiclestirecektir. Ayni sekilde kati doviz kuru sisteminde séz konusu
yabanci para talebi merkez bankasi rezervlerinden karsilanmaya c¢alisilacak ve yeterli rezerv
biiytlikliigiine sahip olunmadig1 ya da spekiilatif saldir1 seklinde gelisebilecek talep fazlasi
nedeniyle ya rezervler olduk¢a azalacak ya da fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulanan
kat1 doviz kuru sistemi sona erdirilmek durumunda kalacaktir. Bunun sonucunda da yine
istikrarsiz makro ekonomik ortam olusacak ve gayri resmi dolarizasyon siirecinin geri doniisii
daha da giiclestirecektir. Ayrica doviz tevdiat hesaplarinin fazla oldugu bir ekonomide, yerli
ve yabanci paralarin faiz oranlarindaki degisiklikler de yerli para ile doviz arasinda biiyiik
gecislere, bu da doviz kuru iizerine spekiilatif hareketlere neden olur. Boyle bir durumda

merkez bankasinin para arzi hedeflerini tutturmasi giiclesecektir.

Gayri resmi dolarizasyonun bir baska boyutu da yiikiimliiliik dolarizasyonudur. Bu
durum, yerli paranin konvertibil olmamasindan kaynaklanarak, gerek devletin gerekse 6zel
sektoriin dis piyasalara, hatta cogu zaman i¢ piyasaya olan yiikiimliiliiklerinin doviz cinsinden
olmasidir. Yerli para riskinin fazla oldugu bu tip durumlarda, yerli para ile bor¢clanmak ¢ok

daha maliyetli oldugu i¢in, hem devlet bor¢lanmalari hem de reel sektore agilan krediler ya



doviz cinsinden ya da dovize endeksli olmaktadir. Doviz kuru risklerinin tamamen
bor¢lananlara yiiklenildigi bu durumda, olasi bir devaliiasyon yiikiimliiliikleri yabanci para
olan ekonomik birimlerin borglarint 6deyemez duruma gelmelerine, bdylelikle hem mali
sektorlin zarar gormesine hem de reel faaliyetlerin azalmasina neden olur (Calvo; 1999a,
1999b). Ayn1 sekilde, s6z konusu doviz kuru riskinden ve kredilerin yabanci para cinsinden
olmas: tiilke igerisindeki yatirim kararlarin1 olumsuz etkileyerek uzun donemde biiylimeyi
olumsuz etkileyecektir. Sonug olarak gayri resmi dolarizasyon orani yiiksek bir ekonomi i¢in

istikrar politikalar1 uygulamak giiclesecek ve ekonominin kirillganligini artiracaktir.

2.1.2. Geleneksel Esnek-Kat1 Doviz Kuru Tartismalari

Do6viz kuru rejimleri esnekten katiya dogru siralandiginda, resmi dolarizasyon kati
doviz kuru rejiminin u¢ noktasi olarak ele alinabilir. Bu yiizden, 60’11 yillarda Mundell ve
Fleming ile 70’li yilarda da Dornbush’un g¢alismalariyla sekillenen geleneksel sabit-esnek
doviz kuru tartismasmni ve bu tartismanin temel ¢ikarimlarini incelemek gereklidirz. Bu
boliimde, bu tartigmalarin 1s1ginda sabit ve esnek doviz kurlarmin o6zellikleri, iilkelerin

ekonomik yapilarina gore fayda ve zararlar1 incelenecektir.

Sabit doviz kuru uygulamasi oOncelikle reel doviz kuru volatilitesini azaltarak,
kaynaklarin daha etkin kullanilmasini ve dis ticaretin artmasini saglar. Daha da 6nemlisi, para
politikasi i¢in nominal ¢ipa islevi gorerek nominal soklara karsi intibaki kolaylastirir. Bunun
yani sira basarisiz para politikalar1 deneyimleri yasamuis iilkeler i¢in glivenilirlik saglar. Fakat,
nominal katiliklarin oldugu bir ekonomi i¢in dogal afet, savas, dis ticaret partnerlerinin
devaliiasyon uygulamasi veya iilkenin risk primindeki artis gibi reel soklara intibak maliyetli
olacaktir. Mesela, iicretlerin asag1 dogru kati olmasi durumunda issizligin artmasiyla kati

doviz kuru intibaki gergeklesir. Kati doviz kurunun diger bir olumsuz yani da ahlaki tehlike



sorunudur. Sabit doviz kuruna giivenerek asir1 doviz agik pozisyonu yaratan bir ekonomi igin
herhangi bir olumsuz gelisme ya da spekiilatif saldir1 cok maliyetli olacaktir. Son olarak,
toplam hasilayr etkileyecek para politikalarinin bagimsiz sekilde uygulanamamasidir.
Giivenilir bir merkez bankasina sahip olan bir ekonomi igin para politikasi araclarinin

azalmasi ya da ortadan kalkmasi yine belli maliyetler igermektedir.

Sabit doviz kurunun aksine, esnek doviz kurunda reel soklar nominal déviz kurundaki
intibak sayesinde emilebilir. Ayrica, istikrar amagl para politikalar1 uygulanabilir. Bunun
yan1 sira, ekonomideki bireylerin nominal déviz kurundaki deger kayiplarinin maliyetlerini
gdz Oniinde bulundurmaya zorlayarak acik pozisyon oranlarini azaltarak finansal sistemin
saglamlagmasini saglar. Esnek doviz kuru sisteminin en énemli maliyeti ise nominal ve reel
doviz kurundaki yiliksek volatilitedir. Diger bir maliyet de ekonomide yasanabilecek para
uyumsuzluklaridir. Yikiimlilikleri yabanci para, varliklar1 ve gelirleri yerli para cinsinden
olan finansal sistem ya da firmalar, nominal doviz kurunda yasanabilecek hizli bir intibak
stireciyle zor durumda kalabilirler. Calvo ve Reinhart’a (2000) gore esnek doviz kurunun
yukarida bahsedilen olasi maliyetlerine ek olarak enflasyonun nominal doéviz kuruna
duyarliligmin fazla oldugu ekonomilerde esnek doviz kuru uygulamasindan korkulmakta ve

tercih edilmemektedir.

Yukaridaki tartigmalara ek olarak unutulmamalidir ki, nominal katiliklarin s6z konusu
olmadig1 ekonomiler i¢in esnek déviz kuru sisteminin, ve yerli para kullanarak bagimsiz para
politikalart izlemenin faydasi az olurken, doviz kuru islem maliyetlerinin az ve finansal
sistemde doviz kuru risklerine ve para uyumsuzluklarina karst 6énlem mekanizmalar1 yeterli

ise katt doviz kurunun O6nemli getirileri olmayacaktir. Son olarak, ekonomi daha ¢ok reel

2 Bkz. Fleming (1962), Mundell (1963, 1964) ve Dornbush (1976)



soklara maruz kaliyorsa esnek doviz kuru, nominal soklara maruz kaliyorsa da sabit doviz
kuru tercih edilmelidir.

2.1.3. Optimal Para Alanlari

Reel soklarin etkisinin azaltmak i¢in kullanilabilecek bir ara¢ olan nominal doviz
kuru, optimal para alanlar1 yaklagiminin temelini olusturmaktadir. Mundell (1961), McKinnon
(1963) ve Kenen (1969), parasal birliklerin maliyetleri ve getirilerini belirleyen faktorleri
ortaya koymuslardir. Getiriler, ortak para biriminin kullanilmasi ve ekonomik biitiinlesme ile
islem maliyetlerinin azaltilmas1 olarak belirtilmistir. Maliyetlerin kaynagin1 da, reel
makroekonomik soklara kars1 kullanilabilecek nominal déviz kuru ve para politikasi
araglarinin olmamasi olusturmaktadir. Eger, ortak para birimi kullanan iilkeler arasinda {iretim
faktorlerinin (isgilicli, sermaye) mobilitesi yiiksek, {lilkelerin karsilastigi soklar simetrik,
ekonomi disa acik ve nominal d6viz kurunun enflasyonu etkiledigi ekonomilerde maliyetlerin

boyutlar1 azalacaktir.

Resmi dolarizasyon (RD), optimal para alanlar1 yaklasiminin varsayimlarinda yer
almayan 6zelliklere sahiptir. RD uygulayacak iilkelerin, bu yolla saglayabilecegi kredibilite,
optimal para alanlar yaklasiminda deginilmemistir. Ayrica, resmi dolarizasyon gelismekte
olan ve ekonomik istikrarin yillardir saglanamadig: iilkeler i¢in onerildigi icin, bu iilkelerin
yiiksek enflasyon, yiiksek doviz kuru ve faiz oranlar1 oynakliklar1 ve ylkiimliiliik
dolarizasyonu gibi tipik 6zellikleri de bu yaklagimin igerisinde yer almamaktadir. Fakat, RD
uygulamasinin fayda-zarar analizinde, optimal para alanlar1 yaklagiminin sonuglarini temel
almak kacinilmazdir. Optimal para alanlarinin giiniimiiz sartlar1 ve resmi dolarizasyon

uygulamasi i¢in eksik olan kisimlarinin da analize eklenerek modernlestirilmesi gereklidir.

2.2. Resmi Dolarizasyon



Bir iilkede yerli paranin kullanimdan kaldirilmasi ve yabanci bir paranin resmi para
olarak kullanilmasina resmi dolarizasyon veya tam dolarizasyon adi verilir. Yani, sadece 6zel
kesimin degil devletin de vergi, iicret, vb. ddemelerinde yabanci para kullanilmasini kanunen
kabul etmesidir. Resmi dolarizasyon uygulayan {iilkenin genellikle kendi bastigi bir para
yoktur, fakat kii¢iik birimli para ihtiyacim1 karsilamak amaciyla kendi madeni parasini
tedaviile ¢ikarabilir. Bu madeni paralar dolagimdaki paranin degerce olduk¢a kiiciik bir
kismini olusturmasi nedeniyle kullanilan paraya bir alternatif olmasi ve resmi dolarizasyon
tanimina ve sistemine ters diismesi soz konusu degildir. Resmi dolarizasyonlu iilkelerin tek
bir yabanci paray1 resmi para olarak kabul etmesi de zorunlu degildir. Birden fazla yabanci

para resmi para olarak kullanilabilir (Tablo2.1).

Resmi dolarizasyon, para politikasinin uygulanmasinda iilkeler arasindaki iliskilerin

ve anlagmalarin seviyesi bakimindan {i¢ sekilde olusabilir;

¢ Tek tarafli (unilateral) resmi dolarizasyon

¢ (Cift tarafl1 (bilateral) resmi dolarizasyon

¢ Para Birligi (Currency Union)

Tablo 2.1: Resmi Dolarizasyon Uygulayan Ulkeler

Ulke Nifus ~ CSYH Politik Durumu Para Birimi Baslangig
(Myr. $) Yili
Amerikan Samoa 67.000 0,5 ABD Soémirgesi ABD Dolari 1899
Amerikan Virjin Ad. 120.000 1,8 ABD Soémirgesi ABD Dolari 1934
Andorra 68.000 1,2 Bagimsiz Euro 1278

Cocos Adalari 600 0,0 Avustralya Sémiirgesi Avustralya Dolari 1955



Cook Adalari 21.000 0,1 Yeni Zelanda Ozerk Sémiirge  Yeni Zelanda Dolari 1995
Dogu Timur 857.000 0,2 Bagimsiz ABD Dolari 2000
Ekvador 12,9 mil. 37,2 Bagimsiz ABD Dolari 2000
El Salvador 6,1 mil. 24,0 Bagimsiz ABD Dolari 2001
Gronland 56.000 1,1 Danimarka Ozerk Bélgesi Danimarka Kronu 1800
Guam 160.000 3,2 ABD Soémirgesi ABD Dolari 1898
ingiliz Virjinya Ad. 21.000 0,3 ingiltere'ye Bagim ABD Dolari 1973
Karadag 700.000 1,6 Yari Bagimsiz Euro (Alman Marki) 2002
Kiribati 94.000 0,1 Bagimsiz Avustralya Dolari 1943
KKTC 140.000 0,8 Fiilen Bagimsiz Turk Lirasi 1974
Kosova 1,6 mil. - BM Yonetimi Euro (Alman Marki) 1999
Kuzey Mariana Ad. 75.000 0,9 ABD Commonwealth ABD Dolari 1944
Liechtenstein 33.000 0,7 Bagimsiz isvigre Frang! 1921
Marshall Adalari 71.000 0,1 Bagimsiz ABD Dolari 1944
Mikronezya 135.000 0,3 Bagimsiz ABD Dolari 1944
Monako 32.000 0,9 Bagimsiz Euro (Fransiz Frangi) 1865
Nauru 12.000 0,1 Bagimsiz Avustralya Dolari 1914
Niue 2.000 0,0 Yeni Zelanda Ozerk Sémiirge  Yeni Zelanda Dolari 1901
Norfolk Adasi 2.000 0,0 Avustralya Sémurgesi Avustralya Dolari 1900
Palau 19.000 0,1 Bagimsiz ABD Dolari 1944
Panama 2.8 mil. 16,6 Bagimsiz ABD Dolari 1904
) Yeni Zelanda ve ABD
Pitcairn Adasi 42 0,0 Ingiltere'ye Bagimli Dolari 1800
Portoriko 3.9 mil. 39,0 ABD Commonwealth ABD Dolari 1899
San Marino 27.000 0,9 Bagimsiz Euro (italyan Lireti) 1897
Tokelau 1.500 0,0 Yeni Zelanda Sémdrgesi Yeni Zelanda Dolari 1926
Turks ve Caicos Ad. 18.000 0,1 ingiliz Kolonisi ABD Dolari 1973
Tuvalu 11.000 0,0 Bagimsiz Avustralya Dolari 1892
Vatikan 1.000 0,0 Bagimsiz Euro (italyan Lireti) 1929
Almanya 82,0 mil. 1936,0 Bagimsiz Euro 1999
Avusturya 8,1 mil. 203,0 Bagimsiz Euro 1999
Belgika 10,2 mil. 259,2 Bagimsiz Euro 1999
Finlandiya 5,2 mil. 118,3 Bagimsiz Euro 1999
Fransa 58,8 mil. 1448,0 Bagimsiz Euro 1999
Hollanda 15,7 mil. 388,4 Bagimsiz Euro 1999
Irlanda 3,7 mil. 81,9 Bagimsiz Euro 1999
Ispanya 39,4mil.  720,8 Bagimsiz Euro 1999
italya 57,6 mil. 1273,0 Bagimsiz Euro 1999
Liksemburg 430.000 15,9 Bagimsiz Euro 1999
Portekiz 10,0 mil. 159,0 Bagimsiz Euro 1999
Yunanistan 10,6 mil. 181,9 Bagimsiz Euro 2001

Kaynak: Kurt Schuler, "Encouraging Official Dollarization in Emerging Markets," staff report, Office of the Chairman, Joint
Economic Committee, U.S. Congress, April 1999; CIA World Factbook 2001; press reports.

Tek tarafli resmi dolarizasyon, bir {ilkenin, paras1 kullanilan {ilke ile herhangi bir
anlasmaya varmaksizin tek tarafli olarak resmi dolarizasyon uygulamasidir. Bu durumda soz
konusu iilke, parasim1 kullandigi iilkeyle ortak bir politika uygulama geregi duymaz hatta bu

iilkenin onayin1 almak zorunda bile degildir. Parasi kullanilacak iilkenin onay1 gerekmedigi ve



bu iilkeyle bir anlagma ve diizenleme yapilmadigi i¢in resmi dolarizasyon uygulamasina

istenildigi zaman gegilebilir.

Resmi dolarizasyonun para politika biitiinlesmesi bakimindan bir iist seviyesi ¢ift
tarafli resmi dolarizasyondur. Bu durumda, iilke kullanacagi para birimi tercihini yapmasiyla,
bu yabanci paraya sahip {lilke ile ¢esitli anlagmalar yaparak, ilerleyen boliimde iizerinde
durulacak maliyetleri azaltabilir. Yerli merkez bankasinin resmi dolarizasyon sonrasi
saglayamayacagi hizmetler, parasi kullanilacak iilke ve bu iilkenin merkez bankasi tarafindan
saglanabilir. Yapilacak anlagsmalar dogrultusunda, her iki iilke arasinda senyoraj geliri
paylasilabilir, gerektiginde parasi kullanilacak iilkenin merkez bankasi likidite saglayarak,

borg veren son merci islevini saglayabilir.

Resmi dolarizasyonun son seviyesi ise para birligidir. Para birligini standart resmi
dolarizasyondan ayiran en 6nemli 6zellik, kullanilacak para birimi ne olursa olsun, para birligi
icindeki tiim iilkenin temsil edildigi ortak bir merkez bankasinin varligidir. Para birliginde,
para politikalarina tiim tlkeler ortaklaga karar verir ve senyoraj geliri paylasilir. Ortak bir

merkez bankasinin varligi da bor¢ veren son merci islevini yani gerektiginde likiditeyi saglar.

Bu calismada, para birligi ele alinmayacak, standart resmi dolarizasyon, yani tek ve
cift tarafli resmi dolarizasyon incelenecektir. Analizde, Oncelik olarak tek tarafli resmi
dolarizasyon iizerinde durulacak, gerektiginde ¢ift tarafli resmi dolarizasyonun etkileri

incelenecektir’.



Literatlirde, resmi dolarizasyonun c¢esitli maliyetleri ve getirileri yer almaktadir.
Bagimsiz para ve doviz kuru politikalarinin uygulanamamasi, bor¢ veren son merci iglevinin
yerli merkez bankasi tarafindan para basmak suretiyle yerine getirilememesi ve senyoraj
kaybi, resmi dolarizasyonun baslica maliyetleridir. Getiriler de, ortak para kullanimiyla
birlikte islem maliyetlerinin azalmasi, parasal ve mali politikalarin kredibilitesinin artmasi ve
uluslararasi biitiinlesme dogrultusunda finansal sistemin derinlesmesi ile birlikte enflasyonun,
reel doviz kuru ve faizlerdeki oynakliklarin azalmasi ve zayif paradan giiclii paraya gegisle
birlikte yerli para riskinin ve para uyumsuzluklarinin ortadan kalkmasi olarak 6zetlenebilir.
Fakat unutulmamalidir ki, bu maliyet ve getiriler, resmi dolarizasyon uygulayan ve parasi
kullanilan {ilkelerin 6zelliklerine ve bu iilkeler arasindaki iliskiye gore farklilik gosterebilir.
Bu bolimde resmi dolarizasyonun maliyetleri, getirileri ve bunlarin boyutlarim

etkileyebilecek faktorler lizerinde ayrintili olarak durulacaktir.

2.2.1. Resmi Dolarizasyonun Maliyetleri

Oncelikle, bagimsiz para ve ddviz kuru politikalarinin faydalar1 ve resmi dolarizasyon
sonras1 bu politika araclarinin kullanilamamasindan kaynaklanan maliyetler incelenecektir.
Daha sonra senyoraj maliyeti ve son olarak da bor¢ veren son merci islevinin 6nemi ve
kaybindan dolay1 olusacak maliyetler lizerinde durulacaktir. Resmi dolarizasyonun iizerinde
durulan diger bir maliyeti de ulusal paranin olmayis1 sonucu ulusal egemenligin sona erecegi
ve politik agidan baska bir iilkeye bagimli olunacagidir. Fakat bu maliyetin ekonomik énemini
degerlendirmek imkansizdir. Ayrica, bu maliyet iktisat, siyaset bilimi, sosyoloji, vb. farkli

disiplinlerin ortak c¢aligmasi sonucu degerlendirilebileceginden, bu c¢alismada resmi

> Calismanm bundan sonraki boliimlerinde resmi dolarizasyon, tek tarafli resmi dolarizasyon anlaminda
kullanilacaktir.



dolarizasyonun politik maliyetleri iizerinde durulmayacak, konu sadece iktisadi agidan

incelenecektir.

2.2.1.1. Para ve Doviz Kuru Politikalar1 Bagimsizhiginin Kaybedilmesi

Resmi dolarizasyon uygulamasinin en 6nemli maliyeti, bagimsiz para ve doviz kuru
politikalarinin uygulanamamasidir. Ayrica, resmi dolarizasyonun, kati1 doviz kuru rejimlerinin
en u¢ noktast olmasi nedeniyle esnek doviz kuruna gore de cesitli maliyetleri vardir.
Bagimsiz para politikast uygulamanin ve esnek doviz kurunun ii¢ ana getirisi s6z konudur.
Oncelikle, esnek-kati doviz kuru tartigmalarmin ana argiimam olarak, esnek doéviz kuru
altindaki bir ekonomi, digsal ve reel soklari, doviz kurundaki hizli intibak sayesinde kolaylikla
atlatacaktir. Ayrica, para politikalari ile yurt i¢i faizlerin yurtdist faizlerindeki degisimlerden
etkilenmesi onlenebilir ve yurtigi faizleri istenilen diizeyde tutulabilir. ikinci olarak, toplam
talebi etkilemek amaciyla para politikasi uygulanabilir veya doviz kuru arag olarak
kullanilabilir. Mesela, ekonominin durgunluk dénemlerinde para politikasi araglari ile toplam
talep artirilarak biliylimeye gecis saglanabilir. Hizli biiylime donemlerinde de daraltic1 para
politikalart uygulanip, bliylime yavaslatilabilir. Bir bagka deyisle, para politikasi ile keskin
donemsel dalgalanmalar yumusatilabilir. Doviz kuru da ayni sekilde toplam talebi etkilemekte
kullanilabilir. Yerli paranin degerinin diisiiriilmesi (devaliiasyon), ihracat mallarinin goreceli
fiyatlarinin azalmasina, ithalat mallarinin fiyatlarinin da goéreceli olarak artmasina neden olur.
Boylelikle, yurti¢i mallara talep artirilarak hem ekonominin biiylimesi saglanabilir, hem de dis
ticaret agiklar1 kapatilabilir. Son olarak, para politikalar1 deflasyonist siiregleri engelleyebilir.
Para politikalarinin toplam talebi etkileyemedigi durumlarda bile, para otoritesi para basma
yetkisini kullanarak ekonomideki fiyat diizeylerini kontrol edebilir. Deflasyonist intibak

stiregleri, bor¢lu firma ve bireylerin finansman agisindan zor durumda kalmasina neden olur.



Ekonomideki fiyatlar diisiis siirecine girerse, firmalarin gelirleri azalir, fakat borglar1 aym
diizeyde kaldig1 i¢in, borglu firmalar ciddi finansal problemlerle karsilagirlar ve iflaslarla
sonuc¢lanan bu silire¢ sonunda ekonomi ciddi bir kiigiilme yasar. Para otoritesi bu siiregleri,

fiyat diizeylerini ylikselterek sonlandirabilir.

Resmi dolarizasyon uygulanmasi ile birlikte bagimsiz para politikasi izlenemez ve
doviz kuru aracindan faydalanilamaz. Artik resmi dolarizasyonlu iilke i¢in, parasi kullanilan
iilkenin para politikalar1 gecerli olacaktir. Bu yiizden, resmi dolarizasyonlu iilke, ekonomisini
etkileyebilecek dis ticaret kosullari, petrol fiyatlari ve yurtdisi faiz oranlarindaki ani
degisiklikler gibi dissal ve reel soklara karsi para ve doviz kuru enstriimanlarindan
faydalanamayacaktir. Bir bagka deyisle, bu soklara intibak zor ve maliyetli olacak, daralma
donemlerinde genisletici, genisleme donemlerinde de daraltict para politikalar
uygulanamayacak, genel fiyatlar diizeylerini belirlenemeyecek ve devaliiasyon
uygulanamayacaktir. Sonugta, her ne kadar kendi ekonomik durumunun gerektirdigine ters
diisse de, parasini kullandigi iilkenin para ve doviz kuru politikalarina bagimli hale gelecektir.
Mesela, parasi kullanilan tilkede faizler yiikselip parast deger kazanirsa, resmi dolarizasyonlu
tilkenin durgunluktan ¢ikmasi daha da giiclesecektir. Bunun yaninda eger, resmi
dolarizasyonlu {ilke ile parasi kullanilan {ilke ekonomik yakinlik ve biitlinliik gosteriyorlarsa
her iki iilke i¢in de simetrik bir ig ¢evrimleri (business cycle) s6z konusu olacaktir ki, resmi
dolarizasyonlu iilke bagimsiz para ve doviz politikast uygulama ihtiyact duymayacaktir

(Salvatore, 2001).

