TURKIYE 'DE DOLARIZASYON VE ETKILERI :
1990-1998

Nazende OZKARAMETE COSKUN’

GIRIS

Herhangi bir mahin para olarak kabul edilmesi igin ii¢ fonksiyonu yerine getirmesi
gereklidir. Bu fonksiyonlar degisim araci olmasi, gelecekteki kullanimlar igin saklanmasi
ve birim olma 6zelligidir. Ulkelerde, Merkez Bankalan tarafindan ¢ikarilan paranin bu iig
fonksiyonu yerine getirmesi beklenir. Ancak baz iilkelerde , kendi Merkez Bankalarimn
¢ikardif1 para degil , bagka para birimleri bu ii¢ fonksiyonun birini veya birkagin yerine
getirmektedir.Bu duruma para ikamesi veya dolarizasyon denmektedir. Dolarizasyon den-
mesinin nedeni ise yabanci para biriminin ¢ogunlukla A.B.D. dolar olmasidur.

Yabanci paramin yerlesikler tarafindan degisim araci, saklama ve birim olarak yurtigi
parann yerine kullamlmasina para ikamesi denmektedir. Bir ¢ok calismada para ikamesi
ve dolarizasyon ayni anlamda kullamilmaktadir. Ancak Calvo ve Végh(1992) para ikamesi-
ni dolarizasyon siirecinin son agamasi olarak kabul etmektedirler. Calvo ve Végh'e gore
dolarizasyonda yabanci para, saklama araci ve birim olarak kullamlirken, degisim araci
olarak kullamilmaz. Para ikamesinde ise yabanci para ayn1 zamanda degisim araci olarak da
kullanilmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye igin her iki terimide kullanabiliriz. Bu galismada hem
para ikamesi, hem de dolarizasyon terimleri kullamilmistir - giinkii inceledigimiz dénemde
(1990-1998) A.B.D. dolan bazi zamanlarda hem degisim arac1 olmus hem de saklama ve
birim olarak kullamlmstir.

Tiirkiye'de 1984'den sonra yerlesikler bankalarda déviz tevdiat hesaplar1 agtirmaya
baslamiglardir. Bu hesaplarin toplami 1984°de 281.4 milyar TL iken, 1992°de 105669 mil-
yar TL olmustur ve 1995 yilinda 1198749 milyar TL’s1 iken 1998 yilmn ilk 10 ayinda
doviz tevdiat hesaplan 7184305.3 milyar TL olmustur. Bu ¢alismanin amaci toplam mev-
duatlar igersinde d6viz hesaplarnm oramini bulmak ve bu orandaki degisme ile doviz ku-
rundaki degisme arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amagla ¢alismanin birinci bsliimiinde
dolarizasyon tanimi ve 6lgiimii anlatilmig ve 1990’dan sonra Tiirkiye’deki dolarizasyonun
boyutlan ve dolarizasyon ile kurdaki degisme (TL/$) arasindaki iligki aragtirilmis-
tir.Calismada dolarizasyon ve para ikamesinin ckonomiye etkileri ve baz1 Latin Amerika
iilkelerindeki dolarizasyon incelenmistir.
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I. Tiirkiye’de Dolarizasyon

Calismamin birinci béliimiinde, 1990-1998 déneminde Tiirkiye’deki dolarizasyonun
boyutlan incelenmistir. Yabanci paranin saklama ve birim olarak yurt i¢i para yerine kulla-
mldig1 varsayildigindan bu galismada dolarizasyon terimi kullanilmigtir. 1990-1998/8 igin
dolarizasyon hesaplamrken bankacilik sektoriindeki doviz hesaplan kullanilmistir. Dola-
simdaki déviz miktar1 cahsmaya dahil edilebilseydi daha gergekgi oranlar hesaplanabilir ve
yabanci paranin degisim amact ile kullanildig da gosterilebilirdi ve o durumda para ikame-
si terimini kullanmak daha dogru olurdu.

Ekonomilerde yapilan islemlerin ne kadarmn yurt igi para ile ne kadarinin da
A.B.D. dolan ile yapildigindan dolarizasyon denilmektedir. Dolarizasyon oram yurt igi
doviz tevdiat hesaplarnin toplam mevduata boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Ancak dola-
simdaki yabanci paralann da bu hesaplamaya dahil edilmesi ile daha gergekgi bir oran
hesaplanacaktr fakat dolasimdaki yabanci para miktarim Tiirkiye igin bulmamiz imkan-
sizdir Ancak Bergstrand ve Budt (1990) A.B.D ekonomisi i¢in yaptiklan galigmalarninda
bankacihk sektorii disindaki yabanci para miktarim da dahil etmislerdir.Bu calismada 6
iilkenin Kanada, Ingiltere, italya, isvigre ve Almanya para birimlerinin miktar analize dahil
edilmistir.

