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DOLARIZASYONUN MAKROEKONOMIK ETKILERI VE TURKIYE ORNEGI

Kiiresellesme ve sermaye piyasalarinin entegre olmasiyla baslayan dolarizasyon siireci ekonomiler
acisindan 6nemli sonuclar ortaya ¢ikarmasi sebebiyle oldukca tartisilan bir konu haline gelmistir. Bu
tezin amaci da dolarizasyon olgusunun incelenmesi ve Tiirkiye Ekonomisi’nde meydana getirdigi
kirilganliklarin ortaya konmasidir. Bu amagla bu tezde dolarizasyonun teorik temelleri incelendikten
sonra Tiirkiye Ekonomisi’nde olusumu ve etkileri analizler ve ekonometrik uygulamalarla ortaya
konmustur.

Yapilan ekonometrik uygulamalar sonucu, varlik dolarizasyonunun en 6énemli belirleyicileri enflasyon
ve reel doviz kuru olarak bulunurken, yiikiimliiliik dolarizasyonunun en 6nemli belirleyicisi varlik
dolarizasyonu olarak bulunmustur.

Dolarizasyonun Tiirkiye Ekonomisi’'nde olusturdugu kirilganliklart agiklamak iizere yapilan
analizlerde ise bankacilik sektdriinde kirilganliklarin 2001 o6ncesine gore onemli Olgiide azalmis
olmasma ragmen reel sektdrde kirtlganliklarin hala devam ettigi sonucuna varilmistir. Bu bulgular
is1ginda ekonomideki kirilganliklarin azaltilmas: adma yiikiimliiliik dolarizasyonu azaltilmalidir.
Ekonometrik uygulamalarin  da ortaya koydugu gibi varlik dolarizasyonu yikiimliilitkk
dolarizasyonunun o6nemli bir belirleyicisidir. Bu durum varlik dolarizasyonla miicadeleyi
dolarizasyonun etkilerinin azaltilmasi adina oldukg¢a gerekli kilmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Dolarizasyon, Varlik Dolarizasyonu, Yiikiimliiliik Dolarizasyonu, Tiirkiye
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Dolarization has evolved with globalization and the integration of the financial markets. It has been
widely discussed because of it’s consequences. The main issues in this thesis are presenting the
dollarization phenomena and the fragilities of the Turkish Economy that occurs because of the
dollarization. With this aim in this thesis after the theoretical foundations of the dollarization process has
been investigated, the evoluation and the effects of the dollarization process in the Turkish Economy has
been discussed with the help of analysis and econometric applications.

The econometric applications prove that the main determinants of the asset dollarization are inflation
rate and the real exchange rate. And the main determinant of the liability dollarization is asset
dollarization as well.

The analsis that aim to present the fragilities in the Turkish Economy, signaling the fragilities in the real
sector. On the contrary, banking sector seems to remove its fragilities. With respect to these findings in
order to minimize fragilities in the economy liability dollarization should be diminished. As the
econometric applications presented; asset dollarization is an important determinant of liability
dollarization. In this framework the policies that aim to lessen asset dollarization become highly
important.

Key Words: Dollarization, Asset Dollarization, Liability Dollarization, Turkish Economy, Financial
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ONSOZ

Son yillarda ekonomi iizerinde yarattig1 etkiler nedeniyle dolarizasyon oldukca
tartigilan bir konu haline gelmistir. Bu durum arastirmacilarin bu konuda ilgisini arttirmas,
dolarizasyon olgusu tiim yonleri ile tartisilmistir ve politikalar gelistirilmistir. Tiirkiye’de
de dolarizasyon olgusu yarattig1 etkiler yiiziinden oldukga tartisilmistir.

Bu c¢alismada da dolarizasyon olgusu belirleyicileri ve etkileri yoOniinden
tartisilmistir. Ardindan Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon siirecinin gelisimi ve sonuglari
analiz edilmistir. Caligmada son olarak Tirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci
ekonometrik modeller yardimi ile incelenmistir.

Bu ¢alismanin hazirlanmasinda bana yon gosteren ve her konuda sonsuz destegini
esirgemeyen danigmanim Yard. Dog. Dr. Nejla ADANUR AKLAN’a tesekkiir ediyorum.

Bursa, 2008

Derya HEKIM
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GIRIS

1970’lerden sonra hizlanan kiiresellesme finansal piyasalarin entegrasyonunu da
arttirmistir. Kiiresellesmenin bir boyutu olan iletisimde meydana gelen yenilikler finansal
iselmlerin daha hizli ve kolay gergeklestirilmesine ve islem maliyetlerinin diismesine
olanak saglamistir. Bu gelismeler ekonomik birimlere daha genis piyasa avantajlar
sunarken, degeri istikrarli goriilen yabanci paralarin ve yabanci para cinsinden
enstriimanlarin kulanimin1 yayginlastirmistir. Zaman ic¢inde degeri istikrarli olan paralar
ozellikle makroekonomik istikrarsizliklarin  yasandigi iilkelerde wulusal paralarin

fonksiyonlarini yerine getirmeye baslamiglardir.

Yabanci para ve yabanci para cinsinden enstriimanlarin kullanimi hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerde gozlemlenebilen bir olaydir. Gelismis tilkelerde gerek bu
stirecin simetrik olmasi gerekse gelismekte olan iilkelerdeki kadar yiiksek boyutta

olmamasi tartigmalari gelismekte olan iilkeler {izerinde yogunlastirmistir.

Cogu gelismekte olan iilkede yasanan istikrarsizliklar, piyasalarin gelismemis
olmasi, yapisal ve kurumsal sebepler yabanci para ve yabanci para cinsinden
enstriimanlarin iilke i¢inde kullaniminin artmasina neden olmustur. Bu siirec ise 6zellikle
devlet gelirlerinin azlamasi ve para politikasinin istikrarsizlasmasi1 gibi etkiler ortaya
cikarmistir. Bu durumda otoriteler bir se¢imle karsi karsiya kalmiglardir. Ya yabanci para
ve yabanci para cinsinden enstriimanlarin kullanimini yasaklayacak ve sonucunda finansal
aracilifin zedelenmesi ve sermaye kagislarina katlanacaklar ya da yabanci para ve yabanci
para cinsinden enstrimanlarin kullanimina izin vererek dolarizasyonun etkilerine
katlanacaklardir. Cogu gelismekte olan iilkede ikinci alternatif tercih edilmistir. Doviz
kontrolleri uygulamalar1 donem donem denense de gerek politik baskilar gerekse yasanan
doviz darbogazlarint ¢ozmek {izere liberal politika uygulmalari tercih edilmistir.

Uygulanan liberal poltikalar ise dolarizasyon siirecinin artarak stirmesine sebep olmustur.



Dolarizasyonla ilgili literatiirde yer alan ilk c¢aligmalar dolarizasyona varlik
acisindan yaklasmakta ve dolarizasyonu yabanci para cinsinden varliklarla 6lgmekteydi.
Ancak son yillarda yasanan krizler dolarizasyonla ilgili algilarin degismesine neden
olmustur. Ozellikle Asya Krizlerinde yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin yol agtig1
bilanco etkisinin (balance-sheet effect) Onemli rol oynamasi dolarizasyonla ilgili
tartigmalarda odak noktasim1 bilangolarin  varlik kismindan yikiimlilik kismina

dondiirmiistiir.

Yol agtigr bu etkiler nedeniyle yiikiimliilik dolarizasyonu {ic¢lincii nesil kriz
modellerinin de bir bileseni olarak goriilmekte ve kriz literatiirinde de oldukga
tartisgilmaktadir. Bu siire¢ dolarizasyon tanimlarinin da degismesine neden olmustur.
Dolarizasyona daha genis bir perspektiften bakilmaya baslanmis ve herhangi bir
sozlesmenin, bor¢lu yada alacakli, yabanci para cinsinden gergeklestiriliyor olmasi
dolarizasyonun olusmasinda yeterli goriilmiistiir. Bu tanimlamayla birlikte, literatiirde para
ikamesi olarak adlandirilan yabanci paranin nakit olarak islemlerde kullanilmasindan,
tilkenin yabanci para cinsinden resmi bor¢lanmasina kadar yabanci parayla gerceklestirilen

tiim islemler dolarizasyonun ilgi alanina girmektedir.

Dolarizasyon ekonomi iizerinde olusturdugu etkiler sebebiyle oldukga tartisiimis ve
cesitli politikalar gelistirilmistir. Ulkeler aktif ve pasif politikalar uygulayarak
dolarizasyonun makroekonomik etkilerini sinirlandirmaya c¢alisgilmiglardir.  Ancak
uygulanan politikalarin pek azinin basariyla sonuglandirilmasi dolarizasyonun sadece 6zel
bir takim politikalarla degil ekonominin tiimiine yayilacak ve siirdiiriilecek bir istikrar

stireciyle birlikte basarilabilecegi sinyallerini vermektedir.

Tiirkiye de dolarizasyonun en yogun olarak tecriibe edildigi iilkeler arasinda yer
almaktadir. Yasanan makroekonomik istikrarsizliklar ve kronik enflasyon ortami;
ekonomik birimleri yabanci para ve yabanci para cinsinden enstriimanlarin kullanimina
itmistir. Finansal piyasalarin s1§ olmasi ve iilkelerin uluslararasi piyasalardan kendi
parasindan bor¢lanamamasi gibi yapisal problemler de Tiirkiye ekonomisini dolarizasyon

seviyeleri siralamasinda en {ist siralara yerlestirmistir.



Dolarizasyonun yliiksek seviyelerde olmasi, Tiirkiye ekonomisinde kirilganliklarin
artmasina sebep olmustur. 2000 ve 2001 krizlerinde bu kirilganhiklarin etkisi agikca
gortilmektedir. 2001 yilindan sonra uygulanan ekonomik programla birlikte dolarizasyon
diisiise gecmis olsa da hala yiiksek seviyesini korumaktadir. Ozellikle sirketler kesiminin
yabanct para cinsinden yiikiimliiliikklerinin yiiksek seviyelerde bulunmasi Tiirkiye
ekonomisinde  dolarizasyondan  kaynaklanan  kirilganliklarin = hala  siirdiigiinii

gostermektedir.

Arastirmanin temel amaci dolarizasyonun makroekonomik etkilerinin teorik olarak
ortaya konmasi ve Tiirkiye ekonomisinde olusturdugu kirillganliklarin arastirilmasidir. Bu
amacla ilk olarak birinci boliimde dolarizasyonun teorik temelleri incelenmistir. Bu
dogrultuda oncelikle dolarizasyona getirilen ¢esitli tanimlar agiklanmigtir. Bu agilamalar
15181nda ise gelismis ve gelismekte olan tilkelerde dolarizasyon siirecleri karsilastirilmis ve
farkliliklar1 ortaya konmustur. Ardindan dolarizasyon siirecini belirleyen faktorler
arastirilmistir. Dolarizasyonun belirleyicileri arastirilirken makroekonomik faktorlerin
yaninda piyasa basarisizliklari gibi mikroekonomik faktorler ve kurumsal faktorler de
ortaya konmustur. Dolarizasyon teorisinde son olarak histerinin teorik temelleri hakkinda

bilgi verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise dolarizasyonun ekonomide ortaya ¢ikardig etkiler
ayrintilt bir sekilde tartisilmistir. Bu dogrultuda yabanci paranin ulusal paranin bir
alternatifi haline geldigi dolarizasyon siirecinin devletin para basmadan dogan gelirleri
iizerinde ne gibi etkileri oldugu arastirilmistir. Ardindan dolarizasyonun para talebi ve para
politikasini ne sekilde etkiledigi lizerinde durulmustur. Déviz kurlarinin iizerindeki etkileri
incelendikten sonra dolarizasyonun kirillganliklar ve krizler lizerine etkileri agiklanmistir.
Bankacilik, kamu ve reel sektorde kirillganliklarin ne sekilde olustugu ve birbirini nasil
etkiledigi  bilango etkisi kapsaminda tartisilmistir.  Dolarizasyonun  agiklanan
makroekonomik etkilerine kars1 gelistirilen aktif ve pasif politika uygulamalari, negatif ve

pozitif yonleri tartisilarak ortaya konmustur.



Calismanin ii¢lincii boliimiinde Oncelikle Tiirkiye’de dolarizasyon siireci Reinhart
et al.(2003)’nin olusturdugu bilesik bir endeksle ortaya konmustur. Ardindan Tiirkiye’de
dolarizasyonun gelisimi bilesik endeks ve tarihsel gelismeler ¢ergcevesinde incelenmistir.
Dolarizasyonun bankacilik sektorii ve reel sektor lizerindeki etkileri bu boliimiin son
kisminda incelemeye alinmistir. Tiirkiye’de bankacilik sekoriiniin yapist ortaya konmus
bankacilik sektoriiniin kriz dncesi ve sonrast olusan kirilganliklar1 Kibrit¢ioglu(2003) ve
TCMB tarafindan hazirlanan gosterge endekslerden yararlanilarak tartisilmistir. Bunun
yaninda reel sektdrde olusan riskler TCMB Risk Merkezi verileri ile Kesriyeli
v.dgr.(2005)’nin ¢aligmasina benzer bir analizle kriz oncesi ve kriz sonrasi olarak iki

donemde incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci varlik ve
yiikiimliiliik agisindan ayri ayri ele alinarak inclelenmistir. Yasanan dolarizasyon siirecinin
belirleyicileri arastirilmak iizere iki model gelistirilmis ve bu modeller regresyon analizleri
kullanilarak ekonometrik olarak test edilmistir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise ulasilan

temel bulgular degerlendirilmistir.



1. DOLARIZASYON TEORISi

Bu bdliimde dolarizasyon siirecinin teorik altyapist detayli olarak incelenecektir.
Bu amagla oncelikle literatiirde yer alan dolarizasyon tanimlari iizerinde durulcaktir.
Bolimde ikinci olarak gelismis ve gelismekte olan {lkelerde farklilik goOsteren
dolarizasyon siireclerine deginilecektir. Dolarizasyonu olusturan etmenler detayli olarak

aciklanacak ve boliimde son olarak dolarizasyon histerisi teorik olarak ortaya konacaktir.

1.1 Literatiirde Dolarizasyon

Dolarizasyon en genis anlamiyla degeri istikrarli bir seyir izleyen yabanci paranin,
ekonomik birimler tarafindan iilke i¢inde kullanilmasidir. Cogunlukla kullanilan istikrarli

para ABD dolar1 oldugundan bu siire¢ “dolarizasyon” olarak da adlandirilir'.

Miles(1978)’a goére ise bir miktar yabanci paranin iilke iginde tutulmasi
dolarizasyonun bir gostergesi olamaz. Yabanci para birtakim tarihsel yada kurumsal
nedenlerle iilke icinde bulunabilir. Dolarizasyon siirecinden bahsedebilmek i¢in {ilke i¢inde
bulunan yabanci para balanslarinin ekonomik degiskenlerle birlikte degismesi

gerekmektedir.

Literatiirde yer alan ¢ok sayida ¢alisma dolarizasyonu para talebinin geleneksel
fonksiyonlarina dayandirarak acgiklamaktadir. Bu goriise gore ulusal para makroekonomik
istikrarsizliklar ve yapisal faktorler sebebiyle geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmekte
zorlanmakta, bu fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere degeri istikrarli olan yabanci para
tercih edilmektedir. Calvo ve Vegh(1992)’e gore dolarizasyon; ulusal paranin “hesap

birimi olma” ve “deger saklama” fonksiyonlarinin yabanci para tarafindan ele

! Boyle bir siirecin dolarizasyon olarak adlandiririmasi igin kullanilan paranin mutlaka ABD dolari olmasi
gerekmez. Ulke icinde herhangi bir yabanci para kullaniliyorsa dolarizasyon olarak nitelendirilebilinir. Ancak
paranin ne oldugu vurgulanmak isteniyorsa markizasyon(markization) yada euroizasyon (euroization) gibi
ifadelerle de karsilasilabilinir. (Bkz: Ozcan — Us (2006))



gecirilmesidir. Ulusal paranin “degisim aract olma” fonksiyonunun yabanci para tarafindan

ele gegirilmesi ise para ikamesi olarak ifade edilir.”

Paranin deger saklama fonksiyonu ilk el degistiren fonksiyonudur. Uzun siireli
yiiksek ve hiperenflasyon donemlerinden sonra ise ulusal para degisim aract olma
ozelligini de kaybeder (Savastano 1996: 226). Bu anlamda para ikamesi dolarizasyonun

son agamasi olarak goriilmektedir.

Feige(2003) de benzer bir ayirimla dolarizasyonu; yabanci paranin ulusal paranin
fonksiyonlarin1 yerine getirmek iizere ulusal parayr ikame etmesi olarak ifade eder.
Yabanci paranin degisim araci olma fonksiyonunu yerine getirmesini para ikamesi, deger

saklama fonksiyonunu yerine getirmesini ise varlik ikamesi olarak ayirir.

Ulusal paranin resmi olarak tedaviilde olup olmamasina dayandirilarak da
dolarizasyona farkli tanimlamalar getirilmistir. Bu c¢ercevede Calvo(1999) dolarizasyonu,
kismen ve tam dolarizasyon olarak ikiye ayirir. Kismen dolarizasyon; yabanci paranin
ulusal paranin ¢ klasik fonksiyonundan birini ele gecirmesiyle olusur. Tam
dolarizasyonda ise Panama’da oldugu gibi yabanci para ulusal paranin yaninda resmi her

turli 6demede kullanilmaktadir.

Benzer bir ayirim literatiirde fiili (de facto) ve resmi (de jure) dolarizasyon adi
altinda yapilmaktadir. Fiili (de facto) dolarizasyon; yabanci paranin ulusal paranin
yaninda kismi olarak kullanildigi bir durumu ifade eder. Resmi (de jure) dolarizasyonda

ise yabanci para kanuni para (legal tender) olarak islem gormektedir.” Resmi dolarizasyon

2 Paranin degisim araci olma fonksiyonu dolasimdaki yabanci para miktari ile 6lglilmektedir. Ancak bu
konuda saglkl bir veri bulunamadigindan yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla élgulen dolarizasyondur.
Dolagimdaki yabanci parayi tahmin etmeye yonelik ¢alismalar da yapilmaktadir. Bu ¢calismalarda ABD
disinda dolasan dolarin miktari hakkinda resmi tahmini veriler kullanilmis ve bunlarin hangi oranda hangi
tlkeye girdigi arastirilmistir. Ancak bu veriler de tam olarak saglikl veri sayilamazlar. Ornegin Déviz ve
Parasal Enstriimanlar Raporu (CMIR) verileri $10,000 Gstiindeki ve resmi ¢ikislari kaydeder.Kiiglik miktarlar
ve resmi olmayan yollarla ¢ikislar kaydedilmez. (Bkz: Murray - Powell(2002), Feige(2003) , Feige -
Dean(2002), Kamin - Ericsson(1993,2003))

*Bu ayrim litertiirde 6nemli sayida ¢alismada yer almaktadir. Bkz. Broda — Levy Yeyati(2002), Feige -
Dean(2002), Feige(2003), Levy Yeyati(2005), Ize - Powell (2004)



uygulandiginda ulusal para tamamen terk edilebilecegi gibi yabanci paranin yaninda

tedaviilde olmayi da siirdiirebilir.

Dolarizasyon konusuyla ilgili yapilan ilk calismalarda dolarizasyon yabanci para
cinsinden varliklarla Ol¢lilmiistir. Ancak 1990’larin sonunda yasanan bankacilik ve
finansal krizler dolarizasyonun farkli yorumlanmasina neden olmustur. Ekonomik
birimlerin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin artmasi ve bu ylikiimliiliiklerin kur
uyumsuzluklart yoluyla finansal baski olusturmasi dikkatleri ytlikiimliiliik dolarizasyonuna
cekmistir. Dolarizasyon tanimlamalar1 de§ismis, dolarizasyon tanimlanirken bilancolarin
her iki kismi da dikkate alinmaya baslanmistir. Levy Yeyati(2005)’ye gore dolarizasyon
terimi ile yabanci para cinsinden herhangi bir sdzlesmenin, yerlesiklerin (6zel yada kamu)
sozlesmenin hangi tarafinda olduguna bakilmaksizin, bulunmasi kastedilmektedir. Bu
aciklamayla iilkenin yabanci para cinsinden resmi bor¢lanmasi da dolarizasyon olarak

kabul edilmektedir.

Ize ve Parrado(2002) bu ¢ercevede dolarizasyonu ii¢ bdliime ayirarak tanimlar:
odemeler dolarizasyonu, finansal dolarizasyon ve reel dolarizasyon®. Odemeler
dolarizasyonu ile yabanci paranin 6demelerde kullanilmasi kastedilmektedir. Literatiirde

para ikamesi olarak yer alan ¢alismalar genellikle 6demeler dolarizasyonuna atfedilir.

Finansal dolarizasyon; mevduat, kredi yada diger finansal sézlesmelerin yabanci
para kullanilarak  gergeklestirilmesidir.  Arteta(2002) da c¢alismasinda finansal
dolarizasyonu yerlesiklerin varlik ve yiikiimliiliiklerinin bir kismini yabanci para cinsinden
enstriiman olarak tutmasi seklinde tanimlamaktadir. Bu anlamda finansal dolarizasyon
ekonomik birimlerin bilangolarinin iki tarafim1 da kapsamaktadir. Dolayisiya finansal
dolarizasyon varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonu olarak iki kistmda incelenir. Son yillarda
yapilan calismalar 6zellikle yiikiimliiliik dolarizasyonun finansal kirilganligi arttirdigini
gostermistir. 1994-95 Tekilla krizi, 1997°de Asya’da baslayan ve yayilan krizlerde bu

kirilganliklarin 6nemli rolii bulunmaktadir (Galindo-Liederman 2005:11).

*Bu ayrim son yillarda ¢ok genis kabul férmistir. Bkz. Arteta (2003), Ize - Levy Yeyati(2003), De Nicolo,
Honohan - 1ze(2003), Fisher (2006), Serdengegti (2005)



Reel dolarizasyon ise iicretlerin, fiyatlarin ve diger sozlesmelerin yabanci paraya
endekslenmesi ile olusur.’ Israilde yasanan siire¢ reel dolarizasyona ornek olarak
gosterilebilir. Bazi profesyonel hizmetler® karsihiginda yapilan 6demeler, kiralar ve bazi

ticarete girmeyen mallarin fiyatlar dolarla hesaplanmaktadir.’

Literatiirde yer alan ¢aligmalar dolarizasyona farkli yorumlar getirmislerdir. Ancak
son yillarda dolarizasyonun makroekonomik etkileri incelenirken o6zellikle finansal
dolarizasyona vurgu yapilmaktadir. Bu c¢alismada dolarizasyon kavrami Ize ve

Parrado(2002)’nun agikladigi sekilde {i¢c boyutta incelencektir.
1.2 Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dolarizasyon

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde dolarizasyon farkli siiregler gosterir.
Ramirez-Rojas(1985) calismasinda bu farklilig1 ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde
yasanan dolarizasyonu “‘simetrik” olarak adlandirir. Bu iilkelerde; yerlesik ve yerlesik
olmayanlarin hem ulusal para, hem de yabanci paray1 karsilikli olarak talep etmesi sz
konusudur. Geligsmekte olan iilkelerde gézlemlenen siire¢ ise “asimetrik”tir. Yerlesikler
kendi ulusal paralarinin yaninda yabanci paray: talep ederlerken, ulusal paralar talep

edilen yerlesik olmayanlar; kars1 bir talep gostermemektedirler.
1.2.1 Gelismis Ulkelerde Dolarizasyon

Gelismis iilkelerde yabanci paraya olan talep dis ticaret islemleri ve bazen de
finansal getiri maksimizasyonuna yonelik portfoy g¢esitlendirmelerine dayanmaktadir.
Dolayisiyla bu iilkelerde yabanci paraya olan talep kurumsal faktorlerle agiklanabilir (Acar
Balaylar 2001: 9). Globalizasyon sonucu artan mal ve sermaye piyasalar1 entegrasyonu
yabanci paralarin, islem maliyetleri ve spekiilatif nedenlerle karsilikli olarak talep

edilmesine yol agmustir. Gelismis Tllkelerde artan entegrasyon sonucu ortaya c¢ikan

> Luca ve Petrova(2003) reel dolarizasyonu firmalarin getirilerinin ve maliyetlerinin yabanci para cinsinden
olmasi seklinde ifade ederler. Bu tanima gore reel dolarizasyon déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisi ile
Olgulebilir.

® Bu hizmetler arasinda avukatlik ve muhasebecilik hizmetleri gibi hizmetler yer alir.

7 israil’de enflasyon %2 dizeylerine inmis olmasina ragmen reel dolarizasyon hala kaybolmamustir.
(Bkz:Fisher(2006))



dolarizasyon iki Ornekle ackilanacaktir. Bunlardan ilki de jure dolarizasyon olarak
karsimiza ¢ikan Avrupa Parasal Birligi, digeri de facto dolarizasyon olarak gosterilebilecek

Kanada 6rnekleridir.
1.2.1.1 Avrupa Parasal Birligi ve Euro

Avrupa Birligi igerisindeki iilkeler Avrupa Parasal Birligi gercevesinde ortak bir
para birimi olusturmuslar ve ulusal paralarmi terk edip ortak para olan Euro’ya gecis
stirecini baslatmislardir. Bu agidan baktigimizda Euro’ya gecis daha once tarif ettigimiz de
jure dolarizasyon tanimina uymaktadir. Bu siirecte iilkeler resmi (legal tender) olarak

Euro’yu kabul etmislerdir.

Avrupa Parasal Birligi (EMU) ¢ercevesinde parasal entegrasyonun olusturulmasi
ile Avrupa Birligi icerisinde ticaret kazanglarmin arttirilmasi hedeflenmistir. Buna ek
olarak entegrasyondan gelen nominal ve finansal istikrarla iistii kapali bir giivenlik ag1
olusturulmustur. Ayrica entegrasyonla birlikte sermaye ve isglicii mobilitesi birlik icinde

asimetrik konjoktiirlerin risk boliisiimiine yol agmaktadir (Levy Yeyati 2005: 8).

Avrupa Birliginde dolarizasyon siireci, genellikle istikrar gosteren ulusal paralarini,
birlik igindeki ticareti arttirmak, doviz kuru riskinden korumak ve islem maliyetlerini

azaltmak tlizere Euro ile ikame etmeleri sonucu olusur (Aklan 2001:8).

Avrupa Parasal Birligi (EMU)’yla uygulanan parasal rejim tiim resmi dolarizasyon
uygulamalarinda oldugu gibi ulusal para ve maliye politikasinm1 kisitlar ancak birkag

yOniiyle alisilagelmis resmi dolarizasyon uygulamalarindan ayrilir.

Oncelikle alisilagelmis resmi (de jure) dolarizasyon uygulamalarinda, Panama ve
Ekvator gibi iilkelerde, istikrarsiz olan ulusal para degeri daha istikrarli olarak gdriilen
yabanci para ile degistirilir. Oysa AB iilkelerinde ¢ogu istikrarli olan paralar, birlik ici
ticaret ve entegrasyonun getirilerinden yararlanilmak iizere yeni ve ortak kabul géren bir

para birimi ile degistirilmistir.



Bunun yaninda resmi dolarizasyonda iilke, tiim parasal fonksiyonlarini bagka bir
iilkeye terk eder ve Merkez Bankasinin sorumlulugunu daraltir. Avrupa Parasal Birliginde
(EMU) ise iilkeler biraraya gelerek ortak bir para yaratmislar ve ulusal merkezi
otoritelerinin yerini birligin iiyelerine sorumlu bélgesel bir merkez bankasi almistir. Ayrica
Ekvator ve Panama’nin dolarizasyonu tek tarafli iken Avrupa Birligi’nde dolarizasyon ¢ok

tarafli ve konsensusa dayalidir (Le Barron-McCulloch 2000: 4).
1.2.1.2 Kanada ve ABD Dolan

Gelismis iilkelerde dolarizasyon tecriibesi ile ilgili en ilgi ¢eken O6rnek Kanada
ekonomisi olmustur. De facto dolarizasyon tecriibesi yasayan Kanada’nin ABD ile sinir

komsusu olmasi bu siirecte en etkili durumdur.

ABD dolar1 ve Kanada dolar1 arasinda yakin bir iligski diisiiniilebilir. ABD ve
Kanada sinirindaki biiyiik miktardaki ticaret zaten bunu gerektirir. Ticaretin Oniindeki
engeller kaldirilmis ve bu iki iilke birbirlerinin en biiylik ticari partneri konumuna
gelmistir (Boyer 1996: 103). Yiiksek derecede entegre olmus Kanada ve ABD
ekonomileriyle Kanada’nin gliney komsusuna artan bagimliligi, Kanada’da ABD dolarina

kayis1 baglatmigtir (Murray- Powell 2002: 1).

1980’lerin sonu ve 1990’larda ABD dolarmin yaygimlagmasinin temel
nedenlerinden biri yasal ve yasal olmayan sinir dtesi aligverislerdir. 1990’larin basinda
tiitlin drlinlerine getirilen vergiler smir 6tesi kagakciligi arttirmistir. Bu yasal olmayan
kacakeilik islemleri genellikle nakit parayla yapilir ve ABD’li alicilar tarafindan
gergeklestirildigi icin de ABD dolar1 cinsindendir.

Bunun yanmi sira ayni giin seyahatleri de dolarizasyona katki saglamaktadir.
Kanada’lilar Kanada dolar1 ABD dolarina oranla daha gii¢lii oldugunda ABD’nin sinir
kentlerinden aligveris yapmak i¢in bir miktar ABD dolar1 bulundurular (Murray-Powell

2002:24).

Ancak yapilan onemli sayida calisma ampirik olarak bu siireci kanitlamaktan

uzaktir. Bordo ve Chouduri(1982) yaptiklar1 calismada paralarin ikame elastikiyetini
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saptamaya calismiglar ve olduk¢a diisik bulmuslardir. Benzer bir sekilde
Imrohoroglu(1994) Kanada iizerinde yaptig1 ¢alismasinda ABD dolar mevduatlarmmn
ulusal para mevduatlara iyi bir alternatif olarak goriilmedigini ortaya koymus ve iki iilke
parasi arasindaki esnekligi 1’in altinda tahmin etmistir. Bu bulgular 1s18inda dolarizasyon
diisiik enflasyonlu Kanada gibi bir {ilkede ikinci derecede Oneme sahiptir yorumu

yapilabilir.
1.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dolarizasyon

Gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon daha yaygin ve asimetrik bir fenomen
olarak karsimiza g¢ikar. “Zayif’(weak) yada “yumusak™ (soft) para, “giiclii” (hard) para
tarafindan ikame edilirken, “giiclii” paraya sahip olan iilkede “zayif” para talep edilmez

(Fasano Filho 1986: 19).