Para politikas1 bagimsizliginin kaybedilmesinden kaynaklanan maliyetlerin boyutlari,

resmi dolarizasyonlu {iilke ile parasi kullanilan tilkenin 6zellikleri ve ararlarindaki iliskilere



gore farkliliklar arz eder. Bu maliyetlerin boyutlarin1 azaltacak kosullar optimal para alanlar

teorisinde yer almaktadir ve sdyle 6zetlenebilir;

e Resmi dolarizasyonlu {ilke ile parasi kullanilan iilkenin iktisadi dalgalanmalari
simetrik ise,

e Resmi dolarizasyonlu tilkede ticret esnekliginin yiiksek ise,

e Resmi dolarizasyonlu iilke ile parasi kullanilan iilke arasindaki faktér mobilitesi
yiiksek ise,

e Resmi dolarizasyonlu iilkenin ekonomisi oldukc¢a agik, para politikasi etkinligi az ve
devaliiasyonlar yliksek enflasyonla sonuglaniyor ise,

para politikas1 bagimliliginin maliyeti az olacaktir.

Optimal para alanlar1 yaklagiminda da belirtildigi gibi, ortak para kullanan iilke
ekonomileri es zamanli olarak daralma ve genisleme egiliminde ise, bir bagka deyisle, her iki
iilkenin de iktisadi hedefleri ve amaglar1 ayn1 dogrultuda ise para politikas1 bagimsizliginin
kaybinin maliyeti azalacaktir. Ayni sekilde, her iki iilkenin de karsilastig1 dissal ve reel soklar
simetrik ise yine bu maliyet diisiik seviyelerde kalacaktir. Bu durumlarda, parasi kullanilan
tilkenin uyguladigi para politikasi, resmi dolarizasyonlu iilke i¢in de uyumlu olacak, kendi

para politikasini uygulayamama 6nemli bir maliyet yaratmayacaktir.

Optimal para alanlar1 yaklagiminin diger iki argiimanina gore, iilkeler arasinda faktor
mobilitesinin ve resmi dolarizasyonlu iilkede iicret esnekliginin yiiksek olmasi bagimsiz para
politikas1 uygulayamamanin maliyetlerini diisiiren etkenlerdir. Ulkeler arasinda yiiksek faktor
mobilitesi olmasi halinde, simetrik olmayan dissal soklarla karsilasildiginda, tiretim faktorleri
daha iiretken tlilkeye dogru kayacak ve simetrik olmayan soklardan etkilenilmeyecektir. Resmi

dolarizasyonlu iilkede iicret esnekliginin yiiksek olmasi da, iicretlerin agsagr yonde intibaki



sayesinde devaliiasyon geregi ortadan kalkabilir. Boylelikle, parasal bagimliligin maliyeti de

azalacaktir.

Optimal para alanlar1 yaklagiminda yer alan bagimsiz para politikasi
uygulayamamanin maliyetini azaltacak son etken de iilke ekonomisinin olduk¢a agik, para
politikalar1 etkinliginin az ve devaliiasyonlarin yiiksek enflasyona neden oldugu durumlardir.
Ulke ekonomisinin dis piyasalara oldukc¢a acik olmasi, kisa siireli sermaye hareketleri ile
birlikte para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir. Boyle bir durumda da, para politikasinin
bagimsizliginin kaybedilmesi fazladan bir maliyet olusturmayacaktir. Hausmann & Powell
(2000) ve Calvo (1999b, 2000a)’ya gore gelismekte olan iilkeler i¢in devaliiasyon, genisleyici
bir etki yaratmaktan ziyade daraltict sonuglar dogurmustur. Son yillarda Asya ve Giiney
Amerika’daki krizleri o6rnek veren Hausmann, Powell ve Calvo, yiiksek oranda
devaliiasyonlar sonrasi faizlerin ¢ok yiikseldigini, bunun da devaliiasyonun genisleyici
etkisini yok ederek daralmaya neden oldugunu, ayrica ihracat miktarlarinda da belirgin
artiglarin yaganmadigini ve enflasyonun da artarak fiyatlarda reel degisiklikler yaratmadigini,

devaliiasyonun sadece 6demeler dengesi agiklarinin kapatilmasini sagladigi savunmaktadirlar.

Optimal para alanlar1 yaklagiminda yer almayan fakat resmi dolarizasyon sonrasi para
politikas1 bagimliliginin maliyetini etkileyebilecek baska faktorler de s6z konusudur. Bu
faktorler, gayri resmi ve ylkiimliilik dolarizasyonudur. Para politikas: ile toplam talebi
etkilemenin Oniindeki en biiyiilk engel, yiiksek oranli para ikamesidir (Stein, 1999). Bu
durumda, merkez bankas1 piyasadaki para miktarini etkin bir sekilde kontrol edemez ¢iinkii
para arz1 bilesenleri arasinda merkez bankasinin miktarini kontrol edemedigi yabanci para da
vardir. Calvo (1999a, 1999b), Hausmann & Powell (2000), Schuler (2000)’e gore, gelismekte

olan iilkelerde zaten yliksek oranli gayri resmi dolarizasyon s6z konusudur ve bu iilkelerde



para politikalar1 etkin bir sekilde uygulanamamaktadir. ikinci énemli faktdr de yiikiimliiliik
dolarizasyonudur. Yiikiimliililk dolarizasyonu, devletin ve yerli firma borg¢larinin biiyiik bir
kisminin doviz cinsinden yada dovize endeksli olmasidir. Gelismekte olan iilkelerin ve bu
iilkelerdeki firmalarin kendi paralari ile bor¢lanamamalari, yerli parayla bor¢lanmanin yiiksek
maliyetinden kaynaklanmaktadir (Calvo,1999b, 1999¢, 2000a). Boyle bir durumda,
uygulanacak bir devaliiasyon devletin ve firmalarin borglarini yerli para cinsinden artiracak,
devlet kamu finansmanin1 saglamakta zorlanirken, firmalarin batmasi s6z konusu olacaktir.
Bu yiizden yiiksek yiikiimliiliik dolarizasyonu ile kars1 karstya olan iilkelerde, devaliiasyonun
genisleyici degil daraltici etkisi olacaktir. Buna ilave olarak, McKinnon (2001), sermaye
hareketliliginin fazla olmasi ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki biitiinlesmenin para
politikalariin etkinligini azaltacagini savunmaktadir. Son olarak, déviz kuru araglarinin sikga
kullanilmasi, enflasyon beklentilerini olumsuz etkileyecek ve reel doviz kuruna yonelik bir
politika yine etkinligini yitirecektir (Wojcik, 2000). Sonug olarak, yiliksek oranli gayri resmi
ve yiikiimliiliik dolarizasyonu olan iilkeler ve sermaye hareketliligi altinda para politikasini ve
doviz kuru araglarimi etkin bir sekilde kullanamaz ve bu iilkeler igin para politikasi

bagimliliginin 6nemli bir maliyeti olmayacaktir.

2.2.1.2. Senyoraj

Senyoraj, devletin para basmak suretiyle elde ettigi reel gelirdir. Para, merkez
bankasinin sifir nominal faizle verdigi bor¢ olarak diislintildiigiinde, para basiminin devlete
gelir sagladig1 agikca goriilmektedir. Ayrica, bankalarin, merkez bankasinda tuttuklar

rezervlere de faiz 6demesi yapilmamasi nedeniyle, bu rezervler de senyoraj geliri kapsamina



almmaktadir®. Yillik senyoraj geliri, para tabani ile bankalarm merkez bankasinda tuttuklar
rezervler toplamindaki artis olarak hesaplanabilir. Devlet senyoraj geliriyle varlik satin

alabilir (doviz rezervi, bankacilik sektoriine kredi) veya biitge finansmaninda kullanabilir.

Senyoraj gelirinin hesaplanmasinda ¢esitli yollara basvurulabilir. Bunlardan ilki, para

tabani ile banka rezervlerinin toplamindaki yillik artigin bugiine indirgenmesidir;

S] =Mt—Mt_1+Mt+1_Mt +Mt+2_M

1+i (1+i)

LI (1)

S1 ; Senyoraj geliri
M; ; t zamaninda (para tabani + banka rezervleri)

i ; Nominal faiz orani (sabit)

Senyoraj geliri hesabinda kullanilabilecek bir diger yontem de merkez bankasinin para

karsilig1 satin aldig1 varliklarin faiz getirilerinin glinlimiize indirgenmesidir;

th + th+1

S = th+2 NI (2)
oI+i (1+i)  (1+i)

Denklem (1) ve (2)’yi diizenlersek;

lMt + lMt+1 + lMt+2

=S - M
1+i (1+i) (1+i)3+ S Moy @)

S, =-M, ,+

4 Bankalarin merkez bankasinda tuttuklari rezervlere baz1 iilkelerde faiz Gdemesi yapilmaktadir fakat uygulanan
faiz oranlar1 piyasa faiz oranlarinin oldukga altindadir.



Yukarida idealize edilmis bir ekonomi icin iki alternatif yaklasimla hesaplanan
senyoraj geliri, baslangic para stoku hari¢ birbirine esittir. Hesaplamaya ekonominin
baslangi¢ tarihinden, yani paranin ilk kez basildig: tarihten baglanirsa her iki senyoraj gelir

hesab1 birbirine esit olacaktir (Berg ve Borensztein, 2000).

Resmi dolarizasyon sonrasi, para basma yetkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte, devlet
senyoraj geliri elde edemez. S6z konusu senyoraj gelirine ise parasi kullanilan iilke sahip olur.
Resmi dolarizasyonun stok ve akim olmak iizere iki bileseni vardir. Senyorajin stok maliyeti,
tilke icindeki yerli paranin, resmi para olarak kullanilmaya baslanacak yabanci para ile
degistirilmesinden kaynaklanan maliyettir. Yabanci paraya degistirilecek yerli paranin

toplamu ise sO0yle hesaplanabilir;

S%= M1+Disponibilite

Senyorajin akim maliyeti (flow cost) ise, her yil {ilke i¢indeki para talebindeki artisi
karsilayacak para arzi artisindan kaynaklanan senyoraj gelirinin, parast kullanilan iilke
tarafindan elde edilmesinin maliyetidir. Akim senyoraj maliyetinin hesaplanmasi i¢in farkl
yaklagimlar vardir. Bunlardan ikisi asagida verilmistir;

i) Parasal Yaklasim:

Parasal yaklasimda akim senyoraj geliri para tabanindaki degisim olarak
hesaplanmaktadir. Fakat, hesaplanan senyoraj gelirinin anlamli olabilmesi i¢in GSYIH’ye

orani alinmalidir;



o _H -H

1 t—1

~ GSYIH,

S ; Parasal yaklasim akim senyoraj maliyeti
H ; Para tabani=Emisyon+TL zorunlu karsiliklar+serbest tevdiat hesaplari

GSYIH ; Gayri safi yurt ici hasila (Cari)

ii) Alternatif Malivet Yaklasima:

Alternatif maliyet yaklagiminda, akim senyoraj geliri para tabaninin nominal faiz
orantyla carpimindan elde edilir. Bu yaklasim, hiikiimetlerin harcamalarin1 parayla finanse
etmesinin yerine borg¢lanarak finanse etmesi durumunda 6deyecegi faiz miktarin1 senyoraj

geliri olarak adlandirmaktadir.

S*=i.H,

S* ; Alternatif maliyet yaklasimi akim senyoraj geliri

i ; DIBS ortalama y1llik bilesik faiz.

H ; Para tabani

Literatiirde, senyoraj maliyeti boyutlarinin daha iyi anlasilmasi icin genellikle
maliyetin GSYIH’ye veya GSMH’ye oram1 seklinde hesaplanir. 1976 yili igin iilkelerin
ortalama stok senyoraj maliyetleri GSMH’nin %8’i, akim senyoraj maliyeti de yillik
GSMH’nin %0.75’1 diizeyindedir (Fischer, 1982). Fakat, son yillarda yapilan ¢aligmalarda
stok senyoraj maliyetinde azalmalar oldugu gozlenmistir. Bogetic (2000)’in hesaplamalarina

gore, Latin Amerika iilkeleri i¢in 1991-1997 yillar1 arasi ortalama stok senyoraj maliyeti



GSYIH’nin %4.6’s1dir. Bir baska calismaya gore de stok senyoraj maliyeti Arjantin igin
1993-1997 ortalamast %4, Brezilya igin 1995-1997 ortalamasi %2 ve Meksika i¢in 1993-1997
ortalamast %3.5 dolaylarindadir (Chang; 2000). Stok senyoraj maliyetinin zamanla azalmasi
finansal sistemdeki teknolojik gelismeyle aciklanabilir. Teknolojik gelismeyle birlikte,
banknotlarin  kullanim1 azalmakta, elektronik ortamda veya kredi kartiyla o6deme
yapilabilmektedir. Dolayistyla, teknolojik gelismenin devam edecegi, boylelikle banknot para
kullaniminin giderek Onemini yitirecegi diisiiniiliirse, ilerleyen yillarda stok senyoraj

maliyetinin daha da diistik olacagi agiktir.

Akim senyoraj maliyeti ise, lilke gelirindeki artis ve enflasyon nedeniyle para
talebindeki yillik artisin GSYIH’ye orani olarak hesaplanabilir. G7 iilkeleri igin dolagimdaki
paranin yillik artisgnim GSYIH’ye orami ortalama %0.5 dolaylarindadir’ (Berg ve Borensztein,
2000). Akim senyoraj maliyeti gelismekte olan iilkeler i¢in hesaplandiginda, s6z konusu
maliyetin gelismis lilkelere gére daha fazla oldugu goriilmektedir. Giiney Amerika iilkelerinde
1991-1997 aras1 ortalama akim senyoraj maliyeti %2.3 dolaylarindayken, bu oran Arjantin’de
%0.35, Brezilya’da %1.3 ve Ekvador’da %7.4’tiir (Bogetic, 2000; Chang, 2000). Ulkeler
arasindaki bu farklilik biitce aciklarinin finansman sekliyle agiklanabilir. Biitce agiklarinin
para basarak finanse edildigi iilkelerde akim senyoraj geliri daha yiiksek olur. Fakat,
Hausmann (1999) ve Salvatore (2001), hiikiimetin para basma yetkisinin ortadan kalkmasinin
aslinda bir maliyetten ¢ok getirisinin olacagini savunmaktadirlar. Hiikiimetler, popiilist
davraniglarla harcamalarin1 azaltmayip, vergileri de yeteri kadar artirmadigindan biitge
aciklar1 biiyiimektedir. Hiikiimetlerin bu yaklasiminin tek sebebi de biitce agiklarini para

basarak finanse edebileceklerini diistinmeleridir. Fakat yiiksek oranda para basilmasi

> G7 iilkelerinde dolasimdaki paradaki degisimin gosterge almmasmin sebebi resmi dolarizasyonun bu
iilkelerden birinin parasi kullanilarak uygulanacagi ve enflasyon oraninin bu {ilkelerin enflasyon oranlarina
esitlenecegi varsayimidir. Dolayistyla, resmi dolarizasyonlu iilkede dolasimdaki para artig orant da parasini
kullandig: tilkelere yakin bir deger alacaktir.



enflasyonu artiracaktir, bu da yatirnmlari, dolayisiyla biliylimeyi azaltmaktadir. Sonugcta
senyoraj geliri elde ederken baska maliyetler s6z konusu olmaktadir. Hausmann ve

Salvatore’ye gore bu maliyetler, senyoraj gelirinin ¢ok iistiindedir.

Resmi dolarizasyonun senyoraj maliyeti lilkeler arasinda farklilik gosterse de, resmi para
olarak yabanci para kullanacak bir iilke i¢in senyoraj geliri elde edememenin ciddi bir
maliyeti olacaktir. Bu maliyeti azaltmak amaciyla paras1 kullanilan iilke ile senyoraj-paylasim
anlagmasi yapilabilir. Calvo (1999b), Hausmann ve Powell (1999), parasi kullanilan iilke ile
anlagsma saglanarak, senyoraj gelirinin paylasilabilecegini savunmaktadirlar. Bunun i¢in de
alternatif paylasim senaryolar1 ortaya atmislardir. Bu dogrultuda, Amerika Birlesik Devletleri
Senatosu, 2000 yilinda bir kanun ¢ikararak ABD Dolar1 kullanilacak iilkeler ile
senyoraj
paylasim anlasmasi yapabilecegini belirtmistir®. Boylelikle resmi dolarizasyonlu iilke,
parasini kullandigi {ilke ile yapacagi anlagma sonucunda senyoraj gelir kaybini
azaltabilecektir. Bu anlasma ¢ercevesinde, parasi kullanilan iilkeye transfer edilen senyoraj

gelirinin bir kismi, resmi dolarizasyonlu iilkeye geri 6denebilir.

2.2.1.3. Bor¢ Veren Son Merci

Merkez bankasinin gorevlerinden bir tanesi, finansal sisteme bor¢ veren son merci
islevini (lender of the last resort) saglamasidir. Bankalarin ve finansal kuruluslarin, borg veren
son merci islevinden yararlanmasi i¢in ¢esitli nedenler olabilir. Bankalarin, mevduatlarinin

kanunla belirlenmig bir kismini kasalarinda nakit olarak ve bir kismini1 da merkez bankasinda

® Amerika Birlesik Devletleri Senatosu ve Temsilciler Meclisi tarafindan kabul edilen kanun “International
Monetary Stability Act” adini tagimaktadir. Kanunun amaci uluslararasi para dengesini ve resmi dolarizasyonlu
iilkeler ile senyoraj paylasimini saglamaktir. Kanunda, belli kriterlere gore senyoraj paylasim esaslari ve
aritmetigi agikga belirtilmistir. Bu kriterlere uyan {ilkelerle senyoraj gelirinin paylagilacagini fakat ABD
hiikiimetinin, kriterlere uymasina ragmen belli kosullar altinda senyoraj geliri paylasimmi durdurma yetkisinin
oldugu o6zellikle belirtilmistir.



tutmak zorunluluklar1 vardir. Eger bir banka, gecici olarak rezerv gereklikliligini yerine
getiremeyecek bir duruma diiserse, merkez bankasindan bor¢ almak suretiyle gerekli rezerv
miktarin1 saglayabilir. Bu, bankacilik sisteminde olagan bir durumdur. Fakat, likidite
problemi, gegici bir sorun olmaktan ¢ikarak, bankacilik sektoriine giivensizligin sonucu, tim
sistemdeki mevduatlarin ¢ekilmesi amaciyla bankalara hiicum edilmesi seklinde de olabilir.
Sadece finansal agidan kotii durumda olan bankalar degil, kendi kendini besleyen (self-
fullfilling) giivensizlik siireciyle, bir baska deyisle, bir kisim bankalarin yasadig likidite
probleminin tim bankacilik sektoriine yayilmasi sonucu, sistemdeki tiim bankalar likidite
kriziyle karst karsiya kalabilirler. Boyle bir durumda, merkez bankasi, sisteme likidite
saglayarak, bor¢ veren son merci gorevini yerine getirir. Dolayisiyla, bankalarda mevduat
sahibi olan veya bankalara bor¢ verenlerin giivenini kazanmak adina, bankacilik sisteminde

borg veren son merci islevini saglayacak bir kurulusun olmasi1 zorunludur.

Ulkelerin ¢ogunlugunda, bor¢ veren son merci islevini merkez bankasi yerine
getirmektedir. Merkez bankas1 para basma yetkisini kullanarak ¢ok kisa siirede ve maliyetsiz
olarak, gerekli likiditeyi saglayabilir. Resmi dolarizasyon sonrasi, merkez bankasi para
basarak bor¢ veren son merci iglevini yerine getiremez. Ciinkii, merkez bankasinin iilke iginde
kanuni para olarak kullanilan yabanci parayr basma yetkisi yoktur. Dolayisiyla, resmi
dolarizasyonun maliyetlerinden bir tanesi de merkez bankasinin para basmak suretiyle borg

veren son merci fonksiyonunu yerine getirememesidir.

Fakat, merkez bankasinin para basma yetkisinin olmamasi, finansal sistemin ihtiyaci
olabilecek likiditeyi saglayacak bor¢ veren son mercinin olmamasi anlamia gelmemektedir.
Bu islevi saglamanin bir¢ok alternatif yolu vardir. Bunlardan ilki, merkez bankasi ve

hazinenin gerekli durumlarda likiditeyi saglayabilecek bir stabilizasyon veya likidite fonu



olusturmasidir. Ikincisi ise, devletin uluslararas: finansal kuruluslarla, gerektigi zamanlarda
kullanilabilecek bir kredi anlagsmas1 yapmasidir (Bogetic, 2000; Calvo, 1999b, 2000a; Chang,
2000; Hausmann ve Powell, 2000; Velde ve Veracierto, 2000; Yeyati ve Sturzenegger, 2001).
Diger bir anlagsma da, parasi kullanilan iilkenin merkez bankasi ile yapilabilir. Bu anlagmayla,
parast kullanilan iilkenin merkez bankasi bor¢ veren son merci islevini yerine getirebilir.
Parasi kullanilan tilke ile yapilacak senyoraj paylasim anlagsmasiyla da, elde edilecek senyoraj
gelirinin bir fonda toplanmasi ve gerektiginde bu fon araciligiyla likiditenin saglanmasi
miimkiin olabilecektir’. Ayrica, resmi dolarizasyonla birlikte yerli bankalar ve mali
kuruluglarin uluslararasi mali sistemle biitiinlesmesi kolaylasacak, boylece bankalarin likidite
ihtiyaclarini kendileri dis mali piyasalardan kredi alarak da gerceklestirebileceklerdir.
Son olarak, Panama’da

oldugu gibi, iilke i¢cindeki yabanci bankalar, yerli finansal sistemin ihtiyaci olan likiditeyi
saglayabilir.

Bor¢ veren son merci i¢in uygulanabilecek alternatif yollarin hepsinin de belirli
maliyetleri oldugu goz ardi edilmemelidir. Para basilarak, maliyetsiz bir sekilde likidite
sorunu ¢oziilebilecekken, belli bir fon olusturmanin ve kredi anlagmalarinin faiz maliyetleri
olacaktir. Fakat, para basarak likidite sorununun asilmasmin da cesitli maliyetleri sz
konusudur. Merkez bankasinin bankalara gerekli likiditeyi saglamasiyla birlikte, yerli paraya
talep azalirken, doviz talebi artacak, bunun sonucunda da yerli para deger kaybederken
tilkenin doviz rezervleri azalacaktir (Hausmann ve Powell, 2000). Ayrica yiiksek gayri resmi
dolarizasyon goriilen, bir bagka deyisle, doviz tevdiat hesaplarinin fazla oldugu bir iilkede
merkez bankasiin para basarak gerekli olan doviz cinsinden likiditeyi saglamasi miimkiin

degildir. Bu durumda, merkez bankas1 yukaridaki alternatif yollardan bazilarmi kullanmak

7 Son iki alternatif yol, lilkenin ¢ift tarafli resmi dolarizasyon uygulamasi durumudur.



zorunda kalacaktir. Dolayisiyla, gayri resmi dolarizasyonun ve doviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduat hesaplarina oraninin yiiksek oldugu tlkeler i¢in

resmi dolarizasyonun bor¢ veren son merci maliyeti goreceli olarak az olacaktir (Hausmann
ve Powell, 2000; Yeyati ve Sturzenegger, 2001). Resmi dolarizasyon sonrasi yerli para
riskinin ortadan kalkmasi, yerli bankalarin daha rekabet¢i ve seffaf olmasi ile birlikte,
sistematik bankacilik krizlerinin olugma ihtimalinin azalmasi da goz ardi edilmemelidir.
Boyle bir likidite krizi ortaya ¢iksa bile, merkez bankasinin para basarak bu krizi 6nlemesi
sonucu olusacak enflasyonun maliyeti, alternatif bor¢ veren son merci islevlerinin

maliyetlerinden ¢ok daha fazla olacaktir (Bogetic, 2000; Salvatore, 2001).