Bu galismada Tiirkiye igin 1990-1998/8 doneminde dolarizasyon orani aylik olarak
hesaplanmistir. Bu oran Ocak 1984 — Agustos 1992 igin F. Selguk (1994) tarafindan he-
saplanmugtir. Selguk galigmasinda dolarizasyon oram ile TL yipranma arasinda pozitif bir
iliski bulmugtur.Bu durum 1980 den sonra uygulanan ihracat: artirica politikalarin bir sonu-
cudur. Selguk, galismasinda dolarizasyonu toplam déviz mevduatlarmun M2Y'ye oram
olarak hesaplamigtir. Bu galismada ise, dolarizasyon oram hesaplanirken doviz tevdiat
hesaplarinin toplam mevduata oran alinmustir (Mueller, 1994) Tiirkiiye i¢in dolarizasyon
orami hesaplanirken bankacilik sektorii disindaki doviz miktarimn bulamayacagimizdan
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarmin toplam mevduata orani almarak dolarizasyon oram
hesaplanmusgtir.

Yurtici yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplari

Dolarizasyon orani =
Toplam mevduat

Déviz kurundaki (TL/$) degisme ise, kurun aylar itibari ile yiizde degismesiyle he-
saplanmistir. Bu hesaplamalarda TL/$ kurunun doviz ahs ayhk isgiinleri ortalamasi kul-
lamlmistir., Bu hesaplamada (+) degerler TL’smmn deger kaybetmesini , (-) degerler ise
TL’sinin deger kazandifim gostermektedir.

Tablo 1°de 1990 (1) - 1998(8) dénemindeki dolarizasyon oram ve kurdaki yiizde de-
gismeler goriilmektedir.
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Tablo 1: Dolarizasyon Oram ve Kurdaki Yiizde Degisim:1990-1998/8

1990 | Dolarizasyon Kurdaki % | 1991 | Dolarizasyon Oram | Kurdaki %
Orani Degisme Degisme

1 0.221 1.80 1 0.239 4.06

2 0.223 2.10 2 0.245 4.81

3 0.221 3.16 3 0.266 12.63

4 0.220 2.04 4 0.270 7.59

5 0.230 1.79 5 0.280 3.65

6 0.220 3.10 6 0.280 7.47

7 0.233 1.36 7 0.290 3.46

8 0.221 0.57 8 0.288 3.08

9 0.220 1.44 9 0.305 3.10

10 0.230 0.89 10 0.310 4.21

11 0.243 1.25 11 0.325 2.14

12 0.248 3.51 12 0.330 2.08

1990 | Dolarizasyon Kurdaki % 1991 | Dolarizasyo Kurdaki %

Oran1 Degisme n Orani Degisme
1 0.341 4.85 1 0.412 4.17
2 0.354 6.65 2 0.422 3.88
3 0.371 7.62 3 0.439 3.82
4 0.372 5.31 4 0.453 1.79
5 0.380 4.57 5 0.462 4.37
6 0.396 2.56 6 0.462 5.05
7 0.416 0.88 7 0.476 6.69
8 0.414 2.14 8 0.483 4.11
9 0.429 2.63 9 0.501 2.03
10 0.429 4.07 10 0.520 5.27
11 0.423 7.13 11 0.527 6.95
12 0.417 2.9 12 0.527 5.12
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1990 | Dolarizasyon Kurdaki % 1991 | Dolarizasyon Oram1 | Kurdaki %
Oram Degisme Degisme
1 0.566 8.05 1 0.562 7.36
2 0.575 16.75 2 0.551 2.04
3 0.589 14.95 3 0.538 1.69
4 0.638 58.00 4 0.527 1.27
5 0.586 5:35 =) 0.506 1:52
6 0.529 -6.48 6 0.494 0.56
7 0.4825 -2.25 7 0.483 2.95
8 0.4891 2.24 8 0.486 4.86
9 0.526 7.11 9 0.49 2.48
10 0.550 2.85 10 0.52 5.0
11 0.559 3.94 11 0.53 5.0
12 0.546 3.16 12 0.54 8.0
1990 Dolarizsyon Kurdaki % 1991 Dolarizasyon Kurdaki %
Orani Degisme Orani Degisme
1 0.55 7.0 1 0.49 7.0
2 0.57 6.0 2 0.50 6.0
3 0.59 7.0 3 0.50 5.0
4 0.59 6.0 4 0.49 5.0
5 0.57 4.0 S 0.49 6.0
6 0.57 10 6 0.49 5.0
7 0.57 4.0 7 0.49 4.0
8 0.58 3.0 8 0.50 3.0
‘9 0.58 5.0 9 0.50 5.0
10 0.58 5.0 10 0.49 5.0
11 0.57 5.0 11 0.51 5.0
12 0.58 6.0 12 0.52 7.0
1998 Dolarizasyon Kurdaki %
Orani Degisme
1 0.51 6.0
2 0.52 5.0
3 0.53 5.0
4 0.53 4.0
5 0.51 3.0
6 0.49 3.0
7 0.48 3.0
8 0.49 2.0
9
10
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Tablo 1’den goriildiigii gibi 1990 yilinda dolarizasyon oram yiizde 20’ler civarinda-
dir. 1991, 1992 ve 1993 yillarinda bu oran artmigtir. 1994 yilindan giiniimiize kadar bu oran
0.5 civarindadir. Bu yillarda toplam mevduatlarin % 50 s1 yabanci para olarak tutulmakta-
dir. 1994’iin dordiincii ayynda (Nisan) bu oran incelenen donemin en yiiksek degerine u-
lasmugtir. Toplam mevduatlarn yiizde 64°ii doviz tevdiat hesabi olarak tutulmaktadir. Bu
oranin yiizde 64’e kadar ¢ikmasindaki etki, 5 Nisan kararlaridir. Tablo 1°den goriildiigii
gibi 1994’tin dordiincii aymnda TLsimin deger kaybetmesi en yiiksektir. 1990-1998
dénemsnde dolarizasyon oran: ortalama yiizde 40 iken kurun TL/$ yillik ortalama degisimi
yiizde 70 civarindadir..