Gelismekte olan iilkelerde dolarizasyonun yaygin olmasi gelismekte olan iilkelerin
birtakim ortak 0Ozelliklerine dayandirilarak agiklanabilir. Bu ortak ozelliklerden ilki
gelismekte olan iilkelerin dis soklara karst daha kirllgan olmalaridir. Ornegin 1994-95
yillarinda Meksika’nin yasadigi kriz Meksika’yla yogun mal ve hizmet ticareti yapan
Arjantin’i de vurmus ve issizligi bu lilkede %5 arttirmistir. Benzer bir durum Tayland krizi
sirasinda Endonezya’nin da basina gelmistir (Calvo 1999: 5). Bu durum piyasalarda
istikrarin  kolay bozulmasina yol acar ve ekonomik birimlerin yabanci paraya olan

taleplerini arttirir.

Gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ikinci ortak Ozellik ise bu {ilkelerin
yurtdisindan borglanirken kendi paralar1 cinsinden degil yabancit para cinsinden
borglanmalaridir. ilerleyen boliimlerde agiklanacak olan bu durum literatiirde orjinal giinah
(original sin) olarak adlandirilmaktadir. Onemli derecede biitce acig1 veren bu iilkeler,

yabanci para ile bor¢landiklarinda otomatik olarak dolarizasyona bagvurmus olurlar.

Gelismekte olan {ilkelerin {igiincli ortak ozelligi ise genelde doviz kurunu

hedeflemeleridir (De Nicolo et al. 2003: 13). Doviz kuruna istikrar kazandirmaya calisma
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cabast durumunda yabanci para ile yatirnm yapmanin ekonomik birimler agisindan riski

ortadan kalkar ve ekonomi daha ¢ok dolarize olur.

Sekil 1.1 Ulkelere Gore Ortalama (DTH/Toplam Mevduat) Oranlari
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Kaynak: De Nicolo et. al.(2004)

Gelismekte olan iilkeler dolarizasyon arastirmalari icin oldukg¢a Onemli bir
arastirma sahasit konumundadir. Yiiksek enflasyon ve gelismemis finansal piyasalarin
olduk¢a yaygin olarak goriildigi bu ekonomileri iki Onemli ke grubu olarak
inceleyebiliriz. Bunlardan ilki siyasi ve ekonomik calkantilarin olduk¢a yaygin oldugu
Latin Amerika tilkeleri ve digeri ise Sovyetler Birliginin dagilmasinin getirdigi siyasi ve
ekonomik bunalimlarla piyasa ekonomisine gegisin sikintilarmin birlestigi  Gegis
Ekonomileri’dir. Sekil 1.1°den de takip edilebilecegi gibi gelismis iilkelerde yabanci para
mevduatlarin  toplam  mevdutlar icindeki payr %7 seviyelerindeyken, Gegis

Ekonomilerinde %40 seviylerinde Latin Amerika iilkelerinde ise %50 seviyelerindedir.
1.2.2.1 Latin Amerika Ulkeleri

Dolarizasyon; makroekonomik istikrarsizligin énemli 6l¢giide tecriibe edildigi Latin
Amerika {ilkelerinde 6nemli bir fenomen olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu iilkelerin

cogunda ekonomik istirarsizligin en 6nemli gdstergelerinden biri olan enflasyon oldukga
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yiksek ve oynak seyretmektedir. Yabanci para, ki g¢ogunlukla ABD dolari, Latin

Amerika’da yliksek ve hatta hiper enflasyona kars1 bir koruma araci olarak goriilmektedir.

IMF yabanci para mevduatlarin toplam mevduatlara oraninin %30°u astig1 tlkeleri
“dolarize” olmus tilkeler olarak tanimlar. Balino et.al(1999)’a gore 1995°te Bolivya %82,
Arjantin %44 ve Uruguay %76 ile dolarize olmus iilkeler kapsaminda en iist siralar

almaktadirlar.®

Latin Amerika iilkelerinde dolar sadece kisilerin potfoylerinde “peso” nun yerini
almamis; ayni zamanda bazi islemlerde ve hatta hesap birimi olarak kullanilmistir. Cogu
Latin Amerika iilkesinde doviz biirolari; sokak saticilar1 oldukc¢a yaygindir. Bazi
durumlarda otobiis yada trenlerdeki soforler bile doviz alim satimin1 gerceklestirebirler

(Guidotti- Rodriguez 1991:1).

Latin Amerika’da dolarizasyon siirecinin belirleyicilerinden biri bu iilkelerde
olduk¢a yaygin olarak goriilen kagakcilik faaliyetleridir. Bu faaliyetlerin 6zellikle nakit
parayla gerceklestiriliyor olmasi ve bu paranin da genel kabul géren ABD dolar1 olarak

secilmesi dolarizasyon seviyesinin yiikselmesine sebep olmustur.

Feige et al.(2002) de ¢alismalarinda Latin Amerikada yasanan dolarizasyonun para
ikamesi boyutunu vurgu yapmislar ve bu iilkelerde dolasan ABD dolarin1 tahmin etmeye
calismiglardir. Yazarlarin {ilkelerde dolasan ABD dolarini tahmin etmede kullandiklar1 veri
setleri ABD Doviz ve Parasal Enstriimanlar Raporu (CMIR) verileri ve ABD Federal
Reserve ve ABD Hazine yetkililerinin ortaklasa gerceklestirdigi gayriresmi anket
verileridir. Tablo 1.1°de yazarlarin bu veri setlerine gore hesapladiklari iilke icinde nakit
olarak dolasan ABD dolar1 miktarlar1 yer almaktadir. Tablo 1.1°e gore Arjantin ve
Uruguay ulusal para yaninda islemlerde ABD dolarimin en yogun kullanildigi Latin

Amerika tlkeleridir.

8 Turkiye de bu tarihte %46 ile dolarize olmus ulkeler siniflamasinda yerini alir.

? Bolivya’li ekonomistlere gére 1985’te 6zel sektérden gelen yabanci paranin %80’i koka ve kokain
Uretiminden gelmektedir. Melvin ve Ladman (1991) dolarizasyon ve uyusturucu ticareti arasindaki iliskiyi
test etmisler ve Bolivyada koka hasatinin yapildigi aylarla dolarizasyon arasinda anlamli bir iliski oldugunu
saptamislardir. (Bkz. Melvin ve Ladman(1991)).
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Tablo 1.1 Latin Amerika Ulkelerinde Dolasan ABD Dolar1

Ulke Kisi Basina diisen $ Kisi Basina Diisen $
CMIR verileri ABD Hazine Anketi

Arjantin 1478 698

Brezilya 15 6

Peru 67 185

Kolombiya NA 52

Uruguay 762 NA

Veneziiela 104 NA

Meksika NA 51

Bolivya 144 NA

Kosta Rika 209 NA

Nikaragua 135 NA

Kaynak: Feige et al.(2002)

1.2.2.2 Geg¢is Ekonomileri

Gecis ekonomilerinin planli ekonomilerden piyasa ekonomilerine agilimi 6nemli
makroekonomik sorunlar ortaya ¢ikarmistir. Bu iilkelerin ¢ogu 6nemli dlgtlide istikrarsizlik
devralmiglardir. Olusturulan reform siirecleri de bu istikrarsizliklar giiglendirmis ve ulusal

paraya olan giiven sarsilmistir.

Bu iilkelerde liberalizasyon uygulamalari ¢ergevesinde doviz tasarruflari tizerindeki
kisitlamalar  kaldirilmistir.  Yiiksek enflasyon ve istikrarsizlik ortami ig¢inde bu
kisitlamalarin kaldirilmasi ise yabanci para cinsinden varliklara olan talebi arttirmustir.
Reform programlarinin baglarinda %0-%10 arasinda olan dolarizasyon oranlar1 ¢gogu gegis

ekonomisinde %30-%60’lara ulasmistir (Sahay-Vegh 1995:203).
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1980’lerde enflasyonun yiikselmesi ile Polonya, Hirvatistan ve Slovenya (6nceleri
Yugoslavya) da dolarizasyon yayilmis ve %70-80’lere ulasmistir. Yerlesiklerin doviz
bulundurmasinin yasak oldugu planli ekonomilerden piyasa ekonomilerine geciste

. . . 1
dolarizasyon énemli oranda artrmstir.'

Gegis ekonomilerinde dolarizasyonun en dnemli nedenlerinden biri de yabanci para
cinsinden varliklarin rakibi konumunaki ulusal para cinsinden varliklarin getirilerinin gok
diisiik hatta baz1 durumlarda negatif olmasidir. Romanya ve Rusya’da yiiksek enflasyon ve
faiz oranlarinda ki genis diizenlemeler ulusal para cinsinden varliklarin reel getirilerini
etkilemis ve bu varliklart ilgi ¢ekici olmaktan uzaklastirmistir. Yugoslavya’da ise bu
donemde doviz tevdiat hesaplar1 pozitif getiri saglayan tek banka hesabi konumuna

gelmistir (Sahay-Vegh 1995:198).

Son yillarda reform baslangic siirecine gore dolarizasyon oranlarinda bir azalma
goriilse de hala ¢ogu gecis ekonomisinde yiiksek seviyesini korumaktadir. Tablo 1.2°de
2001 yilt itibariyle gecis ekonomilerinde toplam mevduatlar i¢inde yabanci para

mevduatlarinin pay1 belirtilmistir.

Tablo 1.2 DTH/ Toplam Mevduatlar (2001 Yih)

Arnavutluk 321
Ermenistan 81.2
Azerbaycan 81.0
Bulgaristan 57.2
Hirvatistan 71.2
Cek Cumbhuriyeti 12.5
Estonya 20.8

10 Feige (2003)’e gore ABD disinda dolasan dolarlarin yaklasik olarak %29’u gegis ekonomilerinde
bulunmaktadir. Ancak bu dolarizasyon igin tam bir gosterge degildir. Gegis ekonomilerinde euro (daha
onceleri mark) bu siirecte daha hakim goziikmektedir.
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Gurcistan 81.5

Macaristan 20.5
Kazakistan 56.9
Kirgiz Cumhuriyeti 65.1
Polonya 40.2
Romanya 49.0
Rusya 44.0
Slovenya 36.1
Ukrayna 324

Kaynak: Honohan ve Shi(2002)

2004 y1l1 itibari ile Polonya, Slovakya, Slovenya, Macaristan, Letonya, Litvanya ve
Cek Cumbhuriyeti’'nin Avrupa Birligi’ne iiye olmasi ve bu iilkelerin para politikalarini
Avrupa Birligi ile uyumlastirmalar1 bu iilkelerde makroekonomik istikrarin saglanmasina
yardimci olmustur. Euro’yu benimsemeleri ile birlikte bu iilkelerde de jure dolarizasyon
siireci baglamis olacaktir.
1.3 Dolarizasyonu Belirleyen Faktorler

Bu bolimde dolarizasyonu belirleyen faktorler incelenecektir. Dolarizasyonu
belirleyen faktorlere hem varlik hem de yiikiimliiliik ac¢isindan yaklasilacaktir. Varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu birbirlerine paralel olarak gelisim gdstermektedir. Ozellikle
bankacilik sistemi regiilasyonlariyla agik pozisyonlara kisitlama getirilmesi varlik
dolarizasyonu artarken, bankalarin arz ettikleri yabanci para kredileri arttirmasi yolu ile
ylikiimliiliikk dolarizasyonun da artmasina neden olmustur.

1.3.1 Makroekonomik Faktorler

Dolarizasyon ekonomik birimlerin makroekonomik istikrarsizliga karst verdikleri
bir tepkidir (Serdengecti 2005:4). Istikrar saglamada basarisiz olan makroekonomik
yOnetimin ge¢misine ve bunun beraberinde para politikasinin etkinligini kaybetmesine

tepki olarak ekonomik birimler yabanci parayi tercih etmektedirler.
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1.3.1.1 Enflasyon ve Reel Doviz Kuru

Enflasyon ve reel doviz kuru ozellikle varlik dolarizasyonun en Onemli
belirleyicilerinden biridir. Kisiler yiiksek enflasyon donemlerinde paralarmin satin alma
giiciinii koruyabilmek icin degeri daha istikrarli olan yabanci parayr ve yabanci para

cinsinden varliklar1 tercih ederler.

Asagida enflasyon ve reel doviz kurunun ekonomik birimlerin portfdy tercihlerinde
nasil bir rol oynadig1 basit bir modelle ortaya konulacaktir. Endeksleme yada mevduatlarin
vadesinin kisaltilmas1 gibi uygulamalarin olmadigi, korunmamis faiz paritesinin gegerli
oldugu bir durumu diisiinelim. Her bir ulusal para (TL) i¢in ekonomik birim R kazansin.

Her TL i¢in reel kazanci enflasyondan arindirilmis olarak;
rrL= R-m (1 ])

olacaktir. m, enflasyonu ifade etmektedir. Eger ayni ekonomik birim yabanci
parayla (dolar) yatirim yapmay: tercih ederse her bir dolar i¢in R kazansin. Bu kazancin
TL cinsinden degeri R'+dev olacaktir. dev ulusal paranin nominal deger kaybi olarak

diisiiniilebilir. Dolar cinsinden bir varligin reel degeri;
rp=R'+dev- (1.2)

olur. (dev-m) basitce reel doviz kurundaki degismeyi ifade eder. 2 numarali

denklem asagidaki sekle doniisiir:
rp=R+reer (1.3)

Ekonomik birimin hangi varligin segilecegi karar1 1.1 ve 1.3 numarali
denklemlerde de acikga goriilebilecegi gibi enflasyon ve reel doviz kurunda meydana
gelecek degismelere gore ortaya cikacaktir (Cowan 2005: 55). Eger reel doviz kuru
enflasyona gore daha istikrarh ise rp’deki oynaklik daha az olcaktir ve ekonomik birimler

dolar cinsinden varliklar1 tercih edeceklerdir. Enflasyon reel doviz kuruna gore daha
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istikrarli ise rr;’deki oynaklik daha az olcaktir ve ekonomik birimler TL cinsinden

varliklari tercih edeceklerdir!’.

De Nicolo et al.(2003) de benzer bir agiklama getirmislerdir. Yazarlara gore
ekonomik birimler; yabanci paranin ulusal tiikketim olarak satin alma giicii (reel doviz kuru
oynaklig1 ile ifade edilir) ulusal paranin satin alma giiciine gore (enflasyon orani oynakligi

ile ifade edilir) istikrarli oldugunda s6zlesmelerini yabanci para cinsinden yapacaklardir.

Yukaridaki modelden acikca goriilebilecegi gibi sabit yada dngoriilebilir doviz kuru
sistemleri yabanci parayla yatirim yapmanin riskini ortadan kaldirir ve varlik
dolarizasyonu i¢in uygun ortam olusturur.'? Yiikiimliiliik acisindan baktigimizda da durum
pek farkli degildir. Hausmann(2002)’a gore eger doviz kuru daha degiskense ekonomik
birimler ulusal para cinsinden bor¢lanirlar. Ancak Catao ve Torrones (2000)’e gore bir
devaliiasyon beklentisi olustugunda risk altinda kalan bankalar bu riskleri yabanci para
kredi vermeyi arttirarak kredi alan firmalara aktarirlar. Bu durumda firmalarin
bilangolarinda yabanci para yiikiimliiliikkler ve dolayisiyla yiikiimliilikk dolarizasyonu

artmis olur.

Guidottti ve Rodriguez (1992) ise farkli agidan yaklagsmistir. Piyasanin énemli bir
boliimii tarafindan ulusal para kabul edilmisse bagka bir paray: tercih etmek o paranin
firsat maliyetine (enflasyon) ve yabanci paranin islem maliyetine baghdir. Bu agidan

dolarizasyonun baglamasi i¢in 6nemli 6l¢iide bir enflasyon farkinin olmasi gerekir.
1.3.1.2 Faiz Farkhhklari

Faiz farklarinin yabanci paranin lehine olmasi bu paradaki kazang firsatlarini
arttirken varlik dolarizasyonunun da yiikselmesine sebep olur. Diger yandan Ize ve Levy

Yeyati (2003)’ye gore faiz farkinin ulusal para lehine olmasi varlik dolarizasyonunu

! 1ze — Levy Yeyati (1998,2003) ¢alismalarinda bu modeli daha detaylandirip incelemislerdir.

2 Luca ve Petrova(2003), gecis ekonomileri tizerine uyguladiklari calismalarinda kredi dolarizasyonunun
esnek doviz kuru sisteminde daha azaldigini belirtmektedir. Ancak Arteta(2002) Latin Amerika Ulkeleri
Gzerine uyguladigi calismasinda kredi dolarizasyonun doviz kuru rejimi ile iliskili olmadigi sonucuna
varmigstir.
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diistiriirken yiikiimliiliik dolarizasyonunu arttirir. Faiz farki ulusal para lehine oldugunda
yatirimeilar acisindan ulusal para cinsinden yatirim yapmak daha avantajli hale gelir,
varlik dolarizasyonu diiser. Tam tersine boyle bir faiz farki; bor¢lular i¢in ulusal para
cinsinden bor¢glanmay1 daha maliyetli hale getirir ve yabanci para cinsinden bor¢lanmayi1

ve de yiikiimliiliik dolarizasyonu arttirir.

Yurti¢i piyasalara gore daha diisiik faiz oranlari; ayni zamanda bankalarin
yurtdisindan kredi almasini ve ulusal para cinsinden verilen kredileri azaltip yabanci para
cinsinden kredilerini arttirmasina neden olur. Dolayisiyla dolarizasyon; dis finansal sartlar
kolaylastikga (yurtdist faiz oranlar diistilkce) artar, kredi sartlar1 sikilastiginda ise
azalir(Catao- Terrones 2000: 16).

Brajas ve Morales(2003)’e gore faiz oranlar ile ilgili bir diger belirleyici nokta
paralardaki aracilik marjlaridir. Daha yiiksek aracilik marj1 yabanci parada olusursa,
aracilar a¢isindan yabanci paradan islem yapmak daha karli olur ve yabanci para kredi arzi

artar.
1.3.2 Yapisal Faktorler

Dolarizasyonu sadece makro ekonomik faktorlere dayandirarak agiklamak olasi
degildir. Enflasyonun olduk¢a oynak doviz kuru riskinin fazla oldugu bir iilkede yeterince
gelismis piyasalar bulunuyor ve ekonomik birimlere kendilerini koruma anlaminda
yeterince enstriiman sunulmus ise yabanct para cinsinden enstriimanlara gerek
duyulmayabilir. Ancak cogu gelismekte olan iilkede finansal piyasalar, bir ¢ok yapisal

faktor yiizlinden bu islevi yerine getirememektedir.
1.3.2.1 Piyasa Basanisizhiklari

Ize ve Levy-Yeyati(2005)’ye gore dolarizasyonun asil nedeni makroekonomik
politika basarisizliklarindan ¢ok mikroekonomik piyasa basarisizliklaridir. Mikroekonomik
piyasa basarisizliklar1 para kompozisyonunun se¢imini bozabilir ve dolarizasyona neden

olabilir (Cowan 2005: 60). Piyasalarda ahlaki ¢okiintii (moral hazard) problemlerinin
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meydana getirdigi piyasa basarisizliklari ekonomik birimleri riskleri goézetmeksizin

yabanci1 para ve yabanci para cinsinden enstriimanlarin kullanimina itmistir.

Hiikiimetlerin ve Merkez Bankalarmnin krizleri 6nlemek adina uyguladiklart bir
takim yontemler ekonomik birimlerin riski igsellestirmeden hareket etmesine ve

dolarizasyon oranlarini arttirmalarina sebep olmustur.

Mevduat sigortasi ile para birimine bakilmaksizin (currency-blind) getirilen
giivenceler ahlaki ¢okiintii problemleri olusturmaktadir. Bankalarin alacaklilarinin bir
sekilde sigorta altina alinmasi banka yoneticilerinin asir1 risk alma egilimini arttirir. Boyle
bir sigortayla karsilasan bankalar dolarizasyon seviyelerini arttirmak isteyeceklerdir.
Ciinkii bu davranisin maliyetinin bir kismi sigortay1 saglayan tarafindan (aslinda tiim

yerlesikler) listlenilmis olacaktir (Broda- Levy Yeyati 2003: 2).

Brajas ve Morales(2003) mevduat sigortast kapsam oraninin kredi dolarizasyonu
(Yabanci para krediler/toplam krediler) ile pozitif ve anlamli bir iligki i¢inde oldugunu
gostermistir. Cowan, Kamil ve Izquierdo (2004) ise mevduat sigortasinin bankalarin
bilangosunun her iki tarafindaki dolarizasyonla korelasyonlu oldugunu ifade eder. Ancak

Arteta (2002) ¢alismasinda mevduat sigortasinin etkisini anlamli bulamamastir.

Ahlaki ¢okiintii olusturan bir diger durum ise ekonomik birimlerin hiikiimet
tarafindan kurtarilacagini (bail out) bilerek hareket etmesidir. Hiikiimetler agik bir sekilde
ifade etmese dahi bu durum olusabilir. Yabanci para cinsinden sézlesmelerin oldukga fazla
oldugu bir durumda hiikiimetlerin iflaslar1 6nlemek adina piyasaya miidahele edecegi
diisiiniiliir (Cowan 2005: 60). Bunu bilen ekonomik birimler olmasi gerekenden daha fazla

risk alirlar.

Hiikiimetlerin kurtarmasi (bail out) 6zellikle bankalari, risk almalar1 konusunda
tesvik eder. Bankalar sok bir nominal deger kaybi beklediginde ylkiimliiliik
dolarizasyonlarii arttirirlar ¢iinkii hiikiimetin bankalar1 kurtaracagini ve borglularinda

bundan yararli ¢ikacagini beklerler (Barajas- Morales 2003: 10).
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Licandro ve Licandro(2003)’ya gore hiikiimet bu sekilde risklerin {istlinii orter ve
risklerin faiz oranlarinda fiyatlanmasina izin vermezse, yabanci para kredi “ucuz” duruma
gelmis olur. Hiikiimet garantileri, ki bu {istli kapali da olabilir, tam dizayn edilmemis bir
giivenlik ag1 (safety net) olarak karsimiza ¢ikar. Bu uygulamalar yabanci para bazinda

mevduat ve kredileri bankalar i¢in ucuz hale getirir.

Ize ve Powell(2004) da benzer bir goriisle iistii kapali yada agik garantilerin,
yabanci parayla bor¢lanma yada aracilik faaliyetlerinde banka ve sirketlerin devaliisayon
durumunda ucuz finansmandan yararlanip faturay1 devlete birakmalarina neden oldugunu

ifade eder."

Dolar likiditesinin maliyetli olmas1 sebebiyle Merkez Bankasinin likidite destegi
saglamas1t durumunda da ahlaki ¢okiintii olusabilir. Yabanci para bor¢lanma bankalar
acisindan daha az riskli hale gelir, ¢iinkii sok bir deger kayb1 durumunda finansal kurtaris
bir sekilde beklenmektedir. Bu asir1 dolarizasyonun negatif geri besleme mekanizmasina
iyi bir drnektir: yiiksek finansal dollarizasyon sistemik riskler karsisinda iistii kapali bir
sigorta olusturur, karsiliginda bankalarin yabanci para araciligini daha ilgi ¢ekici hale

getirir (Arias 2005: 36).

Ahlaki ¢okiintii problemi olusturan bir diger nokta ise Ongoriilebilir kur
rejimleridir. Merkez Bankasinin déviz kuruna gizli bir garanti saglamasi ve déviz kuruna
yonelik miidaheleleri kur riskini ortadan kaldirarak yabanci para cinsinden bor¢lanmay1
arttirir. Brajas ve Morales(2003) ve Caballero ve Krishnamurthy(2003) déviz kurunu
sabitlemenin firmalara bedava sigorta sagladigin1 vurgularlar. Kurun nominal deger
kaybma ugramasina izin verilmeyecegini bekleyen ekonomik birimler riskleri eksik

hesaplarlar ve daha fazla dolarizasyona basvururlar.

B Ornegin mortage kredilerinde déviz kullanimi déviz kuru politikasina politik ekonomi boyutu katar ¢iinkii
eger ev sahipleri mortage kredilerini blyuk bir reel deger kaybindan sonra 6demede gicliik cekerse
hikimetler bu kesimi korumak i¢in biy(k baski altinda kalacaklardir. Bunu bilen banka yoneticileri kurda
herhangi bir sok nominal deger kaybinda ortaya ¢ikabilecek 6denmeme riskini g6z 6niinde bulundurmadan
kredi sartlarini belirleyeceklerdir. Bu sekilde risklerin eksik fiyatlanmasi yabanci para cinsinden mortage
kredilerini ucuz hale getirip miktarini arttirir. (Bkz:Rennhack ve Nozaki (2006))
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1.3.2.2 Finansal Gelisim ve Derinlik

Genel olarak, yabanci paranin enflasyondan korunma araci olarak goriilmesi,
ekonominin finansal gelisimi ile ters orantilidir (Savastano 1996: 226). Gelismis finansal
piyasalara sahip olan bir ekonomide yiiksek enflasyon ortamina adapte olacak sekilde
ulusal para cinsinden likit ve yiiksek getirili enstriimanlar sunularak yatirimcilarin
portfoylerinin reel degeri korunabilir. Tiirev {iriinler (forward ve opsiyon piyasalar1 ve
swap islemleri gibi), ekonomik birimleri kur ve enflasyon risklerine kars1 korumak i¢in
gelistirilmis olan enstriimanlardir.  Gelismekte olan {ilkelerin bircogunda sermaye
piyasalar1 heniliz s1g olduklar1 i¢in ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden
enstrimanlar ~ disinda  enflasyona  karst  korunabilecekleri  fazla  enstriiman

olusturulamamistir. Dolayisiyla bu boslugu yabanci para doldurmaktadir.

Gelismemis piyasalara sahip olan ekonomilerde gelismis finansal piyasalara
entegrasyon'* ve finansal liberalizasyon uygulamalari da dolarizasyona sebep olabilir.
Finansal liberalizasyon yabanci para kullanmanin islem maliyetini disiiriir ve degeri daha
istikrarl1 olan yabanci parayr kullanmay1 boylece tesvik etmis olur (Guidotti-Rodriguez

1992: 18).
1.3.2.3 Orjinal Giinah (Original Sin) Problemi

Gelismekte olan {ilkeler yurtdisindan kendi paralari cinsinden borglanamazlar.
Degeri daha istikrarli olan yabanci para cinsinden borg¢lanabilirler. Literatiirde bu durum

“orjinal giinah” (original sin) olarak adlandirilir. '°

Eichengreen ve Hausmann (1999) orjinal giinahi yurtdisindan borg alirken yada

yurticinden uzun vadeli bor¢ alirken'®, ulusal paramin kullanilamamasi olarak

#1980’ lerin ikinci yarisinda cogu Avrupa iilkesi finansal piyasalarini biyiik 6lciide agmis, yabanci para
tutumu da buna baglh olarak artmistir. (Bkz. Gioavanni ve Turtelboom(1992))

131999-2001 arasinda uluslararasi piyasalarda dolasan 5.8 trilyon dolar degerindeki menkul kiymetin 5,6
trilyon dolari bes biiyiik para cinsindendir: ABD dolari, Euro, Yen, ingiliz Sterlini ve isve¢ Franki. Ancak bu bes
Ulkenin yerlesikleri bu donemde 4,5 trilyon dolar menkul kiymet ihrag etmislerdir. Geriye kalan 1,1 trilyon
dolar diger ulke yerlesikleri ve uluslararasi organizasyonlar tarafindan ihrag edilmistir. (Bkz: Eichengreen,
Hausmann ve Panizza (2003))
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tanimlamaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma ise ekonominin gelisimi agisindan oldukca
gereklidir. Gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli bor¢lanmasini ancak yabanci para
cinsinden gergeklestiriyor olmasi bu iilkelerin otomatik olarak dolarizasyona

basvurmalarina yol agar.

IMF(2005)’ye gore uzun vadeli yatirimlarini gergeklestirirken; orjinal glinaha sahip
bir iilkenin karsilastig1 en 6nemli ikilem, uzun vadeli yabanc1 para cinsinden borglanip kur
uyumsuzlugunu goze almak yada kisa vadeli borglanip vade uyumsuzlugunu goze

almaktir. Her iki durumda hiikiimet bir finansal kirilganliga sahip olacaktir.

Orjinal glinaha sahip olan iilkeler, ulusal bilan¢olarinda kur uyumsuzlugu ile
karsilasirlar. Reel doviz kurunun deger kaybi durumunda bu iilkelerin kredi dereceleri
digiirilir. Kredi derecelerinin diisiirilmesi bu {ilkelerde finansal kirilganligin bir
gostergesidir. Ulusal ekonomiye giivenin sarsilmasi ile devam eden bu siire¢ yabanci para

cinsinden enstriimanlar1 daha ilgi ¢ekici hale getirir.
1.3.3 Kurumsal Faktorler

Ize ve Levy Yeyati(2005) kurumsal faktorlerin (hukuki cergeve, varliklar
konusunda diizenlemeler, hiikiimet) dolarizasyonu etkiledigini belirtir. Bu faktorlerin
islememesi diisiik bir kurumsal kredibiliteyi isaret eder ve ulusal paradaki bazi problemleri
ortaya cikarir. Ulusal parada ortaya ¢ikan bu problemler yiiziinden ulusal paranin talebi

azalir, bu boslugu yabanci para ve yabanci para cinsinden enstriimanlar doldurur.
1.3.3.1 Zayif Kurumlar

Ekonomik sitemin diizenini olusturan kurumlarin yapisi dolarizasyon fizerinde
etkilidir. Zay1f kurumlara sahip bir ekonomik yap1 6zellikle yatirimeilar i¢in giivensiz bir
ortam olusturacaktir. Levy Yeyati(2006) de zayif kurumsal yapinin dolarizasyonu
arttirdigimi gostermistir. Ayn1 dogrultuda Reinhack ve Nozaki(2006) de calismalarinda

kurumsal kalitedeki diisiikliiglin dolarizasyonu arttirdig1 sonucuna varmistir.