2.2.2. Resmi Dolarizasyonun Getirileri

Geleneksel sabit-esnek doviz kuru literatiiriinde ele alindig: lizere, sabit doviz kuru
uygulamalarinin ¢esitli getirileri s6z konusudur. Resmi dolarizasyon da, sabit doviz kurunun
uc¢ bir uygulamasi olmasi nedeniyle sabit doviz kurunun getirileri, resmi dolarizasyon i¢in de
gecerlidir. Fakat unutulmamalidir ki, resmi dolarizasyon sabit doviz kurundan farkh

ozelliklere de sahiptir.

Sabit doviz kuru, yerli paranin, yabanci bir paraya veya yabanci paralardan olusan bir
sepete sabitlenmesidir. Yani, yerli para ile sabit doviz kuru i¢in secilen yabanci para sabit

oranda miibadele edilir. Doviz kurundaki sabitlenmenin getirilerini 6zetlemek gerekirse;

e Doviz kuru oynakligimin ortadan kalkmasi ile islem maliyetleri azalir, bunun
sonucunda da sabit doviz kuru uygulamasinda yer alan iilke veya iilkelerle karsilikli

ticaret ve yatirimlar artar.



e Yerli paranin, giivenilir yabanci bir paraya sabitlenmesi ve yerli parasal otoritenin
ihtiyari karar alma (discretionary) yetkisinin azalmasi ile {iilke ekonomisinin
giivenirligi artar. Boylelikle, dis ve i¢ bor¢lanma risk primi azalir.

e @il bir yabanci paraya sabitlenen yerli paranin, nominal bir ¢ipa etkisi gostermesi
sonucu enflasyon orani azalir.

e Nominal soklarin kur iizerindeki etkileri ortadan kalkar.

Yukarida belirtilen sabit kur avantajlarinin hepsi, resmi dolarizasyon uygulamasi igin
de gegerlidir. Fakat, daha dnce de belirtildigi gibi, sabit doviz kurundan farkli 6zelliklere
sahip oldugundan, resmi dolarizasyonun bagka getirileri de vardir. Bu getirileri, islem
maliyetlerinin azalmasi, ekonominin giivenirliginin artmas: ve yerli para riskinin ortadan

kalkmasi olarak, ii¢ ana grupta degerlendirilebilir.

2.2.2.1. Islem Maliyetlerinin Azalmasi

Islem maliyetleri (transaction costs) iki bicimde olusur. Bu maliyetlerden ilki, farkli
para birimleri kullanan iilkelerin doviz alim ve satimlarinda, bankalarin veya diger mali
kuruluglarin aldiklar1 komisyonlar ve yurticinde yabanci para yonetimi ve muhasebesinden

kaynaklanan maliyetlerdir. Bu maliyetler finansal islem maliyetleri olarak adlandirilabilir.



Sabit doviz kurundan farkli olarak, resmi dolarizasyon sonrasi, parast kullanilan iilke ile,
doviz alim ve satimindan kaynaklanan islem maliyetleri ortadan kalkacaktir. Bu islem
maliyetinin 6nemi tizerine Avrupa Konseyi’nin yaptigi bir calismay1 aktaran Stein, Panizza ve
Talvi (2000), Euro’ya gecilmeden dnce Avrupa Birligi iilkeleri arasindaki doviz islemlerinden

kaynaklanan maliyetlerin, toplam iiretimin %0.25-0.50 arasi oldugunu belirtmektedirler.

Islem maliyetlerine neden olan diger unsur, ddviz kurundaki oynakliklardir
(volatility). Farkli para birimleri kullanan iilkeler arasinda doviz kurundaki belirsizlikler ve
risklerden kaynaklanan ticaret ve yatirim islemleri maliyetleri s6z konusudur. Ddoviz
kurundaki oynakligin artmasi, bu belirsizlikleri ve riskleri artirmakta, dolayisiyla ticaret ve
yatirim islem maliyetleri artmaktadir. Bu maliyetler, doviz kuru riskleri olarak adlandirilabilir.
Optimal para alanlar1 teorisinde de one siiriildiigii iizere, resmi dolarizasyonla birlikte, sabit
doviz kurunda oldugu gibi, doviz kuru oynakliklar1 azalirken islem maliyetleri de azalir.
Doéviz kuru oynakliginin yani sira, dis ticareti ve yabanci yatirimlar: artirabilecek bir etken de,
bir¢ok para birimi ile islem yapmaktan ziyade tek bir para birimi ile islem yapmaktir.

Fakat, yapilan ampirik ¢aligmalarin bir kismu yukaridaki sonuglar1 desteklerken, bir kismi ise
desteklememektedir. Literatiirdeki ¢aligmalar iki gruba ayrilirsa; ilk grupta, doviz kuru
oynaklig1 arttik¢a kur riskinin de artacagi, boylelikle dis ticaretin azalacagi savunulmaktadir.
Coes (1981), Akhtar ve Hilton (1984), Kenen ve Rodrik (1986), Caballero ve Corbo (1989),
Koray ve Lastrapes (1989), Kumar ve Dwahan (1991), Pozo (1992), Chowdhury (1993),
Bahmani-Oskooee ve Payesteh (1993), Arize (1995), Doroodian (1999)’nin ¢aligmalarinda bu
yonde ampirik kanitlar bulunmustur. Ikinci grup calismalarda ise firmalarm doéviz kuru
oynakligr ve riskinden yarar saglayacagi savunulmaktadir. Giovanni (1988), Sercu ve

Vanhulle (1992), Franke (1992), Dellas ve Zilferbard (1993) yaptiklar1 ampirik ¢aligmalar



ikinci grup goriisii desteklemektedir. Sonug olarak, literatiirde de doviz kuru oynakliginin dis

ticaret lizerine etkileri hususunda ampirik ve teorik goriis birligi yoktur.

Frankel ve Wei (1997), 1965-1990 yillar1 arasinda, 65 iilke iizerine yaptiklar
calismada, nominal déviz kuru oynakliginin uluslararasi ticaret iizerinde negatif etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir. Stein, Panizza ve Talvi (2000) de, Orta Amerika iilkeleri ile ABD
arasindaki reel doviz kuru oynakliklarinin, bu iilkeler arasindaki karsilikli ticarete etkilerini
incelemislerdir. Bu ¢alismada, resmi dolarizasyon sistemi uygulanan Panama’nin reel doviz
kuru oynaklig1 gosterge alinarak, diger Orta Amerika iilkelerinin resmi para olarak ABD
Dolar1 kullanmasi durumunda, bu iilkelerin dis ticaretinde ortalama %6.5 oraninda bir artig

olacagi sonucuna varilmistir.

Sonug olarak, resmi dolarizasyonun getirileri, gelismekte olan iilkeler icin, islem
maliyeti agisindan 6nemi bazi unsurlara baglidir. Doviz kuru oynakligi ve doviz miibadele
maliyeti yliksek ve parasi kullanilacak iilke ile finansal ve ticari biitiinlesme fazla ise resmi
dolarizasyon sistemine gecildikten sonra islem maliyetlerindeki azalma daha fazla olacaktir.
Islem maliyetlerinin azalmasi, gelismekte olan iilkelerin hem dis ticaretinin artmasi, hem de
tilke icinde yabanci yatirimlarin artmasini saglayacaktir. Bu da, iilkenin toplam tiretimini,
dolayistyla refahini artiracaktir (Berg ve Borenzstein, 2000; Bogetic, 2000). Fakat bu noktada
dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus, resmi dolarizasyon uygulamasinda secgilecek para
birimidir. Ulkenin dis ticaret ortaklar1 ve cografi konumu kanuni para olarak kullanilacak
yabanci paranin se¢iminde 6nem kazanmaktadir. Avrupa Birligi’ne aday iilkelerin ve Avrupa
Birligi ile yakin ticari iliskileri olan {ilkelerin Euro (Hanke ve Schuler, 2000; Nenowski,

Hristov ve Petrov, 2000; Rostowski, 2000) ve Giiney Amerika iilkelerinin de Amerikan



Dolar1 kullanmalarinin uygun olacagr savunulmaktadir (Bogetic, 2000; Corbo, 2000;

Salvatore, 2000).

2.2.2.2. Giivenirligin Artmast

Kat1 doviz kurlarinda oldugu gibi, resmi dolarizasyon sonrasi karar vericilerin ihtiyari
para ve doviz kuru politikalar1 izleme yetkilerinin ortadan kalkmasi, ekonomiye olan giiveni
artirir. Fakat, sabit doviz kurlarinda her an igin devaliiasyon ihtimali s6z konusu iken resmi
dolarizasyonda bu ihtimal olduk¢a azdir. Ciinkii, kat1 doviz kurlar1 uygulamalarindan farkl
olarak resmi dolarizasyondan geri déniis ¢ok daha maliyetli olacaktir®. Karar vericilerin
enflasyonist bir uygulamayla biitce agiklarini para basarak finanse edebilme yetkileri ortadan
kalkacagi icin devlet biitgesi de disiplin altina alinacaktir. Biitce agiklarinin para basmak
yerine, ¢cok daha seffaf bir yontem olan vergilerin artirilmasi ve/veya devlet harcamalarinin
kisilmasiyla azaltilabilir. Bu da iilke ekonomisinin giivenirligini artirir. Giivenirligin artmasi
ve uluslararasi finansal sistemde kabul géren bir paranin resmi para olarak kullanilmasi,
uluslararas1 finansal sistemle biitiinlesmeyi hizlandiracak ve iilkedeki finansal sistemin
derinlesmesini ve gelismesini saglayacaktir. Fakat, bu noktada 6nemli bir risk goz ardi
edilmemelidir. Resmi dolarizasyonla birlikte biitge agiklarinin para ile finanse
edilemeyeceginden, biitgenin disiplin altina alinacagr varsayimi gecgerli olmayabilir.
Arjantin’de yasandig1 gibi yerel yonetimlerin biit¢e aciklarini kapatmakta basarisiz olmasi,
Arjantin ekonomisinin bor¢lanma geregini artirmis, artan bor¢ stoku ile birlikte reel faiz
oranlarinda c¢ok yiiksek artislar yasanmistir. Bu da biit¢eyi igerisinden ¢ikilamaz bir agik
durumuna yonlendirirken, uygulanan para kurulu sistemi geregi ve de nominal katiliklar

neticesinde ne doviz kuru iizerinden ne de iicretler ve fiyatlar {lizerinden intibak siireci



yasanamamistir. Bu olumsuz gelismelere sermaye ¢ikisi ve dis piyasalarda giivenin daha da
azalmastyla dig piyasalardan borglanilamamasi ekonomiyi biiyiik bir durgunluk ve issizlige
siiriiklemistir’. Bu yiizden, resmi dolarizasyon uygulamas: biitce agiklarnin disiplin altina
almmasi kosuluyla giivenirligin artmasin1 saglayabilir, tersi bir durumda ise nominal
katiliklarla birlikle herhangi bir ¢ikis mekanizmasi kalmayacagindan onemli bir risk

barindirmaktadir.

Ulke ekonomisine olan giivenin artmasi ve uluslararasi finansal sistemle biitiinlesmenin
saglanmasi ile ililkenin bor¢lanma maliyetleri diiserken bor¢lanma vadeleri uzayacak, ve
ilkeye yabanci sermaye (dolayli ve dogrudan yatirim seklinde) girisi artacaktir (Eichengreen,
2001; Salvatore, 2001). Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve giivenirligin saglanmasinin diger
bir sonucu da reel faiz oranlar1 ve oynakliklariin azalmasidir, bir baska deyisle,
sermayenin alternatif maliyetinin diismesidir. Resmi dolarizasyon sonrasi yasanacak bu
geligsmeler, ekonominin kalic1 ve hizli biiylimesi, iilkenin kalkinmasi ve refahinin artmasi

adma onemli etkenlerdir.

Resmi dolarizasyonun, ozelde giivenirliginin artmasi, genelde de biiylimeyi
hizlandirmas1 ve llkedeki gelir esitsizliginin azalmasim1 saglayacak diger bir getirisi de
enflasyon oranindaki azalmadir. Giivenilir bir paranin kullanilmasi ve para politikasinin
uygulanmasi ve mal arbitraji nedeniyle resmi dolarizasyonlu tlilkedeki enflasyon orani, parasi
kullanilan iilkenin enflasyon oranina yakinsayacaktir. Bir bagka deyisle, sermaye hareketleri
nedeniyle para arzindaki artis parasi kullanilan {ilke ya da toplulugun para arzi artis hizindan

farklilik gosterse de, yerli para arzi ortadan kalktigi icin resmi dolarizasyon uygulayan

8 Parasi kullanilan iilke ile cesitli anlasmalar yapilmasi halinde (gift tarafli resmi dolarizasyon) resmi
dolarizasyon uygulamasindan vazgecmek ¢ok daha zor olacaktir.

? Arjantin 6rneginde ABD Dolari’nin yiiksek oranda degerlenmesi ve en biiyiik ticaret partneri olan Brezilya’da
yerli paranin devalilasyona ugratilmasi gibi iki digsal sokun da ekonomi iizerinde ayrica olumsuz etkileri s6z
konusu olmustur.



iilkede para arzi artis hizinda belirgin bir azalma olacak, bdylelikle enflasyon orami da
diisecektir. Kronik enflasyonla yillarca miicadele edilip basarili olamayan {ilkeler adina resmi
dolarizasyon otomatik bir fiyat istikrarcisi olacaktir. Fiyat istikrarimin saglanmasi ve
ekonominin gilivenirliginin artmasiyla hem makroekonomik istikrar saglanacak hem de faiz
oranlarindaki iilke riski azalacaktir. Bunun sonucunda da reel faizlerdeki diisiis devlet
biitgesini rahatlatmasi ve sermayenin alternatif maliyetini diisiirerek yatirimlari, dolayisiyla
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasi beklenir. Fakat, resmi dolarizasyon uygulamasinin bu
getirisi Oonemli bir risk tasimaktadir. Enflasyon ataletinin devam etmesi veya ticarete konu
olmayan mallarla ticarete konu olan mallarin iiretkenligindeki farlilagmadan kaynaklanan
Samuelson-Balassa'® etkisi nedeniyle enflasyon oranlari parasi kullanilan iilkenin enflasyon
oranindan yiiksek gergeklesebilir. Bu da, reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine ve
ekonominin rekabet giiclinliin azalmasina, dolayisiyla yerli iiretimin azalmasina ve issizlik

oranlarinin artmasina neden olacaktir.

2.2.2.3. Yerli Para Riskinin Ortadan Kalkmasi

Gelismekte olan tilkelerin en dnemli sorunlari, yillarca siiregelen yiiksek enflasyon, doviz
kurundaki oynakliklar ve uygulanan para politikalarinin olumsuz sonuglanmasidir. Bu
ylizden, boyle kotli gegmisi olan iilkelerin paralar1 zayif ve glivenilmezdir (Hausmann, 1999;
Calvo, 1999b, 1999, 2000a). Bunun sonucu olarak, bireyler, firmalar ve devlet yerli para ile
dis piyasalardan, hatta baz1 durumlarda i¢ piyasadan da, bor¢lanamamakta ya da daha

maliyetli olarak borg¢lanabilmekte ve iilkede yiikiimliiliik dolarizasyonu siireci baglamaktadir

1 fsgiicii verimliligindeki artisin ticarete konu olan sektdrlerde, ticarete konu olmayan sektérlere gore daha fazla
olmas1 Samuelson-Balassa etkisinin baslica varsaymmdir. Ucretler ise her iki sektdr icin de esitlenme
egilimindedir, c¢linkil isgiiciiniin etkin kullanimi acisindan isgiicliniin sektorler arasi gegisliligi tam olmalidir.
Gelismekte olan iilkelerde ticarete konu mallardaki iiretkenlik artisi gelismis {ilkelere gore daha fazladir. Mal
arbitraj1 nedeniyle ticarete konu olan mallarin fiyat artiglart sinirlanmasina ragmen {icretlerde belli bir artis s6z
konusu olacaktir. Ticarete konu olan sektorlerdeki bu ticret artisi ticarete konu olmayan sektorler icin de gecerli
olacak, ve ticarete konu olmayan mallarda (mal arbitraji s6z konusu olmadigindan) fiyat artiglarina neden
olacaktir. Ticarete konu olmayan ya da iiretkenlik artis1 az olan sektorlerdeki bu fiyat artig1 ekonomideki genel
fiyat diizeyini de yukar1 ¢ekecek ve enflasyon orani daha yiiksek olacaktir.



(Calvo, 1999b). Onceki boliimde iizerinde duruldugu iizere, kat1 doviz kuru, ekonominin

glivenirligini artirarak istikrarin saglanmasina katkida bulunabilir.

Fakat, hizli sermaye hareketliligi ve ekonomiye olan giiven saglansa bile, yerli paranin

tasidigi riskler, kati doviz kuru sistemleri 6niinde 6nemli bir engeldir.

90’lh yillarda esnek ¢ipali doviz kuru sistemlerinin spekiilatif saldirilara karsi
savunmasiz kalmasi, bu tip ara doviz kuru sistemlerinin siirdiiriilemez oldugunu kanitlamistir.
Bunun yaninda, Arjantin ve Hong-Kong gibi para kurulu uygulayan iilkelerin de spekiilatif
saldirilara maruz kalmalari, kat1 doviz kurlarinin da ayni tehlike ile karsi1 karsiya olduklarinin
bir gostergesidir. Bu spekiilatif saldirilarin nedenleri, her an i¢in devaliiasyon uygulanma
ihtimali ve bu durumdan kaynaklanan yerli para riskidir. Devaliiasyon olasiliginin artmasiyla
birlikte, ekonomik ajanlar, yerli para cinsinden varliklarini, yabanci para cinsinden varliklara
cevirmeye, lilkeden sermaye c¢ikist ve uluslararasi rezervlerde azalma baglamaktadir. Bu
stire¢, daha fazla ajanin devaliiasyon korkusu yasamaya baslamasina neden olmakta ve kendi
kendini besleyen bu siirecin sonunda da kat1 doviz kuru sistemi siirdiiriilemez hale gelmekte

ve devaliiasyon kaginilmaz olmaktadir.

Kat1 doviz kuru sistemleri i¢in gegerli olan yukaridaki siire¢, esnek doviz kuru
sistemlerinde de gerceklesebilir. Ekonomik ajanlar arasinda, yerli paranin deger kaybedecegi
beklentisi arttik¢a, yerli paradan yabanci paraya gecis baslar. Bu da yerli paranin degerini
azaltirken, olumsuz beklentileri artirir, yerli paradan kagis ve yerli paranin deger kaybi
hizlanir. Siireg, nominal déviz kurunun belli bir degerde dengeye gelmesiyle sonuglanacak,

fakat yerli para asir1 miktarda deger kaybetmis olacaktir.

Kendi kendini besleyen bu spekiilatif saldirilar ekonomi iizerine ciddi olumsuz etkiler

yapmaktadir. Spekiilatif saldirilar sirasinda, yerli reel faiz oranlari ¢ok yiiksek seviyelere



cikmakta, uluslararasi rezervlerde de ciddi azalmalar gozlenmektedir. Tiim bu etkiler goz
online alindiginda, zayif paralara sahip olan iilkelerde yerli para ile uzun vadeli
borg¢lanilamamasinin ve yerli para ile bor¢lanma maliyetlerinin yiliksek olmasi kaginilmazdir.
Bu yiizden, bu tip llkelerde gerek devlet, gerekse firmalar ve bankalar, yabanci para
cinsinden borglanmakta ve/veya yerli para cinsinden kisa vadeli ve maliyeti yiiksek sekilde
bor¢lanmaktadirlar. Bu yiizden, hem kati hem de esnek doviz kuru sistemlerinde karsilagilan
spekiilatif hareketler sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek reel faiz oranlari ve yerli paranin asiri
deger kaybi, bor¢lu olan devlet, banka ve firmalari zor durumda birakmaktadir. Reel faiz
oranlarindaki yikselisler vade uyumsuzluklarina, yerli paranin asir1 deger kaybi da,
yiikiimliiliikleri yabanci para, varliklar1 yerli para cinsinden olan firma ve bankalar i¢in de
para uyumsuzluklarina neden olmaktadir. Bu tip siire¢ler sonunda firma ve banka batiklari
sikca gozlenmektedir (Hausmann, 1999; Calvo, 1999b, 1999c¢, 2000a; Stein, Panizza ve Talvi,

2000).

Resmi dolarizasyon uygulamasi ile birlikte, yerli paranin yerini giiglii bir yabanci para
alacagindan yerli para riski ortadan kalkacak ve yukarida sonuglari belirtilen spekiilatif
saldirilar ve bu saldirilarin ekonomi tizerindeki yikici etkileri s6z konusu olmayacaktir. Bunun
yaninda, yerli para riskinin ortadan kalkmasi faiz oranlarindaki risk primini azaltacak,
boylelikle reel faiz oranlar1 da diisecektir. Tiim bunlar, ekonominin istikrarini, dolayisiyla

kalic1 ve hizli biiylimeyi saglayacaktir.

2.2.3. Yapilan Ampirik Calismalar

Literatiirde, resmi dolarizasyon tlizerine yapilan ampirik ¢aligmalar oldukg¢a azdir.

Bunun sebebi de resmi dolarizasyon uygulayan iilkelerin sayica az, oldukca kiigiik ve



ekonomik verilerin yetersiz ve gilivenirliginin az olmasidir. Bu iilkelerden en biiyiigii olan
Panama iizerine ise ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Bunlarin en 6nemlisi Villalaz’in (1999)
calismasidir. Villalaz, 1904 yilindan itibaren ABD Dolar1 kullanan Panama’nin ekonomik
acidan tarihsel gelisimi, ekonomisinin politik ve ekonomik krizlere ve digsal soklara tepkisi,
ekonomisinin istikrari, faiz oranlari, para dengesi, uluslararasi finansal sistemle biitiinlesmesi,
fiyat ve tlicret intibaklar iizerine analiz yapmustir. Bu ¢alismada, dis mali piyasalarla tam
olarak biitlinlesmis olan Panama’nin dengeli bir ekonomiye sahip oldugu, biiyilk sermaye
giris ve c¢ikiglarini tolere edebildigi ve digsal soklara, dengesizlikler ya da fiyatlarda biiytik
degisiklikler olusmadan intibak edebildigi belirtilmektedir. Panama’nin herhangi bir politik
kaynakli ekonomik kriz veya bankacilik krizi yasamadig1 ve bor¢ veren son merci gorevini

yerine getirecek bir merkez bankasina ihtiya¢ duymadig1 savunulmaktadir.

Edwards ve Megendzo (2001) ve Edwards (2001a, 2001b), resmi dolarizasyonlu
tilkelerle, kendi paralarini kullanan iilkelerin ekonomik performanslarini ampirik ¢aligmalarla
karsilastirmiglardir. Bu c¢aligmalarda, resmi dolarizasyonlu iilkelerin daha diisiik enflasyon
oranlarina sahip olmalarina ragmen, diger iilkelerin mali performanslarindan bir fark:
olmadigr ve daha diisiik oranlarda biiyiidiikleri sonucuna varilmistir. Edwards, 6zellikle
Panama {izerine analizinde, Villalaz’in bulgularinin aksine, Panama ekonomisinin karsilastig
digsal soklarin maliyetinin bagimsiz para politikas yiiriitebilen iilkelerden ¢ok daha fazla ve

de bu iilkelerden ¢ok daha az yatirim ve biiylime oranlarina sahip oldugu sonucuna ulasmustir.