Tablo 2’den goriildiigii gibi dolarizasyon orani 1990 yilinda 0.22 1993 yilinda 0.3
civarindadir. 1994 den sonra ise dolarizasyon oram 0.5 civarindadir. Tiirkiyedeki mevduatla-
rin % 50 yabanci para seklinde tutulmaktadir. 1994 sonra bu oramn artmamasin ana sebebi
insanlann yiiksek faizden dolay1 TL kalmayi tercih etmeleridir Kur politikasi olarak Mer-
kez Bankasminda hedefi enflasyon orani kadar sepet devaliiasyonunun gergeklestirmektir.

Tablo: 2

DOL. TL/$ TUFE I R TERK

ORANI %DEG. 1987=100

1990 0.22 0.23 4257 594 3.9 86.5
1991 0.33 0.60 6614 7270 6.6 79.4
1992 0.42 0.65 1072.0 742 10 80.1
1993 0.53 0.60 1698.0 74.8 -31.3 79.0
1994 0.55 1.70 3747.0 95.56 20 69.3
1995 0.54 0.54 70647 92.32 16.6 70.0
1996 0.59 0.77 12337.4  93.77 8.1 71.9
1997 0.52 0.87 22336.0  96.56 75.5
1998/8 0.42 0.29 389149 87.05 743

R-Gergeklesen Faiz
I-En Yiiksek Faiz
TERF-Tartili Efektif Reel kur

IL Para ikamesinin Etkileri

Sabit ve esnek doviz kuru sistemleri arasinda, esnek kur sistemi, iilkenin para arzinin
diger iilkelerdeki parasal gelismelerden etkilenmemesinden dolay: iistiindiir. Sabit kur sis-
teminde parasal bagimsizhik imkansizdir. Ulkenin parasinin degeri yabanci paranin degeri-
ne sabitlendiginden, Merkez Bankasi arz yanindan yabanci para ile yurtici paray birbirine
ikame etmektedir. Esnek kur sisteminde ise merkez bankalari arasinda herhangi bir para
akimu yoktur. Esnek kur sisteminde, arz yanindan, yabanci para ile yurtigi para arasinda
herhangi bir ikame s6z konusu degildir. Parasal bagimsizlik iddiasinda talep yanmdan her-
hangi bir ikamenin olmadig1 varsayilmaktadir. (Miler, 1972, 428)

Giiniimiizde uluslararas: iliskiler gozéniine alindigmda bu varsayimin gegerliligini
tarismak gerekir. Ulkelerdeki kisilerin ve sirketlerin yabanci para tutmalar1 bagunsiz para
politikast iddiasin gegersiz kilmaktadir. Yurtigindeki kisilerin yurtigi para yerine yabanci
para tutmalagyna para ikamesi veya dolarizasyon adi verildigi belirtilmisti.
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Para ikamesinin ekonomiye olan reel ve parasal etkileri yabanci paranin yurtigi para
yerine ne kadar kullanildifina baghdir. Yabanci para tiim islemlerde yurti¢i para yerine
kullamliyorsa iilkenin para politikas: etkisiz olacaktir. Yabanci para tim islemlerde degilde,
islemlerin bir kisminda yurtigi para yerine kullamliyorsa, bu durumda da parasal istikrar-
sizlik olacaktir. Ortaya gikan parasal istikrarsizhigin kaldinlmas igin yabanci para miktari-
mn da parasal biiyiikliklerin igine alinmasi gereklidir. Para talebi tahminlerinde yabanci
para miktanda géz 6niine alinmahdir. Bu amagla, para talebi tahmin ve analizler M2Y veya
M3Y kullanilmalidir, (Calomiris, C.W ve 1. Domowitz, 1989).