'® Buna érnek Arjantin’de peso sirket bonolarinin ortalama vadesi yaklasik 2 yilken, dolar cinsinden
olanlarin vadesi yaklasik 7 yil olmasi gésterilebilir. (Bkz: De la Torre ve Schumulker(2004)).
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Kurumsal zayifliklar ozellikle sdzlesmelerin  6denmeme (default) riskinin
abartilmasina neden olur. Eger iilkenin herhangi bir sdzlesmenin édenememe durumunda
yeniden miizakere, dava agma ve teminat kabul etme gibi hukuksal ve kurumsal
cercevesinde zayifliklar bulunuyor ise bu siiregte zararlarini minimuma indirmek isteyen
ekonomik birimler soézlesmelerini giiclii para (hard currency) cinsinden gergeklestirirler

(De La Torre- Schmukler 2004: 7).

Kurumlarin kalitesinin zayif olmasi1 ayn1 zamanda finansal derinligin az olmasinin
temel belirleyicilerinden biridir. Kurumsal kalitenin zayif olmasi sebebiyle olusan sistemik
riskler, yurti¢i piyasalarda bazi finansal tirlinlerin gelisimini engeller. Bunun sebeplerinden
biri belirsizlik altinda yeterince iyi risk fiyatlamasinin yapilamamasidir. Hatta baz1 finansal
driinlerde bu riskler finansal {riinlin fiyatini, talebinin olmadig1 seviyeye kadar

yiikseltebilir (De La Torre- Schmukler 2004: 8).

Ekonominin en 6nemli kurumlarindan biri olan Merkez Bankasinin kredibilitesi de
dolarizasyonu bu agidan etkilemektedir. Eger Merkez Bankasi seffafliktan yoksun ve
politikalarinin kredibilitesi yoksa, Merkez Bankasinin yonettigi ulusal paraya kars1 da bir

giiven eksikligi olusacaktir. Bu da dolayisiyla yabanci paraya kayisi arttiracaktir.

Zayif hiikiimet kurumlar1 ve hiikiimetin giivenilirlikten yoksun olmasi ulusal paraya
olan giivene ters etki yapar (Honohan 2006: 11). Eger hiikiimet giivenilirlikten yoksunsa,
ekonomik istikrarsizlik her an beklenmektedir ve bu yiizden daha az riskli olan yabanci

para ve yabanci para cinsinden enstriimanlar tercih edilmektedir.
1.3.3.2 Yeralti Ekonomisi

Kurumsal altyapinin gelismemis olmasi “yeralti” yada “kayitdisi” ekonomik
aktivitelerin ortaya ¢ikmasima neden olur. Dolarizasyon da “yeralt1” yada “kayitdis1”
ekonomik akivitelerle yakindan ilgilidir. Yabanci para bu tiir islemlerde genellikle degisim
araci olarak kullanilir (Feige 2003: 359). Kacakeilik, uyusturucu ticareti gibi yasal
olmayan aligverisler genellikle nakit parayla gerceklestirilir. Bu islemlerde de genel olarak

kabul géren ABD dolar1 kullanilir. Bolivya, Peru, Kolombiya gibi iilkelerde dolasan ABD
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dolarinin biiyiik bir ¢ogunlugunun yasal olmayan uyusturucu ticaretinden elde edildigi

iddia edilir (Melvin- Ladman 1991:752).
1.3.4 Biit¢e Aciklar:

Kamudaki biit¢e agiklarmin finansmani da dolarizasyon siirecinde belirleyici rol
oynamaktadir. Biitce aciklar1 birka¢ kanaldan dolarizasyona yol agabilir. Bunlardan biri
biitce agiklarmin kapatilmasinda enflasyon vergisinden yararlanildigi durumdur.
Enflasyonun yiikselmesi ile borglarin reel degeri diiser ve artan nominal gelir yiiziinden
daha fazla gelir vergisi toplamak da olasi hale gelir (Aslan 1997:95). Ekonomik birimler
ise bu gizli vergiden kurtulmak igin yabanci para ve yabanci para cinsinden aktif

bulundururlar.

Biitge aciklarinin dolarizasyona yol agtigi bir diger kanal ise kamu borglardir.
Biitee a¢iginin yiiksek oldugu durumlarda, bu agig1 kapatmak iizere hiikiimetler 6nemli
miktarda piyasalardan bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Kamu sektorii ile rekabet
edemeyen 6zel sektdr dislanmis olacak (crowding out) ve dig bor¢lanma yoluna gidecektir.

Bu da dogrudan yiikiimliiliik dolarizasyonunun arttigin1 gosterir.

Kamunun 6nemli derecede biit¢ce acig1 verdigi ve faiz oranlarinin otoritelerce
belirlendigi baz1 gelismekte olan {ilkelerde bor¢lanmanin maliyetini azaltmak iizere negatif
reel faiz uygulamasina da bagvurulabilir. Bu da tasarruf sahiplerinin ulusal para cinsinden
aktiflerdense yabanci para cinsinden aktifler bulundurmasma yol agar. Yiiksek biitce
aciklar1 ve yurti¢i tasarruf diizeyinin yeterli olmamasi hiikiimetleri yabanci piyasalardan
bor¢lanmak durumunda birakabilir. Cogu iilke uluslararasi piyasalardan kendi paralari
cinsinden bor¢lanamadig i¢in (orjinal giinah) otomatik olarak dolarizasyona bagvurmus

olur (Yilmaz, G 2005:3).
1.4 Dolarizasyon Histerisi

Onemli enflasyon dénemlerinden sonra  enflasyonun diismesine ve yerli
varliklarinin getirisinin artmasina ragmen dolarizasyon eski seviyesine donmeyebilir. Bu

duruma literatiirde dolarizasyon histerisi ad1 verilir. Oomes(2003) ise histerinin teorik bir
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temeli olmadigini vurgular ve bu durumun sadece ge¢gmis donemin bir devamlili1 olarak

goriilmesi gerektigini hatirlatir.

Dolarizasyon histerisine yabanci para kullanmanin islem maliyetleri ve ekonomik
birimlerin beklentileri gibi iki farkli agidan bakilabilir. Yapilan c¢alismalarin ¢ogu
dolarizasyon histerisine islem maliyetleri agisindan yaklasmislardir.'” Bu yaklasima gére,
bir defa ekonomik birimler yabanci para ile islem yapmanin sabit maliyetlerine
katlandiklarinda makro ekonomik istikrar saglansa dahi sabit maliyetler yiiziinden ulusal

paraya donmek istemezler.

Uzun enflasyon donemleri ve yabanci paraya olan talep siirdiik¢e yeni yabanci para
yonetim teknikleri ortaya atilir. Bu tekniklerin gelistirilmesi ve ekonomik birimlerce
Ogrenilmesi sabit bir maliyet haline gelmistir. Yabanci para kullanmanin 6grenme
maliyetleri gibi batik maliyetleri yliziinden bir histeriye sahip oldugu ac¢iktir (Sahay- Vegh
1995: 212). Dornbush ve Reynoso(1989)’da yiiksek enflasyon ortamindan sonra bu ortama
uyumlu yeni enstriimanlar gelistirildigini vurgular. Yeni enstriimanlar gelistirilmesi bir
yatirim gerektirir, maliyetlidir ve bir 6grenme siireci icerecektir. Bir defa bu yatirim
yapildiginda ekonomik birimler bu enstriimanlar1 kullanmaya devam edeceklerdir (Calvo-
Vegh 1996: 161). Sadece enflasyonda dnemli bir diisme yada ulusal paranin 6énemli oranda
deger kazanmas1 bu batik maliyetlerin iistiine ¢ikabilir ve ekonomik birimleri ulusal para
balanslara geri dondiirebilir. Sturzenegger(1992) , Kamin ve Ericsson(1993) yaptiklari
caligmalarda dolarizasyon histerisini anlamli bulmuslar, enflasyon diisse dahi bu maliyetler

yiiziinden dolarizasyon siirecinin tersine donmedigini savunmuslardir.

Guidotti ve Rodriguez(1992) calismalarinda; dolarizasyon siirecinde ekonomik
birimlerin yabanci paraya geciste sabit bir maliyetle karsilagtiklarin1 ve bu maliyetin bir
enflasyon bandi olusturdugunu ileri siirmiislerdir. Bu enflasyon bandinin i¢inde ekonomik
birimler, dolarizasyon seviyelerini degistirmezler. Yabanci paradan ulusal paraya gegis

ancak bu bant asildiginda, 6nemli oranda enflasyon orani degisimlerinde, meydana gelir.

7 Bu ¢alismalar arasinda Peiers and Wrase (1997), Uribe(2007),Kamin and Ericsson (1993), Sahay and Vegh
(1995), Guiodotti and Rodriguez (1992), Sturzenegger(1992) yer alir.
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Yabanc1 para kullanmanin maliyeti biitiin ekonomide yabanci para kullanilmas: ile
azalmaktadir. Yabanci para kullanimi yaygimnlastikca bir finansal adaptasyon siireci
baslayacak yabanci para cinsinden varliklarin elde edilmesi kolaylasacaktir. Uribe(1997)
calismasinda, ekonomik birimlerin yabanci paray1 kullanmasinin bir finansal adaptasyonla
sonuglandigini ve bu finansal adaptasyonun da digsalliklar icerdigini gdstermistir. Yabanci
para ile mal ve hizmet alinmasinin 6zel maliyeti, ekonominin tiimiinde yabanci paranin

degisim birimi olmast ile azalacaktir."®

Ortaya ¢ikan bu digsalliklar yliziinden basarili politik reformlar dahi dolarizasyonu
tersine c¢evirmede yeterli olamayabilir. Cogu iilkede uygulanan istikrar programlari
histerinin  olugmasimi engelleyememistir. Parasal otoritelerin istikrar cabalarinin
kredibilitesi sadece histerinin siiresini kisaltip uzatabilir ve de giiciinii etkileyebilir (Civcir

2003: 3).

Histerinin ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden biri de islemlerde ve anlagmalarda
yabanci para uygulamasina gecilmis olmasi ve tekrar ulusal paraya doniisiin zaman
almasidir. Bu sebeple istikrar programlarindan sonra ulusal paraya doniis de daha yavas
olmaktadir. Kurumsal degisiklikler gerektirecek bu siire¢ ancak ulusal paraya doniilmesi

anlamli yararlar meydana getirdiginde ortaya ¢ikabilir

Dolarizasyon histerisinin islem maliyetlerinin yan1 sira ekonomik birimlerin
beklentileri ile de aciklanabilir. Uzun siiren ve oynakligin yiiksek oldugu enflasyon
donemlerinden sonra ekonomik birimlerin beklentileri bu durumun siirecegi dogrultusunda

olacaktir. Boylece ekonomik birimler kendilerini korumaya devam edeceklerdir.

Ekonomik birimler makroekonomik istikrarsizliga kars1 yabanci paraya gecerek ve
reel yurtici para balanslarinin talebini diisiirerek ayarlama yaparlar. Makroekonomik

durum keskin bir yiikselis gosterse de ekonomik birimler uzun siire giivenden yoksun

18 Uribe(1997) ¢alismasinda ayrica ekonomide mutlaka bir miktar ulusal paranin bazi mallarin aliminda
kullaniimak Gzere bulunacagini ileri sirmustir. Kisaca ekonomide iki tlir denge séz konusudur. Biri hig
yabanci paranin olmadigi bir denge, digeri ise hem yabanci para hem de ulusal paranin oldugu bir dengedir.
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olacaklar ve yabanci para cinsinden enstriiman kullanmaya devam edeceklerdir

(Havrylyshin- Beddies 2003: 9).
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2. DOLARIZASYONUN MAKROEKONOMIK ETKILERI

Dolarizasyonun ne oldugu ve hangi dinamiklerle olustugu bir onceki boliimde
analiz edildi. Bu bdliimde ise dolarizasyonun ekonomi agisindan ne gibi sonuglar1 oldugu

tartisilacak ve dolarizasyonla miicadele icin gelistirilen politikalar ortaya konacaktir.
2.1 Hiikiimet Gelirleri Uzerine Etkisi

Ekonomilerde parasallagsma diizeyinin artmasi ile birlikte kamu kesimi agisindan
para yaratarak gelir elde etme imkani dogmustur. Parasalct modele gore senyoraj ve
enflasyon vergisi devletin para yaratma konusunda monopol olma hakkini kullanarak baz

paray1 arttirmak suretiyle elde ettikleri gelirlerdir (Aktan v.dgr. 1998: 4).

Biitce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi “enflasyonist finansman™ olarak
adlandirilir. Enflasyonist finansman kapsami i¢inde yer alan senyoraj ve enflasyon vergisi
kavramlari birbirinden farkli olup sadece ¢ok 6zel durumlarda birbirlerine esit olabilirler.
Ekonomik birimlerin sabit bir reel para balansi siirdiirmek istemeleri durumunda senyoraj
ve enflasyon vergisi birbirine esit olacaktir."” Ancak her para arzi artis1 enflasyon artis ile

sonu¢lanmayacagindan enflasyon vergisi ve senyoraj ayni sey degildir. (Aslan 1997:95)

Gelismekte olan iilkelerde para yaratarak finasman saglama, hiikiimetler tarafindan
oldukga tercih edilen bir yontemdir. Dis acgig1 hiikiimetler i¢ veya dis bor¢lanma yoluyla
kapatsalar bir faiz maliyetine katlanmak zorunda kalacaklardir. Diger bir yontem, vergileri
arttirma ise hem daha zor hem de hiikiimetler agisindan politik ve siyasi zorluklar1 olan bir
yoldur. Para yaratilarak finansmanin saglanmasi diger yontemlere gore daha kolay

goriilmektedir ve bu yiizden tercih edilir.*’

* Bu durumda M/P=M.,/P_; olacaktir. Bu da M.;/M=P_/P’ye esit olur. 1- M.;/M=1-P_,/P yazabiliriz. M-M.
1/M= P-P_;/P’ye esit olacagindan bu durumda EV=S diyebiliriz.

%% Fisher (1982)’ye gore gelismekte olan {lkelerin bor¢lanmasinda bir asimetri s6z konusudur. isbasinda olan
hikUmetler aldiklarin kararlarin sonuglarinin gelecek iktidarlar tarafindan gorilecegini varsayarlar. Bu
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Yabanci para ile ulusal para arasinda ikame durumu séz konusu oldugunda para
yaratarak finansman elde etmek de zorlagacaktir. Eger yabanci paranin ikame siireci yerli
paranin dolanimin1 azaltacak boyutlara ulasirsa; iilkenin parasal durumu da degisir.
Ulkenin senyoraj yolu ile gelir elde etmesi engellendigi gibi enflasyon vergisi tabam da

eriyecektir (Ortiz 1983: 180).
2.1.1 Senyoraj

Senyoraj; para basma yetkisine sahip olan otoritenin para basarak elde ettigi
gelirdir.*! Bu gelirin miktar1 para basim maliyetleri ile paranin satin alma giicii arasindaki
fark kadardir (Aklan 2001: 200). Paya(2002)’ya gore ise senyoraj gelirleri devletin para

basma monopolii karsiliginda sagladig: satinalma giiciidiir ve su sekilde ifade edilir;

S-M_ T-1
—r aM
M(?I veya F (2.1

M= cari donemde ekonomideki para miktarini
Mr._;=bir 6nceki donem ekonomideki para miktarini
P= cari donem fiyatlar genel diizeyini ifade etmektedir.

Senyoraj geliri para otoritesinin para basmadan dogan geliri oldugundan sabit
kurlarda bu gelirle finansman olduk¢a zordur. Sabit kuru korumak iizere para otoriteleri
para arzi1 artisin1 belirli bir seviyede tutmak zorundadir. Dalgali kurlarda ise boyle bir kisit
so6z konusu degildir. Para otoriteleri kur kaygisi yasamadan para arzini arttirabilirler.
Ancak dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide, dalgali kur uygulansa dahi para

otoriteleri arzu ettikleri senyoraj gelirini elde edemeyebilirler. Dolarizasyonun var oldugu

durum hikiimetin borglanma davranisini optimumdan uzaklastirir ve kamu finansmaninda parasallasmanin
on plana alinmasina neden olur. (Bkz. Aktan v.dgr.(1998))

2 Senyoraj, Fransizca’da ki senyér kelimesinden tiiretilmistir. Fransiz senyorlerinin para basma hakkini ifade
eder. Turkce de ise benzer mantikla senyoraja Tugra Hakki da denmektedir. (Bkz. Mankiw(2003),
Paya(2002))
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bir ekonomide para otoriteleri yabanci paranin kullanim miktarina goére senyoraj geliri

kaybederler.

Ulkede yabanci para kullanilmaya baslanmasi ile hiikiimetlerin ulusal para
basimindan elde edecekleri gelirler azalmaktadir. Senyoraj gelirlerinin bir kismi yabanci

paray1 ihra¢ eden iilke hiikiimetlerine transfer edilmektedir (Aklan 2001: 200).

Fisher(1982)’a goére yabanci paranin kullaniminin yayginlagmasi ile ortaya ¢ikan
senyoraj kaybinin maliyeti yaklasik olarak GSMH’nin %1 ’ine esittir. Yabanci paranin
tamamen ulusal paray1 ikame ettigi bir siire¢ olan de jure dolarizasyon durumunda ise
resmi olarak kullanilan yabanci para hangi iilkeye aitse senyoraj geliri de o iilkeye

gidecektir (Aktan v.dgr. 1998: 20).

Senyoraj kaybi wulusal biit¢elerde farkli bir kaynak bulunmasi ihtiyaci
yaratacagindan risk tasir (Havrylyshyn- Beddies 2003: 18). Dolarizasyon durumunda para
otoriteleri kayip olan bu senyorraj gelirini telafi etmek adina daha fazla para basma yada
mali bir takim politika degisikliklerine gitme yollarini tercih edebilirler (Aklan 2001: 200).
Mali degisiklikler adina hiikiimetler ya yeni vergiler ekleyeceklerdir ya da harcamalari
kisacaklardir. Bu iki yontemde de enflasyon ylikselir. Sonugta enflasyondan kaynaklanan

dolarizasyon siireci enflasyonun daha da yiikselmesine sebep olur (Selguk 1994: 511).
2.1.2 Enflasyon Vergisi

Enflasyon vergisi, enflasyon sonucu elinde nakit para balansi bulunanlarin
ugradiklar servet kaybidir (Parasiz 2005: 477). Miktar teorisyenlerine gore eger hiikiimet
parasal bliylimeyi reel biiylimeye paralel gotiirlirse enflasyon baskis1 yaratmadan reel
gelirlerini arttirabilir. Reel biiylimeyi asan bir parasal biiylime reel balanslarin satinalma
giiclinii  diistirerek enflasyon olusturur (Soydan 2003: 9). Hiikiimetlerin enflasyon
vergisinden saglayacaklar1 gelir fiyat artis orani ile reel para stogunun ¢arpimina esittir

(Aklan 2001: 201).

FT - FT- M
A e () wnif (2
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P1= cari donem fiyatlar genel seviyesini

Pt.;=bir 6nceki donem fiyatlar genel seviyesini

M
Pr = cari dsnemde ekonomide ki reel para miktaridir (Paya 2002: 151).

Ulusal para yaninda ekonomik birimlerin yabanci paray1 da kullanmaya baglamasi
ulusal para talebini diisiirlir ve enflasyon vergisi tabanini azaltir. Bunun nedeni ekonomik
birimlerin bu vergiden kurtulmak iizere yabanci para balanslarini arttirmasidir. Ulusal para
talebi azaldik¢a hiikiimetlerin enflasyon finansmanindan elde edecekleri gelir de

azalmaktadir (Aklan 2001: 201).

Ekonomik birimler ne kadar fazla yabanci para tutarlarsa, enflasyon vergisi o kadar
azalir. A¢ig1 kapatmak iizere de o kadar fazla enflasyon orani artis1 gerekir. Enflasyon
dolarizasyona yol acar ve dolarizasyon yeniden enflasyonu arttirir (Chang 1994: 905).
Altinkemer(1996)’e gore “bu durumda gelir kaybini onlemek icin enflasyon oraninin
giderek arttirilmasi gerekmektedir. Bir diger ifade ile enflasyon para ikamesine, o da daha

yiiksek bir enflasyona ve giderek hiperenflasyona neden olmaktadir.”**

Enflasyon vergisi yoluyla hiikiimetin elde edecedi vergi miktar1 sekil 2.1°de
gosterilmistir. Bu egri tinlii Laffer egrisine benzediginden literatiirde Laffer egrisi adiyla

anilmaktadir (Parasiz 2005: 478).

Sekil 2.1 Enflasyon Vergisi I¢in Laffer Egrisi

2 Literatiirde bircok ¢alismada dolarizasyonun sonugta hiperenflasyona neden olacagi iddia edilmektedir.
(Bkz. Chang(1994), Oskee ve Domag(2003), Vegh(1995), Altinkemer(1996))
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enflasyon
wergisi E

l enflasyon

Eger enflasyon oram1 m’den kiiciikse enflasyon arttirilarak enflasyon vergisi
gelirlerinin arttirilmasi olasidir. m’den sonraki enflasyon oranlarinda her enflasyon artist,
ekonomik birimlerin bu gizli vergiden kagmak i¢in yabanci paraya gegmesi sonucu,
enflasyon vergisi tabanini azaltir. Ekonomi 0 ve E arasinda ise bir enflasyon artisi
enflasyon vergisi gelirini yiikseltirken, ekonomi E ile A arasinda ise enflasyon artisi bu

geliri azaltir.

Imrohoroglu(1996)’ya gére veri bir biitge acigmi hiikiimet enflasyon oranini
arttirarak kapatmak istediginde dolarizasyonun maksimum geliri saglayan enflasyon orani
tizerindeki etkisi yabanci reel balanslarin hangi oranda ulusal likidite servisini yerine
getirecegine baghdir. Paralar arasindaki ikame esnekligi diisiikse, daha fazla gelir elde
etmek olasidir. Tkame esnekligi yiikseldikce Sekil 2.1°deki Laffer egrisi yatiklasir ve elde
edilebilecek enflasyon vergisi geliri de diiser (Imrohoroglu 1996: 570).

2.2 Para Talebi Uzerine Etkisi

Para talebi ekonomik birimlerin gerceklestirecekleri islemleri i¢in ne kadar para

talep ettikleri ile ilgilidir. Bu agiklama g¢ercevesinde dolarizasyonun para talebine olan
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etkisini incelerken kisilerin islemlerini gergeklestirmek tizere bulundurduklar (talep

ettikleri) yabanci paradan bahsedilecektir .*

Dolarizasyon siirecinde kisilerin ulusal paraya alternatif olarak yabanci parayi talep
etmesiyle paranin dolanim hizi**, V, istikrarsizlasir. V’nin istikrarli olmasi ise oldukca
onemlidir. Brittain (1980)’a gore ancak istikrarli bir V durumunda basarili bir para stoku
hedeflemesi yapilabilir. Basarili bir para stoku hedeflemesi ise ortalama para stoku
bliylime oranini diisiiriir, oynaklig1 azaltir ve umuldugu iizere enflasyon oranlarini da
asagiya ceker (Brittain 1980: 4). Paranin dolanim hizinin degisken olmasi ise para

talebinin istikrarsiz olmasina yol agacaktir.

Bunun yanisira istikrarli bir para talebinden bahsediyor olmamiz igin para
talebindeki degiskenlerin katsayilarinin tahmin edilebiliyor olmasi gerekmektedir. Ancak
istikrarl1 bir para talebi denklemi ile Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen para arzi

artigi, para talebinin diizeyine ¢ikmasina ve para piyasasi dengesinin kurulmasina yol agar.

Ekonomik birimlerin yabanci parayla islemlerini gerceklestiriyor olmasi para talebi
fonsiyonuna yeni belirleyiciler ekleyecektir. Cuddington(1983)’mn para ikamesi iizerine
yaptigt c¢alismada ekonomik birimlerin yabanci para tutmasinin para talebinin
formiilasyonunu degistirecegini ve yeni degiskenlerle birlikte para talebi denkleminin
asagidaki gibi belirlenecegini iddia etmistir.”

Log M/P=Pyfolog y+Bsr+Ba(r+x) +fsx* (2.3)

haline gelen para talebi denkleminde #, yurtdisi faiz orani ve x°, beklenen déviz
kuru degisikligini ifade etmektedir. Cuddington’a gore (/+x°) degiskeni sermaye
hareketlerinin etkisini, x° ise para ikamesini ifade eden degiskenlerdir. Bu durumda g,

semaye hareketlerini, S5 ise beklenen doviz kuru degisikliklerinin para talebi tizerindeki

% Yabanci paranin ekonomik birimler tarafindan nakit olarak bulundurulmasi ise daha 6nce bahsedildigi
Uzere literatlirde ¢ogunlukla para ikamesi adiyla incelenmistir.

** M/P=kxQ k=1/V, miktar teorisi denkleminde k istikrarli kabul edilmistir. Oysa yabanci paranin da talep
edilmesi ile V, dolayisiyla da k istikrarsiz hale gelmistir. (Bkz: Ertlirk(1991))

* Bu fonksiyon literatiirde oldukga kabul gérmustir. (Bkz. Ortiz(1983), Ramirez-Rojas(1985), Clements ve
Schwartz (1992), Rojas-Suarez (1992), Fasano-Filho (1986))
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etkisini gostermektedir. Beklenen doviz kurundaki degismelerin oynak olmasi sebebiyle,

para talebi denklemi de oynak hale gelecektir.

Cuddington(1983) x“’yi ulusal para yerine yabanci para tutmanin alternatif
maliyeti olarak modele eklemistir. Ancak para talebinin istikrarsiz olmasi i¢in mutlaka
yabanci paranin islemlerde kullanilmasi da gerekli degildir. Kurlarda olusabilecek bir
deger kaybi, ulusal paranin firsat maliyeti olarak diisiinebilecegimiz yabanci varliklarin
getirilerini de etkileyecektir (Berg- Borenztein 2000b: 295). Ulusal para tutmanin
maliyetinde ortaya c¢ikan degisiklikler de neticede para talebinde bir istikrarsizlikla

sonuglanacaktir.

Dogru bir para talebi fonksiyonu tahmin edilememesi sonucu otoritelerin belirledigi
para arz1 artis1 hatali olacaktir. Dolayisiyla para piyasalarinda bir dengesizlik meydana
gelecektir. Para otoriteleri istikrarli bir program uyguluyor olsalar dahi iilke parasmin
“yabanci etkenler” altinda olmasi, 6nemli Olciide istikrarsizlik ithal edilmesine yol agar
(Ortiz 1983: 175). Bu istikrarsizlik durumu ise otoritelerin uyguladiklar1 politikalarin

etkinligini azaltir.
2.3 Para Politikasi1 Uzerine Etkisi

Dolarizasyon para talebinin istikrarin1 bozucu etki yapacagi bir dnceki boliimde
tartisilmisti. Para talebindeki bu istikrarsizlik ise para otoritelerinin para politikasini

uygulanmasini gli¢lestirecektir.

Eger ekonomik birimler tasarruflarda ve islemlerde yabanci paray: tercih ediyor ve
de iilke geleneksel biiyiikliiklere konsantre oluyorsa parasal aktarim mekanizmalar
caligmayacaktir. Bunun sebebi; Merkez Bankasi’nin yabanci para varliklar1 yeterince
kontrol edememesidir (Licandro-Licandro 2003: 14). Bu durumda para talebinin istikrarsiz
olmas1 ve para otoritelerinin direkt olarak para talebini etkileyememesi, yurti¢i likiditeyi
kontrol etmede giicliikler ortaya ¢ikarir (Oskee- Domag 2003: 14). Para otoriteleri ulusal

para cinsinden likiditeyi direkt etkileyebilirken yabanci para cinsinden likiditeyi
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etkilemesi sahip oldugu rezervlerle sinirli olacaktir. Para otoritesinin yabanci para iizerinde

etkisinin siirli olmasi da, uygulanan para politikalarinin etkinligini azaltacaktir.

Buna ek olarak yabanci para kullanimi para politikasinin digsal ekonomik
degiskenlerden etkilenmesiyle sonuglanir ve para politikasinin bagimsizligini azaltir (Sar1
2007: 17). Dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide para otoriteleri esnek kur sisteminde
dahi “bagimsiz” yada “otonom” para politikasi uygulayamayacaklardir (Fasano Filho

1986: 12).

Para politikasinin ana hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. Para otoriteleri bu hedefe
ulagmak adina ara hedefler belirlerler. Para politikasinin kullandig1 {i¢ 6nemli ara hedef
bulunur. Bunlar parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesidir
(Paya 2002: 174). Dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide para politikasinin hangi ara

hedefi segmesi gerektigi sorusu giindeme gelecektir.

Parasal hedefleme, parasal biiytlkliiklerin genelikle de nakit ve banka
mevduatlarinin arzinin hedeflenmesidir. Klasik miktar teorisi denklemine gére Merkez

Bankasi;
MXV=PxY (2.4)

M’yi kontrol ederek fiyatlar1 da kontrol edebilir ancak dolarizasyonun var oldugu

durumda Merkez Bankasi’nin M iizerindeki kontrolii azaltmaktadir (Fisher 2006: 6).

Yanlig bir biiyiikliigli ara hedef olarak se¢gmek nihai hedefle istikrarsiz ve gevsek
bir iliski i¢inde olan parasal bir hedefle ayni etkiyi doguracaktir (Balino et. al 1999: 16).
Bu durumda yaygm goriis yabanci para mevduatini da igeren parasal biiyiikligiin
hedeflenmesidir. Ancak Berg ve Borenzstein(2000b)’in bes iilke iizerine yaptiklar
calismada yabanci para mevdutalar1 da kapsayan bir parasal hedeflemenin enflasyonun
nedenini acgiklamada bir fark yaratmadigmi savunmuslardir. Yazarlara gore Peru ve
Tiirkiye’de yabanci para mevduatlarinin parasal biiyiikliige eklenmesi, parasal biiyiikliiglin
enflasyonu agiklama giiciinii arttirirken Arjantin, Bolivya ve Flipinler’de aym etkiye

rastlanamamustir.
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Glinlimiizde parasal hedefleme 6zellikle gelismis tilkelerde 6nemli 6lgiide saha
kaybetmistir. Almanya ve Amerika’da parasal biiylikliikler nihai hedeflerin gelecek
degerleri hakkinda ¢ok az bilgi saglarlar. Dolayisiyla bu iilkelerde parasal biiytikiiliikleri
ara hedef se¢cmek yararli olmayacaktir. Genellikle parasal hedefleme gelismekte olan
tilkelerde tercih edilirken 1980°lerden beri bu iilkelerde de daha az rastlanmaktadir (Berg-
Borenzstein 2000b: 296).