Resmi dolarizasyonun yukarida belirtilen potansiyel getirileri ve maliyetlerinin bazi
tilkeler icin analiz edildigi ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir. Bu ¢alismalarda, farkli
tilkelerin farkli ekonomik karakterleri iizerinde olasi resmi dolarizasyon uygulamasinin

sonuglari, getiri ve maliyetlerinin hangi boyutlarda olabilecegi, ge¢is slireclerinde neler



yapilabilecegi arastirilmistir. Bogetic (2000) ve Schuler (2000), Ekvador, Arjantin, Brezilya,
El Salvador, Meksika ve Peru’nun ekonomik durumlarini ve bu iilkelerin resmi dolarizasyona
bakislarini degerlendirmislerdir. Salvatore (2001) de hangi {ilkelerde olasi resmi dolarizasyon
uygulamasi sonucunda getirilerinin, maliyetlerinin {izerinde olabilecegini sorgulamistir. Dean
(2001) de, ¢alismasinda Kanada’nin resmi para olarak ABD Dolar1 kullanimina uygunlugunu

arastirmis ve kendi parasindan vazgegmemesi gerektigi sonucuna varmistir.

Ekvador Ekonomik Politikalar Enstitiisii'' (2000), Ekvador iizerine yaptig1 ¢alismada
Ekvador’un ekonomik durumunun analizi sonucunda resmi para olarak ABD Dolar
kullanilmasiin kag¢milmaz oldugunu savunmaktadir. Bu dogrultuda resmi dolarizasyona
gecis asamalart iizerinde de durulan calismada, resmi dolarizasyon sonrasi fiyatlarin,
licretlerin ve isgiicli piyasasinin, dig ticaretin ve is c¢evrimlerinin nasil etkilenebilecegi
hususunda goriisler de yer almaktadir. Benzer bir
calisma da Schuler (1998) tarafindan Endonezya igin yapilmistir. Olasi bir resmi dolarizasyon
uygulamasinin Endonezya ekonomisi iizerindeki potansiyel etkileri incelendikten sonra,
Schuler Endonezya’nin, resmi para birimi olan Rubiah’in yerine ABD Dolar1 kullanmasini
onermektedir. Angarski ve Harsev (1998), Nenovski, Hristov ve Petrov (1999) Bulgaristan’in,
Rostowski (2000) Polonya’nin, Hanke ve Schuler (2001) Tirkiye’nin Avrupa Birligi
stirecinde, Maastricht antlagsmasindaki doviz kuru, enflasyon ve cari iglemleri agi81 kriterlerini
yerine getirebilmelerini kolaylagtirmak amaciyla Birlige iiye olmadan da Euro’yu resmi para

olarak kabul etmelerini 0nermektedirler.

Resmi dolarizasyon literatiiriinde teknik teorik caligsmalara rastlanmamaktadir. Bunun

tek istisnasi olarak Chang ve Valesco (2000) nun ¢aligsmasi gosterilebilir. Calismada, basit bir

" Instituto Ecuatoriano de Economia Politica (2000)



kiicik ekonomi modeli kullanilarak devletin resmi dolarizasyon karari alip almayacagi
sorgulanmaktadir. Ekonominin iki dénemde isleyip sonlandig1 ve bireylerin biitge kisitlart
altinda faydalarii maksimize ettikleri varsayilmaktadir. Bireyler, iki donem boyunca
yaptiklari tilketimden ve ellerinde tuttuklar1 paradan fayda elde etmektedirler. Tek yatirim
aracit da para

tutmaktir fakat paranin herhangi bir getirisi yoktur. Bireyler, gelirlerini arz ettikleri
isgliciinden, devlet, isgiicli vergisi ve eger ekonomide ulusal para kullaniliyorsa para basarak
elde etmektedirler. Devlet, bu geliri de dis borglarinin ve harcamalarinin finansmaninda
kullanmaktadir. Resmi dolarizasyonun getirilerini ve maliyetlerini sinamak dogrultusunda, ilk
once yerli para kullanimi, daha sonra da resmi dolarizasyon durumunda bireyin faydasi
maksimize ediliyor. Fakat, modelin olduk¢a basit olmasi nedeniyle resmi dolarizasyonun
sadece senyoraj maliyeti oldugu, bunun yaninda, enflasyonun, parasi kullanilan iilkenin
enflasyon seviyesinde olacagr sonucuna variliyor. Zaten yazarlar da belli bir sonuca
ulagsmaktan ziyade resmi dolarizasyonun temel 6zelliklerini analitik bir model ¢ergevesinde
incelemek amacinda olduklarimi vurgulamakta ve bu modelin bundan sonra yapilacak

arastirmalar i¢in temel olusturabilecegini diisiinmektedirler.

Literatiirde resmi dolarizasyona aday olabilecek {ilkeler iizerine az sayida ampirik
calisma da bulunmaktadir. Grohe ve Uribe (2001) c¢alismalarinda resmi dolarizasyon
uygulamas1 ile farkli para politikas1 uygulamalar1 arasindaki is cevrimleri maliyetleri
karsilastirilmistir. Bu parasal uygulamalar, digsal soklarin bir fonksiyonu olarak devaliiasyon
yapilmasi, enflasyon hedeflemesi ve sabit oranda para arzi artisidir. Analiz i¢in yapiskan
fiyatli (sticky prices) agik kiiciik ekonomi optimizasyon modeli kullanilmis ve Meksika
ekonomisine kalibre edilmistir. Dis ticaret kosullari, diinya faiz oranlar1 ve ithalat

enflasyonunda ani degisiklikler gibi {i¢ digsal sok altinda incelenen modelin, Meksika



ekonomisi verileri ile uyumlu oldugu belirlendikten sonra refah maliyeti analizi yapilmistir.
Calismanin sonucunda, Meksika i¢in resmi dolarizasyonun diger parasal uygulamalardan ¢ok

daha maliyetli oldugu gosterilmektedir.

Literatiirdeki ampirik ¢alismalarin bir kismi da, yukarida belirtilen resmi dolarizasyon
getirileri ve maliyetlerinin bir veya bir kag¢inin bazi {lilkeler i¢in boyutlarini incelemek
amaciyla yapilmistir. Resmi dolarizasyonun getirilerinden bir tanesi, doviz kuru oynakliklari
ve enflasyonun azalacagi ve bunun sonucunda da ekonominin daha hizli biiytliyecegidir.
Levine ve Carkovic (2001), Meksika {lizerine yaptiklar1 ampirik calismada doviz kuru
oynaklig1 ve enflasyon ile biiylime arasindaki iliskiyi incelemisler ve doviz kuru oynakliginin
bagimsiz bir bilylime belirleyicisi olmadigi, diisiik enflasyonun da sadece finansal gelisim
saglayarak bliylimeye katkida bulundugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak da, Meksika’nin
finansal gelisimi ve dolayisiyla daha hizli biliylimesi i¢in yasal reformlarin resmi

dolarizasyondan ¢ok daha etkili olacag1 vurgulanmaktadir.

Cooley ve Quadrini (2001), resmi dolarizasyon sonrasi para politikasinin
bagimsizliginin  ortadan kalkmasinin Meksika ekonomisine getirecegi maliyetleri
incelemisglerdir. Bu caligmada, iki ilkeli parasal model (two-country monetary model)
gelistirilmis, Meksika ve Amerika Birlesik Devletleri verilerine kalibre edilmis, sonrasinda da
uzun donem ve devresel (cyclical) para politikalar1 kaybinin refah maliyetleri hesaplanmistir.
Buna gore, devresel para politikasi kaybinin refah maliyeti, uzun doénem para politikasi
uygulayamama sonucu olusacak refah maliyetinin yaninda ihmal edilebilecek diizeylerde

oldugu sonucuna varilmstir.



Literatiirdeki son ampirik c¢alisma da Mendoza (2001) tarafindan istikrar
politikalarinin kredibilite eksikligi bulundugu ve finansal piyasalarin tam olarak islemedigi
durumlarda resmi dolarizasyonun getirisini incelemek amaciyla yapilmistir. Bu ¢alismada
stokastik dinamik denge modeli Meksika ekonomisine kalibre edilmis ve resmi dolarizasyonla
birlikte politika belirsizliginin ortadan kalkmasinin ve kredibilitenin artmasinin, % 6.4 — 9
arasi, finansal piyasalarin islerliginin artmasinin da % 4.6 oraninda refah artig1 saglayacagi

sonucuna ulagilmaktadir.

Literatiirdeki bu teorik ve ampirik calismanin 15181inda resmi dolarizasyon iizerine
yapilan calismalarin heniiz yetersiz oldugu ve ¢calismalarin sonuglar itibariyle
de fikir birligi bulunmadigr sonucuna varilabilir. Bunun en 6nemli nedenlerinin
de, daha onceden belirtildigi iizere, resmi dolarizasyon doviz kuru
alternatifinin gorece yeni ortaya atildigi, su anda uygulayan iilkelerin sayica az
ve ekonomilerinin biiyiikliigii acisindan kiiciik olmalaridir. Onceleri, Giiney
Amerika iilkeleri icin onerilen resmi dolarizasyon, son yillarda Euro sistemiyle
birlikte Avrupa Birligi’ne gecis siirecinde bulunan Dogu Avrupa iilkeleri icin
de onerilmeye baslamasiyla literatiirde konu ile ilgili cahismalarda kismi bir
zenginlesme s6z konusu olmustur. Bu kismen dar olan resmi dolarizasyon
literatiiriiniin taranmasindan elde edilecek cikarimlar soyle 6zetlenebilir.
Oncelikle, resmi dolarizasyon uygulamasinin cesitli maliyet ve getirileri s6z
konusudur. Para politikas1 bagimsizhiginin kaybedilmesi ve doviz kuru
araclarindan faydalamlamamasi, senyoraj kaybi ve bor¢ veren son merci
problemi bashca maliyetleri olustururken, getiriler ise islem maliyetlerinin
ortadan kalkmasi, ekonominin giivenirliginin artmasi ve yerli para riskinin

ortadan kalkmasi olarak sayilabilir. S6z konusu bu maliyetlerin boyutlar



resmi dolarizasyon uygulayacak iilke 6zelliklerine gore degisim gosterse de belli
maliyetlerin olusaca@ kesindir. Fakat, literatiirde one siiriilen getiriler icin
daha once iizerinde duruldugu iizere ¢esitli riskler mevcuttur ve bu getirilerin
olusup olusmayacagi muglaktir. Bir baska deyisle, savunucularinin iddia
ettikleri gibi resmi dolarizasyon, uygulayan iilke i¢in sihirli bir degnek
olmayabilir. Hatta, ekonominin icerisinde bulundugu durumu daha da
zorlastiracak sonuclar dogurabilir. Sonuc olarak, resmi dolarizasyon
barimdirdig riskler ve getirilerinin muglakhig: nedeniyle, cok da kabul
gorebilecek bir politika onermesi gibi gozilkmemektedir. Fakat, yine de Avrupa
Birligi ve Euro Bolgesi’ne gecis siirecinde Tiirkiye icin alternatif doviz kuru
rejimlerinden resmi euroizasyon olasi uygulamasinin fayda-zarar analizi

yapmak gereklidir.



BOLUM 3

RESMI DOLARIZASYON VE TURKIYE EKONOMISI UZERINE ETKILERI

Onceki béliimlerde de iizerinde duruldugu iizere, son yillarda yasanan ekonomik krizler ve
bu krizlerin diger tilkelere kolaylikla yayilmasi doviz kuru sistemleri iizerindeki tartigmalari
artirmigtir. Bu krizler sonucunda aralik icerisinde dalgalanma (floating within a band), kaygan
aralik (sliding band), yonlendirilmis sabit aralik (crawling band), yonlendirilmis sabit parite
(crawling peg) gibi ara doviz kuru sistemleri ve bu sistemler araciligryla uygulanan déviz
kuruna dayali stabilizasyon programlarinin, spekiilatif saldirilar karsisinda kirilgan olmasi ve

stirdiiriilemezliginin anlasilmasi, u¢ doviz kuru sistemlerine yonelime neden olmustur.

Bu iki u¢ doviz kuru sistemi, tam esnek kur ve sabit kur (para kurulu, resmi
dolarizasyon, para birligi) olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde, iki u¢ doviz kuru sistemi ile
ilgili tartigmalar ¢ogunlukla esneklik ve kredibilite iligkilendirilerek yapilmaktadir. Esnek
doviz kurunda o6zellikle dissal soklara karst nominal doviz kurunun intibaki para otoritesine
esneklik kazandirirken kredibilite sorunlari ortaya ¢ikabilmektedir. Kati doviz kuru
uygulamasinda ise yerli paranin giiglii bir yabanci paraya endekslenmesi ya da
sabitlenmesiyle giivenirlik artar, fakat ozellikle ekonomide {icret ve fiyatlarda nominal
katiliklarin olmasi reel soklara intibaki giiclestirecek ve ekonomi i¢in maliyetleri s6z konusu

olacaktir'?.

1990’11 yillarin bagindan itibaren Arjantin, Bulgaristan ve Romanya gibi {ilkelerin para
kurulu uygulamasina ge¢mesiyle birlikte kati doviz kuruna olan ilgi artmistir. Fakat, 6zellikle

Arjantin ekonomisinin yasadig1 krizler, para kurulu sisteminin sorgulanmasina neden



olmustur. Arjantin’in yiiksek kamu agiklarint 6nleyememesi ve bor¢glanma ihtiyacinin ve borg
stokunun hizli artig;, uygulanan para kuruluna olan giiveni azaltmis, yerli paraya giiven
ortadan kalkmistir. Bu olumsuz gelismenin ¢6ziimii olarak Arjantin’in yerli paray1 birakip
tamamen ABD Dolar1 kullanmasi Onerilmistir. Bu ¢6ziim daha sonralart ekonomik
istikrarsizlik yasayan diger Giiney Amerika {iilkeleri i¢in de tartisilmaya baglanmig, hatta 2000
yilinda Ekvador ve 2001 yilinda El Salvador resmi dolarizasyon uygulamaya baslamislardir.
Bu tartigmalar, Avrupa Birligi’'nin 2001 yilinin basinda ortak para kullanimimna fiilen
baslamasi1 ve 2002 yilinda da genisleme siirecinin hizlandirmasi, AB’ye aday olan tilkelerin de
adaylik ve tam flyelik miizakereleri siirecinde kendi paralarimi birakip tek tarafli olarak
Euro’ya ge¢cmeleri dogrultusunda genislik kazanmistir. Bu dogrultuda, AB aday iilkelerinden

Tiirkiye icin de resmi dolarizasyon'> dnermesi yapilmaktadir.
ye1¢ Y yap

Resmi dolarizasyon (euroizasyon) uygulamasinin, onceki boliimlerde teorik olarak
tartisildig lizere, c¢esitli getirileri ve maliyetleri vardir. Bu getiri ve maliyetlerin, parasi
kullanilacak iilke veya iilkelerin ve parayr kullanacak olan iilkenin ekonomik karakterlerine
gore farkli boyutlarda olacagi yine dnceki boliimlerde vurgulanmistir. Bu dogrultuda, AB
stirecinde Tiirkiye’ nin olas1 resmi
euroizasyon (RE) uygulamasinin Tiirkiye ekonomisi igin getirileri ve maliyetlerinin
incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu analiz igin optimal para alanlar1 teorisi 6nemli
bir baglangic noktasi olabilir. Fakat, dnceki boliimlerde tartisildigi lizere, optimal para alanlari

teorisinde yer alan kriterler giiniimiiz kosullarinda yetersiz kalmakta ve bu teorinin

2 Bkz. Boliim 2.1.2 Geleneksel esnek-sabit doviz kuru tartismalart.

' Literatiirde, tek tarafli Euro kullanilmasina “resmi euroizasyon” adi da verilmektedir. Bu dogrultuda,
calismanin bundan sonraki bdliimlerinde Tiirkiye i¢in “resmi dolarizasyon” yerine “resmi euroizasyon” terimi
kullanilacaktir.



giincellestirilmesi gerekmektedir. Frankel (1999), optimal para alanlari teorisine ek olarak

yeni kriterler 6ne stirmiigtiir:

e Resmi dolarizasyon uygulayacak iilkenin parasim1 kullanmak istedigi tilke ya da para
birligi ile dis ticaretini artirmaya yonelmesi,

e Ulkede yillarca basarisiz olan para politikalar1 nedeniyle para politikalarin
giivenilirliginin kalmamasi ve para politikasi bagimsizliginin 6nemini yitirmesi,

e Ekonomide yiiksek oranli yabanci para kullanilmas1 (gayri resmi dolarizasyon),

e Saglam bir finansal sistemin olmasi,

e Yeterli miktarda uluslararasi rezervlere sahip olunmasi.

Calismanin bu boliimiinde olast RE uygulamasimin Tiirkiye ekonomisine etkileri,
getirileri ve maliyetleri lizerinde durulacaktir. Bu amagcla, oncelikle Tiirkiye ekonomisinin
genel oOzellikleri tartisilacaktir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun basladigi
1980 yilindan giiniimiize ekonomideki gelismeler incelenecek, finansal sistemin saglam
olmasi gerekliligi resmi dolarizasyon uygulamasi i¢in dnemli bir kriter oldugundan, yine 1980
sonrast mali kesimdeki gelismeler ve su andaki durumu {izerinde durulacaktir. Ayrica,
Tiirkiye’de gayri resmi dolarizasyonun gelisimi, sebepleri ve boyutlar aragtirilacaktir. Daha
sonra da onceki boliimlerde teorik olarak incelenen resmi dolarizasyonun, Tiirkiye’nin RE
uyguladig1 durumda, iilke ekonomisine saglayacagi yararlar ve getirecegi maliyetler analiz

edilecektir.

3.1. TURKIYE EKONOMISININ GENEL YAPISI

3.1.1. 1980 Sonrasi Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis



1960 ve 1970’li yillarda, Tiirkiye ithal ikameci ige doniik bliylime stratejisi izlemistir.
1962 yilinda baslatilan 5 yillik kalkinma planlariyla birlikte 70’li yillarin ortalarina kadar
yiiksek biiylime oranlari elde edilirken, enflasyon oranlar1 %20’lerin altinda seyretmistir. Bu
donemde, dis ticaret, sermaye hareketleri, finansal piyasalar ve tarim da dahil olmak iizere
tiim {iriin piyasalar1 kontrol altinda tutulmustur. ithalat iizerine konan kisitlamalarla birlikte
sabit doviz kuru uygulanmakta fakat farkli ihra¢ mallari i¢in farkli déviz kuru oranlar1 s6z
konusu olabilmekteydi. Yine, bu donemde biiyiime stratejisinin en dnemli unsuru olan kamu

kesimi, bor¢lanma gereksinimini yerli tasarruflar ve is¢i doviz girdilerinden kargilamaktaydi.

1973-1974 yillarinda yasanan petrol kriziyle birlikte kamu harcamalar1 artmis fakat
dénemin hiikiimetleri biitge aciklarini kapatmak icin yeterli 6nlemleri alamamistir. Boylelikle,
kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) artmis ve biitce agiklarinin finansmani kisa vadeli dis
bor¢lanma ile saglanmistir. Tiirkiye, yasanan petrol krizleri ve diinya ekonomilerindeki
durgunluga ragmen biiylime stratejisinde herhangi bir degisiklik yapmamis, biiytimeyi
saglamak i¢in kamu yatirimlarini artirmis ve ithal ikamesi sanayilesme stratejisine devam
etmistir. Fakat, sabit doviz kuru uygulanan bu dénemde, yapilan devaliiasyonlarin
zamanlamasinda hatalar ve oranlarinin yetersizligi, TL nin asir1 deger kazanmasina, ithal
mallarin ucuzlamasina ve ihra¢ mallarinin pahalanmasina neden olmus ve cari islemler
dengesini olumsuz etkilemistir. Ithalattaki hizli artisin ihracat ile desteklenememesi cari
islemler agiklarini ve de dis bor¢glanmay1 daha da artirmistir. D1g borg stokundaki hizli artis
bor¢lanmay1 giiclestirmis ve 1977-1978 yillarinda borg kriziyle birlikte 6demeler dengesi
krizi yaganmistir. 70’li yillarin basindan itibaren yiiksek biiytime ile birlikte ithalattaki hizl
artis, yasanan bor¢ ve 6demeler dengesi krizleriyle birlikte ortaya ¢ikan doviz eksikligi

biiylimeyi engellemistir.

Ayn1 donemde, biitce agiklarinin ve biiylime stratejisinin en 6nemli faktorlerinden olan
kamu iktisadi tesekkiillerinin, gerekli fiyat ayarlamasi yapilmamasi ve verimsiz
calismalarindan kaynaklanan zararlarinin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilmesi parasal
genislemeye neden olmus, 60’11 yillarda tek haneli olan enflasyon oranlar1 70°1i yillarin
sonunda ii¢ haneli diizeylere ulagmistir. Yine, 1960 —1976 yillar1 arasinda ortalama %35.9 reel
biiylime yasanan Tiirkiye’de, 1977-1980 yillar1 arasinda reel biiytime sadece %0.2 diizeyinde
kalmas, hatta, 1979 ve 1980 yillarinda ekonomide kiigiilme yasanmlstlrM.

'* Detayli bigi igin bkz. Nas ve Perry (2001), Civcir (1996)



1980 o6ncesi donemde 5 yillik kalkinma planlari ¢er¢evesinde ithal ikameci ige dontik
sanayilesme stratejisinin basaris1 70’li yillarin ortasindan itibaren ortadan kalkmig, ekonomide
yapisal bozukluklara neden olmus ve siirdiiriillemez hale gelmistir. Uygulanan bu strateji ile
birlikte yerli ekonominin degisen diinya ekonomik sartlarina uyumu saglanamazken, artan
ithalat ihtiyac1 engellenememis, ekonomi dissal soklara kars1 kirilgan hale gelmistir. Thracatin
yeterince artirtlamamasi ve kamu agiklarinin engellenememesi dis bor¢lanmayi ve parasal
genislemeyi artirmig, yerli tasarruflarin yetersiz diizeylerde kalmasi ve artan ic¢ talep
enflasyonist baskilar1 artirmistir. Doviz eksikligiyle birlikte ithalattaki azalma {iretimi

azaltmis ve issizlik oranlarinda artisa neden olmustur.

Tablo 3.1: Temel Makro Ekonomik Gdostergeler (1960-1980)

e Enflasyon Donger! | bempeat

Degisim) GSMH GSMH
1960 3.43 5.3 -0.13 -1.84
1961 2.00 2.9 0.14 2.12
1962 6.18 5.6 -0.46 -2.60
1963 9.69 4.3 -0.45 2.77
1964 4.08 1.2 0.16 -0.94
1965 3.14 8.1 0.55 -0.63
1966 11.99 4.8 -0.09 -1.11
1967 4.21 7.6 0.37 -0.70
1968 6.67 3.2 0.06 -1.23
1969 4.32 7.2 0.18 -1.08
1970 4.44 6.7 1.32 -0.93
1971 7.05 15.9 1.35 -0.63
1972 9.17 18.0 0.68 -0.04
1973 4.91 20.5 3.22 1.70
1974 3.26 29.9 -1.10 -1.84
1975 6.06 10.1 -1.40 -3.41
1976 9.00 15.6 -0.36 -3.71
1977 2.99 24.1 -0.59 -5.05
1978 1.23 52.6 -0.04 -1.85
1979 -0.49 63.9 -0.15 -1.84
1980 -2.78 107.2 0.13 -4.89

Kaynak: Hazine, DPT



1980’11 yillarin basinda bu sorunlarla karsi karsiya olan Tirkiye’de, 24 Ocak 1980
tarihinde agiklanan ekonomik kararlar paketiyle birlikte, koklii yapisal degisiklikler
yapilmistir. Bu programin, kisa dénemli hedefi, enflasyon oranim diisiirmek ve ihracattaki
hizli artigla birlikte 6demeler dengesini iyilestirmekti. Boylece, Tiirkiye’nin uluslararasi
piyasalarda giivenilirligi saglanarak, dis kredi ihtiyaci daha az maliyetle karsilanacakti. Fakat,
daha da 6nemlisi, programin asil amaci uzun donemde kaynak dagiliminin piyasa tarafindan
belirlendigi ve disa doniik bir ekonominin olusturulmasiydi. Boylelikle, 1980 baslarinda
Tiirkiye’de, liberallesme siireci baslamis ve ithal ikameci, ige doniik biiylime stratejisinden

vazgegilerek, disa doniik, ihracata dayali biiyiime siirecine geg¢ilmistir.