Melvin (1988 ) dolarizasyonu piyasamn zorladig1 bir parasal reform olarak gormek-
tedir. Parasal reformlar merkez bankas: kaynakli veya arz yanh reformlar olarak kabul
edilirken dolarizasyon talep yanli reform olarak kabul edilmektedir.

Para ikamesinin olmas: bir ok makro modeldeki varsayimlan gegersiz hale getir-
mektedir. Ciinkii makro modellerde, yurtigi islemlerde sadece yurti¢i paranin kullamldig1
varsayilmaktadir. Para ikamesinin oldugu durumlarda yurtici paraya ve yabanci paraya olan
talep gozoniine alinmahdir. Yurtigi para tutmada gegerli olan islem ve spekiilatif motifler,
yabanci para tutmada da gegerli olacaktir. Bu nedenle para ikamesinin oldugu durumlarda
doéviz kuru risklerine 6nem verilmelidir.

Para ikamesinden dolay:, iilkelerin para basmaktan elde ettikleri kazanglar
(seigniorage) azalacaktrr. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde, hiikiimetlerin en énemli
gelir kaynaklarindan birisi senyorajdir. (Edwards ve Tabellini, 1991). Edwards ve Tabellini
(1991) galismalarinda 52 gelismekte olan iilke igin (Tiirkiye dahil) enflasyon kazanglarini
hesaplamuslardir. Yurtigi para yerine yabanci para kullanilmasi biitge agiklarnimi artiracaktir
ve hiikiimetler maliye politikalan ile bu durumu diizeltemezlerse, enflasyon daha da arta-
caktir. (Végh, 1989).

IIL Latin Amerika Ulkelerinde Para ikamesi

- Para ikamesi ve dolarizasyon enflasyonun yiiksek ve degspken, doviz kurunun sii-
rekli yiprandig1 ve biiyiik dlgiide kamu agiklarnin oldudu iilkelerde daha fazla goriilmekte-
dir. Bu nedenle para ikamesi ve dolarizasyon ile ilgili caligmalara alti Latin Amerika tilkesi
merkez olmustur. Bu iilkeler Arjantin, Bolivya, $ili, Meksika, Peru ve Uruguaydir.

Bu iilkelerin hepsinde 1970-1992 déneminde para ikamesi ve yurti¢i paranin yip-
ranmasi arasinda aymi yonde iligki vardir. Yipranma oranlarnin yiiksek oldugu dénemlerde
para ikamesi de yiiksektir. Ancak bazi iilkelerde(Arjantin,Peru) zaman farkliliklar1 goriil-
mektedir. Bu iilkelerde siyasi politikalarda para ikamesini etkilemektedir.Bolivya ve Mek-
sika da 1982-1985 déneminde bankalarda déviz hesabi agilmasina izin verilmemistir.Latin
Amerika iilkelerindeki para ikamesi ve dolarizasyon konusunda daha detayli bilgi igin
Melvin (1988),Mueller(1994) ve Rogers(1992) bakimz.

Sonug¢

1990 dan sonraki dénemde iyice bozulan makro dengelerden Tiirk vatandaglar1 TL
yerine Amerikan dolar1 ve Alman markina yonelmislerdir. Bu nedenle 1984 de yiizde 1 den
kiigiik olan dolarizasyon orani 1990 da yiizde 25'e 1994 -1998 yillar1 arasindada ise yiizde
50 civarinda olmustur.bankicilik sektoriindeki doviz tevdiat hesaplarmin son yillarda fazla
degiskenlik gostermemesinin nedeni Merkez Bankasim uyguladigt kur politikasina bagla-
yabiliriz. Ayrica TL mevduatlanimn 1994 sonra reel pozitif faiz getiriside dolarizasyon ora-
mm son yillarsa fazla degismemesinin diger 6nemli bir sebebidir.1990 ve 1993 yillarinda
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dolarizasyonun artmast o yillardaki negatif rel faize ve TL deger kaybetmesine baglh-
dir.Dolarizasyon oram1 hesaplanirken sadece bankacihik sektoriindeki doviz miktan kulla-
mlmigtir bu oranlara piyasada dolasan yabanci para miktarlar ve kayda girmeyen yabanci
para miktan dahil degildir.Bu ¢alisma yeni vergi yasasindan sonraki donemler igin tekrar
yapildiginda daha farkli sonuglar verecektir.Ekonomideki para ikamesinin veya
dolarizasyonun artmamasi igin Tiirk Lirasma olan giivenin saglanmasi sarttir.Bu durum
bazi iilkelerde yeni para birimi tammuyla gergeklestirilmistir.
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