Para politkasin1 kullandigr bir diger hedefleme stratejisi ise doviz kuru
hedeflemesidir. Doviz kuru hedeflemesi rejiminde ulusal para enflasyonu diisiik olan bir
baska iilkenin parasina sabitlenir. Ayni1 sekilde tek bir iilkenin parasi yerine bir sepet degeri

de tercih edilebilir (Paya 2002: 172).%°

Doviz capasi enflasyon beklentilerini ¢apa iilkenin enflasyonuna baglar ve para
politikasi i¢in otomatik bir kural olusturur (Paya 2002: 173). Ancak ddviz kururnun
hedeflenmesi ve belirli bir donem degismeyeceginin taahhiit edilmesi dolarizasyonun
yasandig1 bir ekonomik sistemde ekonomik birimler agisindan daha once de belirtildigi
iizere ahlaki ¢okiintii problemleri ortaya ¢ikaracaktir. Yabanci para kullanmanin maliyeti
doviz kurunun sabitlenmesiyle daha az oynak hale gelecek ve ekonomi daha fazla dolarize

olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi ise nihai hedefi fiyat istikrarini saglamak tizere
makul bir donem i¢in bir enflasyon hedefi belirlenmesi ve bunun kamuoyuna duyurulmasi
seklinde olusur (Paya 2002: 170). Enflasyon hedeflemesi stratejisi belirli bir enflasyon
hedefi koymus oldugundan ulusal paranin oynakligini azaltir. Bu da ulusal para
kullanimin1 tegvik etmis olur. Enflasyon hedeflemesi bir ¢ok c¢alismada dedolarizasyon

politikasi olarak tavsiye edilmektedir.

Chang ve Velasco(2005) calismalarinda dolarizasyonun var oldugu iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin daha etkili oldugunu savunurlar. Enflasyon hedeflemesi

durumunda ekonomik birimler ulusal para varliklara yonelirler ve daha istikrarli bir

26 ~so e .. . . . .
Doviz kuru hedeflemesinin en kati uygulamasi, baska bir tilkenin parasinin yasal 6deme araci olarak ilan
edilmesi yani de jure dolarizasyondur. Panama buna 6rnek olarak gosterilebilir.
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tiiketim kalib1 olustururlar. Oysa doviz kuru hedeflemesinde ulusal ve yabanci para
varliklar tam ikame olduklarindan portfoy se¢imi belirlenemez. Herhangi bir kur hareketi
olmadigi i¢in sermaye kazanci yada kayb1 tiiketimi dengeleyemez. Enflasyon ¢apasi, doviz
capasina gore refah1 daha fazla arttirmaktadir ¢iinkii genel fiyat seviyesi; ekonomik refahla

doviz kuruna gore daha yakin iliski i¢indedir (Bernanke 2005: 6).

Dolarizasyonun para politikasinin etkinligini azalttigima dair agiklamalarin
literatiirde yaygin olmasina ragmen, uygulamali ¢alismalarda yeterli bulguya
rastlanamamustir. Reinhart et al.(2003) calismalarinda dolarizasyonun; enflasyonun yiiksek
seviyelerden asagiya indirmede bir zorluk yarattigi, parasal aktarim mekanizmalarini
karmagiklastirdigi yada iiretim oynakligini arttirdigina dair bir kanit bulamamiglardir.
Benzer bir sekilde Havrylyshyn ve Beddies(2003) de Eski Sovyet Ulkeleri iizerine
yaptiklar1 uygulamali ¢aligmalarinda para politikasinin ilk hedefi olan fiyat istikrarini
saglamada dolarize olmus ve olmamis tilkeler arasinda bir fark olmadigini1 ortaya

koymuslardir.
2.4 Doviz Kurlarimna Etkisi

Bu boliimde dolarizasyon olgusunun doviz kurlari iizerindeki etkisi ¢esitli agilardan
incelenecektir. Oncelikle dolarizasyonun déviz kurlarinin belirlenmesinde ne gibi etkileri
oldugu agiklanacak ve sonrasinda ise dolarizasyonun ekonomide yarattigi dalgalanma
korkusu {izerinde durulacaktir. Boliimiin sonunda ise dolarize olmus bir ekonomide hangi

doviz kuru rejiminin segilmesi gerektigi sorusu tartisilacaktir.
2.4.1 Doviz Kurlarimin Belirlenmesi

Ekonomik birimlerin ulusal para yaninda yabanc1 parayi da talep etmeleri, yabanci
paranin para talebi fonksiyonuna girmesine neden olmustur. Yabanci paranin para talebi
fonksiyonuna dahil olmasi sadece para talebinin fonksiyonunu istikrarsizligina neden

olmaz ayn1 zamanda doviz kurlarin belirlenmesinde de problemler ortaya ¢ikarir.

Girton ve Roper(1982)’in para talep fonksiyonlarindan yola ¢ikarak gelistirdigi

modelde doviz kuru;
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e=eé-n(i;-ir-x) (2.5)
n=at2c (2.6)

seklinde belirlenmektedir. (2.5) numarali denklemde e birbirini ikame eden iki paranin
fiyatlar1 oraninin logaritmasini ifade edilirken, € digsal olarak para arz ve talep faktorlerini
yansitir. i; ve i, paralarin faiz oranlarini ve x de doviz kurlarinda beklenen degisim oranini

ifade eder.

(2.6) nolu denklemdeki o ulusal ve yurtigi parasal aktifler arasindaki ikame
katsayisini ifade ederken, o paralar arasindaki ikame katsayisini ifade etmektedir. Paralar
arasinda hig bir ikame s6z konusu degilse =0 olacak ve doviz kuru €’ye bagl olarak yani
para arz ve talep kosullarinca belirlenecektir. Paralar birbirini tam ikame ettiginde ise o=
olacak ve doviz kuru belirlenemeyecektir. Bu durum 1970’lerde gelismis tilkelerdeki doviz
kurlar1 degisimlerinin biitiin {ilkelerde ki para arz1 degisiklikleri ile neden agiklanamadigini

ortaya koyar (Fasano Filho 1986: 14).

Girton ve Roper(1982) faiz oranim1 0 varsaymislardir. Eger faiz oraninin 0’dan
farkli oldugu kabul edilirse para otoriteleri faiz haddini degistirerek dalgalanmalari
yumusatabilirler. Para otoriteleri boyle bir durumda eger biiyiik dalgalanmalara izin
vermek istemiyorlarsa para politikalarin1 yabanci para politikalari ile uyumlastirmak

durumunda kalacaklardir (Ertiirk 1991: 40).
2.4.2 Dalgalanma Korkusu

Dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide herhangi bir para arzi artisina karsi
doviz kurlart daha duyarli hale gelir. Akgay v.dgr.(1997)’nin Tiirkiye lizerine yaptigi

calisma gostermistir ki, dolarizasyon arttik¢a doviz kurlarindaki oynaklik da artmaktadir.

Doviz kurlarinin  dalgalanmasi ise Ozellikle dolarizasyonun yaygin oldugu
ekonomilerin Merkez Bankalarinca pek kabul goren bir durum degildir. Calvo ve
Reinhart(2000)’a gore iilkeler kurlarmin dalgalanmasina izin verir gorlinseler de

dalgalanma korkusu olduk¢a yaygin bir fenomendir. Hausmann et al.(2000)’a gore ise
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dalgalanma korkusu oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde kendini gosterir. Yazarlar
gelismekte olan tilkelerde dalgalanma korkusunu, bu iilkelerin doviz piyasasina miidahele
etmek iizere daha fazla rezerv bulundurmasi olarak aciklarlar.’” Calvo’nun da ortaya
koydugu gibi; gelismekte olan iilkelerdeki kurlar dalgali kurlar olarak adlandirilsa da

aslinda bu kurlar “can yelegi” ile dalgalanirlar.

Dolarizasyon gelismekte olan {ilkelerde zaten var olan dalgalanma korkusunu daha
da arttirir. Dolarizasyon dalgalanma korkusuna iki kanaldan etki eder. Ilk olarak
ylikiimliiliikk dolarizasyonunun yaygin oladugu ekonomilerde doviz kuru dalgalanmalari

onemli dl¢lide kur uyumsuzlugu yaratir.

Arias(2005)’a gore dalgalanma korkusu ile yiikiimliiliikk dolarizasyonu arasinda ¢ok
iyl kurulmus bir bag vardir. Bu bag kur uyumsuzluklari durumunda reel doviz kurunda
yasanan deger kayiplart sonucu ekonomik birimlerin 6deme giiclinii kaybetmesi ve
finansal krizlerle sonuglanacagi korkusu yoluyla olusur. Yabanci para cinsinden kamu
borcu da bu korkuyu yiikseltir (Arias 2005:11). Firmalarin, hanehalklarinin, bankalarin ve
hiikiimetlerin bilangolarinda 6nemli Olgiide kur uyumsuzluklarmin oldugu iilkelerde

otoriteler doviz kurunu daha fazla 6nemserler (Haussman et al. 2000: 11).

Dolarizasyonun dalgalanma korkusunu arttirmasin1 saglayan bir diger kanal ise
gecis etkisi kanalidir. Doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi ne kadar giiglii ve hizli
olursa, para otoriteleri doviz kuru dalgalanmalarina o kadar az tahammiil edecektir.
Honohan ve Shi(2001) calismalarinda dolarizasyonla gecis etkisi hizi arasinda pozitif ve
giicli bir korelasyon tespit etmiglerdir. Dolarizasyonun yasandigi {ilkelerde doviz
kurlarindaki hareketlerin fiyatlara gecis etkisi hizli olacak ve fiyat istikrarini saglama
hedefinde olan Merkez Bankasi da ddviz piyasasina miidahele ederek bu dalgalanmay1

engellemeye ¢aligacaktir.

2.4.3 Doviz Kuru Rejimi Secimi

%7 1998’den beri bir cok gelismekte olan Ulke rezervlerini 6nemli 6lglide arttirmistir. 2006’da Latin
Amerika’da rezervlerin borglara orani 2.7 civarindadir. Bu oran 1994 Tekila Krizi seviyesinin yaklasik %30
Ustlindedir. (Bkz. Calvo(2006))
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Dolarizasyonun var oldugu bir ekonomide hangi doviz kuru rejiminin segilecegi de
onemli bir sorun haline gelmektedir. Dviz kuru oynaklig1 bir 6nceki boliimde aciklandigi
iizere, dollarize olmus bir ekonomide olduk¢a maliyetlidir. Para otoriteleri bdyle bir
durumda sabit kur rejimini tercih edebilir. Ancak literatiirde genel kabul géren goriis sabit
doviz kurlarinin, kur uyumsuzluklarini arttirdigi yoniindedir. Bankalar ve firmalar,
otoritelerin askiy1 koruyacagini diisiinlip yabanci para dolar yiikiimliiliiklerini korumaya
almazlar (Arteta 2005: 1). Bu durumda sabit doviz kuru rejimi bir nevi devlet garantisi gibi
calisir ve ekonomik birimlerin acik pozisyonlari nedeniyle ahlaki ¢okiintii problemleri
olusturur. Korunmamis yabanci para bor¢lanmasi herhangi bir doviz kuru degisimine kars1

ekonominin kirilganligimi arttirir.

1980’lerde doviz kuru tartigmasinda cogu gelismekte olan {ilkede istikrar
programlarinda aski rejimleri merkezlesmekteydi. 1990’lar ise tartigmanin yOniinii
degistirmistir. Bunun ilk nedeni enflasyon problemidir. Ikincisi ise sermaye hareketliligi ve
sermaye akiglarinin biliyiikliiglindeki artislara bagl olarak krizlerin sikliginin ve siddetinin
artmasidir. Bu krizlerin suglular1 da aski doviz kuru ve bu kurlara yonelik spekiilatif

ataklar olarak gosterilmistir (Berg- Borenztein 2000a: 3).

Bernanke(2005)’ye gore ise sabit doviz kurlar1 daha az gelismis, daha fakir ve
kurumsal altyapisi daha zayif iilkelerde tercih edilebilir. Yazara gore boyle tilkelerde kati
aski uygulamasi olan resmi dolarizasyonu tercih etmek de enflasyonu kontrol etmede bir

avantaj yaratabilir.

Dalgal1 kurlarda ise kur riskinin ekonomik birimlere aktarilmasi dolayisiyla daha az
acik pozisyon birakilacagr disiiniilebilir. Bu anlamda dalgali kurlar ekonominin
kirtlganlhigimi azaltacaklardir. Ancak dalgali kurlarin; dolarizasyonun zaten var oldugu bir
ekonomide uygulamaya baslanmasi ise ters dolarizasyon ¢abalarii zora sokabilir

(Serdengecti 2005: 11).
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Berg ve Borenzstein(2000b)’a gore dolarizasyon durumunda segilebilecek en koti
rejim sabit fakat degistirilebilir doviz kuru rejimidir.*® Piyasa katiimcilarmm doviz
kurunun sabitligine (yanlis olarak) glivenerek risk almalarini tesvik eder. Risk almig piyasa
katilimcilarinin oldugu bir ekonomide devaliiasyonun maliyeti de artar (Berg- Borenztein

2000b: 294).

Yukarida bahsedilenler para otoritelerinin kur rejimi tercihlerini zorlastiracaktir.
Literatiirde yaygin goriis parasal otoritelerinin soklarin niteligine gére doviz kuru rejimini
secmeleri gerektigidir. Berg ve Borenzstein(2000b)’a gore ekonomide eger parasal soklar
daha agirlikliysa sabit kur tercih edilmelidir. Tam tersine eger soklar reel sektor
kaynakliysa dalgali kurlar oynakligi azaltmada daha onemli bir islev iistlenecektir.
Osakwe(2002) ise Giiney Kore verilerini kullandig1 uygulamali ¢aligmasinda esnek doviz

kurunun soklara kars1 daha baskin oldugu sonucuna varmaistir.
2.5 Sektérlerin Kirillganhg ve Krizler Uzerine Etkisi

Son yillarda hizla genisleyen ylikiimlilik dolarizasyonu; tiim kesimlerin
bilancolarinda agik pozisyonlarin artmasima neden olmustur. Ozellikle varliklarmn ulusal
para cinsinden, yiikiimliiliiklerin ise yabanci para cinsinden olmasi finansal kirilganlig:

arttiran en 6nemli konulardan biri haline gelmistir.

Acik pozisyonlarmn bulundugu dolarize olmus bir finansal sistem doviz kuru
degisimlerine kars1 hassaslasir. S6zkonusu doviz kuru degismeleri dis ekonomik sartlarda
meydana gelen bir krizin etkisiyle olusabilecegi gibi i¢ mali problemler kaynakli da

olabilir (Fisher 2006: 5).

Klasik Mundell-Fleming modeli ekonomide reel doviz kurundaki bir deger
kaybinin, ekonominin yurtdis1 piyasalarda rekabet giiciinii arttirarak genisletici bir etki
yaratacagini ongoérmektedir. Ancak son yillarda ozellikle gelismekte olan iilkelerde

yasanan tecriibeler gostermistir ki yiikiimliilik dolarizasyonunun yiiksek oldugu ve acik

8 Eichengreen(2000) yonetimli dalgalanan déviz kuru rejimi igin “cehennemden ¢ikma teorem”
benzetmesini kullanmistir. Yazara gére bu ara rejimlerde ekonomik sistemler krizlere daha meyillidir.
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pozisyonlarin yogun olarak bulundugu ekonomilerde reel doviz kuru deger kayiplari

ekonomi iizerinde genislemenin aksine daraltici bir etki yaratmaktadir.

Galindo et al. (2003)’nin 62 iilke lizerine uyguladiklar1 ¢aligmalarinda reel doviz
kurundaki deger kaybi ile biiyiime arasindaki iliskiyi incelemisler ve yiiksek oranda dis
borca sahip olan iilkelerde bu iligskinin negatif yonli oldugu sonucuna varmislardir.
Yazarlar ¢alismalarinda 6rneklemlerini dis borcu yiiksek olan ve diisiik olan iilkeler olarak
siiflandirmislardir. Yabanci para cinsinden dis borcu yiiksek olan {ilkelerde reel doviz
kuru deger kaybettiginde kisi basmna diisen GSYIH nin diistiigiinii, tam tersine dis borcu

diislik olan iilkelerde ise yiikseldigini gostermislerdir.

Bilangolarinda acik pozisyona sahip olan ekonomik birimler, ulusal para deger
kaybettiginde bir kur uyumsuzlugu (currency mismatch) ile karsilasacaklardir. Bu
uyumsuzluk borglarin geri 6denmesi zorlastiracaktir. Sirketler kéarlarinda diistisle
karsilasacaklar; bankalar ise verdikleri kredileri erken ¢agiracak ve/veya yeni kredi vermek
istemeyecek, kisaca kredi arzini daraltacaklardir. Gerek sirketlerin karlarmin diigmesi
gerek bankalarin kredi arzini kismasi takip eden donemde sermaye stokunu ve dolayisiyla
iretimi diisiirecektir. Bu siire¢ literatiirde bilango etkisi (balance sheet effect) olarak
adlandirilmaktadir.

Bilango etkisi ii¢lincii nesil kriz modellerinin ¢ok &nemli bir bileseni olarak

goriilmektedir.”’

Asya krizlerini inceleyen ilk c¢alismalardan biri olan Harvey ve
Roper(1999) c¢alismalarinda Asya krizlerinin yayilmasinda bilango etkisinin belirgin bir

rolii olduguna vurgu yapmisglardir.

Dolarizasyonun finansal krizlere yol agmasini saglayan bir diger kanal da ani durus

(sudden stop)’lardir. Calvo et al.(2004)’a gore yukiimlilik dolarizasyonu sermaye

% Birinci nesil kriz modelleri krizlerinin nedenini sabit yada ondrilebilir kur rejimlerine ve bitge agiklarini
kapatilmasi adina para basiimasina baglamaktadir. Ancak 1990’lardan sonra olusan krizleri birinci nesil kriz
modelleri ile agiklamak mimkiin olmamistir. Sonugta bu krizleri agiklamak tzere ikinci ve tglinci kriz
modelleri ortaya ¢ikmistir. Ozellikle {iclincii nesil kriz modellerinde 8nemli sayida galisma krizlerin ana
nedenini bilango bozukluklarina ve 6zellikle agik pozisyonlara baglarlar. Detayli bilgi icin bkz.
Krugman(1999), Aghion ve digerleri(2004), Calvo ve digerleri(2004), Cespedes ve digerleri(2004)
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giriglerinde ani durug ihtimalini yiikseltir.’® Yazarlara gore krizlerin en 6nemli
nedenlerinden biri ani duruslardir. Sermaye girislerindeki ani durus yada cikislarla deger
kaybeden iilke parasi ile birlikte agik pozisyona sahip olan sektorlerin kredibilitesi
azalacak ve sektorler arasindaki etkilesimle bu durum tiim ekonomiye yayilcaktir (Ozmen-

Yal¢in 2007: 18). Bilango etkisi kanali ile de yatirimlar ve beraberinde iiretim diisecektir

IMF(2005)’ye gore de kur ve vade uyumsuzluklar1 yilikselen piyasalarda; dis
soklarin abartili hissedilmesine yol acti1 gibi krizlerin siddetini arttirir ve kriz sonrasi
uyum siirecini yavaslatir (IMF 2005: 116). De Nicolo et. al(2003) da dolarize olmus

sistemlerin finansal krizlere daha yatkin oldugunu gostermistir.”’

Dolarizasyonun sektdrlerin kirilganliklarina ve krizlere ne sekilde yol actigi detayli
olarak takip edilen alt bdliimlerde incelenecektir. Ozel sektdr, bankacilik sektorii ve kamu

sektoriiniin bilangolarindan hareketle olusabilecek riskler ve sonuglari ortaya konacaktir.
2.5.1 Reel Sektor Acisindan

Ticarete konu olan mal {iretmeyen, yabanci para cinsinden alacagi olmayan
firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi bu firmalar1 olas1 doviz kuru hareketlerine
kars1 daha hassas kilar. Olast bir deger kaybi durumunda agik pozisyonu olan firma,
borcunun ulusal para degerinin; varliklarinin yada gelirinin ulusal para degerinden daha
cok genisledigini gorecektir. Bu durum firmanin borg servisini ve/veya borcu ¢evirmesini

zorlagtiracaktir.

Eger ulusal fiyatlar; kisa donemde doviz kurundaki degisikliklere uyum saglarsa;
firmalar kur riskini azaltabilirler. Ancak finansal dolarizasyon ile reel dolarizasyon

arasindaki makas agildik¢a, kur uyumsuzluklari daha belirgin olacaktir (De Nicolo et al.

30 Calvo(2008)’ya gore sistemi ani duruslarinin tG¢ temel nedeni vardir. Bunlardan ilki yurtici yikumlalik
dolarizasyonudur. Digerleri ise cari agiklar ve diinyanin geri kalani ile finansal entegrasyondur.

*! Yazarlara gbre 1982 Meksika, 2002 Arjantin, Gliney Amerika, Dogu Avrupa ve Asya krizleri 6rnek
gosterilebilir. Ancak Arteta(2003) ¢alismasinda kur krizlerinin olabilirligini agiklamada anlamli bir iligki
bulamamistir. Havrylyshyn ve Beddies(2003) de Eski Sovyetler Birligi Ulkeleri (izerine yaptiklari
calismalarinda ylksek dolarizasyonun finansal krizlerin direkt nedeni olmadigini belirtirler. Bunun yaninda
yazarlara gore dolarizasyon krizlerin nedeni olmasa da krizlerin abartili hissedilmesine yol agan bir iletim
kanalidir.
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2003: 10). Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi diisiik oldugunda, kurlarda goriilen bir
deger kayb1 yabanci parayla bor¢lanan firmanin borg yiikiinii arttirir. Gelirleri ulusal para
cinsinden degismeyen firmalarin karlarinda bir diistis goriiliir. Diisiik karlar net degeri
diigiirdiiglinden; firmalarin yatirnmlart da azalir ve bir sonraki donemin ekonomik

aktivitelerinde bir diisiisle sonug¢lanir (Aghion et al. 2004: 1).

Bilangolarinda yabanci para cinsinden kredilere sahip olan firmalarin net degeri,
reel kurda meydana gelen bir deger kaybi sonucu diiser. Net degerinde azalma ise
firmalarin risk pirimini yiikselterek, bor¢lanma kapasitesini sinirlar (Chang- Velasco 2001:
1). Firmanin net degerine meydana gelen degismeleri Liacandro ve Licandro(2003)’nun
modeline benzer bir model ile agiklanacaktir. Ticarete konu olmayan mal iireten bir
firmanin, basitlestirmek {izere 1 yillik bir proje ile ¢alistigini diisinelim. Bu durumda

firmanin (projenin) halihazir degeri;

¥ -l
HED == a
1+

¢ LT3

Denklem 2.7°te y firmanin {iretimini gosterir. Donem boyu yapilan iiretim donem
sonu satilir. q reel doviz kurunu ifade eder, D ise borg servisidir. Donem basi alinan borg

donem sonu ddenir. r ise ulusal para cinsinden reel iskonto oranini ifade eder.

Firmanin halihazir degeri, reel doviz kuruna baghdir. Halihazir degerin reel doviz
kuruna gore tiirevini aldigimizda ise reel doviz kurundaki bir artisin firmanin net degerini

azalttigini agikca ortaya koyar.

GHED _ D

% [{14ri)ize;

Denklem 2.8 ’den goriilebilecegi gibi; reel doviz kurunda meydana gelen degisme
yeteri kadar 6nemli bir degisme ise; 6deme giicline sahip olan bir firma bile 6deme giiciinii
kaybedebilir. Oysa eger ayn1 firma uluysal para cinsinden bor¢ alirsa borg¢ servisi reel

doviz kurundan etkilenmeyecek ve net degeri;
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olacaktir. S0z konusu firma eger ihracat yapan bir firma ise hem gelir akimi1 hem
borg servisi reel doviz kuruna bagli olacagindan net deger;

y-o
l+v

HED = g {=—— ) 2.10}

olur ve reel doviz kuru degisikligi firmanin net degerini azaltmaz.
2.4.2 Bankacilik Sektorii Acisindan

Dolarizasyonun var oldugu tilkelerde bankalar iki 6nemli riskle karsi karsiya
kalirlar. Bunlar 6deme yetenegi (solvency) ve likidite riskleridir. Ulusal para deger
kaybettiginde acik pozisyonu bulunan bankalarin bilangolarinda kur uyumsuzluklari
(currency mismatch) olusur. Bu olusan kur uyumsuzluklar1 bankalarin 6deme yetenegini

kaybetmesine neden olabilir.

Ancak bankalarin agik pozisyon bulundurdugu varsayimi da ¢ok akilc1 degildir.
Bankalarin gerek yoOnetimsel olarak kendilerini korumak iizere gerekse yasal

diizenlemelerle agik pozisyon bulundurmalarinin 6niine gegilmistir.

Ulusal paraya olan giivenin azalmis oldugu iilkelerde ulusal paranin deger saklama
fonksiyonunu yerine getirmek iizere yabanci para mevduatlar1 artar. Yabanci para
mevduatlarla birlikte bankalarin yabanci para yiikiimliiliikklerinde bir artig ortaya ¢ikar. Bu
durumda acik pozisyon birakmak istemeyen bankalarin iki alternatifi vardir. Ya yurticine
verdikleri krediyi arttiracaklar ya da bazi mevduatlar1 yurtdisinda tekrar yatiracaklardir
(Honohan- Shi 2003: 6). Bankalar kredi vermede daha fazla piyasa giiciine sahip
oldugundan ¢ogu gelismekte olan iilkede bu acgik pozisyonlar yabanci para kredilerdeki

artisla kapatilir (Cowan 2005: 50).

Bankalar kur uyumsuzlugu sebebiyle olusabilecek kur riskini ortadan kaldirmak
iizere yabanci para kredileri arttirdiginda kur riskini baska bir riskle degistirmis olurlar:

kredi riski. Ozellikle gelir akimlar1 ulusal para cinsinden olan firmalara verilen yabanci
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para krediler; bu firmalarin bilangolarinda agik pozisyon olusturur. Ulusal paranin deger
kayb1; bir onceki boliimde bahsedildigi gibi firmalarim ddeme yetenegini kaybetmesine
neden olur ve aldiklar1 krediyi geri 6deyememe (default) durumu ile karsilagirlar.
Dolayistyla bankalar kendi bilangolarinda agik pozisyon birakmasalar bile mikro seviyede
bir dengesizlige sahip olurlar (Levy Yeyati 2007: 24). Bu durumda bankalarin kur riskine
tabi olma durumu azalmis ancak édememe riskine tabi olma durumu artmistir. Bankalar,
bilangolarinda agik pozisyonlar1 olmasa bile, firmalar tiizerinden bir kirilganlikla

yiizlesirler.

Licandro ve Licandro(2003) c¢alismalarinda bankalarinn  kirilganliginin

izlenebilmesi i¢in artik (residual) degerine bakilmasi gerektigini vurgularlar.

Kredi Banka Birikmis
Artik deger = portfoyiiniin +  sermayesi - Mevduat - Faiz
atik degeri

Kredi portfoyiiniin artik degeri banakalara borglu olanlarin geri ddeme yetenegine
baglidir. Bu da denklem 2.7’den gordiigiimiiz iizere reel doviz kuruna baghdir. Eger reel
doviz kurunda 6nemli oranda bir deger kayb1 olursa borglu olan kreditorler bankalara olan
bor¢larmi 6demede glicliik c¢ekerler. Geri 6denmeme durumlart arttikca bankanin
sermayesi de bu acig1 kapatmaya yetmeyecek ve bankalar Odeme yetenegini

kaybedeceklerdir.

Bankalar kredi riskine kars1 korunmus olsalar bile herhangi bir mevduat ¢ekilmesi
sonucu likidite riski ile karsi karsiya kalabilirler. Ozellikle kriz algilarmm arttif
donemlerde, bankalarda ki mevduatlarin ¢ekilip yurtdisina aktarilmasi s6z konusu olur
(Serdengecti 2005: 5). Bu durum banka sistemi igin biiyiik bir tehdit olusturur. Odeme

taleplerini yerine getiremeyen bir banka domino etkisi ile hizla yayilabilecek bir krizi de
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baglatabilir. Boyle bir olay karsisinda merkez bankalari devreye girer ve bankalari
darbogazdan kurtarir (Paya 2002: 153). Ancak merkez bankasinin yabanci parada son
0diing verme mercii olarak diisiik kredibiliteye sahip olmasi, dolarize olmus bir banka

sisteminde likidite riskini arttirir (Arias 2005: 24).

Likidite riskini goz oniinde bulunduran bankalar daha fazla yabanci para rezerv
bulundurmak isteyeceklerdir. Yabanci paraya talep arttiginda gerek merkez bankasindan
yeterince bor¢ bulamayacaklarindan gerekse boyle bir bor¢glanmanin maliyetli olmasindan
en kotli senaryo i¢in daha fazla rezerv bulundururlar (Macchiado 2004: 14). Bu da

bankalarin kredi arzin1 kismasina yol agar.

Dolarize olmus tilkelerde bankalarin karsi karsiya oldugu odeme yetenegi ve
likidite riskleri banka sisteminin istikrarsiz olmasina sebep olur. Bankalarin artan
istikrarsizlig1 ise kredi arzini azaltir, yatirim ve finansal sikintiy1 daha maliyetli hale getirir

(Arteta 2003: 20).
2.5.3 Kamu Sektorii Acisindan

Dolarize olmus iilkelerde kamu kesimi de 6zel sektorle benzer risklerler tasir.
Ozellikle orjinal giinaha sahip olan iilkelerde hiikiimetler de kur uyumsuzlugu ile kars:
karsiyadir. Gelirleri, vergiler, ulusal para cinsinden olmasina ragmen borcu yabanci para
ile olan kamu kesimi de agik pozisyon verecektir. Bu durum kamu sektoriinde de bir
O0deme yetenegi (solvency) riski olusturur. Ulusal parada bir deger kayb1 kamu sektorii

acisindan borg servisini zorlastirir ve borg krizleri riskini arttirir (Bordo 2006: 6).