24 Ocak kararlar1 adiyla da anilan bu istikrar ve liberalizasyon programi, aslinda
yeniden yapilanma siirecinin baglangictydi ve bu siiregte yerine getirilmesi gereken yapisal

degisiklikler ve politikalar soz konusuydu. Bu hedefler s6yle 6zetlenebilir'”.

1) Gergekgi ve esnek bir doviz kuru politikasina gegis.

i1) Thracatin hizl artisini saglamak icin ihracatin tesvik edilmesi.

1ii) Ithalat {izerindeki miktar simrlandirmasmin kaldirilmas: ve giimriik tarifelerinin
diizenlenmesiyle ithalatin liberallestirilmesi.

v) Dis borg yonetiminin ve bilgi yonetiminin geligtirilmesi.

V) Siki1 para politikas1 izlenerek parasal disiplinin saglanmasi, boylelikle enflasyon
oraninin diisiiriilmesi.

vi) Faiz oranlarini1 yeniden diizenleyerek 6zel tasarruflarin tesvik edilmesi.

'* Detayli bilgi i¢in bkz. Baysan ve Blitzer (1990)



vii)  Kamu yatirimlarinin diizenlenmesi.

viii))  Kamu kesiminin ekonomideki agirliginin azaltilarak, 6zel sektoriin roliiniin artirilmasi.

ix) Kamu iktisadi tesekkiillerinin yeniden yapilandirilmasi saglanarak, biitce aciklarinin
azaltilmas1 ve bu isletmelerin verimliliklerinin artirilmasi.

X) Belli sektorlerde kurumsal etkinligin saglanmasi.

Yeniden yapilanma siirecinin yukarida 6zetlenen 6gelerinden bir kismi1 hemen veya
ilerleyen yillarda yerine getirilmis, bir kisminda ise halen yapilanma siirecine devam
etmektedir. Liberallesme siirecinin farkli sektorlerdeki gelismesi farkli zamanlarda
olusmustur. Oncelikle iiriin piyasalari ve dis ticaret, daha sonra da yerli finansal piyasalar ve
son olarak da sermaye hareketlerinin liberallesmesi yoniinde adimlar atilmistir. Tabii ki,
liberallesmenin etkinliginin artirilmasi, sektorlerdeki yapisal degisikliklerdeki esgiidiim ve
zamanlamaya da baghidir (Uygur, 1993). Fakat bu boliimde, bu siirecin iseyisini ve de
Tiirkiye’deki liberalizasyonun etkinligini sorgulamaktan ziyade, 6zellikle finansal piyasalarin
yeniden yapilanma ve liberallesme siireci ve bu siirecin ekonomi iizerindeki etkileri

. .1
ozetlenecektir'®.

Finansal liberalizasyon siirecindeki ilk adim Temmuz 1980°’de atildi. Bu tarihte,
mevduat ve kredi faizlerinde tavan orani uygulamasi iptal edildi. Fakat, biiylik bankalar
aralarinda anlasarak, mevduat faiz oranlar1 lizerinde kendi tavanlarini olusturdular. Artan
kredi talebi ile birlikte kii¢iik bankalar ve bankerler, yiiksek faiz oranlariyla mevduat
toplamaya basladilar. Kiigiik bankalarin ve bankerlerin bu rekabet¢i tutumlari, biiylik
bankalarin faiz artirnmina gitmelerine neden olurken, enflasyon oranlarindaki degiskenlik,
bankerlerin ve kii¢iik bankalardaki diizenlemelerin yetersizligi ve 1981 ortalarinda en biiytlik
banker olan Banker Kastelli’nin batmasi nedeniyle finansal kriz ortaya ¢ikarken, bu siireg

kiiciik bankalarin ve bankerlerin batmasiyla sonuglandi. Bunun iizerine, Merkez Bankasina

1 Ayrmtili bilgi igin bkz. Celasun ve Rodrik (1989), Akyiiz (1990), Baysan ve Blitzer (1990), Asikoglu ve Ersel
(1990), Uygur (1993), Asikoglu (1995), Ertugrul ve Selguk (2001).



(MB) faiz oranlarini, ii¢ aylik donemde yeniden diizenlemek suretiyle, belirleme yetkisi
tanindi. Aralik 1983’te, MB, faiz oranlarin1 yiikseltirken, faiz gelirlerinden alinan vergi
oranlar1 da diisiiriildii. Daha da 6nemlisi bu tarihte, yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin
ticari bankalarda doviz tevdiat hesaplar1 agmalarina olanak saglandi. 1970°1i yillardan itibaren
karaborsada olan yabanci para bu tarihten itibaren kismen de olsa kayit altina alinmaya
baslanmig ve gilinlimiize kadar artarak ekonomideki para bileseninin 6nemli bir pargasini

olusturmustur'’.

Bankacilik alanindaki reformlarin yani sira sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve
yonetilmesi amactyla, 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kuruldu. Déviz kurlar1 da
ayn1 donemde (1981-1984), MB tarafindan giinliik olarak belirleniyordu. 1984 yilinin
baslarinda, bankalara MB’nin belirledigi sinirlar igcerisinde doviz alis ve satis kurlarini
belirleme yetkisi tanindi. Fakat, mali piyasalardaki dalgalanmalar ve doviz kurlarindaki
spekiilatif hareketler sonucunda, 1985 sonlarinda doviz islemlerine ¢esitli sinirlandirmalar
getirildi. 1986 yilinda ise

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kuruldu ve 1989 yilina kadar biiyiime siirecini
tamamlayarak, yabanc1 yatirimlar da cekmeye baslarken, KiT lerin 6zellesmesine de katkida
bulunmustur. Subat 1987°de TCMB acik piyasa islemlerine basladi. Bunu takiben, 1988
ortalarinda doviz ve efektif piyasast ve Nisan 1989°da altin piyasast kuruldu. Ayni yilin
Agustos ayinda cikarilan Tirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkindaki kararla, TL ve
yabanci paralarla yapilan uluslararasi 6deme, islem ve transferler lizerindeki kisitlamalar
biiyilik ol¢iide kaldirildi. Boylelikle, yerlesiklerin yurtdisinda yabanci varliklara, yabancilarin
da TL varliklara sahip olabilmesi; aymi sekilde Tiirk bankalarinin hem yurt disma doviz
kredileri acabilmesi hem de kredi alabilmesi saglandi. Ayrica, bu kararla birlikte yerlesiklerin
beraberlerinde doviz bulundurmalar1 serbest hale gelirken, yurt disina ¢ikarilabilecek doviz

siirlart oldukca yiikseltildi. Boylelikle, Tiirkiye, kambiyo rejimi biiyiik 6l¢iide serbest olan

' Tiirkiye’de gayri resmi dolarizasyon siireci iizerinde Boliim 3.1.2°de ayrintil sekilde durulacaktr.



iilkelerden biri olmus ve TL, Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan Mayis 1990 tarihinde

konvertibil para ilan edilmistir.

1980 sonrasi1 yeniden yapilanma siirecinin baglica hedefi enflasyonu diistirerek, saglikli ve
stirdiiriilebilir bir biiytime saglamakti. Fakat, her ne kadar ilk yillarda siki1 maliye ve para
politikalartyla enflasyonda belli diisiisler yasansa da 1984 yilinda askeri rejimin yerini tekrar
parlamenter sisteme birakmasiyla birlikte maliye ve para politikalar1 gevsemeye basladi.
1981-1987 yillar1 arasinda yillik ortalama %35.9 diizeylerinde olan enflasyon, 6zellikle 1987
yilindan itibaren maliye ve para politikalarinin iyice gevsemesiyle birlikte 1988-1993 arasi
yillik ortalama %60 diizeyinde oldu. Bu dénemde artan kamu harcamalariyla birlikte biitce
aciklar1 artarken, hiikiimet biitce agiklarin1 kapatmak yerine kisa vadeli borglanma stratejisi
uygulamigtir. Boylelikle faiz oranlar ile birlikte kisa vadeli yabanci sermaye girisi artarken
TL de deger kazanmustir. TL’deki bu deger artis1 her ne kadar enflasyonu baskilasa da kamu
kesimi bor¢glanma gereginin (KKBG) 1987°den itibaren hizli artisina engel olunulamamis ve

kronik yiiksek enflasyonun baslica nedeni olmustur.

Yiiksek kamu aciklar1 ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) faiz oranlari, TL nin
reel olarak deger kazanmasi, kisa vadeli i¢ ve dis borglanma 1988-1993 yillar1 arasinda mali
piyasalarin tipik Ozellikleriydi. Boyle bir ortamda, bankacilik kesiminin varliklar1 artan bir
oranda risksiz ve yiiksek getirili DIBS’lere kaymus, yiikiimliiliiklerinde ise yabanci para oram
artmistir.  Ozellikle &zel bankalarin kisa vadeli dis borclanmaya dayali kamu borcu
finansmaniyla ytiksek kar elde etmeleri, vade ve para riski almalarina neden olmus, boylelikle
bankacilik sektorii ve genel olarak ekonomi spekiilatif saldirilara agik hale gelmis, kirilganligi
artmigtir. 1980’11 yillarda reel biiyiime de inisli ¢ikigh bir performans izlemistir. 1981-1987
ortalama yillik reel biiyiime %5.8 olurken, ekonomi 1988-1993 yillar1 arasinda ortalama %4.4
bliyliyebilmistir. Bu donemlerde reel biiylime orani standart sapmasi ise sirasiyla 2.04 ve
3.84°diir. Acgiktir ki, 6zellikle 1987 sonrasi biiylimede oldukga istikrarsiz bir donem yaganmis,

ekonomi bir y1l hizli biiyiirken, takip eden y1l durgunluga girmistir (Tablo 3.2).



1990’11 yillara gelindiginde finansal liberalizasyon hemen hemen tamamlanmis,
finansal piyasalar geniglemeye ve dis piyasalara entegre olmaya baslamis, fakat bu piyasadaki
araglarin daha ¢ok kamu kesimi a¢iginin finanse edilmesinde kullanilmasi ekonomideki
dengesizligi artirmistir. DIBS’lere dayali finansal serbestlestirmenin mali piyasalardaki
etkisini Yeldan (2001) sOyle 6zetlemistir; “maliye politikalar1 para politikalarinin yerini almus,
kamu kesiminin kredi hacmini ¢ok fazla artirmis, Hazine mali piyasalarda tekellesmis ve bu
piyasalarin etkinligini azaltmigtir. Ayrica, diizensiz araliklarla ve biiylik miktarlarla yapilan i¢
bor¢lanma ihaleleriyle para ¢arpani asirt dalgalanmis ve belirsizlige neden olmustur. 1990’1
yillarin baglarinda ekonominin diger bir 6zelligi kisa vadeli sermaye hareketlerine dayali bir
biiylime stratejisi izlenmesi ve ekonominin bu hareketlere bagimli kalmasidir”. Bu dénemde,
TL’nin deger kazanmasina yonelik doviz kuru politikalart izlenmis, bdylelikle TL
varliklarmin getirileri artmis ve {lilkeye sermaye girisi hizlanmigtir. 1990’1 yillarda
ekonominin kirilganligimi artiran diger bir faktor de ilerleyen bdoliimde ayrintili olarak
izerinde durulacak olan gayri resmi dolarizasyondur. Bu doénemde, doviz tevdiat hesaplar
(DTH) hizla artmus ve para politikalarinin etkinligini azaltirken bankacilik sisteminde de
yapisal bozulmaya neden olmustur. Son olarak, 1980°’li yillarin sonlarinda baslayan
KKBG’deki artis bu donemde de devam etmis ve i¢ ve dis bor¢ stoku 1993 yilinda hizla

artarken, faiz oranlar1 yiikselmis, bor¢lanma vadeleri de kisalmistir (Grafik 3.1).



Grafik 3.1: I¢ Borglanma Senetleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar1 ve Vade Yapisi
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Bu kirilgan ve dengesiz yapisiyla Tiirkiye ekonomisi krizlere ac¢ik hale gelmistir. 1993
yilimin sonlarinda donemin hiikiimeti, gerek vade yapisinin uzatilmasi gerek de faiz
oranlarini diisiirmek amaciyla yapilan kisa vadeli i¢ bor¢clanma ihalelerini iptal etmis ve
DIBS faiz gelirlerinden gelir vergisi almaya baslamistir. Ocak 1994°de uluslararasi
kredi degerlendirme kuruluslarinin Tiirkiye ekonomisinin notunu diisiirmesiyle birlikte
devaliiasyon beklentileri artmis ve finansal piyasalarda panik yasanmaya baslamistir.
Bankalararasi piyasada gecelik faiz orani asir1 yiikselmis ve piyasa kuru ile resmi kur
arasindaki fark da artmistir. Bunun iizerine, TL 6nce 27 Ocakta, sonra da 5 Nisanda
olmak iizere sirasiyla bir gecede %13,5 ve %39 oraninda deger kaybetmistir. Hiikiimet
5 Nisan’da kamu aciklarimi azaltmak amaciyla, harcamalar: kismaya dayah bir
program aciklayarak piyasalarin sakinlesmesini saglamistir. Kasim 1993°de %73.3
diizeyinde talep gelen ihaleyi iptal eden Hazine, Mayis 1994’de kadar bor¢lanamamus,
bu tarihte de ancak %400’°den borc¢lanabilmis fakat bu siirecin ekonomi iizerinde
olumsuz etkileri olmustur ((")zatay, 1996). Kriz siiresince MB rezervleri %60 oraninda
azalms, 1994 yilinda ekonomi %35.5 oraninda kiiciilmiis ve enflasyon %65’lerden %150
dolaylarina ¢ikmistir. Ayrica, krizin bankacilik kesimi iizerinde de agir etkileri olmus,
bir cok banka 6z sermayelerinin biiyiik bir kismim1 kaybetmis ve sektoriin kredi
aktiviteleri durmustur.



Hiikiimet, Nisan 1994°de baslatilan programin arkasinda durmamis ve program 1995
sonunda da birakilmistir. Temmuz 1998°e kadar herhangi bir stabilizasyon veya enflasyonu
diistirme programi uygulanmamis, bu tarihte ise IMF ile stand-by anlagmasi yapilarak
enflasyonu azaltma programi baslatilmigtir. Bu program enflasyonu diisiirmede ve mali
dengeleri saglamada kismen basarili olsa da faiz oranlar1 kontrol edilememis, Agustos
1998’de Rusya krizi, Nisan 1999°da genel se¢imler ve Agustos ve Ekim 1999°da yasanan iki
biliyliik deprem nedeniyle kamu kesimi dengesi bozulmus, i¢ ve dis bor¢ stoku artmistir
(Ertugrul ve Selguk, 2001). 1999 yilinda GSYIH de reel anlamda %4.8 kiigiilmiistiir. Bu
gelismeler 1s18inda, 1994-1999 yillart arast ortalama reel biiyiime %2.5 dolaylarinda

gerceklesirken standart sapmasi 6.05 olmustur.

1994 yilinda yasanan krize ragmen bankacilik kesiminin 1994 6ncesi durumunda ¢ok da
fazla bir degisiklik olmamus, yine disaridan kisa vadeli borglanarak, yiiksek getirili DIBS
alimi devam etmistir. Bunun yani sira, hiikiimetlerin, kamu bankalarini, tarim ve konut
sektorleri ve kiiciik ve orta 6lcekli isletmelere diisiik faizle kredi vermelerine
yonlendirmesiyle, bu bankalarin gorev zararlar1 artmistir. Kamu kesimindeki yliksek agiklarin
devam etmesi, kamu bor¢lanmasinin giderek artmasi ve yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle,
bankalarin sadece kamu agiklarini finanse etmesi devam etmis, yasanan krize ragmen vade ve
para risklerini goz ardi etmelerine neden olmustur. Bu da makro ekonomik dengelerin

bozulmasini ve ekonominin kirilganligini artiran etkenlerden biri olmustur.

Haziran 1999°da yeni bankacilik kanunu yiiriirliige girmis ve bu kanun ¢ergevesinde
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) kurulmustur. Ocak 2000’de baslayacak
kura dayali istikrar programi uygulamasindan once yiiriirliige giren bu kanunla, bankacilik
kesiminin yeniden yapilanmasi, bdylelikle programin daha saglikli isletilmesi hedeflenmis, bu
dogrultuda banka sahiplerinin yetkileri ve sorumluluklar1 yeniden diizenlenmis, bankalarin
kredi geniglemesi ve sermaye artirimi kararlar1 kabul edilmis, sermaye yeterlilik oranlarinin
uluslararasi kriterlere uygun hale getirilmesi zorunlulugu getirilmis ve kamu bankalarinin
gorev zararlarini kapatmak amaciyla yeni diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, bu degisikliklerle

birlikte BDDK ya, gerekli goriildiigii takdirde bankalar1 Tasarruf ve Mevduat Sigorta Fonu’na



(TMSF) devretme yetkisi tanmnmustir. Ik uygulama olarak da sorunlu gériinen bes banka

TMSF’ye devredilmistir.

Nisan 1999 genel secimlerinden sonra, doviz kuruna dayali yeni bir istikrar programi
ilan edildi ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasi ile birlikte Ocak 2000’de uygulamaya
baslanildi. Bu program, yonlendirilmis sabit doviz kuru rejimi iizerine kurulmus ve 2002
sonunda enflasyon oraninin tek hanelere inmesini hedeflemistir. Programla birlikte, TL, ABD
Dolar1 ve Euro’dan olusan bir sepete gore giinliik degerler alacak, bu degerler de 6nceden
aciklanacakti. Boylelikle, enflasyon beklentileri azalacak, TL’ye deger kazandirilmak
suretiyle sermaye girisinde artis saglanacak, bu da biiylimeyi destekleyecekti. Fakat,
gerceklesen enflasyon oranlarinin, programda Ongoriilen enflasyon oraninin {izerinde
seyretmesinden dolayi, TL’nin reel olarak fazla de§erlenmesi ve azalan faiz oranlariyla
birlikte, i¢ talepte ve ekonomide asir1 bir canlanma gergeklesmistir (Grafik 3.2). Ayni

donemde, artan i¢ taleple birlikte cari islemler dengesi kotiilesmeye baglamistir.

Grafik 3.2: Reel Efektif Doviz Kuru
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M IMF tanimina gére 17 Ulkeye gére (Belgika, Almanya, ispanya, Fransa, isvigre, Hollanda, Italya, ingiltere, ABD,
Japonya, Isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Iran, Brezilya, Yunanistan) hesaplanmis reel efektif kur endeksi (Agustos 1995=100)



Yurtici ve yurtdigi fiyat endeksi olarak toptan esya fiyatlari kullanilmistir, endekste artis TL'nin reel deger kazancini ifade
etmektedir.

Yeniden yapilanma siireci ve programda olumlu gelismeler saglansa da 2000 yilinin
ortalarinda yavaglayan reformlar, yiiksek cari islemler agigi, 6zellestirme iizerinde hiikiimet
icerisindeki karsit gorlislerin artmasit ve bankacilik kesimindeki kirilgan yapinin devam
etmesi, programin siirdiriilebilirligi iizerine kaygilart artirmistir. Programla ilgili
ekonomideki bu olumsuzluklarin yaninda bankacilik kesiminin de varlik ve
yiikiimliiliiklerinin, gerek para birimi gerek de vade yapilar1 agisindan uyumsuz olmasi ve kisa
vadeli dis kredi kullanarak, aktiflerinin biiyiik bir kismmi DIBS olarak tutan 6zel bankalardan
bir tanesinin para piyasalarindan borglanmada giigliik cekmesi iizerine DIBS’lerini satmaya
baslamasiyla birlikte diger bankalarin benzer hareketleri eklenince faiz oranlari artmis ve
TL’nin devaliiasyonu beklentileri yiikselmistir. MB, olusan spekiilatif saldirilara rezervini
eritmek pahasina karsi koymus ve IMF’nin 6 Aralikta ek rezerv kolayligi saglamasiyla,
piyasalardaki panik kismen hafifletilmistir. Fakat, Kasim 2000’in sonlarinda yasanan bu kriz
sirasinda bankalararasi gecelik basit faiz %870’lere ¢ikmis ve MB rezervleri %12.5 (yaklasik
3 Milyar Dolar) oraninda azalmistir. Yasanan bu krize ragmen programa devam edilmis, fakat
programa olan giiven azalmis ve siirdiiriilebilirligi {izerinde kaygilar artmistir. 20 Subat
2001’de donemin Basbakani ve Cumhurbaskani arasinda yasanan tartisma, doviz kuruna
spekiilatif saldirtyr baslatmis, gecelik faizler %4000’lere ¢ikmig ve MB rezervleri erimeye
baslamistir. Bu gelismelerle birlikte doviz ¢ipasina dayali programa son verilmis ve doviz
kuru dalgalanmaya birakilmistir. Krizin ardindan 2001 GSYIH’si énceki yila gére %7.4
azalmis, %30’lara gerileyen enflasyon (tiife) tekrar %70’lere ¢ikmistir. Yasanan bu iki kriz;
enflasyon ve faizdeki artiglar, belirsizlikleri artirmig, mali kesimdeki bu calkantilar reel kesimi
de etkilemistir. Yasanan kriz sonrasi, kamu ve fon bankalarinin asir1 gecelik ytikiimliiliikleri

fonlama zararlarina yol agmis, bankalarin menkul kiymet portfoyii deger yitirmis, doviz agik



pozisyonlari nedeniyle kambiyo zararlari olugmus, aktif kaliteleri bozulurken, kredi riskleri

artmis ve de 6zkaynaklar1 erozyona ugramistir.

Kura dayal1 istikrar programinin terk edilmesinin ardindan yasanan belirsizlik, giiven
bunalimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak amaciyla Mayis 2001°de “Giiglii ekonomiye
gecis programi” baslatildi. Bu programin, dnceki program ile ayni hedeflere sahip olmasina
ragmen program stratejisinde dnemli degisiklikler yapilmistir. Yeni programla birlikte doviz
kuru rejimi serbest dalgali kur olarak belirlenmistir. Ayrica, siirdiiriillemez bor¢ stokunu
azaltmak ve siirdiiriilebilir miktarlara indirmek ve bor¢lanma faiz oranlarinda gelisme
saglamak amaciyla faiz dis1 fazla yaratmak, giivensizlik ortamini da iyilestirmek amaciyla,
iktisadi kurullarin bagimsizlig1 artirilarak seffafligin saglanmasi hedeflenmistir. Bunun
yaninda, yasanan krizlerin nedenlerinden olan bankacilik sektdriiniin de yeniden
yapilandirilmasi programin ana stratejilerinden biridir. 2001 Subat krizinden sonra Tiirk
bankacilik kesiminin sorunlarini tamamen ¢6zmek i¢in yapilan diizenlemeler hizlanmistir. Bu

dogrultuda, BDDK, sektoriin yeniden yapilanmasinda su hedefleri saptamistir (BDDK,2002);

e Sektdriin etkinligini ve rekabet kabiliyetini artirmak.

e Sektore giiveni kalic1 kilmak.

e Sektdriin ekonomi lizerinde yaratabilecegi zararlari asgariye indirmek.
e Sektoriin dayanikliligini gelistirmek.

e Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak.

Bu hedefler dogrultusunda kamu, TMSF ve 6zel bankalarinin yeniden yapilandirilmasina
baslanmistir. Kamu bankalarinin gorev zararlarinin tasfiyesi, kisa vadeli yilikiimliiliiklerinin
azaltilmasi, sermaye yapisinin giliglendirilmesi, mevduat faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu
hale getirilmesi ve kredi portfoyiiniin etkin yonetimi saglanmaya ¢alisilmistir. TMSF’deki
bankalarin da, kisa vadeli yiikiimliiliikleri azaltilip, acik pozisyonlar1 kapatilmis, sube ve
personel sayisinda indirime gidilmis ve bir kisminin mevduat ve yabanci para yiikiimliiliikleri
bagka bankalara devredilmis ve birlesmeler saglanmistir. Yeniden yapilandirmayla birlikte
0zel bankacilik sisteminin de daha saglikli bir yapiya kavusmasi i¢in sermaye yapilari

giiclendirilmis, kur ve faiz risklerine sinirlandirmalar getirilmis, kredi alacaklar1 kismen



yeniden yapilandirilmis, yeni muhasebe standartlar1 getirilmis ve banka i¢i ve dis1 denetimler
artirilmistir. Bu dogrultuda, program gergevesinde ¢esitli yapisal ve kurumsal diizenlemeler

yapilmis ve yapilmaya devam edilmektedir.

