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Ulkeler, dis ticaret, finansal ve mali argiimanlara gore kendi paralaria sahip olmay isteyebilirler. Dis ticaret
arglimani, para otoritesinin doviz kurunu ihracati tesvik edecek bicimde ayarlayabilmesini; finansal argliiman para
otoritesinin para basma giiciine bagl olarak finansal sisteme son 6diing verici merci olarak kaynak aktarmasini ve
mali argliman ise hiikiimetin ulusal reel para balanslari talebine enflasyon vergisi yiiklemesini icermektedir. Tam
dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasini terk edip yabanci bir parayr yasal 6deme araci kabul etmesidir. Bu
caligmanin temel amaci, tam dolarizasyonun firsatlar1 ve tehditlerini biiyliik 6lgiide teorik ve kismen ampirik
literatiiriin taranmasi yoluyla ortaya koymaktir. Literatiirde tam dolarizasyonun bir iilkede islem maliyetlerini
azaltma, ulusal enflasyon ve devaliiasyon risklerini azaltarak para ve maliye politikalarinin kredibilitesini artirma ve
ulusal paranin deger kaybi (devaliiasyon) riskini ortadan kaldirarak iilkenin borglarin1 6deyememe riskini azaltma
firsatlar1 bulunurken senyoraj gelirlerini ortadan kaldirma, para politikalarinin bagimsizliginin ve ulusal merkez
bankasinin son 6diing verici merci iglevinin kaybolmasi baslica tehditlerini olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Rejimleri, Tam dolarizasyon, Firsatlar, Tehditler, Para ve Maliye
Politikalar1

ABSTRACT

Countries may wish to have their own currencies for foreign trade, financial and fiscal arguments. Foreign
trade includes monetary authority adjusts exchange rate to stimulately exports; financial actions involve monetary
authorities bailout to financial system through its money creation power as a lender of last resort; and fiscal actions
mean that government levy inflation tax national real money balances. Full dollarization means that a country
abandons its own currency and adopts a foreign currency as a legal tender. The main goal of this paper is to explain
its opportunities and threats through survey of the theoric and empirical literatures. Full dollarization’s main threats
are leading to loss of independence of the monetary policies, loss of seigniorage revenues and loss of ability of the
domestic central bank functioning as lender of last resorts. Its main opportunities are leading to decreasing in
transaction costs, increasing credibilities of the monetary and fiscal policies by decreasing the domestic inflation
rates and devaluation risks and decreasing the default risks by eliminating depreciation risks.

Keywords: Exchange Rate Regimes, Full dollarization, Opportunities, Threats, Monetary and Fiscal
Policies.
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1. GIRIS

2000’11 yillara yaklasirken hizla gelisen piyasa ekonomilerinde (emerging markets)
yasanan siddetli finansal krizler' ve makroekonomik istikrarsizliklar bu ekonomiler i¢in en
uygun kur rejimine iligkin tartigsmalar1 yeniden baglatmigtir. Bu tartigmalar doviz kuru rejiminin
kendisini bir politika degiskeni olarak ele alip makroekonomik istikrarsizlikta bu se¢imin katkisi
tizerine odaklanmigtir. Buna paralel olarak déviz kuru rejimini degistirmenin makroekonomik
performans1 gelistirme potansiyeli arastirilmistir. Bu c¢ergevede “kur rejimi se¢iminin
makroekonomik istikrarsizliga nasil katki sagladigi” ve buna karsilik “kur rejimindeki bir
degismenin makroekonomik performanst nasil iyilestirebilecegi” seklindeki sorgulamalar
izlemistir. 1990’11 yillarda siddetli finansal kriz yasayan tiim iilkelerin sabit kur rejimine sahip
olmas1 veya bu iilkelerin ¢ogunun sabit ayarlanabilir kur rejimlerini benimsemesi hangi kur
rejiminin en uygun oldugu seklindeki temel tartismayr giiclendirmistir. Hizla gelisen piyasa
ekonomileri; dalgali, sabit veya bu ikisinin karigimindan olusan bir kur rejimini (sabit

ayarlanabilir kur rejimi) mi segmeli? seklindeki temel soru yanitlandirilmaya ¢alisilmistir.

Bu tartismalarin bir sonucu olarak bu dénemde 6zellikle bu tilkelerde kredibil bir sabit kur
rejimine veya parasal c¢ipali bir dalgali kur rejimine dogru yonelme [kose ¢oziimii (corner
solution)] olusmustur. Bu yonelmenin arkasinda sabit kur rejimi ile esnek kur rejiminin belli bir
kombinasyonuna karsilik gelen sabit ayarlanabilir kurlar ve doviz kurlarinin belli sinirlarda
olmasi seklindeki ara kur rejimlerinin kredibilite’ ve esneklik® kriterlerini goriiniirde saglamalart;
biiylik sermaye hareketleri ve yliksek doviz girisleri mevcut iken oldukga yiiksek maliyetli
spekiilatif ataklara karsi ¢ok kirillgan olduklarinin goriilmesi yatmaktadir (Corbo, 2002:92-95).
Ulkelerin diinya sermaye piyasalariyla giderek artan biitiinlesmesine bagli olarak ara kur
rejimlerinin kriz yaratma egiliminde olmasi ve lilkeleri nispeten diisiikk maliyetli kur se¢enekleri
arastirmaya itmesi iki u¢ kur rejiminin se¢imine giiclii bir destek olusturmustur: Bunlar kredibil
bir sabit kur rejimi (hard peg) veya tam esnek kur rejimidir (Fischer, 2001). Kisaca, finansal
kiiresellesmenin piyasalarin dalgali kur sistemlerine karst kirilganliklarini arttirdigi fikrinden
hareketle bazi iktisatgilar disa agik ekonomilerin tam esnek kur sistemlerine ge¢melerini
Onerirken, basta Calvo (1999), Berg ve Borensztein (2000a,b) olmak iizere bir kisim iktisatgilar
ise kat1 kur sistemleri ya da bunun 6nemli bir tiirii olan iilkenin ulusal parasini terk edip yabanci