Licandro ve Licandro(2003)’ya gore hiikiimetler dolarize olmus ticari olmayan
sektorler arasinda belki de en kirillgan olanidir. Ciinkii sedece kendi kur uyumsuzlugunun

riskini degil ayn1 zamanda kurtarilan sektorlerin kur uyumsuzlugu risklerini de iistlenirler.

Ulusal bankacilik kesiminin hiikiimet {izerinde énemli seviyede alacagi oldugunda
kamu sektoriinde ortaya ¢ikan bir 6deme yetenegi kaybi, banka kesimi 6deme yetenegi
kaybma doniisiir. Kamunun bor¢ krizi riski, banka krizleri riski ile birlesir ve

makroekonomik sistem dalgalanmalarina neden olur (De Nicolo et al. 2003: 27).
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Banka kesiminin kamu kesiminin dengesizliklerinden etkilenmesi ortalama
bankacilik sektoriindeki varliklarin yaklagik %40’1mm1  kamu sektdrii  kredilerinin
olusturdugu Orta Asya ve Latin Amerika iilkelerinde dikkat cekmektedir. Kamu kesiminin
ve bankacilik kesiminin arasindaki bu ilskiler 2001 yilindaki Arjantin ve Tiirkiye

krizlerinde 6nemli rol oynamistir (Rosenberg et al. 2005: 14).
2.6 Dolarizasyona Yonelik Politikalar

Gelismekte olan iilkelerde bir fenomen haline gelen yabanci para kullaniminin
ekonomi {izerine etkileri bir 6nceki boliimde tartisildi. Ekonomi iizerinde bu derece ciddi
sonuglar1 olan dolarizasyon olgusunun otoriteler tarafindan da gormezden gelinebilecegini
diisinmek yanlis olur. Otoriteler maliyetler ve avantajlar1 karsilastirarak hangi politikay1
uygulayacaklarina karar vereceklerdir. Bu anlamda politika dogrultusunu belirleyecekleri
iki ana yon vardir. Ya dolarizasyonu veri kabul edip buna gore politika belirleyecekler
yada aktif bir sekilde dolarizasyonla miicadele edip dolarizasyonu azaltmaya

calisacaklardir. Bu boliimde bu iki poltika ayrintilariyla incelenecektir.
2.6.1 Pasif Politikalar

Finansal alt yapist gelisimini tamamlamamis gelismekte olan iilkeler ig¢in
dolarizasyonla miicadele maliyetli olabilir. Dolarizasyonun azaltilmaya ¢alisiimasi finansal
araciligin zedelenmesine ve yabanci para cinsi mevduatlarin yurtdisinda offshore
hesaplara kaydirilmasina neden olmustur. Bu bdliimde dolarizasyonu azaltamaya

ugragmak yerine dolarizasyonu var kabul eden pasif politikalar incelenecektir.
2.6.1.1 Resmi (De jure) Dolarizasyon

Resmi (de jure) dolarizasyon daha dnceki boliimlerde bahsedildigi gibi, bir tilkenin
baska bir iilkenin parasini yasal 6deme araci (legal tender) olarak kabul etmesidir. Bu

uygulamada segilen giiglii para, ulusal paranin tiim fonksiyonlarini yerine getirmektedir.
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Andora, Kribati, Liberya, Lichtenstein, Marshall Adalari, Monako, Panama, El
Salvador, San Marino, Ekvator resmi dolarizasyon uygulayan iilkelerden bazilaridir’>. Bu
iilkeler ¢ok kiiciiktiir ve ¢ogu komsu {ilkelere entegre olmus sehir devletleridir.”> Bu
iilkelerde ulusal para; yabanci paranin yaninda tedaviilde olsa da semboliktir (Edwards

2001: 4) yada sadece kiigiik alisverislerde kullanilir (Murray-Powell 2002: 2).

Gelismekte olan {ilkeler agisindan resmi doviz kuru uygulamalarinin temel
cekiciligi doviz kuru riskini ortadan kaldirmasidir. Ulusal para olmadig: i¢in herhangi bir
ani deger kaybi riski de yoktur ve bu da kur krizleri riskini ortadan kaldirir (Berg-

Borenztein 2000a: 5).

Finansal sistem kirilganliklarinin en Onemli nedenlerinden biri olan kur
uyumsuzluklart sorunu da resmi dolarizasyon ile otomatik olarak ¢oziilmiis olur. Bu da kur
riskiyle beraber olusabilecek bankacilik krizlerinin olasiligin1 azaltacaktir. Ulusal

bankacilik sistemine olan giiven artacak ve offshore hesaplar yurtigine ¢ekilebilecektir.

Kur risklerinin elimine olmasi faiz oranlarmi diisiiriir. Ulkenin finansal piyasalara
entegrasyonu ile enflasyonun seviyesi ve oynaklig1 da azalacaktir (Ozcan-Us 2007: 295).
Bu durum iilke risk pirimini de diismesine neden olacaktir.>* Uluslararasi yatirimcilarin
giiveninin artmasi da uluslararasi bor¢glanmada spreadlerin diigmesine neden olur, yatirim

ve biiyiime boylece tesvik edilmis olur (Berg- Borenztein 2000a: 5).

ABD dolarinin yasal 6deme araci olarak segilmesi islem maliyetlerini ve doviz

kurundaki belirsizligi ortadan kaldirarak ABD ile finansal entegrasyonu da arttiracaktir

2 Arjantin’de resmi dolarizasyonla ilgili plan ortaya koymustur. Baskan Menem’in 6ne siirdiigli planla ABD
dolarinin pesonun yerini almasi ve ABD ile yapilacak bir anlasma sonucu iki tlke sonyoraj gelirini paylagsmasi
distintlmustiir. Bu planla amaglanan kur riskini ortadan kaldirmak, yatirimcilarin projeleri
degerlendirmesinde (lke riskini sinirlamak ve Arjantin’in gelismekte olan Ulkeler arasindan siyrilmasini
saglamakti. Ancak sonuca ulasmadi. (Bkz. Calvo(1999))

* Monako, Lichtenstein ve Andora gibi tlkeler.

** Ancak Bernanke(2005)’ye gore tam dolarizasyon uygulamasinin uluslararasi kredi alirken Glkenin risk
primini diisiirdiigiine dair bir kanit yoktur. Ornegin El Salvador ve Panama borglanirken benzer iilkelerden
daha az risk primi 6demezler. Resmi dolarizasyon kur riskinin ortadan kaldirmasina ragmen 6dememe
(default) ve kamulastirma (confiscation) risklerini tam olarak engelleyemedigi icin Ulke riskini tam olarak
ortadan kaldiramaz.
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(Antofilini- Keister 2001: 33). Virtebo(2007)’ya gére ABD dolarmi segen bir ekonomi,
ABD’nin pasif bir partneridir.

Yabanci paranin yasal 6deme aract olarak kullanilmasi ayn1 zamanda ulusal para
otoritelerinin enflasyon vergisinden yararlanmalarinin da oniine gegecektir. Alesina ve
Barro(2001)’ya gore eger yiiksek enflasyon yasayan bir {ilke kredibilitesi olan bir iilkenin
parasina gecerse, para politikasinin enflasyonu tetikleyici etkisi, ¢ipa tlkenin para

politikasina bagimli olmakla birlikte ortadan kalkacaktir.

Yukarida siralanan bu avantajlara ragmen resmi dolarizasyon onemli elestirilere
maruz kalmaktadir. Bu elestirilerden biri ulusal paranin bir egemenlik sembolii oldugu ve
resmi dolarizasyonla bu semboliin kaybedilecegi yoniindedir (Bernanke 2005: 6).
Yoneltilen elestirlerden en cok ilgi ¢ekeni ve tartisilan1 ise meydana gelen senyoraj geliri
kaybidir. Berg ve Borenzstein(2000a)’a gore resmi dolarizasyonla birlikte olusan senyoraj
geliri kaybr iki agidan incelenir. Ik kayip stok maliyetlerindedir. Para otoritesi yabanci
paraya adapte olarak , dolasan ulusal parayr alip yerine ABD dolar1 verecektir. Bunun
ekonomik anlami para otoritesinin stok ulusal paray1 alarak zaman i¢inde birikmis olan
senyoraj gelirini piyasaya vermesidir. Ikinci kayip ise gelecek gelirlerindedir. Resmi
dolarizasyonla para otoritesi yeni para basmadan dogacak olan gelecek senyoraj

gelirlerinden vazgegmis olacaktir (Berg-Borenztein 2000a: 15).

Resmi dolarizasyona gecilmesi ile birlikte, Merkez Bankasinin son 6diing verme
mercii Ozelligi de simirlanacaktir. Olusabilecek herhangi bir likidite riskine karsilik,
Merkez Bankasmin likidite destegi saglayamamas: krizlerin daha agir hissedilmesine
sebep olabilecektir. Ancak Antinolfi ve Keister(2001)’e gore bu kayip abartilacak bir kayip
degildir ¢linkii sabit doviz kuru yada para kurullari uygulamalarinda zaten Merkez
Bankasinin son odiing verme mercii 0zelligi sinirlanmaktadir. Ayrica sanayilesmis
iilkelerin Merkez Bankalar1 para basarak degil borglanarak bu fonksiyonu yerine getirirler.
Yazarlara gore Merkez Bankasinin bu 6zelligi piyasalarda ahlaki ¢okiintii (moral hazard)

problemleri ortaya ¢ikaracagindan zaten tercih edilmemelidir (2001: 34).
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Yukarida agiklandig1 lizere maliyetlerine nazaran resmi dolarizasyonun onemli
avantajlar1 oldugu goriilmektedir. Ancak Edwards(2001)’a gore resmi dolarizasyonu
savunmak “smirli klinik testten gegmis yeni bir ilacin 6nerilmesi” gibidir. Calismasinda
yazar, dis soklarin dolarize olmus iilkelerde digerlerine gore daha yiiksek maliyeteler

yiikledigi sonucuna varmistir.
2.6.1.2 Dolarizasyonun Makroekonomik Etkilerini Stmmrlamaya Yonelik Politikalar

Makroekonomik istikrarsizliga kars1 kendilerini korumak isteyen ekonomik
birimler; uygulanan dolarizasyonu onlemeye yonelik politikalar sonucu yeni yollar
arayisina gireceklerdir. Ozellikle yurtigi tasarruflarin yurtdisindaki offshore hesaplara
kaymas1 gelismekte olan iilkelerde oldukg¢a sik gbzlemlenebilen bir olgudur. Ekonomik
birimlerin kendilerini koruyabilecek bir enstriimandan yoksun olmasi yurti¢i tasarruf
diizeyinin diisiik olmasina ve olan tasarruflarin da yurtdisina kagmasina sebep olabilir.

Sonucunda finansal aracilik sekteye ugrar ve finansal gelisim sinirli diizeyde kalir.

Bu durumda bazi iilkeler Levy Yeyati(2003)’nin deyimi ile “dolarizasyonla
yasamay1 0grenmek” durumunda kalabilirler. Bu ¢ergevede iki parali sistemde otoriteler
sadece dolarizasyonun potansiyel makroekonomik etkilerini hafifletmek {izere bir takim

onlemler almay1 tercih edebilirler.

Finansal regiilasyonlar, dolarize olmus ekonomik birimlerin riskleri i¢sellestirilmesi
adina uygulanabilir (Licandro- Licandro 2003: 21). Finansal kirillganlig1 azaltmak adina
bilangolara getirilen dilizenlemeler sikilastirilabilir. Uygulanacak regiilasyonlarla
bilangolarin sadece banka seviyesinde degil, firma seviyesinde de dengede olmasina dikkat
edilmelidir. Bu anlamda uygulanabilecek politikalardan biri yabanci para kazanci olmayan
firmalara verilen yabanci para kredilerinin Oniine geg¢ilmesidir. Daha da &zellestirmek
gerekirse ihracat yapmayan sektorlere yabanci para kredileri verilmesi birtakim

diizenlemelerle engellenebilir.

Bankalarin olast kur uyumsuzluklarina kars1 kendilerini korumalar1 igin ise tilirev

piyasalardan yararlanilabilinir (Luca- Petrova 2003: 12). Yerli tlirev piyasalarin varlig
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herhangi bir dolarizasyon seviyesinde kur uyumsuzluklar: problemini azaltacaktir (Arias

2005: 10).

Dolarizasyonun makroekonomik etkilerini azaltmaya calisan pasif politikalar direkt
olarak dolarizasyona kars1 tedbir niteliginde olmasa da makroekonomik istikrar saglamasi
aracilifiyla dolarizasyonun azalmasina yardimci olacaklardir. Bu politikalarin

dolarizasyonu azaltici etkisi ancak uzun vadede ortaya ¢ikabilir.
2.6.2 Aktif Politikalar- Dedolarizasyon Politikalar1

Son yillarda dolarizasyonun makroekonomik etkilerinin olduk¢a yogun
hissedilmesi ve 6zellikle ytikiimliiliik dolarizasyonunun finansal krizler {izerindeki etkisi
dolarizasyonla aktif bir sekilde miicadele etme gerekliligini ortaya koymustur. Bu
kapsamda ekonomideki dolarizasyon seviyesinin azaltilmasi adina gesitli dedolarizasyon

politikalar1 6nerilmektedir.

Dolarizasyon biiyiik 6l¢iide makroekonomik istikrarsizliklardan kaynaklandigina
gore dolarizasyonu azaltmak adma makroekonomik istikrarin saglanmasi oldukga
onemlidir. Bu anlamda enflasyonla miicadele benimsenmelidir. Enflasyonun diisiiriilmesi
ve oynakliginin azaltilmasi ulusal para cinsinden enstriimanlar1 cazip hale getirebilir. Ize
ve Powell(2004)’a gore Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarma bagliligini gostermesi,
kisilerin kendilerini koruma anlaminda yabanci para cinsinden enstriimanlara yonelmesini
engelleyecektir Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi, hedeflerinin seffaf bir
sekilde aciklanmasi para politikasi kredibilitesinin artmasina yardimci olacaktir. Bu
anlamda gerekli olan yasal cer¢evenin olusturulmasi ve hiikiimetlerden baglayarak tiim

kurumlarin kredibilitesinin saglanmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ile nominal enstriimanlari istikrarlagtirmaya g¢alismanin
yaninda uygulanabilecek daha esnek bir kur politikasinin da dedolarizasyona yardimci
olacagi ileri siirtiliir (Arias 2005: 37). Kat1 aski uygulamalari gibi doviz kurunun sabitligini
giivence altinda tutan uygulamalar ahlaki ¢okiintii gibi problemlere yol actigindan terk

edilmelidir.
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Dolarizasyonu azaltmaya g¢aligmada otoritelerin dengeleyici tutumu da oldukc¢a
onemlidir. Otoriteler uzun donemli politika devamlilig: ile kisa donemli finansal sektor
baskisini azaltmaya c¢alisma arasinda adaletli bir denge saglamak zorundadirlar (Ize-

Parrado 2002: 6).

Dolarizasyonu Onlemeye yonelik c¢abalara ragmen dedolarizasyon konusunda
basarili olan {iilke sayis1 olduk¢a azdir. Reinhart et al.(2003)’1in 85 iilkeye uyguladiklar
calismalarinda dedolarizasyondan bahsedilebilmesi icin DTH/M2Y oraninin i) en azindan
%20’nin altina diismesi i1) bu diisiisii takiben %20’nin altinda kalmas1 ii1) orneklem
déneminin sonuna kadar %20’nin altinda kalmasi gereklidir. Orneklemde 16 iilkede
dolarizasyon %20’nin altina diismiis ancak 12’sinde tekrar yiikselmistir. Yazarlara gore
sadece 4 iilke bu sartlar1 saglamistir: Israil, Meksika, Polonya, Pakistan. Meksika ve
Pakistan’da ise otoriteler 1982 ve 1998’de dolar mevduatlart ulusal paraya zorla
cevirmiglerdir. Finansal aracilik zedelenmeden ve de sermaye kagisi olmadan
dedolarizasyon gerceklestiren sadece iki iilke vardir: Israil ve Polonya (Reinhart et al.

2003: 51).

Galindo ve Liederman(2005) ise 90 iilkeye uyguladiklar1 caligsmalarinda
dedolarizasyonu saglamis iilkeleri; dolarizasyon oranlarinin yiiksek dolarizasyon
seviyelerinden (%40’larin istiinden) %?20’lerin altina diistiren ve en az 5 yil siireyle
%20’lerin altinda kalmasin1 saglayan iilkeler olarak tanimlanmiglardir. Bu tanimlamalara
gore bu kriterleri ancak iig iilke saglamaktadir: Sili, israil ve Polonya (Galindo- Liederman

2005: 17).

Takip eden iki alt bolimde uygulanan dedolarizasyon politikalar1 incelenecektir.
Tartigilacak ilk politika oldukca kolay ancak ekonomik sonuglari olan dolarizasyonun
yasaklanmasidir. ikinci politika ise Levy Yeyati ve Arias(2003)’nin onerdigi 6diil ve

cezaya dayanan havug(carrot) ve sopa(stick) yaklagimidir.

2.6.2.1 Dolarizasyonun Yasaklanmasi (Kisitlanmasi)
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Yabanci parayla agilan mevduatlara ve verilen kredilere kisitlama getirmek
uygulanmasi agisindan oldukga kolay bir dedolarizasyon politikasidir. Bu yoniiyle biiyiik

ilgi gérmiis ve bir¢ok iilke tarafindan uygulanmustir.

Ancak yasaklamaya dayanan politikalar ¢cogu iilkede basarisizlikla sonuglanmustir.
Yasaklama anlaminda en ¢ok karsilasilan uygulama 6zel sektor tarafindan tutulan yabanci
para mevduatlarin ulusal para mevduatlara doniistiiriilmesidir (Honohan-Shi 2001: 5).
Ulusal bankacilik sisteminde orataya c¢ikan bu kisitlamalar mevduatlarin yurtdisina
kagmasina ve offshore hesaplarda tutulmasina yol a¢cmustir. Brezilya, Kolombiya ve
Venezuela gibi {lilkelerde yurticindeki kisitlamar sonucunda offshore hesaplar %100

artmistir (Cowan 2005: 49).

Yabanci para enstriimalarin yasaklanmasi sonucu ortaya c¢ikan sermaye kacisi ve
finansal araciligin zedelenmesi tekrar yabanct para mevduatlarin agilmasina izin
verilmesine yol agmistir.”> Bu durum da ortaya koyar ki; kriz dénemlerinde bu politika
kamuoyu tarafindan destek gorse de kriz donemlerinin etkileri gectikten sonra destek
gormeyecek ve Merkez Bankasi dolarizasyonun iistiindeki kisitlamalarin kaldirilmasi i¢in
zorlanabilecektir (Ize- Levy Yeyati 2005: 14). Bu da ekonomide istikrarin zedelenmesine
yol agacak ve ekonomi basladig1 yere bazen de daha yiiksek dolarizasyon oranlariyla geri

donecektir.

Balino et al.(1999)’a gore dolairzasyonun yasaklanarak oOnlenmesi yerine bazi
kisitlamalar getirilebilir. Boylelikle onemli miktarda tasarrufun yurtdisina ¢ikmasi
engellenirken dolarizasyon da smirlanabilir. Ornegin Meksika’da sadece firmalar DTH
acabilir ve bunlar da ancak toplam banka yiikiimliiliikklerinin belirli bir orani kadar olabilir

(Balino et al. 1999: 28).

Uygulanmasi kolay olsa da makroekonomik etkileri ve ge¢mis tecriibeler yliziinden
yabanci para mevduatlarin ve kredilerin yasaklanmasi giiniimiizde tercih edilen bir

dedolarizasyon politikasi olmaktan uzaklagmistir.

» Bolivya ve Peru’da DTH’lara yasak getirilmis ancak birkag¢ sene sonra baskilara dayanamayan otoriteler bu
hesaplara tekrar izin vermislerdir.
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2.6.2.2 Havuc¢-Sopa Yaklasinm

Levy Yeyati ve Arias(2003)’in adlandirdigi bu yaklasim uygulanabilecek ongoriili
diizenlemelerle yabanci para kullanimini caydirarak yerine ulusal para cinsi varliklar1 bir
bir alternatif haline getirmeye dayanir. Bu durumda sopa(stick) yada ceza yabanci paray1
kullanmay1 engelleyecek onlemleri almaya dayanir. Havug(carrot) yada 6diil ise ulusal

para cinsi enstriimanlarin yabanci para yerine kullanilmasini saglamay1 hedefler.
2.6.2.2.1 Sopa (Ceza) Stratejileri

Levy Yeyati(2003)’ye gore dedolarizasyonda kullanilabilecek sopa stratejilerinin
ongoriilii  politikalar olmas1 gereklidir. Ongoriilii  politikalar kapsaminda miktar
kisitlamalari, vergi benzeri diizenlemeler uygulanabilir. Finansal sistem ve bankalara
diizenlemelerle uygulanan bu 6ngoriilii politikalarin sikilagtirilmast ile bu kurumlarin

denetimi birarada gitmelidir (Ize- Powell 2004: 34).

Bankalarda yabanci para mevduatlara; yiiksek oranlarda likidite gereklilikleri
getirmek dolarizasyonun Merkez Bankasi’nin son 0diing verme mercii 6zelligini
siirladigini goz 6niinde bulunduruldugunda oldukga ilgi ¢ekicidir. Aslinda yiiksek likidite
gereklilikleri bankalar mevduat agigma distiigiinde, bu acigin bir kismini karsilar. Bu
uygulamanin asil etkisi a¢ig1 karsilamaktan c¢ok yabanci para fonlarin marjinal

maliyetlerini arttirmasindadir.

Bankalardaki yabanci para mevduata uygulanabilecek bir ayrimcilikta bu
mevduatlarin mevduat sigortast kapsamimin disinda tutulmasini saglamaktir. Bankacilik
sisteminde ahlaki ¢okiintii problemini engelleyebilecek bu uygulama, bankalarin daha ¢ok

risk gozeterek daha az dolarize olmasina sebep olacaktir.

Yurti¢inde bulunan yabanci para mevduatlara vergi konulmasi da bu kapsam i¢inde
degerlendirilebilir. Boyle bir vergi bor¢ verenlerle bor¢ alanlarin beklenen gelirleri
arasinda bir makas olusturur. Diger yandan yurtiginde yabanci para mevduatlara vergi
konmasi, tasarruflarin yurtdisina kagmasina neden olabilecegi gibi tasarruflarda bir diisiisle

de sonuglanabilir.
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Ceza stratejileri icinde degerlendirilebilecek bir diger yaklasim da miktar tavani
uygulamasidir. Yabanci para kredileri azaltmak adina bankalarin verdigi yabanci para
kredilere sinirlama getirilebilir. Ancak Ize ve Powell(2004) yabanci para kredilere miktar
kisitlamasi gibi piyasanin isleyisini bozabilecek uygulamalardan ziyade piyasa dostu (vergi

ve slibvansiyon gibi) ulusal paray1 6zendiren uygulamalar1 onermektedirler.
2.6.2.2.2 Havuc (Odiil) Stratejileri

Yabanci para kullanimimin caydirilmasi adma yapilan uygulamalar sonrasinda
havug yada 6diil stratjileri ile ulusal para; ekonomik birimler agisindan yabanci paraya iyi
bir alternatif olarak sunulmalidir. Yabanci para fonlama maliyetinin arttirilmasinin (sopa)
negatif reel etkileri vardir ve yeni dnlemlerin alinarak finansal sektoriin istikrarlastirilmasi
ve ekonomik birimlerin ulusal paraya gecislerinin saglanmast i¢in wulusal para

enstriimanlarin tanitilmasi (havug) gerekir (Levy Yeyati 2003:25).

Parasal kredibilitenin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde, yabanci paradan
direkt olarak ulusal paraya gegistense endeksli enstriimanlara gegis daha kolay olcaktir
(Ize- Levy Yeyati 2005: 13). Bu enstriimanlarin neye gore endekslenecegi de énemli bir
sorun haline gelmektedir. Bu anlamda en ¢ok karsilasilan endeks TUFE bazli endekstir.*
Ozellikle Sili ve Israil’deki basarili uygulamalar da bunu desteklemektedir. Diger
endekslerden ziyade TUFE bazl1 endekse ekonomik birimlerin kendilerini enflasyona karsi

koruma altina alma istekleri sonucu dogal bir talep s6zkonusudur (Levy Yeyati 2007:41).

Bu endekslenmis enstriimanlar enflasyon riski tagimazlar dolayisiyla da nominal
ulusal para enstriimanlara gore daha cok tercih edilirler.’” Segilen endeksin devamliliginin
saglanmas1 dedolarizasyonun basarilmasinda olduk¢a O6nemli bir yere sahiptir. Bunun

saglanabilmesi icin ise istikarlt para ve maliye poltikalar1 uygulamalar1 gerekmektedir.

*® GSYiH ve mal(commodity) endeksleri kullanilan endekslerdir.

%7 Ancak ornegin endekslenmis bir mevduat yurticindeki mevduatlara gére enflasyon riski tasimamasi
yoéniinden tercih edilebilir. Ancak bu mevduat ilke riski tasimaya devam edecektir. Dolayisiyla
endekslenmis mevdutalar Ulke riski tasimayan offshore mevduatlarla bir rekabet icinde kalabilirler.
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Eger endeksin devamlilig1 ve giincelligi saglanmazsa ekonomik birimler giiven kaybina

ugrayacak ve yeniden yabanci para enstriimanlara yonelebileceklerdir.

Kamu sektoriiniin de ortak endeksleme mekanizmasi yaratmada rolii vardir.
Hiikiimet endekslenmis kamu kagidi ¢ikararak endekslenmis bor¢ enstriimanlarinin
gelisiminde rol oynayabilir. Ancak bu kamu bonolar1 hiikiimetin kredibilitesi olan bir
endeksleme rejimi olusturmasini zorlastirabilir (Cowan 2005: 64). Bu konuda en ¢ok
karsilasabilecek durum; hiikiimetin bor¢larini azaltmak adina endeksi degistirebilmesidir.
Levy Yeyati(2007) endeksin; hiikiimetin manipiilasyonlarindan arindirmak {izere siirekli

otonom bir kurum tarafindan dl¢iilebilecegini ileri stirmektedir.

Endekslenmis ulusal para enstriimanlarin gelismesinde emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleri gibi uzun vadeli varliklara dogal talebi olan kurumlar da 6nemli rol oynar. Bu
gibi kurumlar hiikiimetler tarafindan gerekli diizenlemeler ve tesviklerle endeksli

enstriimanlar1 kullanmaya yonlendirilerek bu piyasalarin gelismesi saglanabilir.

Endeksli enstriimanlar kullanarak dolarizasyonla miicadele Sili ve Israil’deki
basarilar1 nedeniyle ilgi ¢ekmistir. Sili, Latin Amerika iilkeleri i¢inde enflasyona endeksli
enstriimanlar1 kullanarak dedolarizasyonu basarmis tek iilkedir. Sili’nin basarisinin nedeni
de endeksin kredibilitesinin yaninda para ve maliye politikalarimin da kredibilitesidir.*®
Emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli yatirimcilarin bu varliklari tercih etmesi bu piyasalarin
gelismesine katki saglamistir (Arias 2005: 48). Sili’de finansal sektdorde mevduatlarin
yaklasik %401, kredilerin ise %55°1 endekslenmis enstriimanlara dayanmaktadir(Galindo-

Liederman 2005: 15).

Israil’de ise dedolarizasyon devam eden bir istikrar ve dezenflasyon siirecinin dogal
sonucu olarak ortaya ¢ikmistir (Galino- Liederman 2005: 16). Uygulanan endeksleme
politikalar1 ve diisiik enflasyon ekonomik birimlerin yabanci paradan ulusal paraya

gegislerini saglamistir.

3# Sili’"de UF'nin olusturuldugu yil olan 1975’ten beri temel endeksleme kosulu degistirilmemistir.
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Arjantin, Brezilya ve Uruguay gibi bazi iilkelerde endeksleme politikalar
basarisizlikla sonuglanmistir. Bu iilkelerde basarisiz olmasinin altinda yatan temel neden

endeksleme birimine olan giivensizliktir.

Jimenez(1993) Arjantin, Brezilya ve Uruguay’in endekslenmis bor¢ piyasalarmnin
neden basarili olmadigini incelemis ve nedeni bu iilkelerde derin ikinci piyasalarinin
olmamasi, ortak bir endeksleme o6l¢iisii bulunmamasi, endeks birimine zayif bir hukuki
destegin olmasi ve ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden enstriimanlar1 tercih
etmesine baglamistir (Cowan 2005: 65). Licandro ve Licandro(2003) ise Uruguay iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda basarisizligi iki nedene baglamislardir. Yazarlara gore birinci
neden endekslemenin aylik olarak yapilmasiyd: ki bu fiyat artisinin endekse iki aylik bir
gecikme ile yansimasina neden oluyordu. ikinci neden ise bu kagitlarin likiditesinin

olmamasiydi.

Sili ve Israil’de bu basarilarina ragmen; endeksli enstriimanlar nominal
enstriimanlarin ~ yerini  tutamaz. Daha ziyade para otoritelerinin enflasyonu
istikrarlandirilmasini saglar. Endeksleme nominal sozlesmelere gecilmesinde orta yol
istasyonu olarak goriilebilir. Endeksli enstriimanlardan sonra nominal enstriimanlara gecis

daha kolay olacaktir (Ize- Powell 2004: 27).

Endeksleme bir 6dil stratejisi olarak bir hayli yogun ilgi gérmesine ragmen tek
strateji degildir. Nominal ulusal para cinsinden varliklar, derin tlirev piyasalar
olusturularak cekici hale getirilebilir. Swap, opsiyon ve forward islemlerin gelismis oldugu
finansal sistemde ekonomik birimler bu sozlesmeleri kullanarak kendilerini kur riskine
kars1 koruyabilirler. Ayrica hisse senedi ile fonlama da dedolarizasyon politikasi olarak

Onerilmektedir.
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3. TURKIYE’DE DOLARIZASYON SURECi VE MAKROEKONOMIK
ETKIiLERIi

Bu bolimde daha oOnceki bolimlerde nedenleri ve etkileri agiklanan
dolarizasyonun, Tiirkiye’de nasil gelistigi ve Tiirkiye ekonomisinde ne gibi sonuglari
oldugu tatisilacaktir. Bu amagla dolarizasyonun gelisimi bilesik bir endeks araciligryla
ortaya konulacaktir. Bilesik endeksteki gelisim bir sonraki bdliimde Tiirkiye
ekonomisindeki gelismeler ¢ergevesinde aciklanacak; son bdliimde ise dolarizasyon

siirecinin ekonomi iizerindeki etkileri tartigilacaktir.