Tablo 3.2: Temel Makro Ekonomik Gdostergeler (1980-2002)

Reel Biiyiime Enflasyon Odemelfar Cari 1§Ienhller KKBG / i¢ Borg Di1s Borg

(GSMH % (TOUFE) Dengesi / Dengesi / GSMH Stoku / Stoku /

Degisim) GSMH GSMH GSMH GSMH
1980 -2.78 107.25 0.13 -4.89 8.77 13.60 22.56
1981 4.81 36.77 -0.01 -2.66 3.98 12.35 22.85
1982 3.09 25.20 0.25 -1.44 3.52 12.63 27.08
1983 4.21 30.54 0.24 -3.09 4.94 22.77 30.93
1984 7.11 50.19 -0.11 -2.37 5.39 20.91 34.27
1985 4.30 44.72 0.18 -1.49 3.58 19.72 37.63
1986 6.76 30.73 1.03 -1.92 3.65 20.54 42.12
1987 9.81 32.93 1.10 -0.92 6.08 22.95 45.96
1988 1.45 70.43 0.98 1.75 4.83 22.03 44.76
1989 1.63 63.89 2.54 0.88 5.33 18.20 38.42
1990 9.37 52.22 0.86 -1.72 7.41 14.40 32.18
1991 0.35 55.45 -0.68 0.16 10.16 15.39 33.14
1992 6.40 62.11 0.92 -0.61 10.57 17.60 34.58
1993 8.14 58.66 0.17 -3.53 12.01 17.89 37.01
1994 -6.08 120.82 0.16 2.01 7.89 20.56 50.02
1995 7.95 85.44 2.71 -1.36 4.98 17.33 42.61
1996 7.12 75.91 2.46 -1.32 8.65 21.02 42.89
1997 8.29 82.09 1.72 -1.36 7.72 21.38 43.36
1998 3.86 71.82 0.22 0.96 9.42 21.70 46.81
1999 -6.08 53.21 2.77 -0.72 15.60 29.28 54.88
2000 6.34 51.13 -1.49 -4.87 12.49 29.00 59.41
2001 -9.43 61.62 -8.79 2.43 16.41 68.06 78.25
2002 7.65 48.37 -0.12 -0.98 8.21 54.80 81.07

Kaynak: Hazine, DPT, TCMB



3.1.2. Tiirkiye’de Gayri Resmi Dolarizasyon

1980 yilinda baslayan liberallesme siirecinde, doviz kurunun liberallesmesi yolundaki
ilk adim Aralik 1983’te atilmistir. Bu tarihte, yerlesiklerin, ticari bankalarda yabanci para
cinsinden mevduat agmalarina izin verilmistir. 1970’11 yillarda karaborsada olan ve hizli bir
sekilde artan yabanci para kullanimi boylelikle kayit altina alinabilecek, dolayisiyla
ekonomiye kazandirilabilecekti. Tiirkiye’de gayri resmi dolarizasyon siireci de bu tarihten
itibaren hiz kazanmus ve giiniimiize kadar artarak devam etmistir (Grafik 3.3)"®. 1989 yilina
kadar, nominal doviz kurundaki hizli deger kaybi ve yiiksek enflasyon nedeniyle doviz tevdiat
hesaplarinda hizli bir yiikselis olmustur. 1988 Ekim aymnda DTH’larin toplam mevduat
icerisindeki payr %28’e ulagsmistir. Bu durum dolarizasyon literatiiriine de uygun olarak,
bireylerin yerli paranin deger kaybindan kacinarak, yabanci paraya ge¢meleridir. Boylelikle,
gelirleri ve varliklarinin deger kaybint Onlemis olacaklardir. 1989 yilinda TL’nin
konvertibilitesinin saglanmas1 ve hiikiimetin dis sermaye g¢ekebilmek igin faizleri yiiksek
tutmas1 ve de TL nin reel olarak deger kazanmasiyla DTH’larda belirgin azalmalar olmustur.
Doviz cinsi mevduatlarin reel getirilerinin yerli varliklarin reel getirilerinin altinda olmasina
ragmen, makroekonomik istikrarsizligin devam etmesi, doviz kuru riskleri ve politik
belirsizlikler, TL’ye olan giivensizligin devam etmesine neden olmus ve Korfez Savasi’nin da
belirsizlikleri artirmastyla 1991 yilindan itibaren DTH’larda artig tekrar baslamistir. 1990
yilinin baglarinda %23 olan DTH’larin toplam mevduata oran1 1993 sonlarinda %40 diizeyine

ulagmuastir.

'® Boliim 2’de ayrmntili olarak iizerinde duruldugu iizere, gayri resmi dolarizasyon, yerlesiklerin higbir yasal
zorunlulugu olmadan, yerli para yerine yabanci para kullanmayi tercih etmesidir. Gayri resmi dolarizasyon,
yabanci paranin dl¢li birimi ve deger saklama araci (varlik ikamesi) ya da degisim araci olarak (para ikamesi)
kullanilmasidir. Dolagimdaki yabanci para ve yabancit para cinsinden mevduatlar toplami ekonomideki gayri
resmi dolarizasyonun olciisiidiir. Fakat, dolasimdaki yabanci paranin miktar1 bilinemediginden, yabanci para
cinsinden mevduatlar gayri resmi dolarizasyonun gostergesi olarak kullanilmaktadir.



Grafik 3.3: DTH/M2Y ve DTH / Toplam Mevduat
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1994 yilimin basinda uluslararast kredi degerlendirme kuruluslarinin Tiirkiye nin
notunu diisiirmesiyle yabanci paraya talep hizli bir sekilde artmistir. Yasanan bu panik krize
doniismiis ve bu kriz boyunca TL’nin reel olarak beklenmeyen deger kaybi ve ii¢ haneli
rakamlara ¢ikan enflasyonla birlikte DTH’lar hizli bir sekilde yiikselmis, toplam mevduata
orani %50’nin de lzerine ¢ikmistir. 1994 Nisan ayma kadar asir1 deger kaybeden TL, bu
tarihten itibaren reel olarak degerlenmeye bagslamis ve DTH’larda kismi azalmalar
yasanmistir. Fakat, 1995 yilinin ikinci yarisinda alinan erken sec¢im karariyla politik belirsizlik
artmis ve gayri resmi dolarizasyonda artis meydana gelmistir.

1996 yilindan 2000 sonlarina kadar TL’deki reel degerlenme ile birlikte yliksek faiz
oranlar1 nedeniyle TL varliklarin getirileri yabanci varlik getirilerinin lizerine ¢ikmus, fakat
gecmis yillarda yasanan krizler ve bu krizlerde TL’nin hizli deger kaybetmesi nedeniyle

TL’ye ve finansal sisteme olan giivensizlik ve politik belirsizlikler nedeniyle DTH’larda



azalma ¢ok fazla olmamistir. 1998 yilindaki Asya ve Rusya krizleri ve 1999 yilindaki deprem

olumsuz beklentileri artirmis ve DTH’lardaki azalmalar1 engellemistir.

2000 yilinda, TL’ye olan giivensizligin devam ettigi ortamda, doviz kuru ¢ipasina
dayal1 istikrar programi baglatilmasiyla birlikte gayri resmi dolarizasyonda kismen azalma
olmasina ragmen, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizlerle ve TL’nin ani ve
yilksek deger kaybiyla birlikte doviz cinsi varliklara talep artmis ve DTH’larin toplam

mevduatlara oran1 %60 diizeylerine gelmistir.

Bankacilik kesimindeki yabanci para cinsinden kredilerin toplam krediler i¢indeki
pay1 ve yabanci para cinsi veya dovize endeksli DIBS’lerin toplam i¢ bor¢ stokuna orani
(ytukiimliiliik dolarizasyonu) da gayri resmi dolarizasyonun gostergelerindendir. Buna gore,
bankacilik kesimi yabanci para cinsinden kredilerinin toplam kredilere oran1 1994 sonrasi
%40 seviyelerine ulasirken, bu oran 2000 yilindaki programla birlikte %35 dolaylarina
gerilemis fakat, yasanan kriz sonrasi %50 dolaylarina ulasmistir (Grafik 3.4). Ayrica,
DIBS’lerin de yaklasik %32’si de ya dovize endeksli ya da déviz cinsindendir. Tiim bu
gostergelerden anlagilacagi iizere Tiirkiye yiliksek oranli gayri resmi dolarizasyonlu
tilkelerdendir ve Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumsuz etkileri olmaktadir. Bu etkiler soyle

zetlenebilir'® (Oskooee ve Domag, 2002);

Grafik 3.4: Tiirk Bankacilik Kesimi Doviz Kredilerinin Toplam Kredilere Oran
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Kaynak: TCMB

1) Belli bir biit¢e ac¢ig1 altinda, enflasyon vergisini azaltir, daha yiiksek ve daha oynak
enflasyona yol acgar.

i1) Etkileyebilecegi ya da miidahale edebilecegi para arz1 miktarinin azalmasi ve para
talebinin istikrarsizlagsmasiyla para politikalarinin etkin bir sekilde uygulanamamasina neden
olur.

1i1) D6viz kuru rejimleri tercihlerini etkiler.

iv) Finansal sistemde para uyumsuzluklarina neden olur ve ekonominin kirilganligini
artirir.

v) Istikrar politikalarmin etkin sekilde uygulanmasini engeller.

vi) Yatirim kararlarini olumsuz etkiler.

3.2. HIPOTETIK RESMi EUROIZASYON UYGULAMASI

Calismanin bu bdliimiinde Oncelikle tam {iyelik miizakerelerinin basladigi Dogu
Avrupa Ulkeleri igin, son zamanlarda da Tiirkiye igin Onerilen resmi euroizasyonun
Tiirkiye’de uygulanmasi durumunda ekonomiye getirileri ve ekonomi i¢in maliyetleri
tartigilacaktir. 1980 sonrasi kronik enflasyon, inisli ¢ikish biiylime oranlar ve c¢ok sayida
ciddi krizler yasayan Tiirkiye ekonomisi, uygulanan bir ¢ok stabilizasyon programina ragmen
istikrara kavusamamis, yapisal olarak kirilganligi artarak devam etmis ve gilivenirligini
yitirmistir. Bu Ozellikleriyle Tiirkiye ekonomisi i¢in TL’yi birakip, hedefledigi Avrupa
Birligi’nin parasi olan Euro’yu Birlik’e katilim1 ger¢eklesmeden tek tarafli olarak kullanmaya
baslamasinin islem maliyetlerinde azalma, giivenirligin artmasi, enflasyon ve faiz oranlarinda

diisiis, dis finansal piyasalarla biitiinlesme ile birlikte sermaye girislerinde artis gibi getirileri



olmasina kargin para ve doviz kuru politikalar1 uygulanamamasi, bor¢ veren son merci
eksikligi ve senyoraj kaybi gibi maliyetleri s6z konusu olacaktir. Tiirkiye’nin resmi
euroizasyon uygulamasi durumunda bu maliyet ve getirilerin boyutlarinin tahmin edilmeye
calisilacagi bu boliimde, oncelikle maliyetler sonrasinda da getiriler Tiirkiye ekonomisi igin

tartigilacaktir.

3.2.1. Maliyetler

3.2.1.1. Para ve Doviz Kuru Politikas1 Bagimsizhginin Kaybedilmesi

Bagimsiz para ve doviz kuru politikalarinin daha once iizerinde detayli olarak
duruldugu iizere ii¢ temel yarar1 vardir. Oncelikle, ekonomide digsal veya igsel soklarin
etkilerini ddviz kurundaki intibak ve/veya devaliiasyonlarla hafifletir. ikinci olarak, para
politikalar1 ile toplam talep, toplam iiretim ve issizlik oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenler iizerine etki yapilabilir. Son olarak da para politikas1 araglariyla deflasyonist
stirecler Onlenebilir ya da fiyat istikrar1 saglanabilir . Resmi euroizasyon uygulamasiyla
birlikte bu politika araclar1 kullanilamaz. Bunun yerine, Avrupa Birligi (AB) para politikalar
Tiirkiye i¢cin de gecerli olacaktir. Bir baska deyisle, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi para
politikalarinda s6z sahibi olamadigindan dolay:r Tiirkiye bagimsiz para ve doviz kuru
politikalar1 izleyemez. Eger, Tiirkiye ekonomisini etkileyen digsal soklar ya da i¢ dinamikler,

AB iilke ekonomilerini etkileyen faktorlerden farkli ya da asimetrik ise RE’nin Tiirkiye



ekonomisi lizerindeki maliyetleri yiiksek olacaktir. Ciinkii, AB para politikalar1 euro bolgesi is

cevrimlerine gore tepki verecektir.

Para politikas1 bagimsizliginin kaybedilmesinin maliyetlerini azaltict gesitli faktorler
s6z konusudur. Bu faktorlerin bir kismi “optimal para alanlari” (OPA) teorisinde ele
alimmustir. Bu teoriye gore iilke ekonomilerinin belli 6zelliklerine gore s6z konusu maliyetler
diisiik diizeylerde kalabilir. B6liim 2’de ayrintili olarak {izerinde durulan bu 6zellikler Tiirkiye
ve Euro Bolgesi (EB) iilke ekonomileri igin sdyle oOzetlenebilir; i) Tiirkiye ile EB’si
iilkelerinin iktisadi dalgalanmalar1 simetrik ise, ii) Tiirkiye’de iicret esnekligi yiiksek ise, iii)
Tiirkiye ve EB’si iilkeleri arasinda faktor gecisliligi yiiksek ise, iv) Tiirkiye ekonomisi
disartya agik ve devaliiasyonlar yiiksek enflasyona neden oluyor ise Tiirkiye’nin RE
uygulamasi sonucu para politikast bagimliliginin maliyeti diisiik olacaktir. Bu dogrultuda,
OPA teorisinin bu kriterlerinin yukaridaki 6zelliklerinin Tiirkiye ekonomisi i¢in saptanmasi

gereklidir.

i)Iktisadi Dalgalanmalar: Tiirkiye ve EB’si iilkeleri arasindaki iktisadi dalgalanmalar

ne kadar simetrik ise para politikasi bagimsizliginin énemi o kadar az olacaktir. Iktisadi
dalgalanmalarin asimetrik derecelerini saptamak amaciyla iilke ekonomilerinin GSYIH’leri
logaritmik farklarinin standart sapmalar iyi bir gosterge olabilir. Bu gosterge formel olarak

sOyle yazilabilir;

GSYIH! GSYIH !
A=o|log ——— |-logl ————
GSYIH', GSYIH,



Eger iilkeler arasindaki toplam tiretim miktarindaki devresel hareketler tamamiyla ayn1
ise yukaridaki gosterge (A) 0’a esit olacaktir. Gosterge, devresel hareketlerin asimetrikligi ile
dogru orantili olarak artig gosterir. Tiirkiye ve EB iilkelerinin devresel hareketlerinin asimetri
diizeyini dlgmek icin, 1986-2002 ve 1994-2002 yillar1 aras1 EB iilkeleri, Tiirkiye, AB aday
iilkelerinin bir kismu ile biitiin olarak EB iilkeleri yilik GSYIH verileri kullanilmustir.
Hesaplamalar, Tablo 3.3’te verilmistir. Tablo 3.3’ten anlasilacag: iizere EB iilkelerindeki
devresel hareketlerin EB’nin genel devresel hareketleriyle oldukca simetriktir. Fakat,
Tiirkiye’ye bakildiginda devresel hareketlerin EB’dekine gore simetrikligin diisiik oldugu
goriilmektedir. GSYIH’lerin yillik reel bilyiime oranlarina bakildiginda bu asimetri daha da
belirgin olarak goriilmektedir (Grafik 3.5). Dogaldir ki, ortak para birliginde olan ve
ekonomik hedeflerin esgiidiimlii oldugu iilkelerin devresel hareketlerinin yiiksek oranda
simetrik olmasi beklenir. Bu da Tablo 3.3’{in ilk ve ikinci kolonunda agik¢a goriilmektedir.
EB iilkelerinin GSYIH’leri zamanla daha da ortak hareket etmeye baslanmis ve devresel
hareketlerin simetrisi artmistir. Bu noktada, Tiirkiye’nin RE uygulamasi neticesinde zamanla
devresel hareketlerin ortak hareket etmesinde artig olacag: diisiiniilebilir fakat, asimetri boyutu
oldukca yiiksek oldugu i¢in parasal bagimsizligin kaybedilmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in
oldukca maliyetli olacaktir. Bu konuda Berument, Malatyali ve Neyapt1 (2001)’nin yaptig1
calismada, Avrupa Birligi ile Tiirkiye sanayi iiretimi arasinda uzun doénemli bir iliski olup
olmadig1 Johensen ve Engle-Granger ortak biitiinlesme analizi yapilarak arastirilmistir.
Calismanin sonucunda AB ile Tiirkiye sanayi iiretimi arasinda uzun donemli bir iligki

olmadig1 saptanmuistir.



Tablo 3.3: EB iilkeleri ve Tiirkiye’nin EB Devresel Hareketlerinin Asimetrikligi

Ulkeler 1986-2001 1994-2002*
Avusturya 0.0030 0.0023
Belgika 0.0027 0.0033
Finlandiya 0.0137 0.0056
Fransa 0.0024 0.0020
Almanya 0.0044 0.0013
Yunanistan 0.0082 0.0046
Irlanda 0.0132 0.0084
Italya 0.0028 0.0026
Liiksemburg 0.0107 0.0102
Hollanda 0.0040 0.0038
Portekiz 0.0064 0.0052
Ispanya 0.0035 0.0022
Ortalama 0.0062 0.0043
Tiirkiye 0.0239 0.0266
Cek
Cumhuriyeti 0.0116
Macaristan 0.0047
Polonya 0.0084
Slovakya 0.0094

*2002 reel biiyiime verileri tahmin degerleridir.
Kaynak: OECD ve yazarin kendi hesaplamalari.



Grafik 3.5: Tiirkiye ve Euro Bélgesi Reel GSYIH Biiyiime Oranlari (% degisim)
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ii)Ucret Esnekligi: EB ve Tiirkiye arasindaki devresel hareketler simetrik ve

karsilasilan soklar simetrik olsaydi, para bagimsizligimin kaybedilmesinin maliyeti diisiik
olacakti, fakat doviz kuru, ekonomideki dengenin saglanmasi i¢in tek intibak araci degildir.
Ucret esneklikleri ve faktér gecisliliginin yiiksek olmasi da ekonomideki dengelerin
saglanmasi i¢in 6nemli intibak araglaridir. Tiirkiye’de isgiicli piyasasina bakildiginda dinamik
ve esnek bir uyum kapasitesi oldugu goriilmektedir (Ansal vd., 2000). Tiirkiye isgiicli piyasast
lizerine Senses (1994) ve Onaran (2002a, 2002b)’nin yaptig1 ¢alismalarda da Tirkiye’deki
iicretlerin esnek oldugu sonucuna varilmistir. Bu c¢alismalardan yola cikilarak, Tiirkiye
ekonomisinde soklara kars1 intibakin {icretler {izerinden saglanabilecegi soOylenebilir.
Boylelikle, OPA’nin bu kriteri dogrultusunda Tiirkiye’de para politikas1t bagimliligi daha az

maliyetli olacaktir.

i) Faktér Gegisliligi: EB ve Tirkiye arasindaki faktor gecisligi iki baslikta

incelenebilir; sermaye hareketleri ve isgiicli gecisliligi. Tiirkiye’de, 1989 yilinda itibaren



sermaye hareketliligi serbest birakilmistir. Fakat, sermaye hareketlerinin spekiilatif
hareketlere acik olmasi ve genelde dolayli yatirimlar seklinde olmasi Tiirkiye ve EB arasinda
sermaye gecisliliginin fazla ve etkin olmadiginin gostergesidir. Buna ragmen sermaye
hareketliliginin tam olmasi para politikasinin bagimliliginin maliyetini diisiirmektedir. Fakat,

Tiirkiye ve EB arasinda isgiicli gegisliligi olmamasi s6z konusu maliyeti artiracaktir.

iv) Disa Aciklik: Ekonominin disa agik oldugu durumlarda, bir baska deyisle, dis

ticaretin GSYIH’e orani yiiksek oldugunda doviz kurundaki degismelerin yurt igi fiyat
diizeylerine dogrudan etkisi olmaktadir. Boyle bir ekonomide ticari anlagsmalarin (is giicii
piyasast dahil) biiyiikk ¢ogunlugu doviz kuruna endekslenmektedir. Bu durumda, para
politikasinin etkinligi azalmakta ve doviz kurundaki artiglar, yiiksek ve degisken enflasyona
neden olmaktadir. Tiirkiye’ye ekonomisine bakildiginda agiklik oraninda giderek artan bir
trend dikkati cekmektedir. Toplam dis ticaretin GSMH’e orani 1996 yilinda %36.2 iken, 2001
yilt i¢in bu oran %49.5 diizeyine ulagmistir (Tablo 3.4). Tirkiye’nin AB ve AB Aday
tilkeleriyle yaptig1 ticaretin toplam ticarete oram1 da ortalama %53 dolaylarindadir.
Dolayistyla, giderek disa agilan Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundaki oynamalarin, yerli
fiyat diizeyi lizerinde etkisi biiylik olmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de yapilan devaliiasyonlar ve
nominal doviz kurundaki degisimler fiyat diizeylerine kisa bir siirede aynen yansimaktadir
(Grafik 3.6). Bu durumda, Tiirkiye’de para politikasinin en 6nemli islevi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi giiclesmektedir. Bir baska deyisle disa agik ve doviz kuru hareketlerinden oldukca
cabuk etkilenen Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikalar1 etkin sekilde uygulanamamaktadir,
dolayisiyla para ve doviz kuru politikalart bagimsizliginin kaybedilmesi maliyeti ¢cok fazla

olmayacaktir.



Tablo 3.4: Dis Ticaret (Tiirkiye, AB ve AB Aday Ulkeler)*



lthalat

ITHAB / ITHAday / ITHAB+Aday / ITHTOP / ITHAB+Aday /

ITHTOP ITHTOP ITHTOP GSMH GSMH
1989 0.409 0.032 0.441 0.146 0.064
1990 0.444 0.031 0.475 0.147 0.070
1991 0.470 0.037 0.507 0.138 0.070
1992 0.466 0.038 0.503 0.143 0.072
1993 0.471 0.035 0.507 0.163 0.082
1994 0.469 0.031 0.500 0.178 0.089
1995 0.472 0.033 0.505 0.208 0.105
1996 0.530 0.027 0.557 0.236 0.132
1997 0.512 0.026 0.538 0.250 0.134
1998 0.524 0.026 0.551 0.223 0.123
1999 0.526 0.028 0.554 0.217 0.120
2000 0.488 0.035 0.523 0.271 0.142
2001 0.442 0.037 0.480 0.281 0.135

ihracat

IHRAB / IHRAday / IHRAB+Aday / IHRTOP / IHRAB+Aday /

IHRTOP IHRTOP IHRTOP GSMH GSMH
1989 0.487 0.020 0.506 0.108 0.068
1990 0.554 0.024 0.578 0.085 0.068
1991 0.540 0.032 0.573 0.089 0.068
1992 0.539 0.037 0.576 0.092 0.068
1993 0.495 0.044 0.539 0.085 0.068
1994 0.477 0.042 0.519 0.138 0.068
1995 0.512 0.052 0.564 0.126 0.068
1996 0.497 0.044 0.541 0.126 0.068
1997 0.466 0.045 0.512 0.135 0.069
1998 0.500 0.049 0.549 0.131 0.072
1999 0.540 0.040 0.580 0.142 0.082
2000 0.522 0.042 0.564 0.138 0.078
2001 0.514 0.046 0.560 0.213 0.119

Dis Ticaret (ithalat + lhracat)
. . (ITH+IHR)AB+Aday (ITH+IHR)AB+Ad

(ITH+IHR)TOP /GSMH /(iTH+IHR)TOP ay IGSMH
1989 0.254 0.469 0.119
1990 0.232 0.513 0.119
1991 0.228 0.533 0.121
1992 0.235 0.532 0.125
1993 0.247 0.518 0.128
1994 0.316 0.508 0.161
1995 0.333 0.527 0.176
1996 0.362 0.552 0.200
1997 0.385 0.529 0.204
1998 0.354 0.550 0.195
1999 0.358 0.564 0.202
2000 0.408 0.537 0.219
2001 0.494 0.514 0.254

*ITHAB: Tiirkiye’nin AB’den ithalati, ITHAday: Tiirkiye’nin AB’ye aday iilkelerden ithalati, ITHTOP: Toplam ithalat,
IHRAB: Tiirkiye’nin AB’ye ihracati, [HRAday: Tiirkiye’nin AB’ye aday iilkelere ihracati, IHRTOP: Toplam ihracat

(ITHHHR)TOP: D1s ticaret, {TH+IHR)AB+Aday: AB ve iiye iilkelerle dis ticaret

Kaynak: DIE ve yazarin kendi hesaplamalar




Grafik 3.6: Fiyatlar Genel Diizeyi ve Doviz Kuru (Yiizde degisim)
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Tablo 3.5: Optimal Para Alanlar1 Kriterleri

Optimal Para Alanlar1 Kriterleri | Tiirkiye Ekonomisi ve AB | Para Bagimhiliginin Maliyeti
Devresel Hareketler Asimetrik Yiiksek

Faktor Gegisliligi (Sermaye) Kismen yiiksek Diisiik

(Isgiicii) Diisiik Yiiksek

Ucret Esnekligi Esnek Diisiik

Kismen Yiiksek, giderek
Disa Acgiklik yiikselmekte Diisiik
Dis Ticaret Entegrasyonu Yiiksek Diisiik

Tablo 3.5’te 6zetlenen optimal para alanlari teorisi kriterlerinde yer almayan fakat para
politikasinin etkinligini, dolayistyla bagimsiz bir para politikas1 uygulamanin 6nemini azaltici
cesitli faktorler vardir; yiiksek biitce agiklari, sermaye hareketleri, yiikiimliiliik dolarizasyonu,
gayri resmi dolarizasyon ve basarisiz para politikalar1 uygulamalari. Para politikalarinin ana
hedeflerinden olan devresel dalgalanmalarin yumusatilmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi
yukarida sayilan ekonomi oOzellikleri nedeniyle etkin bir sekilde saglanamaz. Sermaye

hareketlerinin ve biitce agiklarinin arttigi bir ekonomide para giderek digsal, yani kontrol



edilemeyen bir parametre olmaktadir. Ayni sekilde, gayri resmi dolarizasyon nedeniyle
ekonomide kayitli olan yabanci para disinda (Doviz tevdiat hesaplari) piyasada kullanilan
yabanci para banknotlarinin boyutlarinin bilinememesi ve kontrol edilememesi, para arzinin
istenilen diizeyde tutulmasini gli¢lestirmektedir. Ayrica, ekonomideki kontratlarin, devlet ve
0zel sektor bor¢lanmalarinin doviz cinsinden olmasi (ylikimliiliik dolarizasyonu), olasi bir
devaliiasyonun (dolayisiyla para ve doviz kuru politikasinin) genisleyici etkisinden ziyade
daraltic1 etkisi s6z konusu olabilmektedir. Sonug olarak, bu 6zelliklere sahip bir ekonomide

para otoritelerinin bagimsiz bir sekilde politika uygulamalari oldukca gili¢lesmektedir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, yukarida s6zii edilen para politikalarinin etkinligini
azaltic1 faktorlerin tiimiiniin gegerli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de 1989 yilinda alinan
kararlarla Tiirkiye’de sermaye giris ¢ikisi serbest hale getirilmistir. Tiirkiye’nin i¢ ve dis borg
stoku 2002 yil1 itibariyle GSMH’nin yaklasik %140 gibi yiiksek bir diizeydedir. Toplam borg
stokunun da biiytik bir boliimii yabanci para cinsi ya da yabaci paraya endekslidir. Déviz cinsi
ve dovize endeksli toplam bor¢ stoku GSMH’nin %100°t4 dolaylarindadir. Ayni sekilde,
DTH’larin M2Y’ye orant %60, bankacilik kesiminin kredi hacminin de %350’si doviz
cinsindendir. Tiim bu 6zelliklerin yaninda Tiirkiye’de uygulanan basarisiz istikrar programlari
ve devaliiasyonlarla sonuglanan krizler nedeniyle de para politikalarina olan giiven azalmistir.
Berument (2002)’nin Tiirkiye’de para politikalarmin etkinligi iizerine yaptig1 ¢calismada da
Tiirkiye ekonomisinin disa agilmasiyla birlikte uygulanan para politikalarinin etkinliginin
azaldig1 sonucuna varilmistir. Bir baska deyisle, Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, ne
fiyatlar genel diizeyini yeterince etkileyebilmis ne de toplam {iretimi artirabilmistir. Sonug
olarak, Tiirkiye’de para politikalar1 yeterince etkin bir sekilde uygulanamamaktadir.
Dolayistyla, RE uygulamasi sonucunda kaybedilen para politikas1 bagimsizliginin maliyeti

diisiik olacaktir.



3.2.1.2. Senyorayj

RE uygulamasinin Tiirkiye ekonomisi i¢in bir diger maliyeti de senyoraj gelirini
Avrupa Merkez Bankasi aracilifiyla, EB iilkelerinin elde etmesidir. Para politikasi
bagimsizliginin ortadan kalkmasi ve bor¢ veren son merci islevinin MB tarafindan para
basmak suretiyle yerine getirilememesi gibi RE uygulamasmin diger maliyetlerinin aksine,
senyoraj maliyeti sayisal olarak hesaplanabilir. Bolim 2’de iizerinde duruldugu iizere,
senyoraj geliri kayb1 stok ve akim bilesenleri olarak hesaplanmaktadir. Stok senyoraj, RE
uygulamasina baglandig1 anda Euro ile degistirilecek TL miktaridir. Akim senyoraj1 da para

tabanindaki artigtan saglanan gelirdir.

Stok senyoraj maliyetinin hesaplanmasi i¢in Euro ile degistirilecek TL miktarinin
belirlenmesi gerekir. Oncelikle, para tabanmnin bilesenleri olan dolagimdaki para (emisyon),
bankalarin MB’de tuttuklart TL zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiat hesaplart Euro ile
degistirilmelidir. Buna ilaveten, oldukea likit olan ve sahipleri tarafindan her an i¢in nakde
cevrilebilecek TL cinsi vadesiz mevduatlar da Euro ile degistirilmelidir. Son olarak da,
bankalarin kasalarinda mevduat miktarlarina karsilik tutmak zorunda olduklar1 TL miktar1 da

Euro ile degistirilmelidir. Sonug olarak stok senyoraj maliyeti sdyle hesaplanacaktir;

SS= (Emisyon +TL zorunlu karsiliklar + Serbest Tevdiat) +
(Vadesiz TL Mevduat) +
(Disponibilite)
= Para Taban1 + Vadesiz TL Mevduat + Disponibilite

= M1 + Disponibilite



Tirkiye icin, Ocak 1999 — Aralik 2002 arast aylik veriler kullanilarak
hesaplandiginda, degismesi gerekli TL miktarinin Euro karsiligi ortalama 11.35 Milyar
Euro’dur. Bu degere, nominal doviz kurundaki oynamalar nedeniyle belli bir hata payi

eklenirse, RE uygulamasiyla birlikte, stok senyoraj maliyeti 12 Milyar Euro olacaktir

(GSYIH’nin yaklasik %6°s1).

Akim senyoraj gelirlerini hesaplamak i¢in de iki yaklagim kullanilabilir. Alternatif
maliyet yaklagimi ve parasal yaklasima gore Tiirkiye i¢in hesaplanan akim senyoraj gelirleri
Tablo 3.6'da &zetlenmistir™. Alternatif maliyet yaklasimiyla hesaplanan senyoraj geliri,
parasal yaklasimla hesaplanan senyoraj gelirinin olduk¢a altindadir. Bunun sebebi olarak,
Tiirkiye’de DIBS’lerinin TL’ye giivensizlik neticesinde yiiksek reel faiz vermesi
gosterilebilir. Ilerleyen béliimlerde {izerinde durulacag iizere RE uygulamasiyla birlikte, TL
riskinin ortadan kalkmasiyla reel faizlerde belirgin diislisler yagsanacag: diisliniiliirse, alternatif
maliyet yaklasimiyla hesaplanan senyoraj gelirinin daha diisiik seviyeleri inecegi aciktir.
Senyoraj gelirlerinde yillar i¢inde azalma da dikkate alindiginda, RE uygulamasinin Tiirkiye
ekonomisine yillik akim senyoraj maliyeti GSYIH nin %1.5’i dolaylarinda olacagi tahmin

edilebilir. Bu maliyetin genel biit¢e gelirlerine orani da yaklasik %10 olacaktir.

20 parasal yaklasimda senyoraj geliri, emisyon, zorunlu karsiliklar ve serbest mevduat toplammin bir énceki yilla
farkinin cari fiyatlarla ayn1 yilin GSYIH’si ve biite gelirlerine orani olarak 1986-2001 yillar1 arast yillik veriler
kullanilarak hesaplanmigtir. Alternatif maliyet yaklagiminda ise senyoraj geliri emisyon, zorunlu karsiliklar ve
serbest mevduat toplammnin DIBS’lerin ortalama yillik bilesik faizle ¢arprmmin GSYIH’e ve biite gelirlerine
orant olarak 1989-2001 yillar1 y1llik verilerle hesaplanmustir.



Tablo 3.6: Akim Senyoraj Maliyetinin GSYIH’e Oram

Parasal Yaklasim Alternatif Maliyet Yaklasimi
Senyoraj/GSYIH Senyoraj/ Bltge | Senyoraj/GSYIH Senyoraj/ Biitge
(%) Gelirleri (%) (%) Gelirleri (%)
1987 1.58 11.27
1988 211 15.48
1989 249 18.04 3.36 24.35
1990 1.72 12.24 268 19.10
1991 1.50 9.75 3.70 24.09
1992 1.65 10.34 377 23.64
1993 1.67 9.41 3.54 19.%4
1994 1.76 9.12 6.29 32.65
1995 1.62 9.04 4.30 23.95
1996 1.30 712 4.27 23.34
1997 1.40 7.04 3.84 19.27
1998 1.46 6.41 3.83 16.83
1999 1.52 6.22 3.98 16.24
2000 1.45 5.36 1.41 5.21
2001 0.99 340 344 11.86
Ortalamg 1.61 9.35 3.72 20.04

Kaynak: TCMB, Hazine ve yazarin kendi hesaplamalari.

3.2.1.3. Bor¢ Veren Son Merci

RE uygulamasiyla birlikte MB, bor¢ veren son merci islevini para basmak suretiyle
yerine getiremez. Fakat, bu islevin yerine getirilebilmesi i¢in farkl alternatif yollar izlenebilir.
Likidite fonu olusturmak, uluslararasi finansal kuruluglarla kredi anlagmasi yapmak ve
bankalara yiiksek likidite bulundurma zorunlulugu uygulamasi bor¢ veren son merci (BVSM)
islevinin alternatif yollarindandir. Bu alternatif yollarin hepsinin de alternatif maliyetleri s6z
konusudur. Olusturulan likidite fonunun ve kredi anlagmalarinin faiz maliyetine, yliksek
likidite zorunlulugunun da bankacilik kesiminin kullanabilecegi kaynaklarin ve karliligin

azalmasina neden olacaktir. Bu maliyetlerin, Tiirkiye ekonomisi i¢in boyutlarinin sayisal



olarak hesaplanmasi senyoraj maliyetinin aksine olduk¢a gii¢ ve karmasiktir. Ciinkii,
olusturulmas: gereken fonun biiyiikliigii, kredi anlagmalarimin kosullarmin ve likidite
zorunluluk oraninin belirlenmesi bankacilik kesiminin yapisina ve olas1 digsal soklarin

biiyiikliiklerine baghdir.

Oncelikle, belirtmekte fayda var ki, Tiirkiye’de, bankacilik kesiminin tiim yapisal
sorunlarina ragmen hem 1994, hem de 2000 ve 2001 krizlerinde mevduatlarin ¢ekilmesi
yoniinde bankalara énemli boyutlarda bir saldiri olmamistir. Ayrica, mevduatlarin yaklagik
%60’nin déviz cinsinden olmasi, olusabilecek sistematik bir mevduat saldirisinda, MB’nin TL
kullanarak krizi 6nlemesi miimkiin olamayacak ve rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir.
Fakat, yasanan bu krizler sirasinda vade uyumsuzluklar1 nedeniyle bankalarin likidite ihtiyaci
olmus, bu da MB tarafindan karsilanmistir.

Onceden de belirtildigi iizere bor¢ veren son merci islevine olan ihtiya¢ bankacilik
kesimindeki yapisal bozukluklar ve kirilganlikla birlikte artis gostermektedir. Tiirkiye’de
bankacilik kesiminde yeniden yapilandirma ile birlikte yapisal bozukluklar ve sektoriin
kirilganlig1 azaltilmaya c¢alisilmaktadir. Bu siirecin sonunda saglam bir bankacilik sektoriiniin
olugsmasiyla birlikte bor¢ veren son merci islevinin de gerekliligi azalacaktir. Boylelikle,
olusturulacak likidite fonunun biiyiikliigli, tutmak zorunda olunan rezerv ve uluslararasi
kuruluslarla olast kredi anlagsmalarinin miktar1 da azalacaktir. Senyoraj maliyetleri boliimiinde
hesaplandig1 lizere RE uygulamasina gecildigi anda dolasimdaki para ile vadesiz
mevduatlarin Euro’ya doniistiiriilmesinin maliyeti yaklasik 12 Milyar Euro olacaktir ve bu
miktar 26 Milyar Euro dolaylarinda olan MB rezervlerinden karsilanabilecektir. RE
uygulamasiyla birlikte yaklasik 14 Milyar Euro olacak olan MB rezervleri Tiirkiye’de saglam
bir bankacilik sektdriinlin de olugmasiyla birlikte bor¢ veren son merci islevi i¢in yeterli bir

fon olugmasini saglayacaktir.



2.2.2. Getiriler

3.2.2.1. islem Maliyetlerinin Azalmasi

Ulkelerin farkli para birimleri kullandigi durumlarda islem maliyetleri, onceki
boéliimde iizerinde duruldugu iizere iki yonde ortaya ¢ikar. Bunlardan ilki, finansal islem
maliyetleri, digeri ise doviz kuru oynakliklarindan kaynaklanan déviz kuru riskidir. RE
sonras1 Tiirkiye ekonomisi i¢in, EB ile yukarida s6zii edilen islem maliyetleri ortadan
kalkacaktir. Ayni para birimi kullanildi§indan finansal islem maliyetleri ve nominal doviz
kuru oynaklig1r s6z konusu olmayacak, enflasyon oranlarinin yakinlagmasiyla da reel doviz

kuru oynakhig1, dolayisiyla déviz kuru riski kalmayacaktir?'.

RE’nin finansal islem maliyetlerini azaltici etkisi sdyle hesaplanabilir;

CF =a;

Burada, Cp, toplam finansal islem maliyetlerini, o, TL-Euro islemlerinde alim satim
kurlar1 arasindaki farkin ortalamasi (yiizde olarak), T, TL-Euro islem hacmini ve Y, GSMH’1
ifade etmektedir. TL-Euro islem hacmini hesaplamak i¢in 6demeler hesabi igerisindeki
toplam sermaye ve finansal akimlarini kullanmak gerekir. Fakat, cogunlukla ithalat ve ihracat
ile ilgili sektorlerin islem maliyetlerinden etkilenmesi nedeniyle, TL-Euro islemleri i¢in
gosterge olarak EB ile yapilan dis ticaret alinmistir. o’y1 hesaplamak i¢in de MB giinliik Euro
alig-satig farkinin ortalama yiizdesi kullanilmistir. Kullanilan alig-satis verileri ise MB’nin

Euro efektif islemlerine basladigi 1999 yilinin ilk is glinlinden giiniimiize kadar olan dénemi



kapsamaktadir. Hesaplamalar sonucunda, Cy %0.12 olarak bulunmustur. Bir baska deyisle,

TL-Euro degisiminin Tiirkiye ekonomisi igin y1llik maliyeti GSMH’nin %0.12’sidir?’.

Islem maliyetlerinin ikinci ayag1 olan ddviz kuru oynakhiginin ortadan kalkmasinin
getirisi belirsiz ve hesaplamasi1 giictlir. Literatiirde, reel ya da nominal doviz kuru
oynakliginin dis ticarete olan etkisi lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda daha onceki
boliimde de belirtildigi iizere farkli sonuclar elde edilmistir. Tiirkiye iizerine yapilan
calismalara bakildiginda ise doviz kuru oynakliginin dis ticaret lizerinde olumsuz etkileri
oldugu sonucuna ulasilabilir. Caballero ve Corbo (1989), gelismekte olan {ilkelerden Sili,
Kolombiya, Peru, Filipinler, Tayland ve Tiirkiye’nin ihracatina, reel doviz kuru oynakliginin
etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligmaya gore, reel doviz kuru standart sapmasindaki 1 birimlik
artisin, Tayland ve Tiirkiye i¢cin %6, Sili i¢cin %2 ve Peru i¢in %1 lik ihracat gerilemesine
neden olmaktadir. Ozbay (1999) GARCH modeli kullanarak yaptig1 calismasinda déviz kuru
oynakligimin Tiirkiye’nin ihracatini olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Fakat, yine ayni
calismada doviz kuru oynakliginin ithalat iizerinde negatif etkisi saptansa da, bu sonug

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tiirkiye’nin RE uygulamasiyla birlikte EB ile nominal déviz kuru oynakligi tamamen
ortadan kalkacak, reel olarak da ihmal edilebilir diizeylere diisecektir. Fakat, doviz kuru
oynakliginin ortadan kalkmasinin dis ticaret iizerindeki etkilerini tahmin edebilmek olduk¢a
giic olacaktir. S0z konusu getirinin boyutu hakkinda fikir edinebilmek i¢in Rose (2000)’un

calismasindaki tahminler kullanilabilir. Rose (2000), 186 iilke verisi kullanarak ve ortak sinir,

! Dogaldir ki, Euro’nun ABD Dolar1 ve Japon Yeni gibi diger giiclii paralar karsisinda dalgalanmasi, bu diger
para birimleri ile ilgili islem maliyetlerinde ya da doviz kuru riskinde farklilik yaratmayacaktir.

* AB tarafindan yapilan cahismada Avrupa iilkeleri arasindaki finansal islem maliyeti %0.4 olarak
hesaplanmistir. MB disinda Euro degisimi yapan kuruluslarin daha az etkin calistigi ve ithalat ve ihracat disinda
Euro ile yapilan islemler ele alindiginda Tiirkiye i¢in hesaplanan yukaridaki degerin ¢cok daha da fazla olacag:
agiktir.



ortak dil, tlkelerin ge¢misteki iligkileri ve aralarindaki gesitli ticari anlagmalarin1 kontrol
altinda tutarak yaptig1 calismada ortak para kullaniminin dis ticarete etkisini incelemis ve reel
doviz kuru standart sapmasindaki 1 birimlik azalmanin dis ticareti yaklasik %1.8 oraninda
artiracagi sonucuna varmistir. Tilirkiye’de RE uygulamasiyla dis ticaretin hangi boyutlarda
olacagina bir gosterge olarak bu sonug kullanilabilir. Bu dogrultuda, Ocak 1999 ile Ocak 2003
yillart arasinda aylik verilerden faydalanilarak ve 1999 Ocak ay1 100 alinarak Euro-TL reel
doviz kuru hesaplanmig (Grafik 3.7) ve bu reel doviz kurunun standart sapmasi yaklagik 11
olarak bulunmustur. EB ve aday iilkeler ile yapilan ticaretin toplam dis ticaret igerisindeki
payinin 0.514 oldugu diisiintiliirse RE sonrasi Tiirkiye’nin dis ticareti yaklasik %10 (11 x 1.8
x 0.514) oraninda artacaktir. Fakat, dis ticaretteki bu artigin Tiirkiye’nin GSYIH’sine hangi
oranda etki edecegi belirsizdir. Frankel ve Romer (1999)’e gore, dis ticarette %1 birimlik
artisin kisi basina GSYIH’yi %0.5 ile %2 oraninda artiracaktir. Bu durumda, RE sonrasi

Tiirkiye’nin kisi basina diisen GSYIH’si %5 ile %20 arasinda artacaktir.

Grafik 3.7: Euro Reel Doviz Kuru*
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* Reel kur hesaplamrken Euro Bélgesi ve Tiirkiye TUFE kullanilmustir.

Kaynak: TCMB, Avrupa Merkez Bankasi1 ve yazarin kendi hesaplamalari.



Ozellikle belirtilmelidir ki, yukarida hesaplanan reel ddviz kurundaki oynakligin
ortadan kalkmasiyla birlikte toplam gelirde meydana gelecek artisin boyutu maliyet-fayda
analizinde ¢ok dikkate alinamayacak kadar belirsiz bir sonugtur. Daha once de belirtildigi
iizere, gerek doviz kuru ile dis ticaret gerek dis ticaret ile GSYIH arasindaki iliski iizerine
literatlirde ortak bir goriis s6z konusu degildir. Fakat, yine de yukarida hesaplanan deger RE

uygulamasinin sonuglari tizerinde fikir verebilmektedir.

3.2.2.2. Giivenirligin Artmasi

Tiirkiye’de, oOnceki boliimde ayrintili olarak iizerinde duruldugu {izere, para
otoritelerinin ihtiyari davraniglarina ilaveten basarisizlikla sonuglanmig para politikalar1 ve
stabilizasyon programlar1 sonucu, iilke ekonomisine ve uygulanan ya da uygulanacak olan
programlara gerek iilke icerisinde gerek iilke diginda giliven azalmigtir. Ekonomiye ve para
politikalarina giliveni artirmak adina MB bagimsizliginin oldukga artirilmasina ragmen, yeterli
gelisme saglanamamakta ve her hiikiimet degisikliginde belirsizlikler ve ekonomideki
ajanlarin  slipheleri devam etmektedir. Ekonomik ajanlar tarafindan gilivenilmeyen
stabilizasyon programlarinin basari sansinin da oldukc¢a az olacagi diistiniiliirse, Tiirkiye
ekonomisi i¢in RE uygulamasinin giiven ve makroekonomik stabilizasyonu saglamak adina
oldukg¢a faydali olacaktir. RE ile birlikte, bagimsiz bir para politikasi yiiriitiilemeyeceginden,
hiikiimetlerin ve para otoritelerinin ihtiyar1 politikalar izlemeleri de miimkiin olamayacaktir.
Bunun yani sira para basmak suretiyle biit¢ce agiklari finanse edilemeyeceginden devlet
biitgesi disiplin altina alinacak, boylelikle daha seffaf bir maliye politikas1 izlenecektir.
Ekonomiye olan giiven artisiyla birlikte iilke riskindeki (default risk) azalma reel faiz

oranlarinda da azalmaya yol acacaktir.



Her ne kadar RE uygulamasi ile giivenirlikte artis saglansa da, uygulamanin tasidigi
cesitli riskler vardir. Bu risklerin en 6nemlisi yukarida sézii edilen biitcenin disiplin altina
alinmasinda yasanabilecek basarisizliktir. Arjantin’de oldugu gibi biitce agiklarinin
kapatilamamasi ve bor¢ stokunun hizli bir sekilde artmasi durumunda bor¢lanmada giigliik
yasanacak, faiz oranlari asir1 yiikselecektir. Boyle durumlarda ekonomi i¢in ¢ikis olabilecek
para politikalarinin uygulanamamasi nedeniyle, RE giiven artirici bir politika olmaktan ziyade
giiven unsurunu ortadan kaldirici bir etken olacaktir. Dolayisiyla, RE uygulamasinin baslica
On kosulu biitgenin disiplin altina alinmasi ve biit¢e agiklarinin kapatilmasidir.