3.1 Dolarizasyon Bilesik Endeksi

Reinhart et al.(2003) ¢alismalarinda dolarizasyonu hem varlik hem de yiikiimliiliik

acisindan ele alarak bilesik bir endeks olusturmuslardir.®® Calismanm bu bdliimiinde

DTH YP Cinsinden I¢ Borg Stogu D1s Borg Stogu

D = ccooeeee + + (3.1)

M2Y Toplam i¢ borg stogu GSMH

Reinhart et al.(2003)’1n ¢aligmalarina dayanilarak bir endeks olusturulmus ve Tiirkiye’de

yasanan dolarizasyonun seyri ortaya konmustur. Dolarizasyon (D) endeksi;

seklinde tanimlanmaktadir. Bu esitligin ilk kismi genis tanimli para arzi igerisindeki

DTH’larin oranini gostermektedir. Literatiirde genis olarak dolarizasyon i¢in bu oOlgiit

** Reinhart et al.(2003) olusturduklari bu endeksi 85 tlkeye uygulamislar ve bu ulkeleri dolarizasyon
seviyelerine gore karsilastirmislardir.
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kullamlmaktadir. Ikinci kistm ise kamu sektoriiniin yabanci para cinsinden ig
yukiimliligiinii ifade etmektedir. Ayni1 zamanda bu oran 6zel sektor bilangosunda yabanci
para cinsinden varlik olarak yansimaktadir. Endeksin son kismui ise tiim sektorlerin yabanci

para cinsinden dis ylikiimliiliikklerini kapsamaktadir.

Bu esitlikteki her oran Reinhart et al.(2003)’1 takiben Tablo 3.1°de belirtilen
kriterlerle 0’dan 10’a kadar endeks degerine ¢evrilmis ve her bir oran i¢in olusturulmus bu
endeks degerleri toplanip bilesik bir endeks haline getirilmistir. Sonucunda ortaya ¢ikan

bilesik endeks 0’dan 30’a kadar degerler almaktadir.

Tablo 3.1 Dolarizasyon Endeks Degerleri

Oran(r) Endeks degeri Oran(r) Endeks degeri
=0 0.5<r<0.6

0<r <0.1 0.6<r=<0.7

0.1<r<0.2 0.7<r<0.8

0.2<r<0.3 0.8<r<0.9

0.3<r<0.4 >0.9 10

0.4<r<0.5

Kaynak: Reinhart et al.(2003)

Tablo 3.2°de ise Tiirkiye’de gozlemlenen oranlar ve bu oranlarin endeks degerleri
yer almaktadir. Reinhart et al.(2003) dolarizasyon seviyesini; bilesik endeks degeri 0-3
arasinda ise diigiik, 4-8 arasinda ise orta, 9-13 arasinda ise yiliksek ve 14-30 arasinda ise

cok yiiksek olarak siniflandirmislardir.

Tablo 3.2 Tiirkiye’de Dolarizasyon Endeks Degerleri
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YP cinsi i¢ Borg Bilesik
DTH/M2Y Endeks Stogu/ Toplam I¢ Fndeks D Borg | Endeks Endeks
Degeri Bore Stogu* Degeri Stogu/GSMH | Degeri Degeri

1989 | 0.24 3 - - - - 3

1990 | 0.23 3 - - 0.32 4 7

1991 0.31 4 - - 0.33 4 8

1992 0.47 5 - - 0.35 4 9

1993 0.57 6 - - 0.38 4 10
1994 0.47 5 - - 0.50 5 10
1995 | 0.46 5 - - 0.43 5 10
1996 | 0.46 5 - - 0.43 5 10
1997 | 0.49 5 - - 0.44 5 10
1998 | 0.42 5 0.07 1 0.47 5 11
1999 | 0.47 5 0.05 1 0.56 6 12
2000 | 0.46 5 0.08 1 0.60 6 12
2001 0.53 6 0.36 4 0.78 8 18
2002 0.53 6 0.32 4 0.72 8 18
2003 0.47 5 0.22 3 0.60 6 14
2004 0.42 5 0.18 2 0.54 6 13
2005 | 0.39 4 0.17 2 0.47 5 11
2006 | 0.40 4 0.14 2 0.52 6 12
2007 | 0.36 4 0.10 2 0.61** 7 13

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi  veri  dagitim  sisteminden elde  edilmistir.

*Yabanci para cinsinden i¢ bor¢ 1998 yilindan once yok dencek kadar az olugu i¢in, 1998 yilina kadar bu oran 0 kabul
edilmigtir. ** 2007 sonu GSMH hedef degeri kullanilmistir.

62




2001 krizinin yasandigr dénemde endeks en yiiksek degerine ulagmis, 2001°den
sonra uygulanan program ¢ercevesinde saglanan makroekonomik istikrarla diisiis
kaydetmistir (Bkz.Sekil 3.1). Istikrar biiyiik dl¢iide saglanmus, gerekli diizenlemeler

yapilmis olmasina ragmen endeks hala yiiksek seviyesini korumaktadir.

Sekil 3.1. Tiirkiye’de Dolarizasyon Endeksleri

20 .
¢ok yiiksek
18
16
14
12
iiksek
10 y
8
6 orta
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2 diisiik
0
(¢} o — (o] o < LN O N~ 0 (o2} o — (o] o < n Yo} N~
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3.2 Tiirkiye’de Dolarizasyon Siirecinin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye dolarizasyon ile 1980’li yillarda disa acilma programlart g¢ercevesinde
tamigmistir. Dolarizasyonun yasandigi diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de
dolarizasyonun ortaya ¢ikmasi ve hizlanmas1 makroekonomik istikrarsizliklar, sabit (yada
ongoriilebilir) doviz kuru rejimleri, ekonomi politikalarinin kredibilite eksikligi ve

verimsiz piyasa diizenlemeleri sonucunda olusmustur (Y1ilmaz, D 2006: 2).

Tiirkiye’de dolarizasyon siireci iki ayr1 donemde incelenebilir. 1980-2001 yillar
aras1 Tirkiye’de dolarizasyonun hizla yiikseldigi bir donemdir. Dolarizasyon endeksinin

stirekli bir artis gosterdigi bu donem kendi icinde iki ayr1 donemin oOzelliklerini
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yansitmaktadir. 1989’a kadar gecen siirecte dolarizasyon yeni basglamistir ve yiiksek
seviyesine heniliz ulagmamistir. 1989-2001 yillar1 aras1 ise 1994, 1999, 2000 ve 2001
krizlerini iceren bir donemdir. Bu yillar arasinda Sekil 3.1°de gosterildigi {izere
dolarizasyon endeks degerleri giderek yiikselmekte ve en yiiksek seviyelerine
ulagmaktadir. 2001 sonrast ise daha farkli bir siireci yansitan ikinci donem olarak
tanimlanabilir. Krizlerden sonra yapisal ve kurumsal degisiklikler yapilmis, dolarizasyon
endeksi azalmaya baslamistir. Ancak enflasyonun disiiriilmesine, makroekonomik
istikrarin biiyiik dlclide saglanmasina ragmen hala yeterince azalmamis olan dolarizasyon,

yiiksek seviyesini korumaktadir.
3.2.1 1980-2001 Donemi

1970’lerde ard arda yasanan petrol fiyatlarindaki artiglar biitiin diinyay1 etkiledigi
gibi Tirkiye’yi de etkilemis ve 6nemli dercede dis 6deme giigliikleri yaratmistir™.
Ozellikle 1973-1977 déneminde agir bir bunalim yasanmistir. Bu agir bunalimin en énemli
nedenleri; dista OPEC’in ham petol fiyatlarin1 bes kat arttirmasi, Kibris olayiyla beraber
artan savunma yatirimlarinin yiikii (bununla beraber dig yardimlarda bir diisme) ve
Tiirkiye’nin ticari iligkide oldugu diger iilkelerin issizlik ve enflasyonun birarada yasandigi
bir ekonomik bunalimin, bir stagflasyon krizinin, i¢inde olmalaridir (Kepenek- Yentiirk

2005: 196).

Bu donemde ithalat fiyatlar1 hizla artarken asir1 degerlendirilmis kur politikasi
sonucu ihracatin istenen diizeyde artmamasi Tirkiye’nin bir déviz darbogazina girmesine
yol agmustir. Bu darbogazi asmak igin birkag ydntem denenmis ancak basarili

olunamamustir.*!

Bu ortam icinde 24 Ocak 1980°de istikrar paketi hazirlanmis ve ekonominin

dogrultusu tamamen degistirilmistir. 1980 oncesinde benimsenen ““ithal ikamesi” stratejisi

1970l yillarin baglarinda ithalat harcamalarinin igcinde petrol alimlari yaklasik olarak %10 seviyesinde
seyrederken 70’lerin sonu ve 80’lerin basinda bu oran %47 seviyelerine ulagsmistir.

*! Bu anlamda kullanilan araglardan bazilari dovize gevrilebilir mevduat ve kredi mektuplu doéviz tevdiat
hesaplaridir.
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terk edilmis, “ihracat tesviki” stratejisi benimsenmistir. Ozel girisimcilige dayanan bu
anlayis i¢ ve dis piyasalarda serbestligi ongdrmiis, kamunun piyasalara miidahelesini

engellemistir.

Doéviz sikintisinin giderilmesi i¢in ise 1984 yilinda yerlesiklerin doviz tevdiat
hesab1 (DTH) agmalarina izin verilmistir. 1986 yilina kadar Merkez Bankasi1 para arzi igine
DTH’lar1 dahil etmezken 1986 yilindan sonra DTH’larin da takip edildigi yeni bir para arzi
tanimi, M2Y, gelistirilmistir. Sekil 3.2°de 1986 yilindan itibaren Merkez Bankasi
tarafindandan takip edilen DTH’larin M2Y ig¢indeki pay1 gosterilmistir. DTH/M2Y orani

bu yillar arasinda artis trendini siirdiirmistiir.

Sekil 3.2 DTH/M2Y ve Enflasyon Oranlar (% Yiizde)
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

1989 yilindaki dis finansal serbestlik karar1 ile sermaye hareketleri
serbestlestirilmis ve yerlesikler arasinda yabanci para ile islem yapilmasina olanak
saglanmistir. D1g finansal serbestlige gegilmesi ile birlikte birgok gelismekte olan iilkede
gortldiigii gibi Tiirkiye’de de asir1 bir sermaye girisi yasanmistir (Kepenek- Yentiirk 2005:
214). Sermaye girisleri sonucu Tiirkiye doviz darbogazindan kurtulmus ancak reel doviz
kurunda asir1 bir degerlenme ortaya g:11<m1$t1r.42 Bu degerlenme sonucu ihra¢ mallarinin

diinya piyasalarinda fiyatlar1 artmis, ithal mallariin fiyatlar ise ucuzlamistir.

21989 yilinda reel doviz kuru %26 deger kazanmistir.
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Tiirkiye’de finansal sistemin makroekonomik istikrar saglanmadan ve gerekli
yapisal ve kurumsal degisiklikler yapilmadan liberallestirilmesi 1990’larda Tiirkiye’yi
olusabilecek soklara kars1 daha kirilgan hale getirmistir (Y1lmaz, D 2006: 7). 1994 ve 2001

krizlerinde bunlarin etkisi agik¢a goriilmektedir.

1989’dan sonra kamu kesimi gelir-gider dengesinde meydana gelen aciklar
bor¢lanmanin maliyetini  diisiirmek i¢in uzun vadeye yayilmis ve daha fazla dis
bor¢lanma yoluna gidilmistir. 1990’11 yillarda Tiirkiye’nin borglar1 ¢cok yiiksek diizeyde
artis gostermistir. Tiirkiye’nin dis borcu 1981°de 14,6 milyar dolardan 1991°de 50,5 milyar
dolara yiikselmistir (Sahin 1998: 186). Tiirkiye siirekli yabanci kredi kuruluslar
tarafindan uyarilmig ve yatirim notu disiiriilmiistir. Bu da yabanci paraya kagisi
hizlandirmigtir (Civeir 2003: 7). Bu gelismeler sirasinda Merkez Bankasi piyasalara
miidahale etmistir ancak piyasalarda olusmus olan devaliiasyon beklentilerini
kiramamustir. Yerel secimlerin getirdigi krizle birlikte yabanci sermaye kacisi baglamig ve
merkez bankasinin doviz rezervleri 6nemli 6l¢lide azalmistir. Sonucunda 5 Nisan 1994°te
istikrar program acgiklanmis ve IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi ile kullanilan kredi

piyasalardaki olumsuz beklentileri biraz olsun kirmistir.

1995 yilinda devam eden siyasi belirsizlikler, 1996 yilinda IMF ile yapilan
anlasmanin sona ermesi ve Giimriikk Birligine girilmesi ile slirmiistiir. 1997 yilinda
Gilineydogu Asya’da baslayan ve 1998 yilinda Rusya’ya sigrayan kriz Rusya ile ticari
iligkileri bulunan Tiirkiye’yi de etkilemistir (TCMB 1998: 2). 1999 yilinda TEFE’de
%62,9 artis TUFE’de ise %62,8 oraninda artis goriilmiistiir. 1999 yilinda yasanan iki
deprem ekonomik daralmanin derinlesmesine neden olmus ve biiyiime oranini negatife

dondiirmiistiir.

2000 yilma gelindiginde cari islemler acigimin hizla genislemesi ve yapisal
onlemlerin gergeklestirilememesi sonucu bankacilik sisteminde riskler yiikselmeye
baglamistir. Bankalarin yiikiimliilik dolarizasyonu olarak ifade ettigimiz yabanci para
cinsinden yiikiimliiliikleri ve de agik pozisyonlar: artmistir. 19 Subat 2001°de politik krizin

de etkisiyle gecelik faiz oranlar1 %2,058’den %4,019’a cikmustir. S6z konusu sliregte
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bankacilik sektorii yabanci paraya hiicum etmis ve Merkez Bankasi da bu talepleri
karsilamakta zorluk c¢ekmistir. Yabanci para rezervlerde goriilen 6nemli oranda diisme
sonrasinda uygulanmakta olan doviz kuru sistemi terkedilmis ve dalgali kur sistemine

gecilmistir (Ozatay-Sak 2003: 4).

Bu donem sonunda Tiirkiye gelismekte olan ekonomiler arasinda dolarizasyon
oraninin en yiiksek oldugu iilkelerden biri haline gelmistir. 1990 yilinda DTH’larinin
toplam mevduat igindeki payr %25,5 iken 2001 yilinda %57,6 olmustur. Bu oran aym
yillarda Romanya’da 9%49,3, Rusya’da %46,8 ve Peru’da %47 olarak gergeklesmistir
(Civeir 2003: 7).

3.2.1 2001 Sonras1 Donem

2001 sonras1 Tiirkiye’de yasanan gelismeleri Tiirkiye ve Diinya’daki gelismeleri
dikkate alarak iki alt boliimde inceleyebiliriz. ilk dénem 2001 krizi sonrasi baslayan ve
2005 yilina kadar gecen donemdir. Bu donemde sadece Tiirkiye degil biitiin Diinya’da bir

yiikselis gorilmustiir.

Bu donemde 2001 krizi sonrasinda uygulanan siki para politikasi ve yapisal
diizenlemeler enflasyonu Onlemede basarili olmustur. Finansal piyasalarda yapilan
diizenlemelerle birlikte piyasalar derinlik kazanmus, olusabilecek krizlere karsi daha az
kirilgan hale gelmistir. TL’den alt1 sifir atilmasi ise YTL’nin i¢ ve dis piyasalarda

itibarinin artmasina neden olmustur.

TCMB’nin bagimsizliginin kanunlastirilmasi, giiven ortaminin saglanmasina
yardimc1 olmustur. Bunun yani sira esnek doviz kuruna gegilmis olmasi da piyasalara
istikrar kazandirmistir. Kurlarin esnek olmasi kur riskini piyasalara kaydirmakta,
ekonomik birimleri risk yonetimi uygulamalar1 konusunda zorlamaktadir (Y1lmaz, D 2006:
10). Bunun yaninda yatirimcilarin da  piyasalarda olusabilecek riskten kendilerini

koruyabilmeleri i¢cin 2005 yilinda tiirev piyasalar faaliyete gecirilmistir.

Tirkiye’de gelismelerin basarili olmasinda diinya ekonomisinde yasanan

gelismelerin de 6nemli etkisi vardir. Diinya ekonomisinde 2002 yili sonrasi faizlerin diistik
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seyretmesi likiditenin gelismekte olan {ilkelere akmasina sebep olmustur. Tiirkiye’de bu
gelismelerden paymi almig ve dzellikle 2004 ve 2005 yillarinda 6nemli oranda sermaye

girisi yasanmistir (BDDK 2006a: 25).

2005 yilindan sonra ise gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislari yasanmaya
baglamistir. ABD’nin yiiksek seviyede cari islemler a¢ig1 nedeniyle faiz arttirimina gitmesi
ve diger gelismis iilkelerinde bunu takip etmesi 2005 yilindan sonra sermayenin yeniden
gelismis iilkelere dogru akmasina sebep olmustur. 2006 yilinin Mayis ayinda baslayan
kiiresel bir dalgalanma sonucu Tiirkiye’den onemli Ol¢iide sermaye ¢ikist yasanmustir.
Yasanan bu dalgalanmalar sonucunda DTH/M2Y oran1 2005°te %39 iken 2006’da bir

puan yiikselerek %40’a ulagmistir.

Bu donemde sektdrlerin bilangolarinda yer alan ve yiikiimliiliik dolarizasyonun bir
boliimiinii olusturan dis bor¢/GSYIH orami da Sekil 3.3’te goriildiigii gibi yiiksek
seviyesini korumaktadir. Tablo 3.3’ten de izlenebildigi tlizere oOzel sektoriin dig
yikiimlilikleri stirekli artmakta ve 2005 yilindan itibaren kamunun dis
yukiimliiliikklerinden daha yiliksek seviyeye ulasmaktadir. 2007°de ise 6zel sektoriin dis
ylkiimliiliigii kamu sektoriiniin dis ylkiimliligiiniin iki kati konumuna gelmistir. Bu da

ozellikler sirketler kesiminde yiikiimliiliik dolarizasyonunun arttiginin bir gostergesidir.

Tablo 3.3 Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Toplam Dis 113.592 129.671 144.266 160.760 168.716 205.548 247.200
Borg¢ Stoku

Kamu 47.129 64.534 70.844 75.668 70.414 71.590 73.359
Sektorii
Kisa Vade 1.019 915 1.341 1.840 2.133 1.750 2.164

Uzun Vade 46.110  63.619  69.503 73.828 68.280 69.840  71.195
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TCMB 24.351 22.003  24.373 21.410 15.425 15.678  15.801

Kisa Vade 752 1.655 2.860 3.287 2.763 2.563 2.282

Uzun Vade 23.599  20.348  21.513 18.123 12.662 13.115 13.519

Ozel Sektor ~ 42.112 43.135  49.049 63.682 82.877 118.280 158.039

Kisa Vade 14.632 13.854 18.812 26.753 32.207 36.041 37.357

Uzun Vade 27.480  29.281 30.237 36.929 50.670 82.239 120.682

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Sekil 3.3’ten kamunun dis borcunun GSYIH’ya oraninin 2002 yilindan itibaren
azalmaya basladig1 gériilmektedir. Bu siiregte 6zel sektdriin dis borcunun GSYIH’ya orani
2001’den sonra bir diisiis gostermis ancak 2004’ten itibaren yiikselen bir trend icine
girmistir. Bu durum o6zel sektoriin agik pozisyonlarinin arttiginin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. Dolarizasyonun 6zel sektdr ve bankacilik sektdrii tizerinde yarattigi bu

kirilganliklar bir sonraki boliimde detayl olarak incelenecektir.

Sekil 3.3 Dis Bor¢ Stogu/GSYIH (% Oranlar)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

3.3 Tiirkiye’de Dolarizasyonun Kirilganhk ve Krizler Uzerine Etkisi
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Dolarizasyonun bu derece dikkat ¢ekmesi ve dolarizasyona yonelik politikalarin
olusturulmasinin sebebi, dolarizasyonun ekonomide yarattigi sonuglardir. Ozellikle son
yillarda tiglincii nesil kriz modellerinde de yiikiimliilik dolarizasyonuna ve beraberinde
olusturdugu finansal kirilganliklara dikkat ¢ekilmektedir. Tiirkiye’de dolarizasyon, hem
bankacilik sektoriinde hem de reel sektdrde neden oldugu agik pozisyonlar sebebiyle 2000
ve 2001 krizleri dncesi 6nemli 6l¢iide kirilganliklara yol agmistir. 2001 sonrasi gelistirilen
ekonomik programla bu kirilganliklarin 6niine gegilmeye ¢alisilsa da hala bazi sektorler de

kirllganliklar devam etmektedir.

Bu béliimde dolarizasyonun neden oldugu kirilganliklar incelenecektir. Oncelikle
ilk ayrimda bankacilik sektdriinde etkileri ve yol acgtign riskler agiklanacaktir. Ikinci
ayrimda ise dolarizasyon sonucu reel sektorde kriz Oncesi ve kriz sonrasi olusan riskler

tartigilacaktir.
3.3.1 Bankacilik Sektorii Uzerine Etkileri

Bu boliimde oncelikle yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri olan bankacilik
sektoriiniin sahip oldugu riskler tartisilcaktir. Ardindan bu risklere sahip olan bankacilik

sektoriiniin kirilganliklar gesitli gdstergeler 1s181nda incelenecektir.
3.3.1.1 Kredi ve Kur Riski

Dolarize olmus {ilkelerin bankacilik sektoriiniin onemli derecede kur riskine tabi
oldugu daha onceki boélimlerde tartisilmisti. Kur riskine ek olarak kredi kullananlarin
bilangolarindaki kur riskinin bankalara kredi riski olarak donmesi de bankacilik sektdriinde
riskleri 6nemli derecede ylikseltmektedir. Bu g¢ercevede bu bdliimde Tiirk Bankacilik
sektoriinde dolarizasyon sonucu olusan kur riski ve kredi riski detayli olarak

incelenecektir.
3.3.1.1.1 Kur Riski

Bankacilik sektoriiniin kur riskine tabi olmasi, bu sektoriin acik pozisyonlar ile

ilgilidir. Tiirkiye’de 2001 krizinden 6nceki donemlerde agik pozisyon yapisal bir 6zelliktir
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(Ozatay- Sak 2003: 33). Tablo 3.4’te 2001 6ncesi acik pozisyon tutarlar belirtilmistir.
2000 yilindaki agik pozisyon tutarmin biiyiikliigli olduk¢a dikkat ¢ekicidir. Bu seviyede
acik pozisyona sahip olan bankalar 2001 yil1 basinda kurun dalgalanmaya birakilmasiyla

onemli dl¢iide zarar etmislerdir.

Tablo 3.4 Kriz Oncesi Acik Pozisyonlar (Milyon Dolar)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Agik  pozisyon -16725 -3072 -4 500,2  -2745 -14 553 -1 588

Tutar:

Kaynak: DPT, Mali Sektor Degerlendirme Raporlari

Bankalarin bu derece acik pozisyon birakmasinin altinda yatan en Onemli
nedenlerden biri yurtdisindan yiiksek miktarda bor¢lanmalaridir. Bankalar kurun
sabitliginin saglandig1 yiiksek faiz ortami iginde mevduat toplamak yerine yurtdisindan
kredi almay1 daha cazip bulmuslardir. 1996 yilinda yurtdisindan alinan kredilerin bilango
toplami1 i¢indeki pay1 %9,4’ten 1997°de %12,9’a 1998°de ise %12,5’e cikmistir (DPT
1999). Tablo 3.5’te yurtdirsindan alinan kredilerin miktarlar1 ve toplam kredileri igindeki

paylar1 gosterilmistir.

Tablo 3.5 Yurtdisindan Saglanan Krediler

1996 1997 1998* 1999 2000 2001

Yurtdisindan Alman | 2 657,60 448230 546880 5871,3 10091,6 75722
Krediler (Milyon
Dolar)

Yurtdisindan ahnan | - 75,7 69,1 76,05 78,71 74,04
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krediler/toplam
Krediler(%)

Kaynak: DPT, Mali Sektor Degerlendirme Raporlari
*1998 yilindaki bu drece gerilemenin sebebi temelde Rusya krizidir. 1998 Agustos ayinda meydana gelen

Rusya krizi sonucu kredi sartlari zorlagmistir.
Bankacilik sektorii yurtdisindan sagladigi kredileri 1990’11 yillarda kamu kesiminin
fonlanmasinda kullanmistir (Aklan 2007: 57). Ozellikle kriz 6ncesi dénemde bankacilik
sektoriiniin asil problemi kamu bor¢lanma gereginin fonlama ydntemidir (Ozatay- Sak
2003: 21). Sektordeki ¢ogu banka yurtdisindan kisa vadeli bor¢lanip bu kaynaklar1 uzun

vadeli kamu kagitlarinin satin alimmasinda kullanmuslardir.*?

1999 yilinda kur ¢ipasina dayali ekonomik istikrar programina gegilmesi bankalarin
acik pozisyon birakmasini cazip kilmistir. Aklan(2007)’a gore Tirkiye’de kisa vadeli
sermaye girislerine dayali biiylime programi sonucu 1990’ yillarda kur-faiz makasi faiz
lehine acilmistir (2007: 58). Bu da bankalarin yurtdisindan borglanip kamu kesimini
fonlamastyla sonuclanmistir. Buna ek olarak Merkez Bankasi’nin bankalara agik piyasa
islemleri ile likidite saglamasi ahlaki ¢okiintli problemleri ortaya ¢ikarmis ve bilangolarda

kur uyumsuzluguyla sonug¢lanmistir (Rosenberg et al. 2005: 32).

Ozatay ve Sak(2003)’a goére kirilgan bankacilik sistemi olmadan cari agik ve
Lira’nin reel deger kazanc1 2000-01 krizlerinin olusmasinda yeterli olamazdi. Krizlerden
once bankacilik sisteminde onemli derecede kur ve vade uyumsuzluklar: bulunuyordu. Bu
durumda yasanan devaliiasyonun etkileri yiliksek seviyede agik pozisyona sahip olan
bankalardan bilanco etkisi ile tiim ekonomiye yayilmis ve dalgali kura alistk olmayan

ekonomik birimleri zorlamistir.

* Bu durumun en 6ne ¢ikan 6rnegi Demirbank 6rnegidir. 2000 6ncesinde Demirbank kamu kagitlari
piyasasinda piyasa yapicisi olarak faaliyet géstermekteydi. Bankanin devlet borg senedi/toplam varliklar
orani diger bankalarin yaklasik iki katiydi. En dnemli 6zelligi ise devlet borg senetlerini temelde kisa vadeli
repolarla tasimasi idi. Bu sekilde riskli bir pozisyon alan banka 2000 yili Ekim ayinda piyasadan borg alamaz
duruma geldiginde devlet borg senetlerini satmak durumunda kalmistir. ikincil piyasalarda bu senetlerin
fiyatlari olduk¢a diismistir. Yaygin gorise gore Kasim 2000 krizini baslatan Demirbank olmustur. (Bkz.
Ozatay ve Sak(2003))

72




2001’den sonra dalgali kura gegilmesi agik pozisyonalari daha tehlikeli hale

getirmis ve bankacilik sektoriinii bu konuda daha dikkatli davranmalari konusunda

zorlamistir. 2001 yi1li Mayis ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

tarafindan uygulamaya konulan “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi”

dogrultusunda acik pozisyonlara sinirlama getirilmistir.**

Tablo 3.6 Kriz Sonras1 Bankacilik Sektorii Acik Pozisyonlar1 (Milyon Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bilanco I¢i Acik Pozisyon
Kamu B. 194 227 379 56 -443 913
Ozel B. -454 -372 -1753 |-2049 |-3377 |-2953
Yabanc B. 42 82 -100 176 -1748 | -6458
KYB 34 38 84 -64 102 -187
Toplam -551 =27 -1390 |-1880 |[-5467 |-10511
Net Genel Doviz Pozisyonu
Kamu B. 252 228 379 55 144 156
Ozel B. -288 -138 -519 -243 -189 -219
Yabanci B. -9 39 18 34 142 -235
KYB 177 136 50 57 88 1
Toplam 173 263 -71 -97 184 -296

Kaynak: DPT Mali Sektor Degerlendirme Raporlart

“ Bu program kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandiriimasi, TMSF

blinyesindeki bankalarin en kisa slirede ¢6ziime kavusturulmasi, yasanan krizlerden olimsuz yénde

etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, bankacilik sektériinde gézetim ve denetimin
arttirilarak daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturmak igin gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi olmak lizere dort ana basliktan olusmaktadir.
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Getirilen diizenleme ile bankalar agik pozisyonlarini azaltmak igin yabanci para
kredilerini arttirmiglardir. Ancak bu da yabanci para kredi verilen firmalarin borglarini geri
O0deyememesi durumunda; firmalarin kur riskinin bankalara kredi riski olarak dénmesine

neden olmustur. Bu durum takip edilen boliimde tartisilacaktir.

Bankalarin agik pozisyonlari kapatmada kullandiklar1 bir diger yontem tiirii ise
tiirev triinlerdir. Bankalar bilanco i¢i yabanci para agik pozisyonlar1 bilango dis1 tiirev
islemler kullanarak koruma altina almaya yonelirler. Tablo 3.6’dan izlenebilecegi gibi
bankacilik sektoriinde 2001 yilindan sonra net genel doviz pozisyonu kapali bir seyir
izlemistir. Ancak bankacilik sektdriiniin Gnemli oranini olusturan 6zel bankalarin net genel
doviz pozisyonun hala acik olmasi, 6zel bankalarin kur riskine tabi olduklarini ortaya

koymaktadir.