Tiirkiye nin bir diger sorunu olan kronik enflasyon, RE uygulamasiyla birlikte hem
Euro Bolgesi enflasyon oranina yakinsayacak (yillik %1.5 - 3) hem de enflasyon belirsizligi
ve oynaklig1 ortadan kalkacaktir. Tiirkiye’de enflasyon oranimi diisiirmek icin c¢esitli
programlar uygulanmis, fakat her seferinde olumsuz sonugclarla karsilasilmistir. RE, enflasyon
izerinde otomatik bir istikrarlandirict olarak yillar boyunca g¢oziimlenemeyen enflasyon
problemini ortadan kaldiracaktir. Yiiksek enflasyon ve enflasyon oranlarindaki oynakliklarin
ve belirsizliklerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri diisiiniildiiglinde RE uygulamasi yine
bu agidan Tiirkiye ekonomisi icin oldukca faydali olacaktir. Fakat, enflasyonu diisiirme
girisimlerindeki olumsuz sonuglarin baglica nedeni yine biit¢ce agiklaridir. Bu nedenle,
biit¢enin disiplin altina alinmast RE uygulamasi i¢in yine en 6nemli 6n kosuldur. Biitgenin
disiplin altina alinmasi i¢in de gerek gelir artirici yonde gerekse giderleri azaltict yonde
yapisal ve kurumsal diizenlemeler yapilmalidir. Bunun yanisira kamu kuruluslarindaki
verimliligi artirict1 Onlemler de alinmalidir. Sonug¢ olarak, tek basina RE uygulamasi
giivenirligi artirmakta yeterli olamayacaktir, fakat sozii edilen diizenlemelerin yapilmasini

saglayici bir etken tegkil edebilecektir.



RE uygulamasinin gilivenirligin artmasi basligi altinda vurgulanan bu getirilerinin
boyutlarini sayisal olarak hesaplamak ya da tahmin etmek oldukca zordur. Oncelikle, para
politikasinin, Euro Bolgesinden ithal edilmesinin iilke riskini, dolayisiyla faiz oranlarini hangi
boyutlarda diisiirecegi belirsizdir. Bunun yani sira,
enflasyon oranmin Euro Bolgesi enflasyon diizeyine inmesi*® ve enflasyon belirsizliginin
azalmasinin toplam tiretimi ne kadar artiracagi da detayli bir ¢aligma sonrasi tahmin edilebilir.
Nas ve Perry (2001), 1963-2000 yillar1 verileri ve GARCH-M modeli kullanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon, enflasyon belirsizligi ve sanayi liretimi arasindaki iliskiyi tahmin
etmislerdir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de enflasyon oraninin yiiksek olmasi enflasyon
belirsizligini artirdig1 ve enflasyon belirsizliginin de sanayi liretimini azalttig1 ampirik olarak
kanitlanmistir. Nas ve Perry’e gore enflasyon oranindaki yaklasik %33’liik bir azalma her yil
icin sanayi iiretiminde %1.75’lik bir artis saglayacaktir. Tiirkiye’deki enflasyon oraninin %30
oldugu ve RE uygulamasiyla birlikte %2 dolaylarina diisecegi diisiiniiliirse, RE uygulamasinin
sanayi Uretimde %1.5’lik bir artis saglayacagi sonucuna varilabilir. Diger sektorlerinde
enflasyon ve enflasyon belirsizliginden ayni sekilde etkilenecegi varsayimi altinda RE

uygulamastyla birlikte Tiirkiye’de GSYIH’de %1.5 dolaylarinda artis beklenebilir.

3.2.2.3. Yerli Para Riskinin Ortadan Kalkmasi

Onceki béliimlerde tartisildig1 iizere resmi dolarizasyon uygulamasinin getirilerinden
bir tanesi de yerli para riskinin ortadan kalkmasidir. Gelismekte olan iilkelerin tipik
ozelliklerinden olan yerli paraya giivensizlik ve bunun dogurdugu yerli para riski Tiirkiye i¢in

de gecerlidir. Yillarca yasanan yiiksek enflasyon ve enflasyon belirsizligi, basarisiz

» Enflasyon oranlarimin Euro Bolgesi enflasyon oranlarma yakinsayacagi varsayilmustir, fakat Bolim 2°deki
teorik kisimda tizerinde durulan cesitli nedenlerden dolay1 enflasyon oranlarinin yeteri kadar azalamayacagi
ihtimali g6z ard1 edilmemelidir.



stabilizasyon programlar1 sonucu TL’nin beklenmedik devaliiasyonlar1 Tiirkiye’de yerli para
riskinin yiiksek olmasinin en 6nemli nedenleridir. TL cinsinden varliklarin risklerinin bu denli
yiiksek olmasi, Tiirkiye’de gayri resmi dolarizasyon olusumuna da katkida bulunmustur. Yerli
para cinsinden uzun vadeli borglanma maliyetlerinin yiiksek olmasi, yabanci varliklar
cinsinden kisa vadeli bor¢lanmay1 artirmakta ve finansal sistemde gerek vade uyumsuzlugu
gerek para uyumsuzlugu soz konusu olmaktadir. Tirkiye’de yasanan krizlerde de bu

uyumsuzluklar krizin siddetini ve maliyetini artirmigtir.

TL cinsinden varliklarin bu denli risk tasimasi DIBS faiz oranlarina da yansimaktadir.
DIBS faiz oranlarini bilesenlerine ayirmaya calisirsak, DIBS’lerin beklenen reel getirilerinin,
benzer vadeli yabanci para cinsinden varliklarin getirileri ile risk primi toplamina esit olmasi

gerekmektedir.

R=R*+¢
R : TL cinsi varlik beklenen reel getiri
R * : Yabanci varlik beklenen reel getiri
@ : Risk primi
DIBS’lerin beklenen reel getirisi de nominal faiz orami ile enflasyon beklentisi
arasindaki fark, yabanci para cinsi getiriyi DTH faiz oranlar1 ve risk primini de {ilke riski ile

para riskinin toplami olarak alinirsa yukaridaki esitlik soyle yazilabilir;

(i_”e)z i*+(¢v +¢’P)
i : DIBS Nominal Faiz Orani

z° : Beklenen Enflasyon

i *: DTH Faiz Orani



@, : Ulke Riski
@, : Para Riski

RE sonrasi reel faizin bilesenlerinden olan para riski ortadan kalkacaktir. Boylelikle,
DIBS reel faiz oranlar1 para riski kadar azalacaktir. RE uygulamasimin bu getirisinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in boyutlar1 kabaca hesaplanabilir. Bu amagla, Agustos 2001 ile Ocak 2003 aylik
verileri kullanilarak DIBS ortalama yillik bilesik faizleri ile TCMB beklenti anketi 12 ay
sonrasinda beklenen enflasyon farki alinarak reel faiz oranlar1 hesaplanmistir. Bu
hesaplamaya gore, son 1.5 yil igerisinde ortalama reel faiz oran1 yaklasik %32°dir. DTH faiz
oranlarin1 da sermayenin kira bedeli ya da alternatif maliyet olarak alirsak, ayni dénemde
Tiirkiye’de DIBS icin risk primi yaklasik %27 olmaktadir. Bu yiiksek risk primi,
yatirimcilarin - Hazine’nin bor¢ stoku biiyiikliigii, bunun yaninda makro ekonomik
stabilizasyonun saglanamamasini risk olarak algilamasindan kaynaklanmaktadir. Risk primi
icerisinde iilke riski olarak adlandirilan bu bilesenin yaninda TL’ye olan giivensizligin ve her
an siirpriz bir deger kaybi yasanabilecegi diislincesiyle ortaya cikan para riski de soz
konusudur. Bu iki risk primi bilesenlerini kabaca ayristirmak amaciyla, literatiirde genelde
ayn1 vadeli yabanci para cinsinden yerli Euro-tahvil faizleri ile ayn1 yabanci paranin sahibi
tilkenin Euro-tahvil faizleri arasindaki fark (spread) iilke riski olarak adlandirilir. Tiirkiye’nin
tilke riski, yine ayni tarihli giinliik veriler kullanarak hesaplanirsa yaklasik %8’dir (Grafik
3.8). Bu durumda TL cinsi DIBS’lerinin para riski ortalama yaklasik %19’dur (Grafik 3.9).
Para riskinin bu kadar yiiksek olmasi1 Tiirkiye’deki reel faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasinin
baslica nedenidir. Bu yilizden RE uygulamasiyla birlikte TL riski ortadan kalkacagi icin reel
ve nominal faiz oranlarinda para riski kadar bir azalma beklenebilir. Bu kabaca hesaptan yola
¢ikarak, faiz oranlarmin biitgeye getirisi de hesaplanabilir. 2002 yili DIBS ortalama yillik
bilesik faiz oran1 %65 iken toplam 46 Katrilyon i¢ bor¢ faiz 6demesi gerceklesmistir. %19’luk

para riski olmasaydi i¢ bor¢ faiz 6demeleri 32.5 Katrilyon olacakti. Bir bagka deyisle biitceye



13.5 Katrilyonluk getirisi olacakti. 2002 yili toplam biitge gelirlerinin 76.4 Katrilyon oldugu
diistintilirse, RE uygulamasinin devlet biitcesine her yil yaklasik %17°1ik ek kaynak
yaratacaktir. Yapilan hesaplamalar her ne kadar kabaca da olsa RE uygulamasiin Tiirkiye
ekonomisine yerli para riskini ortadan kaldirarak saglayacagi getirinin boyutlar1 hakkinda
fikir verebilmektedir.

Grafik 3.8:_Tiirkiye Eurobond Spreadleri (ABD Dolar1 — Baz Puan)
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Grafik 3.9: DIBS Nominal Faiz Ayristirmas:
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BOLUM IV

SONUC

Tirkiye ekonomisi 1970°li  yillarin  ikinci yarisindan, Ozellikle finansal
liberalizasyonun bagladigi 1980 yilindan itibaren yiiksek ve kronik enflasyon yasamaya
baslamis, disa acilmaya ve hizli biiylimeye yonelik politikalar ile asir1 biitce agiklari, kamu
bor¢larini ve reel faizleri oldukga artirmis ve makroekonomik dengesizliklere neden olmustur.
Bu dengesiz ortami yeniden yapilandirmak ve iilke ekonomisinin bu sorunlarini ortadan
kaldirmak amaciyla bir ¢ok stabilizasyon programi devreye sokulmus, fakat gerek bu
programlarin uygulanisindaki yanlisliklar, gerekse uygulanan programlara olan giivenin
giderek azalmasi, programlarin ekonominin igerisinde bulundugu kotii durumu daha da
olumsuzlastirmasina ve hemen hepsinde basarisizlikla sonuglanmasina neden olmustur. Kimi
zaman uygulanan bu programlar sonucunda ciddi krizler yasanmis ve Tiirkiye ekonomisi
basarisiz programlar, krizler ve inigli ¢ikish biiylime oranlar1 sarmali igerisinde giliniimiize
kadar gelmistir. Yasanan bu olumsuz deneyimler bazi sektorlerin yeterince biiylimelerini
engellemis, baz1 sektorlerde de ciddi yapisal bozukluklara neden olmustur. Son olarak 2000
yil1 sonlar1 ve 2001 yil1 baglarinda yasanan krizler neticesinde reel sektdrde iiretim oldukga
azalmig, finansal sektorde de yapisal bozukluklarin artik siirdiiriilemez oldugu ortaya

cikmustir.

2001 yilinin ortalarindan itibaren ekonominin biitiintindeki bu ¢okiisiin 6niine gegmek
ve yeniden biliylimeyi ve istikrar1 saglamak amaciyla yeni bir program uygulanmaya
baslamistir. Bu program doviz kurunun serbestge dalgalanmasi, kamu sektorii ve mali
sektorlin yeniden yapilandirilmasi ve kamu harcamalarimi kisarak yiiksek faiz disi1 fazla

vermesi iizerine kurulmustur. Fakat, programin 6niindeki en biiyiik engel olan yiiksek kamu



borglar1 ve TL’ye olan giivensizlik nedeniyle halen reel faiz oranlarinda istenilen diisiisler

yasanamamakta ve bor¢ stokundaki hizli artis devam etmektedir.

Iste bu noktada, daha 6nce Giiney Amerika iilkeleri i¢in dnerilen resmi dolarizasyon,
Avrupa Birligi’ne ge¢is donemlerini yasayan iilkelerin de bu siiregte yerli paralarini birakarak
tek tarafli Euro kullanmalar1 yoniinde ortaya ¢ikarmistir. Resmi dolarizasyon uygulamasi
Tiirkiye i¢in de bazi kesimler tarafindan Onerilmekte ve iilke ekonomisinin igerisinde
bulundugu durumdan kurtulmasi i¢in sihirli bir degnek olarak goriilmektedir. Fakat, su ana
kadar bu konu iizerinde detayli analizler yapilmamistir. Bu agig1 kismen de olsa kapatmak
amaciyla yapilan bu calismada Euro kullanimina gecilerek hipotetik bir resmi dolarizasyon
uygulamasinin Tiirkiye ekonomisine etkilerinin neler ve hangi boyutlarda olacagi ve

uygulanabilirligi arastirilmaya calisilmistir.

Resmi dolarizasyon uygulamasinin literatiirdeki baslica getirileri; islem maliyetlerinin
azaltilmasi, ekonominin giivenirliginin artmasi ile birlikte enflasyon ve nominal faizlerin
azalmasi ve yerli para riskinin ortadan kalkmasidir. Tiirkiye’nin Euro kullanmak suretiyle
uygulayacagi resmi dolarizasyon ile birlikte s6z konusu getirilerin boyutlart oldukga
yiiksektir. Dig ticaretin yaridan fazlasinin Avrupa Birligi ve aday {ilkeleriyle yapildig1 hesaba
katildiginda islem maliyetlerindeki azalma sonucu GSYIH’de en az %5 oraninda artis,
giivenirligin artmasi ve enflasyon oranlarinin Euro Bolgesi oranlarina yakinsamasiyla,
%1.5’luk GSYIH artis1 saglanmasi beklenmektedir. Son olarak, TL riskinin ortadan

kalkmasiyla birlikte biitce faiz harcamalarinda yaklasik %17°1ik azalma gergeklesebilecektir.

Resmi dolarizasyonun bu Onemli getirileri yaninda cesitli maliyetleri de vardir.

Bagimsiz para ve doviz kuru politikalarinin uygulanamamasi, senyoraj kaybi ve bor¢ veren



son merci iglevinin para basilmasi suretiyle yerine getirilememesi resmi dolarizasyon
maliyetlerini olusturmaktadir. Bu maliyetlerin en 6nemlisi ise bagimsiz para ve doviz kuru
politikalar1 uygulanamamasidir. Fakat, gerek sermaye hareketliligi, gerek gayri resmi
dolarizasyonun yiiksek oranlarda olmasi, bunlarin yaninda, uygulanan para politikalarina
giivenin azaldigi, devaliiasyonlarin yliksek enflasyona ve daralmaya neden oldugu Tiirkiye
icin zaten para ve doviz kuru araglarinin etkinligi azalmistir. S6z konusu bu maliyetin daha az
olabilecegi durumlar1 ortaya koyan optimal para alanlar1 teorisi kriterlerine gore Tiirkiye’nin
para ve doviz kuru politikalarint Euro bolgesinden ithal etmesinin ekonomilerin simetrik
olarak dalgalanmamalar1 disinda maliyeti az olacaktir. Ortak para kullanilmasi ile birlikte
ekonomilerin ortak hareket etmeye baglayacaklari diisiiniilirse Tiirkiye i¢in bu maliyetin
boyutlar1 az olabilecektir. Fakat, yine de sayisal olarak hesaplanamayan bu maliyetin {ilke
ekonomisi i¢in 6nemli olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Yine, sayisal olarak kolaylikla
hesaplanamayacak olan bor¢ veren son merci iglevinin para basilarak yerine
getirilememesinden kaynaklanan maliyet de bankacilik sektoriiniin yapisal sorunlarinin
cozlimlenmesi ve istikrarli isleyisi saglandig1 takdirde 6nemli boyutlarda olmayacaktir. Son
olarak, Euro basma yetkisi olmayacagi icin senyoraj geliri elde edilemeyecek, bu da Tiirkiye
ekonomisi i¢in uygulamaya baslandig1 anda GSYIH nin %6, sonra da her y1l %1.5 diizeyinde

ciddi maliyeti olacaktir.

Bu sonuglar 1s1ginda, Tiirkiye ekonomisi i¢in resmi dolarizasyon uygulamasinin
faydali olabilecegi diisiiniilse de getiri boyutlarmin ge¢mis verilere dayandirilarak kabaca
hesaplanmasi ve hesaplanamayan maliyetlerin de her zaman ig¢in bir risk unsuru olmasi
nedeniyle bu ¢alisma sonucunda bdyle bir ¢ikarimda bulunmak yanlis olacaktir. Ozellikle,
Arjantin ekonomisinin para kurulu ile birlikte yasadigi problemler, resmi euroizasyon

uygulamasinin tasidigi risklerin uygulama sirasinda gergeklesebilecek olumsuzluklarin ne



denli ciddi boyutlara ulasabileceginin 6nemli gostergesidir. Bagimsiz para ve doviz kuru
politikalar1 izlenememesiyle, olumsuz digsal soklara intibak saglanamayacak, ayrica resmi
euroizasyonun en Onemli kisitlarindan olan biit¢e agiklarinin disiplin altina alinamamasi
durumunda i¢inden c¢ikilamayacak bor¢ kriziyle karsilasilabilecektir. Bunun yanisira,
enflasyon oranlarinin Euro Bolgesi diizeylerine inmemesi durumunda reel kurdaki
degerlenmeyle, ckonominin rekabet giicii azalacak ve ekonomide ciddi daralmalar
gerceklesebilecektir. Sonug olarak, resmi euroizasyonun esneklik saglayacak politikalardan
yoksun olmasi, her ne kadar ihtiyari politika uygulamalarini engelleyip giivenirligi artirsa da,
bu sistemle birlikte ekonomideki olumsuz gelismelere karsi ¢ikis noktasinin olmamasinin

tasidigi riskler, kazandiracag getirilerin ¢ok daha tizerinde maliyetler ortaya ¢ikarabilecektir.

Avrupa Birligi’nin tek tarafli dolarizasyona bakis agist da uygulayacak olan iilke i¢in
onemli bir etken teskil etmektedir. Avrupa Birligi, 1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht
anlagmasiyla Ekonomik ve Parasal Birligin asamalari, bu agamalarda izlenecek ekonomik ve
parasal politikalar ve bu politikalarin uygulanmas: i¢in gerekli kurumsal diizenlemeleri
ayrintili olarak belirtmistir. Avrupa Birligi, Avrupa Para Birligi’nden en yiiksek faydanin
saglanmas1 i¢in para istikrarinin saglanmasi, kamu aciklarinin ve bor¢larinin ve de faiz
oranlarinin belli diizeylerin altinda olmasi, ve son olarak giristen iki yil Oncesine kadar
Birlik’teki diger iilke paralarina karsi yerli paranin devaliie olmamas1 gibi kriterler ortaya
koymustur. Avrupa Birligi, bu kriterler saglanmadan tek tarafli euroizasyon uygulamasin
desteklememekte hatta {iyelik i¢in olumsuz tavir alinmasina neden olacagini belirtmektedir.
Nihai hedefi Avrupa Birligi ve sonrasinda Para Birligi olan Tiirkiye i¢in Onerilen tek tarafli
resmi euroizasyonun getirilerinin artmasi ve maliyet ve risklerinin azalmasi i¢in Avrupa
Birligi’ne, giris i¢in gerekli olan Maastricht kriterlerine uymasi gerekmektedir. Bir yandan bu

kriterlere uymasini kolaylastirabilecek olan gayri resmi euroizasyon, diger taraftan hem



Avrupa Birligi’nin tutumu hem de uygulamanin tagidigi riskler nedeniyle ekonominin
Maastricht kriterlerinden daha da uzaklagsmasina sebep olabilecektir. Ayrica, Maastricht
kriterlerini yerine getirmis bir Tiirkiye ekonomisinin resmi euroizasyon gibi riskli bir

uygulamaya da gerek duymayacaktir.

Resmi dolarizasyon uygulamakta olan iilkelerin sayica az ve ekonomilerinin oldukga
kiigiik olmasi ve son yillarda uygulanmaya baslanmasi dolayisiyla iilke deneyimlerindeki
eksiklik bu arastirmanin Ontindeki en biiyiikk engeli teskil etmekteydi. Bunun yani sira,
calismanin niteligi agisindan 6nemli olabilecek ayrintilara girilememesi ve kabaca yapilan
hesaplamalar nedeniyle, calismanin amaglarindan biri olan Tiirkiye ekonomisi i¢in hangi
doviz kuru tercih edilmelidir sorusuna cevap olarak verilen resmi dolarizasyonun gecer not
alip alamayacagi kismen muglak kalmis, fakat gelecekte yapilacak ayrintili ¢aligmalar i¢in
oldukca yeterli bir alt yap1 hazirlanmis ve resmi dolarizasyon uygulamasi i¢in yapilacak bir

fayda maliyet analizinin ana hatlar ¢izilmistir.
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OZET

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasi yliksek kronik enflasyon, istikrarsiz biiyiime oranlar1 ve ¢cok
sayida ekonomik krizler yagsamistir. Bu donemde bir ¢ok istikrar programi uygulamaya
konulmus, fakat hemen hepsi basarisizlikla sonug¢lanmistir. Uygulanan programlar sonucu
ekonominin kirilganlig1 daha da artmis ve giivenirligi kalmamistir. Avrupa Birligi’nin ortak
para birimi olan Euro’ya gecisiyle, Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye gibi Avrupa Birligi’ne
aday olan iilkeler i¢in, tam {liye olmadan tek tarafli Euro kullanimi1 6nerilmektedir. Bu goriise
gore, resmi euroizasyon uygulamasiyla birlikte, aday iilkelerin iktisadi ve yapisal sorunlarinin
bir kismi1 ¢oziimlenebilecegi ve Maastricht kriterlerine uymalari kolaylasacagi
savunulmaktadir.

Bu caligmanin amaci, dncelikle resmi dolarizasyon literatiiriinii inceleyerek teorik cergeveyi
olusturmak, sonrasinda da olas1 bir resmi euroizasyon uygulamasinin Tiirkiye ekonomisi i¢in
getiri ve maliyetlerinin boyutlarin1 saptamaktir. Yapilan analizler sonucunda resmi
euroizasyonun Tiirkiye ekonomisine igslem maliyetleri, enflasyon ve faiz oranlarinda azalma,
giivenirlik saglama ve dis finansal piyasalarla biitiinlesme gibi onemli getirileri olacaktir.
Fakat, uygulamanin bagimsiz para ve doviz kuru politikalar1 uygulayamama, bor¢ veren son
merci eksikligi ve senyoraj kaybi1 gibi maliyetleri olacaktir. Calisma sonucunda getirilerin,
maliyetlerin iizerinde oldugu sonucuna varilsa da resmi euroizasyon uygulamasinin
barindirdig1 riskler nedeniyle, bu uygulama Tiirkiye ekonomisi i¢in uygun bir politika

onermesi degildir.



SUMMARY

Since 1980, Turkish economy has experienced high and persistent inflation, unstable growth
rates and severe economic crisis. In this period, lots of stabilization program were issued,
however, nearly all of them failed. Because of these unsuccessful programs, while the
weakness of the economy has risen, the credibility has declined significantly. After European
Union started to use a common currency called Euro, it has been suggested that the Accession
Countries like the Eastern European Countries and Turkey should start to use Euro
unilaterally before the membership. According to this view, official euroization will make
easier for these countries to solve their economic and structural problems and satisfy the
Maastricht criteria.

The goal of this study is to survey official dollarization literature firstly, and then make cost-
benefit analysis for Turkey. Turkey will benefit from declining of transaction costs, inflation
and interest rates, increasing credibility and integrating with international markets by official
euroization, however, dependent monetary and exchange rate policies, lack of lender of the
last resort and loosing seignorage revenues will be the costs for the economy. All in all,
although the benefits seems to be higher than the costs, it is not a feasible policy choice for

Turkey because of the risks that the official euroization involves.
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