Sekil 3.4 Ozel Bankalarin Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Ozkaynak
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Kaynak: BDDK Kur Riski Degerlendirme Raporlar1 ve TBB verileri

2001 yilindan sonra bankacilik sektoriiniin bu tiir risklere kars1 daha saglam olmasi
icin banka sahiplerinden taahhiit mektuplar1 alinmis ve bir takvime bagl olarak sermaye

arttirimina gitmeleri istenmistir. 2001 ve 2002 yillarinda toplam {i¢ katrilyon TL sermaye

74



artis1 gergeklestirilmistir (DPT 2003: 28). Sekil 3.5’te goriildiigii gibi 6zel bankalar
genelde agik pozisyon bulundursalar da sermaye yapilarini gii¢lii olmasi acik pozisyon

oraninin yasal sinirlar icinde kalmasina neden olmustur.®

3.3.1.1.2 Kredi Riski

Bankalarin dolarizasyon sonucu karsilastigi bir diger risk ise kredi riskidir. Yabanc1
para kredilerde artis oldugunda, kur riski kredi alan ekonomik birimlerin bilangolarina
aktarilmis olur. Bilangolarinda yabanci para cinsinden ylikiimliiliikleri artan ekonomik
birimler ortaya ¢ikabilecek ani bir kur artisinda aldiklar1 kredileri geri 6demede
zorlanabilirler. Ekonomik birimlerin borglarini geri ¢evirememesi ise bankalarin bir kredi
riski ile kars1 karstya kalmasi ile sonuglanir. Bankacilik sektoriinde goriilen kredi riskini ve
bankacilik sektoriiniin aktif kalitesini 6lgebilemek i¢in banka kredilerinin takipteki krediler

bolimu incelenebilir.

Tablo 3.7 Takipteki Kredilerin Toplam Krediler Icindeki Pay1 (% Yiizde)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Takipteki |19 35 104 114 179 275 16,0 7,2 57 44 43
Krediler

TL 1,7 32 97 10,7 157 248 156 7 56 44 43

YP 02 03 06 08 22 28 04 02 0,1 00 00

Kaynak: DPT, Mali Sektor Degerlendirme Raporlari

1997 yilindan beri artmakta olan yabanci para cinsinden takipteki kredilerin toplam

krediler i¢indeki paymda 2001 yilinda hizli bir sigrayis yasanmistir. Kurun 6ngdriilebilir

*> 1 Kasim 2006 tarihinde resmi gazetede yayimlanan ylkimlaliik uyarinca bankalarin yabanci para net
genel pozisyonu/ 6zkaynak oraninin yasal sinirlarinin %20’yi asamaz. (Bkz.www.bddk.gov.tr/mevzuat Erisim
Tarihi: 20 Nisan 2008 )
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oldugu bir sistemde ekonomik birimler yabanci para cinsinden borglarini arttirmiglardir.
2001 yilinda yasanan devaliiasyon Ozellikle bilangolarinda agik pozisiyonu bulunan
ekonomik birimlerin kredilerini geri 6deme kabiliyetlerini zedelemis ve bu donemde
takipteki krediler en yiiksek seviyesine ulasmistir. Devaliiasyonun etkileri, bir yildan uzun
vadeli kredi alanlarin bulunmasindan dolay1 2002’de de hissedilmistir. 2003’°ten bu giine
kadar da kademeli olarak azalmaktadir. Bunun en temel sebebi ise dalgali kurlarin

ekonomik birimleri risk yonetimi konusunda zorlamasidir.

Ancak 2002’den sonra dnemli oranda ve ani bir kur hareketi olmamasi takipteki
yabanci para kredi oranlarinin diisiik seyretmesine katki saglamistir. IMF’nin Tirkiye’ nin
finansal piyasalarini degerlendirdigi finansal degerlendirme raporuna (FSAA; 2007) gore;
yabanci para kredileri toplam banka kredilerinin hala {igte birini olusturmaktadir. Bu da

bankalarin kur riskini kredi riskini {izerinden tagimaya devam ettiklerinin bir gostergesidir.
3.3.1.2 Bankacilik Sektorii Saglamhik Gostergeleri

IMF’nin Finansal Istikrar Degerlendirme Raporu(FSSA, 2007) na gére Tiirkiye’nin
finansal sistemi son bes senede oldukga giiclenmistir. Finansal sektdr biiyiimesini hala
stirdiirmekte ve uluslararasi piyasalara entegre olmaktadir. Ancak IMF’ye gore bu siirecte

saglamlig1 korumak iizere dikkatli bir yonetim anlayis yiiriitiilmelidir (2007:22).

Bu raporda dikkat ¢eken bir diger nokta ise Tiirkiye finansal sektdriiniin hangi
gelismelere karsi daha duyarli oldugu analizidir. Tiirkiye ekonomisi i¢in en kotli senaryo
sermaye girislerinde ani durus (sudden stop) ve petrol fiyatlarinda ki artislar olarak tespit
edilmistir. Petrol fiyatlarinda 6nemli derecede artiglarin oldugu iginde bulundugumuz
donemde finansal sektoriin daha az etkilenmesi icin oOzellikle dikkatle ydnetilmesi

gerekmektedir.

Bu boélimde Tiirkiye’de bankacilik ve finansal sektoriin saglamligr ile ilgili
gosterge sayilabilecek iki endeks incelenecektir. Bunlardan ilki Kibritgioglu(2003)
tarafindan gelistirilen Bankacilik Sektorii Kirillganlik Endeksi (BSF); digeri ise TCMB

tarafindan hazirlanan ve alt1 alt endeksten olusan Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)’dir.
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3.2.1.2.1 Bankacilik Sektorii Kirillganhk Endeksi (BSF)

Kibritgioglu(2003) nun gelistirdigi bankacilik sektorii kirillganlik endeksi ii¢ temel
gostergeye dayanmaktadir. Bunlar i) banka mevduatlari, ii) bankalarin yurtici 6zel sektore
verdigi krediler, iii) bankalarin yabanci para ylikiimliiliikleridir. Bu gostergeler bankalarin

likdite, kredi ve doviz kuru riskini ortaya koyar.

CPE — FL — DEP —
-

¢ 3.2}
3

CPS, bankacilik sektoriiniin 6zel sektérden alacaklarini; FL, bankacilik sektOriiniin
yabanci para yiikiimliiliklerini ve DEP ise bankacilik sektoriinde yer alan toplam reel
mevduatlar1 ifade etmektedir. Bu degiskenlerden aritmetik ortalamalari(p) c¢ikarilip
standart sapmalarina(c) boliinerek degiskenlerdeki oynakliklar belirlenmistir. Bu degerler

endekste bir onceki yilin ayni ayma gore degisim oranlari olarak yer almaktadir.

BSF endeksinde her diisme banka sisteminin derin bir sistemik krizle kars1 karsiya
oldugunu gostermez. 0>BSF3> -0,5 ise banka sisteminin orta kirillganlikta, -0,5>BSF3
ise banka sisteminin yiiksek kirilganlikta calistigini sOyleyebiliriz. Banka sisteminin

diizgiin ¢alistigin1 sdylebilmemiz i¢in endeksin 0 civarinda ¢ikmasi gerekir.

Mevduat riskinin modern bankacilik krizlerinde ¢ok fazla etkili bir rol
oynamadigini vurgulayan Kibritcioglu(2003) sadece kur ve kredi riskini gozeten alternatif

bir endeks daha gelistirmistir. Bu endeks;

EEPS.:I_ F}-I- EF.E-I:I— jc}

B5FI=

2 3.3}
Seklinde ifade edilir. Sekil 3.5’te goriildiigli lizere her iki endeks de benzer bir

dagilim gostermektedir.
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Sekil 3.5 Bankacilik Sektorii Kirllganlhik (BSF) Endeksi
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Kaynak: http://ekon-elek.blogspot.com

Her derin bankacilik krizi oncesinde BSF3 endeksinde onemli bir yiikselme
yasanir. Bu bankalarin 6nemli derecede risk alic1 bir davranis gosterdiklerini ortaya koyar.

Bu krizlerin olusacaginin bir sinyalidir. Bu Onsinyalden sonra BSF3 hizla diiser
(Kibritgioglu 2003: 54).

BSF3 endeksi son donem krizlerinden 6nce yiikselmis ve kriz donemlerinde diisiise
gecmistir. 2002 yilindan sonra tekrar artmaya baslayan endekste 2006’dan itibaren diisiis

baglamistir. Bankacilik sektoriinlin Mayis 2006’daki dalgalanmayla birlikte de risk
almaktan ka¢indig1 goriilmektedir.
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3.2.1.2.2 TCMB Finansal Saglamhik Endeksi (FSE)

Bankacilik  sektOriiniin  finansal saglamhiginin  ve kirilganliklarinin  tespit
edilebilmesi i¢gin TCMB tarafindan 1999 yilin1 100 kabul eden bir endeks gelistirilmistir.
Bu endeks bankacilik sektoriiniin  finansal saglamligini altt alt endekse gore
hesaplamaktadir. Bu alt endeksler ise: aktif kalitesi, likidite riski, kur riski, faiz riski,
karlilik ve sermaye yeterliligi gostergelerinden endekse doniistiiriilmiistiir. Tablo 3.8’de bu

alt endekslerde yer alan gostergeler ve bu gostergelerin endekse katkisi sunulmustur.

Tablo 3.8 Finansal Saglamhk Gostergeleri

Finansal Saglamhk Gostergeleri Endekse Etki Agirhk
Yoni
Briit Takipteki Alacaklar/Briit Kredi Negatif 0,33
AKktif Kalitesi Net Takipteki Alacaklar/Ozkaynaklar Negatif 0.33
Duran Aktifler/Toplam Aktifler Negatif 0,33
Likit Aktif/Toplam Aktif Pozitif 0,40
Likidite 3 Aya Kadar Vadeli Aktif/3 Aya Kadar Pozitif 0,60
Vadeli Pasif
Bilanco I¢i YP Pozisyonu/Ozkaynaklar Negatif 0,50
Kur Riski YP Net Genel Pozisyonu/Ozkaynaklar Negatif 0,50
(1 Aya Kadar Faize Duyarli TL Aktifler- Negatif 0,50
1 Aya Kadar Faize Duyarli TL Pasifler)/
Ozkaynaklar
Faiz Riski*
(1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Aktifler- Negatif 0,50

1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Pasifler)/
Ozkaynaklar
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Karhhk Net Kar/Toplam Aktif Pozitif 0,50

Net Kar/ Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Sermaye Serbest Sermaye/ Toplam Aktif Pozitif 0,50
Yeterliligi

Sermaye Yeterlilik Rasyosu Pozitif 0,50

*Faiz Riski 2005°ten sonra alt endeks olarak takip edilmeye baslanmustir.

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar raporlari

Sekil 3.6°da finansal saglamlik endeksinin gelisimi yer almaktadir. 2000 ve 2001
krizlerinde 100’lin altina diismiistiir. Ancak daha sonra yukari dogru harekete gegcen bu
endeks 100’iin stiinde seyretmektedir. Bu da bankacilik sektdriiniin 2001 yilindan sonra
oncesine gore risklerinin azalmis oldugu ve daha saglam bir goriiniime kavusmus
oldugunu gosterir. 2006 yilinin Mayis ayinda tiim diinyada meydan gelen istikrarsizlikla
birlikte endekste diisme yasanmistir. Bu aylarda finansal saglamlik endeksinin diisiigiinde

en bliyiik katkiy1 66 endeks degeriyle likidite endeksi saglamistir.

Sekil 3.6 Finansal Saglamhik Endeksi (FSE)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporlart

Dolarizasyonun etkilerini inceledigimizde bu endeksin kur riski boliimiine
bakmamiz bize daha ayrintili bir agiklama verecektir. Kur riski endeksinin de 2000 ve
2001 krizleri ile oldukca azalmis oldugunu ve krizlerden sonra toparlanmaya basladigi
goriilmektedir (Bkz. 3.7). 2002 sonrasinda gerek dalgali kura ge¢ilmis olmasi gerekse
bankalara getirilen yasal zorunluluklar agik pozisyonlarin azalmasiyla sonuglanmustir.
Bankacilik Sektorii Kirillganlik Endeksi (BSF) gibi Finansal Saglamlik Endeksi (FSE) de
bankacilik sektoriiniin 2000 6ncesi oldukca kirlgan oldugunu ancak 2001 sonrasi getirilen

diizenlemelerle risklerini 6nemli lgiide azalttigini ortaya koymaktadir.

Sekil 3.7 Kur Riski Endeksi
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ynak: TCMB Finansal Istikrar Raporlart

3.3.2 Reel Sektor Uzerine Etkileri

Daha 6nce de agiklandigi iizere geleneksel acik ekonomi literatiirinde Mundell-
Fleming Modeline gore reel doviz kuru deger kaybettiginde ihracat¢i sektorlerin rekabet
etme gligleri artar. Bu da reel deger kayiplarinin ekonomiyi genisletici etkisi olarak
goriiliir. Ancak eger ekonomik birimlerin korunmaya alinmamis yabanci para cinsinden
yuikiimliliikleri bulunuyorsa doviz kurunda bir artis tam tersine bir etki yaratabilir. Doviz
kurunun yiikselmesi borcun yiikiinii arttirir, firmalarin net degeri diiser ve bu siire¢ net
degeri diisen firmalarin daha az yatirnm yapmasi yada doviz kurunun yiikselmesine bagl

olarak iflaslara gitmeleri ile sonuglanabilir (Kesriyeli v. dgr. 2005: 6).

Tiirkiye’de sirketler kesiminde 0zellikle yiikiimliilik dolarizasyonu oldukca
yiksek seyretmektedir. Bunun sebeplerinden biri sektoriin digbor¢lanmasinin  yiiksek
olmasidir. Tiirkiye’de sirketler kesiminin bu derece dis borca sahip olmasmin altinda
yatan durum ise, sirketlerin i¢ piyasalarda bir kredi kisitina sahip olmasidir. Uzun yillar
Tiirkiye’de hiikiimet yiiksek biitce aciklar1 ile calismis ve bankalarda kaynaklarini
hiikiimeti fonlamak tizere kullanmiglardir. Bu durumda 6zel sektor ihtiyag duydugu krediyi

yurtdisindan saglamistir (Ozmen-Yalgin 2007: 11).

Bunun yani sira Tiirkiye’de 2001 oncesinde uygulanan kur politikas1 gerek yurt

icinden gerekse yurtdisindan yabanci para cinsinden borclanmay1 daha cazip hale
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getirmistir. Kurun sabitliginin saglandig1 bdyle bir sistemde ekonomik birimler kur riskini
gozetmeksizin hareket etmislerdir. 2001 yilindan sonra dalgali kura gecilmesi ile birlikte
yabanci para kredilerin toplam krediler igindeki payr diisiise gegmistir (Bkz. Sekil 3.8).
Ancak hala ¢cogu gelismekte olan {ilkeyle kiyaslandiginda yiiksek olarak goriilebilir.

Sekil 3.8 Reel Sektor’iin Yabanci Para Kredi/ Toplam Kredi Rasyolari
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Kaynak: TCMB Risk Merkezi, Sektor Bilangolari

Sirketler kesiminin yabanci para ylikiimliiliige sahip olmasi bu sirketlerin
bilangolarinda kur uyumsuzlugu olabilecegine isaret etmektedir. Bilangcosunda yabanci
para pasiflerinin yabanci para aktiflerinden yiiksek oldugu acgik pozisyona sahip olan
sitketler doviz kuru yiikseldiginde borglarmi geri ¢evirmede zorlanabilirler. Geri
donmeyen krediler ise bir sonraki donem bankalarda kredi arzinin kisilmasina yol acar,
boylece doviz kurundaki ani artisin etkisi bilancosunda acgik pozisyonu olmasa da

ekonominin tiimiine yayilir.

Bu risklerin Onlenmesi amaciyla {ilkemizde doviz kazandirict faaliyetlerde
bulunmayan firmalara doviz kredisi verilemeyecegi yiikiimliiliige baglanmistir. Ancak
dovize endeksli krediler ve bankalarin yurtdisi teskilatlarinca kullandirilan krediler igin

boyle bir zorunluluk yoktur. 2007 yili sonunda bankalar tarafindan 57,8 milyar dolar
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yabanci para kredi kullandirilmistir. Bu yabanci kredilerin 36,2 milyar dolar1 yurtdisi
subelerden kullandirilmistir ve bunlarin yaklasik %81°1 off-shore subeler araciligiyla
gergeklestirilmigtir.  Yurtdisindan off-shore islemlerle kullandirilan bu  kredilerin
tamaminin yabanci para geliri olmayanlara kullandirildig1 varsayarsak ortaya ¢ikan risk

dikkat ¢ekicidir (BDDK 2008: 13).

Sirketlerin bilangolarindaki kur riskinin gézlemlenebilmesi agisindan Kesriyeli v.
dgr.(2005) nin ¢aligmasina paralel bir sekilde sirketlerin yabanci para borg¢lariin orani ve
yabanci para gelirlerinin orami karsilagtirilcaktir. Echeverry et al.(2003) sirketler kesimini
dort ana bolgeye ayirmuslardir. Bunlardan ilki yabanci para kredilerin toplam krediler
icindeki paymin yiiksek ve yurtdisi satiglarin toplam satiglar igindeki payinin diisiik oldugu
bolge olan cehennem bolgesidir. Bu bolgede bulunan sektorler oldukea yiiksek bir riskle
kars1 karstyadirlar. Tkinci bolge yabanci para kredilerin toplam krediler icindeki payinin
yliksek ve yurtdis1 satiglarin toplam satislar igindeki payimnin yiiksek oldugu koruma
bolgesidir. Bu bolgede yer alan sirketler yiiksek seviyede yiikiimliiliik dolarizasyonuna
sahip olsalar da yabanci para gelirleri de yiiksek oldugundan onemli sayilabilecek agik
pozisyon oranlarina sahip degildirler. Dolayisiyla risk de yiiksek degildir. Bir diger bolge
olan sadece talep bolgesinde ise yurtdisi satiglarin toplam satiglar igindeki paymin diisiik
olmasinin yaninda, yabanci para kredilerin toplam krediler igindeki payr da oldukga
diisiiktlir. Yabanci para kredi pay1 diistik oldugu icin risk de bu bolgede bulunan sirketler
icin ¢ok yiiksek degildir. Son bolge olan cennet bolgesinde ise yabanci para kredilerin
toplam krediler igindeki pay1 diisiikken, yurtdisi satiglarin toplam satislar igindeki pay1
yiiksektir.*®

Bu agiklamalar c¢er¢evesinde bu boliimde Tiirkiye’de sirketler kesiminin kur riski
kriz 6ncesi ve kriz sonrasi olarak inclelenecektir. Bu kapsamda tiim sektorler ve imalat
sektoriiniin alt sektdrlerinin degerleri kullanilmistir. Kriz 6ncesi 1999 yilinin Aralik ayinin

verilerini yansitan Sekil 3.9’da sektorlerin 6nemli Ol¢lide cehennem bdlgesinde

*®Bu bolgeleri ayirirken Kesriyeli v. dgr (2005)’ni takiben eger yabanci para kredi/toplam kredi orani 0,5 ‘in
Ustindeyse yuksek; degilse dustk kabul edilmistir. Yurtdisi satisar/net satislar orani ise eger 0,3 ‘Un
Ustlindeyse ylksek degilse dislik olarak kabul edilmistir.
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yogunlastig1 goriilmektedir. Ozellikle yabanci para kredilerin tiim krediler icindeki payi

sektorlerin ogunlugunda olukga yiiksektir.*’

Sekil 3.9 1999 Yih Sonu Sirketler Kesimi Riskleri
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Kaynak: TCMB Risk Merkezi, Sektor Bilangolari

Ayni analizi 2006 yili Aralik ay1 verileriyle uyguladigimizda sektdrlerin yabanci
para kredilerinin toplam krediler i¢indeki paymin da azalmis oldugu ve bir ¢ok sirketin
siir bolgelerine yaklastigi goriilmektedir. Ancak Sekil 3.10°dan takip edildigi lizere hala
sirketler kesiminin sektorlerinin cogunlugunun cehennem bolgesinde bulundugu da dikkat
cekicidir. Bu analiz 1s1ginda sirketler kesiminde risklerin biraz olsun azalmis olsa da,

sektoriin hala kirillganligini korudugu sonucuna varabiliriz.

Sekil 3.10 2006 Yili Sonu Sirketler Kesimi Riskleri

* Burada incelenen sektorlerle ilgili veriler TCMB’nin yayinladigi sektor bilangolari kismindan elde edilmsitir.
Bu sektorler tim ana sektorleri ve imalat sanayinin alt sektorlerini icermektedir. Tim sektérlerin yabanci
para kredi/toplam kredi oranlari ve yurtdisi satislar/net satislar oranlari Ek."te sunulmustur.
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Kaynak: TCMB Risk Merkezi, Sektor Bilangolart

Tirkiye’de 2001 yili sonrasi finansal sektoriin giiclenmesine ragmen reel sektorde
hala kirilganliklarin olduguna IMF’ nin Finansal Sistem Istikrar Degerlendirme Raporu
(FSAA, 2007)’nda da dikkat ¢ekilmistir. IMF bu rapor ¢er¢evesinde IMKB’de islem goren
yirmi biiyiilk Tirk firmasini incelemis ve bu sirketlerin toplulastirilmis bilangosuna
dayanarak bazi saptamalar yapmistir. Bu bilangolardan; sirketlerin yiikiimliiliklerinin
%60’1m1n ya yabanci para cinsinden ya da dovize endeksli oldugu goriilmiistiir. Ayrica net
yabanci para pozisyonun varliklara oraninin 2004’te -0,3, 2005’te -0,4, 2006’nin ikinci
ceyreginde -0,4 ve ligiincii ¢eyreginde -0,3 oldugu saptanmistir. Bu oranlar uluslararasi
standartlara gore oldukca yiiksektir ve reel sektdrde yiikiimliilik dolarizasyonun hala

yiiksek seviyelerde oldugunu gostermektedir.
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4. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu bdliimiinde Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon siirecini olusturan
dinamikler ampirik bir model yardimi ile acgiklanacaktir. Bu amagla dolarizasyon siirecine

varlik ve yiikiimliiliik agisindan ayr1 ayri yaklasilacaktir.*®
4.1 Modelin Tanitim ve Veriler
Tirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci;

WHADOLY; = 4 + B %lp, + Fa¥isfr” — rT ) 4 Gylidreen + Fplishn + (%elpT™5 4+ u; “.1)

BiADOLY, = Hy + +HYdreen + %A + S finge, + Gz ¥ ADOL.. + u, (42)

modelleri ¢er¢evesinde aciklanmistir. Kullanilan tiim degiskenler modelde bir 6nceki aya

gore ylizde degisimler olarak yer almaktadir. Ornegin
ADQLV; — BDOLV, 4
sDOLV. = ¥ 100
e ¢ BDOLVe o olarak hesaplanmigtir.

Model 4.1°de varlik dolarizasyonunu ifade etmek i¢in kullanilan bagimli degisken
DOLYV, dolarizasyon siirecine varlik agisindan yaklagmakta ve doviz tevdiat hesaplarmin

toplam mevduatlar i¢indeki pay1 (DTH/Toplam Mevduatlar) olarak tanimlanmaktadir.

Model 4.1°de yer alan ilk aciklayici degisken p, TUFE bazli enflasyon oranini

ifade etmektedir. p’de bir biiylime meydana geldiginde enflasyondan korunmak isteyen

* 1ze ve Parrado(2002)'nun tanimlamasi isiginda daha dnce dolarizasyon li¢ boliimde incelenmisti. Ancak bu
bolimde sadece varlik ve yiakimlilik dolarizasyonu analize dahil edilmistir. Dolarizasyonun 6demeler
dolarizasyonu (para ikamesi) ile ilgili olan kismi yurticinde dolasan nakit para ilgili saglkli veri olmadigindan
analiz digi birakilmistir. Reel dolarizasyon ise gerek 6lgmede yasanacak sikintilar gerekse Tirkiye
ekonomisinde etkinligini kaybetmis olmasi sebebiyle ihmal edilmistir.
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ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varliklara geg¢mesi sonucu varlik

dolarizasyonunun da biiyiimesi beklenmektedir.

Bir diger aciklayic1 degisken, (¥-r), i¢ piyasalarda bir ayhk Amerikan dolar
bazinda DTH’lara uygulanan reel faiz orani ile bir aylik TL mevduata uygulanan reel faiz
oran1 arasindaki farklart yansitmaktadir. Teorik olarak faiz farki yabanci para lehine
biiylidiikce ekonomik birimler bu avantajdan yararlanmak isteyecek ve DOLV

biiyiiyecektir.

Model 4.1°de yer alan bir diger agiklayici degisken reer ise reel doviz kuru
endeksindeki yiizde degismeyi ifade etmektedir.*’ Reel déviz kurunda bir biiyiime, ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda degerlendigindigini gosterir, bu da dolarizasyondaki

bliyiimeyi azaltic1 yonde bir etki yapmaktadir.

Kr; kredibilite degiskeni ise hiikiimetin ve hiikiimet politikalarinin kredibilitesini
ifade etmektedir. Eger hiikiimet politikalar1 kredibiliteden yoksunsa, uygulanan basaril
makroekonomik politikalar dahi para ikamesini azaltmada yeterli olmayabilir.
Ozatay(2000)’a gore kredibiliteden yoksun bir hiikiimet, piyasalari uzun vadeli borg
vermeye zorlayamaz. Calismamizda kredibilite gostergesi olarak endekslenmemis yeni
kamu kagitlarinin ortalama vadesi alinmistir. Ortalama vadelerde biiyiime hiikiimetlerin
kredibilitesinin arttigin1 gosterir. Bu durum ulusal paraya olan giiveni arttirdigindan
dolarizasyona azaltic1 etki yapacaktir. Dolayisiyla %Akr ile %ADOLVarasinda negatif bir
iliski beklenmektedir.

Model 4.1°de ayrica dolarizasyon histerisini 6l¢mek {izere modele gegcmis donemde
yasanmis en yiiksek enflasyon oranini ifade eden pmaks degiskeni eklenmistir.so Gecmis

istikrarsizlik ve kriz durumlarini géz oniinde bulundurarak karar veren ekonomik birimler

* Reer, TCMB’nin yayinladigi TUFE bazli reel efektif kur endeksinden elde edilmistir. 1995=100 kabul eden
bu endeks, IMF’nin tanimina gore 19 llkeye gore hesaplanmistir. Endekste artig TL'nin reel kazancini ifade
etmektedir.

*% Kamin ve Ericsson (1993,2003) da galismalarinda ge¢mis en yliksek enflasyon orani degerini, (Ap
histeriyi 6lcmek Gzere kullanmislardir. Mongardini ve Mueller (2000)’in ¢alismalarinda ise bu amagla
dolarizasyonun gecmis en yiiksek degeri, Adol™™* kullanilmigtir.

maks),
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bu durumun siirecegi yolunda bir beklenti igine girebilirler. Bu sebeple %Ap™* ile

ADOLYV arasinda pozitif yonde bir iligki beklenmektedir.

Dolarizasyona yiikiimliilik agisindan yaklasan model 4.2°de ise dolarizasyonu,
DOLY’yi ifade etmek iizere yabanci para kredilerin toplam krediler i¢indeki payr (YP
Krediler/Toplam Krediler) kullanilmistir. Bankacilik sektoriiniin arz ettigi yabanci para
cinsinden krediler diger sektorlerin bilangolarinda yabanci para cinsinden yiikiimliiliik

olarak yer almaktadir.”’

Model 4.2°de kullanilan ilk aciklayici degisken %Areer’dir. Ancak reel doviz
kurundaki yiizde degisme  yiikiimlillik ve wvarlik dolarizasyonuna farkli etkiler
yapmaktadir. Reel doviz kurunda ki bir biliylimenin beraberinde yukiimliiliik

dolarizasyonununda da bir biiylime meydana getirmesi beklenmektedir.

Modelde kullanilan diger bir agiklayict degisken %Akr ile yiikiimliilik
dolarizasyonundaki yilizde degisimler arasinda ters yonlii bir iligki beklenmektedir.
Kredibilitede ki biiyiimeye bagli olarak ulusal paraya olan giiven de artacak ve ekonomik

birimler ulusal para cinsinden kredileri tercih edeceklerdir.

Modelde yer alan bir diger aciklayict degisken ise finansal gelisimi ifade eden
fingel degiskenidir. Finansal gelisim modelde, GSYIH icindeki yabanci para mevduatlari
da igeren genis tanimli para arz1 (M2Y/GSYIH) olarak ifade edilmistir. Finansal gelisimini
tamamlamamis ekonomilerde ekonomik birimlerin ulusal para cinsinden kendilerini
koruyabilecekleri yeterince enstriiman gelistirilememis oldugunan bu boslugu yabanci para
cinsinden enstriimanlar doldurmaktadir. Finansal gelisimdeki biiyiime ile yiikiimliiliik

dolarizasyonundaki biiyiime arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Son olarak modele bankalarin agik pozisyonlarin1 kapatma amaciyla topladiklari
mevduata paralel olarak yabanci para cinsinden kredileri arttiracaklar1 varsayimi altinda

%ADOL, degiskeni denkleme agiklayict degisken olarak eklenmistir. Yiikiimliiliik

> Bu tanimlama literatiirde kredi dolarizasyonu olarak da adlandiriimaktadir. (Bkz. Luca ve Petrova(2003),
Arteta(2003))
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dolarizasyonundaki ylizde degisme (%ADOL,) ve varlik dolarizasyonundaki yiizde
degisme (%ADOL,) arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.> Bu iliski yuktimliliik
dolarizasyonu ile yapilan calismalarda vurgulanmaktadir. Ornegin; Catao ve
Terrones(2000) bankalarin varlik dolarizasyonu ile tistlendikleri riskleri yabanci para kredi
vermeyi arttirarak firmalara aktardiklarim1 vurgulamiglardir. Calvo(2001)’da mevduat
dolarizasyonun veri iken gelismekte olan {ilkelerde yabanci para kredilerinin yiiksek
olmasimin bankalarin agik pozisyondan kaginmasiyla agiklanabilecegini savunmaktadir.
Luca ve Petrova(2003) ise ¢alismalarinda mevduat dolarizasyonundaki %1°lik bir artigin

yabanci para kredilerde %6,7’lik bir artis meydana getirecegini ortaya koymaktadirlar.

Modelde yer alan enflasyon verileri Hazine Miistesarligi’ndan ve IFS (International
Finance Statistics)’ten almmustir. Diger veriler ise TCMB EVDS sisteminden elde
edilmistir. Analiz donemi verilerin diizenli olarak bulundugu ilk yil olan 1996:6 ile

2007:12 aras1t donemdir.
4.2 Duraganhk Analizleri

Ekonometrik modeli tahmin etmeden Once zaman serisi halindeki verilerin
duraganlik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin
regresyonunda oldukca yiiksek bir R* ve anlaml t istatistikleri s6z konusu olsa bile
parametre tahmin sonuglarinin ekonomik yorumu anlamsiz olabilir. Boyle bir regresyon
Granger ve Newbold(1974)’un ifadesi ile ‘“sahte regresyon” dur (Seviitekin-

Nargelecekenler 2005: 277).

Iktisadi degiskenler genellikle birinci derece biitiinlesik olduklarindan, modellerde
gecmis aya gore yiizde degisimler olarak tanimlanan serilerin duragan olmasi
beklenmektedir. Ancak seriler ikinci derece biitiinlesik de olabilirler. Bu nedenle
duranligin birim kok testleri ile control edilmesi dogru olacaktir. Bu dogrultuda regresyon

tahminine gegmeden dnce serilerimizin duraganlik analizleri yapilmigtir.

>2 Varlk dolarizasyonu literatiirde bir ¢ok ¢alismada ylikiimlilik dolarizasyonunun bir géstergesi olarak
belirtilmistir. (Bkz. Luca ve Petrova(2003), Barajas ve Morales(2003))
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Dolado ve digerleri (1990), Holdan ve Perman (1994) ve Enders (1995) zaman
serilerinde veri liretme siirecinin bilinmedigi durumlarda birim kok testlerinin ardisik siire¢
yaklasimi ile yapilmasinin daha uygun oldugunu belirtmektedirler. (Seddighi et al. 2000:
274). Ardisik siire¢ yaklasimi en genel model olan kesmeli ve trendli model ile baslar.
Eger duragan disilik sifir hipotezi (yani birim kokiin varligl) ret edilemezse oncelikle
trendin ve sonrasinda ise kesmenin anlamliliklar1 kosullu hipotezler ve/veya bilesik
hipotezler yardimi ile test edilir. Anlamli olmayan deterministik bilesen modelden
diglanarak model yeniden tahmin edilir. Ardisik siirecin herhangi bir adiminda duragan
disilik sifir hipotezi (yabi birim kokiin varligi) ret edilirse tiim siire¢ durdurulup serinin

duragan olduguna karar verilir.

Modellerde kullanilan serilerin birim kok testleri de ardigik siire¢ yaklasimina
dayandirilarak gergeklestirilmistir. Birim kok testleri gergeklestirilirken — Arttirilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) testi kullanilmistir. Yapilan analize gore
serilerin duragan oldugu, birim kok igermedigi saptanmistir. Tablo 4.1’de uygulanan birim

kok testlerinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4.1 ADF Birim Kok Testleri

Degisken ADF Sonuclan
DOL, -9.1366(0)*
DOLy -13.1137(0)*

P -7.1548(0)*
Reer -8.1759(1)*

Kr -14.4223(0)*
pmks -3.9671(11)**
Fingel -2.7862(11)**
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e Parantez iginde yer alan degerler gecikme uzunluklaridir. Bu degerler LM
(Langrange Multiplier) testi kullanilarak hesaplanmislardir.

o *Kesmeli ve trendli modele uygun bulunmustur. McKinnon (1996) kritik
degerleri kesmeli ve trendli model i¢in %1, %5 ve %10i¢in sirastyla -4.01, -
3.43,-3.14°tiir.

o **Kesmesiz ve trendsiz modele uygun bulunmustur McKinnon (1996) kritik
degerleri kesmesiz ve trendsiz model i¢in sirastyla -2.57,-1.94 ve -1.61 dir.

4.3 Ekonometrik Model

Tiirkiye’de dolarizasyon olgusunu agiklamak iizere gelistirilen her iki model de
EViews 4.1 ekonometrik paket programi kullanilarak Olagan En Kiiclik Kareler (OEKK)
yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 ve yorumlari alt boliimlerde varlik ve

yiikiimliiliik dolarizasyonu olarak ayr1 ayr1 agiklanacaklardir.
4.3.1 Varlik Dolarizasyonu

Tirkiye’de dolarizasyon olgusunu aciklamak {izere gelistirilen ilk model
Tiirkiye’de varlik dolarizasyonunun belirleyicilerini arastirmaktadir. Tahmin edilen model

4.1 asagidaki gibidir;

9%SDOLyp = —0.086 + 0.067%h4p, + 0.001954(rf — P} — 0.2408%8reen + 0.002%05kn + 0437 %apass
4.1)

s.h (0.2330)  (0.0323)  (0.0003) (0.0555) (0.0064) (0.3318)
pdegeri (0.7123)  (0.0410)  (0.0012) (0.0000) (0.7306) (0.1707)
R*=0.246795 F degeri= 8.6502
Diizeltilmis R*=0.2182 Olasilik F degeri= 0.0000
D.W =1.8533
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Klasik dogrusal regresyon modelinin dnemli bir varsayimi bozucu terim u,’lerin
arasinda bir serisel korelasyon problemi olmadigidir. Gelistirilen model 4.1’de Durbin-
Watson test istatistigi degeri 2 civarinda bulunmustur. Bu serisel korelasyon problemi
olmadigini isaret etmektedir. Ancak Durbin-Watson test istatistigi serisel korelasyonunun
derecesinin 1’den biiyiik oldugu ya da bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici
degisken olarak kullanildigi bazi durumlarda yaniltict olabilmektedir. Buradan hareketle
serisel korelasyon problemi olup olmadigi Breusch-Godfrey LM testi ile de ayrica
incelenmistir. u; bozucu terimlerinin model 4.3’te oldugu gibi q’uncu dereceden
otoregresif bir seriye gore tliredigini diisiinelim. ¢, ise ortalamasi sifir ve varyansi sabit bir

rassal bozucu terimdir.

Wy = Pyligey + Pslgas + v + Pelie-g + &5 (4.3)

Breusch-Godfrey LM testi ile sitnanan Hy: p;= po=......... =p,=0, hipotezidir. Eger
serisel korelasyon yoksa Hy hipotezi kabul edilecek ve u,= &, yani ortalamasi sifir ve
varyanst sabit olan rassal bir bozucu terime esit olacaktir (Gujarati 2006: 425). Ancak bu
testte uygulanacak gecikme uzunluklarinin arastirmaci tarafindan belirlenmesi
gerekmektedir. Modelde veriler aylik olarak bulundugundan oniki gecikme uzunluluguna

kadar Breusch-Godfrey LM testi gerceklestirilmistir.

Uygulanan test sonucunda ilk oniki gecikmede Hy hipotezi red edilememis ve
serisel korelasyon problemi olmadig1 ortaya konmustur. Oniki farkli gecikme uzunlugu

icin (n-q)xR* degeri ve olasilik degerleri Tablo 4.2°de ortaya konmaktadr.

Tablo 4.2 Breush-Godfrey LM Testi (Model 4.1)

Gecikme | (n-q)xR’ Olasilik Gecikme | (n-q)xR* Olasilik
Uzunlugu degeri Uzunlugu degeri
1 0.6366 0.4249 7 10.3643 0.1688
2 0.8600 0.6504 8 10.3643 0.2403
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3 3.1034 0.3759 9 11.6204 0.2355

4 3.6406 0.4568 10 12.0448 0.2820
5 4.2896 0.5085 11 13.6094 0.2553
6 9.9040 0.1287 12 13.9674 0.3027

Klasik dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir diger varsayimida bozucu
terimlerinin kosullu varyansinin sabit oldugudur. Zaman serilerinde degisen varyans
sorununa pek rastlanilmaz, daha c¢ok serisel korelasyon problemi goriiliir. Ancak doviz
kurlar1, enflasyon oranlar1 gibi serilerle c¢alisildigi durumlarda tahmin hatalar1 bazi
donemlerde kiiclik bazi donemlerde biiyiik olabilmektedir. Bu da hata teriminin
varyansinin sabit degil degisir oldugunu gostermektedir. (Enders 2003: 114). Zaman serisi
verilerinde genellikle karsilasilan sorun bozucu terim u,’lerin varyansinda goriilen bir
ardistk  bagimliliktir. Engle bu iliskiyi yakalamak icin Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, ARCH) modelini
gelistirmistir. Bu modelin temeli #,nin t donemindeki varyansinin bir 6nceki déonemde, (t-
1), bozucu terimin karesine bagli olmasi bdylelikle ardisgtk bagimlilik goriintiisii

vermesidir. ARCH(p) siireci;
varfud= o% = ap + ayul_y +agui g+ e tapui_y (4.4)
ARCH(p) siirecinde test ettigimiz hipotez
Hog @y=ds =@z = v =10 4.5)

hipotezidir. Eger Hy hipotezi red edilemezse hata varyanslarinda ardisik bagimlilik yoktur,
yani Var(u;)=ao’dir. Bu da sabit hata varyansi oldugunu gosterir (Gujarati 2006: 437).
Tablo 4.3°te 12 farkli gecikme uzunlugu icin ARCH LM Testi gergeklestirilmis ve nxR? ve

olasilik degerleri raporlanmustir.
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Tablo 4.3 ARCH LM Testi (Model 4.1)

Gecikme | nxR’ Olasihk | AIC Gecikme | nxR? Olasihk | AIC
Uzunlugu degeri Uzunlugu degeri

1 1.7984 0.1799 | 7.2206 [7 12.8268 | 0.0767 | 7.2551
2 10.7188 | 0.0047 7.1739 |8 14.1006 | 0.0791 | 7.2668
3 10.8341 ]0.0126 7.1930 9 14.7130 | 0.0991 | 7.2822
4 11.3049 |0.0233 7.2079 |10 14.9002 | 0.1357 | 7.3026
5 11.3939 |0.0441 7.2275 (11 14.6761 | 0.1978 | 7.3269
6 12.1773 1 0.0581 7.2428 |12 15.0215 | 0.2402 | 7.3477

Yapilan ARCH LM testi sonucunda hangi modelin uygun oldugu noktasinda
Akaike Bilgi Kriterinden (AIC) yararlamilmigtir. Akaike Bilgi Kriteri 2. gecikmede en

diisiik degerini almistir. 2. gecikmede otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH)

problemi oldugu goriilmiistiir. ARCH LM testi ile ARCH etkisinin varligi tespit edildikten

sonra mdeldeki regresyon denklemi ile yardimci denklem ARCH regresyon teknigi ile

tahmin edilmesi gerekir.

ARCH modelinin uygulamasinda goreceli olarak uzun gecikmeler kulanilmasi ve

sabit gecikme yapisinin onerilmesi sebebiyle kosullu varyans kosullu varyans denkleminde

yer alan parametrelere bazi kisitlamalar konulmustur. Bollerslev(1986) ARCH modelini

hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina dayanan
bir model gelistirmistir. Bu model Genellestirilmis ARCH (GARCH) adin1 almaktadir.
GARH(p,q) modeli,

U= '-"Fn*lﬁ_r

(4.6)
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g a
hy = ag + Z“Fug-f + Zs@fﬁr-f
=1 =1 (4.7)

olarak ifade edilir. Model 4.1’de GARCH(0,2) yapisiyla tahmin edilmistir. Buna
gore Model 4.1;

%4D0Lyr = —0.274 + 0.063%Ap . + 0.001%:86r7 — r9), — 0.219%8reen, + 0.004% Ak + 0.505%4p I (4.1

sh (0.1925)  (0.0243) (0.0004) (0.0445)  (0.0054)  (0.3749)
pdegeri  (0.1537)  (0.0070) (0.0002) (0.0000)  (0.4843)  (0.1777)

R’=0.241168 F degeri= 5.124764

Diizeltilmis R>=0.1941 Olasilik F degeri= 0.000015

D.W =1.8233

Varyans denklemi ise;

k. = 01163 + 1.999Fhe, — 10199h._q
(4.8)

s.h (0.0140) (0.0063) (0.0064)

p degeri (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken olan varlik dolarizasyonunu agiklama giicii yaklasik %24’tiir. Ancak
modele eklenen her degisken determinasyon katsayisi, R*’yi arttiracaktir. Bu yiizden
diizeltilmis R*’yi yorumlamak daha dogru olacaktir. Diizeltilmis R* ise modelde yaklagik

olarak % 19 olarak hesaplanmustir.
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Modelden elde edilen tahmin sonuglarina gore enflasyonda meydana gelen yiizde
I’lik biiylime dolarizasyonda yaklasik ylizde 0.07’lik biiylimeye sebep olmaktadir.
Enflasyon arttiginda TL geleneksel fonksiyonlarni yerine getirmekte zorlanmis ve
ekonomik birimler bu fonksiyonlar1 yerine getirmek {iizere yabanci para cinsinden

varliklar1 tercih etmislerdir.

Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan yiizde 1’lik biiylime ise dolarizasyonda yaklasik
ylizde 0.22°lik kiiciilmeye neden olmustur. Reel doviz kuru ile varlik dolarizasyonu
arasinda beklenildigi iizere negatif ve giiclii bir iligki tespit edilmistir. Bu da agikca ortaya
koyar ki TL deger kaybettiginde, TL cinsinden varliklara oranla daha degerli olan yabanci

para cinsinden varliklar tercih edilmektedir.

(7-r)’de de meydan gelen yiizde 1’lik biiyiime dolarizasyonda  0.001’lik
biiyiimeye neden olmaktadir. %A(-r) ile %ADOLV arasindaki iliski giiclii olmasa da
teorik beklentilerimizle uyumlu olarak pozitif yonde tespit edilmistir. Faiz oranlarinda
yabanci para lehine bir biliylime oldugunda yabanci para cinsinden yatirim yapmak daha

cazip hale gelmekte ve varlik dolarizasyonun da bir biiylime ortaya ¢ikarmaktadir.

Dolarizasyon histerisini 6lgmek iizere modele ekledigimiz %Ap™™ degiskeni ise
beklentilerimiz dogrultusunda varlik dolarizasyonu ile pozitif bir iligski icindedir ancak
istatiksel olarak kabul edilebilir bir anlamlilik diizeyine sahip degildir. Benzer sekilde

kredibilite degiskeni %Akr de istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermemistir.
4.3.2 Yiikiimliiliikk Dolarizasyonu

Son yillarda dolarizasyon olgusu aciklanirken kisilerin yabanci para varlik
bulundurmalarmin yam sira yabanci para borglari da dikkate alinmaktadir. Ozellikle
Tiirkiye gibi yabanci para cinsinden borcun fazla oldugu iilkelerde; 6nemli seviyede kur
degisimlerinin sektorlerin bilangolarinda bulunan agik pozisyonlar yardimi ile tiim
ekonomiye yayilabilecegi gercegi, dikkatlerin yiikiimliiliik dolarizasyonunda toplanmasina

neden olmustur.
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Bu bolimde

yiikiimliilik dolarizasyonu 4.2 no’lu  model

aciklanmaktadir. Modelin tahmin sonuglar1 asagida yer almaktadir:

GHSDOLY. = —0.551 + 0.551953DOLY, — 0.332%Argen + 0.030%5Fmgel. + 0.001%Akn

s.h (0.4615)  (0.1698)
p degeri (0.2346)  (0.0015)
R*=0.271460

Diizeltilmig R*=0.2490

D.W =2.4923

(0.1232)

(0.0000)

F degeri= 12.10978

(0.0321)

(0.1206)

Olasilik F degeri= 0.0000

(0.0131)

(0.9378)

cercevesinde

(4.2)

Yiikiimliiliik dolarizasyonunu agiklamak tizere gelistirilen modelde Durbin-Watson

test istatistiginin 2’ye yakin olmamasi modelde serisel korelasyon problemi olabilecegini

isaret etmektedir.

Model 4.2’de de serisel korelasyon problemi olup olmadigi Breush-

Godfrey LM testi ile de analiz edilmistir. Tiim gecikme uzunluklarinda %10 diizeyinde Hy

hipotezi red edilmistir. Bu da bize bozucu terimlerin model 4.3’teki seriye benzer bir

sekilde tiiredigini isaret etmektedir. ilk oniki gecikme uzunlugunda (n-q)xR* ve olasilik

degerleri Tablo 4.4’te raporlanmustir.

Tablo 4.4 Breush-Godfrey LM Testi (Model 4.2)

Gecikme (n-q)><R2 Olasihk Gecikme (n-q)><R2 Olasiik
Uzunlugu degeri Uzunlugu degeri
1 8.5384 0.0034 7 17.047 0.0170
2 9.4885 0.0087 8 17.868 0.0222
3 9.6661 0.0216 9 19.007 0.0251
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4 14.771 0.0052 10 19.079 0.0392
5 15.344 0.0089 11 19.134 0.0587
6 16.903 0.0096 12 19.923 0.0685

Modelde yer alan serisel korelasyon problem Newey-West HAC prosediirii ile

diizeltilmistir. Asagida bu prosediirle diizeltilen modelin sonuglar1 raporlanmustir.

WADOLY, = =0.551 + 0.5319%3DOLY, = 0.33298reer: + 0.050%AFmgel. + 0.001%Ak:

s.h

p degeri

R?=0.271460

(0.3892)  (0.1452)

(0.1593)  (0.0002)

Diizeltilmis R*=0.2490

D.W =2.4923

Model

4.2°de

F degeri=12.10978

(0.1857)

(0.0049)

(0.0287)

(0.0827)

Olasilik F degeri= 0.0000

de

Otoregresif Kosullu Heteroskedastisite

(0.0085)

(0.9047)

(4.2)

(Autoregressive

Conditional Heteroscedasticity, ARCH) testi de yapilmis ve hatalarin varyansinin ardisik

bagimli olup olmadig1 test edilmistir. Ik oniki gecikme uzunlugunda Hy hipotezi %1

diizeyinde red edilmistir. ilk oniki gecikme uzunlugunda nxR” degerleri ve olasilik

degerleri Tablo 4.5’te raporlanmustir.

Tablo 4.5 ARCH LM Testi (Model 4.2)

Gecikme | nxR? Olasihk | AIC Gecikme | nxR? Olasilik | AIC
Uzunlugu degeri Uzunlugu degeri
1 23.3525  [0.0000 | 12.2000 |7 28.7784 | 0.0001 | 12.2766
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2 28.1970 | 0.0000 12.1758 8 29.0800 | 0.0003 | 12.2955
3 29.2218 | 0.0000 12.1869 9 29.0959 | 0.0006 | 12.3175
4 29.0256 | 0.0000 12.2098 (10 28.8762 | 0.0013 | 12.3426
5 28.7943 | 0.0000 12.2332 |11 28.6947 |0.0025 | 12.3672
6 28.8861 | 0.0000 12.2538 12 28.5220 | 0.0046 | 12.3921

Model 4.2’de de uygulanan ARCH LM testi sonucunda ARCH etkisinin varligi
tespit edilmistir. Model 4.2 ARCH teknigi kullanilarak yeniden tahmin edilmistir. Model
4.2;

9SDOLY; = —0.891 + 0.598%ADOLY: — 0.458%&reen, + 0.092%8Fingei, + 0.008%3kn  (4.2)

s.h (0.3623)  (0.1559) (0.1384) (0.0218) (0.0071)
pdegeri  (0.0139)  (0.0001) (0.0009) (0.1422) (0.6667)
R?=0.2645 F degeri= 6.5259

Diizeltilmis R*=0.2240 Olasilik F degeri= 0.0000

D.W =2.4839

Varyans denklemi ise;
h. = 00791 + 19995k, - 1.0025h. . (4.9)
sh  (0.0294) (0.0021) (0.0021)
pdegeri (0.0072) (0.0000) (0.0000)
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olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama giicii yaklasik olarak %26’dir. Diizeltilmis R* ise yaklasik olarak
%25°tir.

Ortaya konan tahmin sonuglarina gore ylikiimliiliik dolarizasyonunu agiklayan en
giicli degisken ise varlik dolarizasyonu DOLV olarak bulunmustur. Varlik
dolarizasyonunda yiizde 1’lik bir biiylime yiikiimliiliilk dolarizasyonunu yaklasik olarak
ylizde 0.6’lik biliylime ortaya c¢ikarmaktadir. Bunun altinda yatan neden ise varlik
dolarizasyonu arttik¢a, yabanci para pozisyon ac¢igina sahip olan bankalarin yabanci para
kredi sartlarim1 kolaylastirmalaridir. Dolayisiyla varlik dolarizasyonu biiytidiikge
yuikiimliiliikk dolarizasyonu da biiyiimektedir. Bu sonug teorik beklentilerimizle uyumlu bir
sonugtur. Tiirkiye’de bankalar varlik dolarizasyonu ile iistlendikleri riskleri yabanci para

kredi vermeyi arttirarak kredi alan firmalara aktarmiglardir.

Modelde yer alan bir diger agiklayici degisken reer ise istatistiksel olarak oldukga
anlamli olmasina ragmen teorik olarak beklentilerimizin tersine bir sonu¢ vermistir.
Finansal gelisimi ifade eden fingel degiskeni ve kr degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli

bir sonu¢ vermemistir.
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SONUC

Kiiresellesme ile baslayan dolarizasyon son yillarda; ortaya ¢ikardigi sonuglar
yiiziinden oldukea tartisilan bir konu haline gelmistir. Ozellikle son dénem krizlerinde
dolarizasyonun yarattig1 finansal kirilganliklarin sorumlu gosterilmesi dikkatleri bu alanda

yogunlastirmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yasanan istikrarsizliklara paralel olarak gelisim
gosteren dolarizasyon oOnemli sorunlari da beraberinde getirmistir. Dolarizasyonu
onlemeye yonelik gelistirilen politiklar da politik ve finansal baskilar sebebiyle basarili bir

sekilde uygulanamamis ve dolarizasyon bu iilkelerde yiiksek seviyesini korumustur.

Tiirkiye de dolarizasyonun en yogun olarak yasandigi iilkelerden biridir. Tiirkiye
ekonomisinin piyasalarinin yeterince diizenlenmeden disa agilmasi bircok problemi de
beraberinde getirmistir. Yiiksek kamu kesimi bor¢lanma geregi ve orjinal giinah gibi tiim
gelismekte olan tilkelerdeki ortak sorunlar da eklenince Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon

stireci kagiilmaz bir hal almistir.

Yasanan makroekonomik istikrarsizlik ortami i¢inde ekonomik birimler;
portfoylerinin reel degerini koruyabilmek adina yabanci para ve yabanci para cinsinden
mevduatlara yonelmislerdir. Ayn1 zamanda yiiksek biitge agiklar1 sonucu uygulanan
enflasyonist finansman politikalar1 da ekonomik birimlerin yabanci paraya gegisini

hizlandirmastir.

Yiiksek kamu kesimi borglanma geregi Tiirkiye’de bankacilik sisteminde
kaynaklarin kamuyu fonlamaya yonlenmesine sebep olmustur. Bankalar c¢ogunlukla
yurtdisindan  sagladiklar1  kredileri iilke i¢inde kamu kesiminin fonlanmasina
yonlendirmislerdir. Bu durumda bir kredi kisit1 altinda kalan sirketler, ongoriilebilir kur
rejimlerinin de sagladigi bedava sigortayla birlikte yurtdisindan aldiklar1 kredileri

arttirmiglardir. Bunun yaninda yiiksek oranda yabanci para mevduat toplayan bankalarin,
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ustlendikleri kur riskinin bir kismini yabanci para kredileri arttirarak, kredi alanlara

aktarmasi da yiikiimliiliik dolarizasyonun artigina katki saglamigtir.

Artan dolarizasyon seviyesiyle birlikte 2000-2001 krizi 6ncesi ekonominin tiim
sektdrlerinde acik pozisyonlar artmistir. Onemli seviyede agik pozisyonu bulunan kesimler

kriz doneminde yasanan devaliiasyonla 6nemli derecede zarar kaydetmislerdir.

Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonun yol agtig1 etkiler 2001 Oncesi ve sonrasi
olarak iki donemde incelenebilir. 2001 6ncesi donemde tiim sektorlerde dnemli derecede
kirilganliklar olmasina ragmen bankacilik sektoriiniin kirilganliklarinin daha baskin oldugu
goriilmektedir. Bu donemde gerek ongdriilebilir kur rejimlerinin etkisi gerekse mevduat
sigortas1 bankalarin riski icsellestirmeden hareket etmesine neden olmustur. Hiikiimetler
tarafindan kurtarihisin bir sekilde beklendigi bankacilik sektoriinde ahlaki ¢okiintii
problemleri ortaya ¢ikmis ve beraberinde agik pozisyonlar da artmistir. Bankalarda agik

pozisyonlar sonucu olusan kur riski 2001 y1l1 6ncesi en yiiksek noktalarina ulagsmistir.

2000 ve 2001 krizlerinde 6nemli derecede zarar eden bankacilik sektoriinii yeniden
yapilandirmak {izere reform programlar1 gelistirilmis ve bu programlar gergevesinde
bankacilik sektdriinde riskler kademeli olarak azaltilmistir. Dalgali kura gecilmesi
bankalar1 risk yonetimi konusunda zorlamaktadir. Ayrica reform programlari sonucu
bankalarin sermaye arttirimina gitmeleri konusunda zorlanmasi da bankalara gii¢lii bir yap1
kazandirmistir. Bu donemde bankacilik sektoriinde risklerin azalmasiyla birlikte dikkatler
sirketler kesiminin kirilganliklarmma donmistir. IMF(2007)’de raporunda bu duruma
deginmis ve Tiirkiye’de sirketler kesiminin yabanci para cinsinden bor¢larinin 6nemli bir
kirilganlik olusturdugunu vurgulamistir. Sirketler kesimindeki kirillganliklarin, yabanci
para geliri olmayanlara yabanci para cinsinden kredi verilmesinin yasaklanmasi gibi
birtakim politikalarla 6niline gecilmeye calisilmistir. Ancak gerek dovize endeksli krediler

gerekse offshore subelerden kullandirilan kredilerle bu yasaklar da delinmistir

Bu calismada bu risklere dikkat c¢ekilmektedir. Bu amagla dolarizasyon olgusu,

teorik olarak incelenmis; belirleyicileri ve sonuglar1 ayrintili olarak ortaya konmustur.

103



Teorik kisima ek olarak Tiirkiye’de yasanan dolarizasyon siireci ve etkileri ¢esitli endeks,
analiz ve ekonometrik uygulamalarla incelenmistir. Bu ¢aligma sonucunda bes onemli
sonuca vartlmistir. Bunlardan ilki olusturulan bilesik endeksten izlenebilecegi gibi
Tiirkiye’de dolarizasyon siirecinin uygulanan politikalar sonucu azalma gosterse de hala

yliksek seviyesini korumakta oldugudur.

Tiirkiye iizerine yapilan uygulamali ¢aligmalardan elde edilen ikinci 6nemli sonug
da varlik dolarizasyonu etkileyen en Onemli etmenlerin enflasyon ve reel doviz kuru
oldugudur. Enflasyon yiikseldik¢e ekonomik birimler yabanci para cinsinden varliklari
tercih etmektedirler. Ulusal para reel olarak deger kaybettiginde ise degeri sabit kalan

yabanci1 para cinsinden varliklar tercih edilmektedir.

Ulasilan {iciincli 6nemli sonug ise Tiirkiye’de yiikiimliiliikk dolarizasyonunun en
onemli belirleyicilerinden birinin varlik dolarizasyonu oldugudur. Bankalar topladiklari
yabanci para mevduatlar arttikga yabanci para kredileri arttirma egilimindedirler. Bu da

bankalarin iistelendikleri kur riskini firmalara aktardiklarini gosterir.

Calismada elde edilen bir diger énemli sonug ise bankacilik sektoriinde risklerin
azalmig oldugudur. Bankacilik kesiminde risklerin 2001 Oncesine gore getirilen
diizenlemelerle 6nemli Olciide azaldigr goriilmektedir. Hem Kirit¢ioglu(2003) hem de
TCMB’nin gelistirdigi endeksler de bu durumu isaret etmektedir. Ancak sirketler
kesiminin yabanci para pozisyon a¢iginin bulunmasiyla, bankalarin firmalar araciligiyla bir

kiriganlikla yiizlestigini de gozden kagirmamak gerekir.

Bu calismada elde edilen son 6nemli sonug¢ ise Tiirkiye’de sirketler kesiminin
kirillganliklarinin hala devam ettigidir. Tirkiye’de sirketler kesiminin risklerini ortaya
koymak iizere yapilan analizde de 2006 yilinda, 1999 yilina gore sirketler kesiminde
riskelerin bir miktar azalmis olmasina ragmen hala ¢ogu sektoriin agik pozisyonlari
sebebiyle riskli bolgede bulundugu ortaya koyulmaktadir. Reel doviz kurunda

yasanabilecek bir deger kaybi, sirketlerin yabanci para cinsinden borglarini geri gevirmede
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zora sokabilecegi ve bu durumunda sirketlerden baglayarak tiim kesimleri etkileyebilecek

bir krizi baslatabilecegi riski dikkat cekmektedir.

Bu bulgular 1s181inda Tiirkiye Ekonomisi’nde dolarizasyonun makroekonomik
etkilerinin sinirlandirilabilmesi i¢in dncelikle dolarizasyonu azaltmak iizere dedolarizasyon
politikalar1  gelistrilmesi gerekmektedir. Uygulanan dedolarizasyon politikalarinin
ongoriilii politikalar olmasimin yaninda bu politikalarin etkinliginin saglanabilmesi adina
makroekonomik istikrar saglanmali ve enflasyonla miicadele siirdiiriilmelidir. Varlik
dolarizasyonu azaldiginda yiikiimliililk dolarizasyonunun, dolayisiyla etkilerinin de
azalacagl unutulmamali ve varlik dolarizasyonunu azaltmak iizere ekonomik birimlerin
giiven iginde yatirim yapabilecegi bir ortam olusturulmalidir. Ekonomik birimlerin
kendilerini koruyabilmeleri adina tiirev {iirlinlerinin kullanimi yayginlastiriimalidir. Bu
politikalarin etkileri orta ve uzun vadede ortaya g¢ikacaktir. Kisa vadede ise O6zellikle
sirketler kesiminin risklerinin azaltilmasi adina dovize endeksli kredilere diizenlemeler

getirlmelidir.
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