bir paray1 segmesi (tam dolarizasyon) seklinde u¢ 6nerilerde bulunmustur.

' 1994-95°de Meksika’da, 1997°de Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya’da, 1999°da Brezilya ve Ekvavdor, 2001-
2002’de Arjantin’de ve 2001°de Tiirkiye yasanan tiirden krizler (Calvo ve Mishkin, 2003:99).

* Doviz kuru ¢ipast veya bandiin saglanmasi.

3 Soklara tepki olarak nominal ve reel doviz kurunun simirli ve yavas intibaki tizerinden olur.
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1990’1 yillardan sonra sabit doviz kurunu terk edip kuru dalgalanmaya birakan (sabit
ayarlanabilir kur benimseyen) birgok iilkede® doviz kurunun asirt degerlenmesi ve takip eden
donemde ise para ve finansal krizlere girilmesi bu {ilkelere biiyiilk maliyetler getirmistir. Bu
maliyetler, kur istikrarinin yiliksek faiz oranlarinda saglanabilmesinden ve yurti¢i finansal
sistemde biiyiik kirillganliklarla karsilasilmasindan kaynaklanmistir. Oyle ki ayarlanabilir sabit
kurlar (crawling pegs) iilkelerde ciddi giicliikler yaratmis’; bu iilkelerde tersine donen sermaye
akimlar1 ve zayiflayan ulusal finansal sistem beraberinde doviz kuru iizerinde oldukga fazla
baski yaratmis ve bu kosullar, giicli makroekonomik politikalar1 olan ve uluslararasi rezerv
diizeyi yiiksek iilkelerde bile etkilerini hissettirmistir. Iste bu yasanan para ve finansal krizler
gelismekte olan tilkeler i¢in dalgali kur rejimleri yerine dikkatleri tam dolarizasyon gibi kati bir

kur rejiminin uygun olup olmadigina ¢ekmistir (Velasco, 2000).

Hizla gelisen iilkelerin ¢ogunun (emerging markets) kriz oncesinde serbest dalgali (free
float) kur rejimini benimsemesi, ancak bu rejimi benimserken genellikle kamu ve 6zel karar
birimlerinin yabanci para cinsinden bor¢lanmasi anlamina gelen yiikiimliilik dolarizasyonunu
ithmal etmeleri ve karar birimlerinin gelirlerinin ulusal para cinsinden olmasi nedeniyle doviz
kurunun artmast bunlarin bilangolarini (6zellikle bankalar ve kurumlarin) kétiilestirmektedir.
Doviz kuru oynakligimin artmasi enflasyonun artmasina, yatirim ve ihracatin diismesine neden
oldugu i¢in tam dolarizasyonun uygun bir kur rejimi oldugu ileri siiriilmektedir. Bir iilkenin
kendi parasi yerine degeri istikrarli yabanci bir parayr benimseyerek (tam dolarizasyon) para
krizleriyle karsilagmayacagi; bu iilkede tiim varliklar ve yiikiimliilikler segilen yabanci para
cinsinden olacag igin karar birimlerinin bilangolarinda belirtilen parasal uyumsuzluklarm®
(currency mismatches) olmayacagi ifade edilmektedir (Calvo, 1999; Berg ve Borensztein,
2000b). Bu nedenlerle, tam dolarizasyon genellikle bu tiir 6zelliklere sahip iilkeler i¢in optimal

bir kur rejimi olarak ¢ikabilmektedir.

Doviz kuru rejimi olarak tam dolarizasyonun temel bir se¢enek olusturmaya baslamasiyla
birlikte bazi iilkeler ya tam dolarize olmus ya da bu yonde hareket ettiklerini ilan etmeye

baslanuslardir’. Bu tartisma hem kismen dolarize olan ekonomilerde (Peru, Arjantin, Bolivya ve

* Brezilya, Ekvador, Rusya, Tayland, Endonezya, Kore gibi.

> Velasco (2000:2)’ya gore ayarlanabilir sabit kurlar, yiiksek ve degisken (volatile) sermaye hareketli bir diinyada
savunulamamaktadir. Bu kur rejimleri, daha ¢ok orta gelirli olup rezerv kisith gelismekte olan iilkelerde gecerlidir.

6 Parasal uyumsuzluk, kamu ve 6zel kesim gelirlerinin, yabanci para cinsinden degil iken borglarimin bu para
cinsinden olmasidir (Winkler vd., 2004:8). Kisaca, yabanci para cinsinden varliklar, bu para cinsinden
yiikiimliliiklerden farkli iken parasal uyumsuzluk olusur. Bilangolarda, doviz yikiimliliikleri, bu tiirden
varliklardan fazla iken ulusal paranin deger kaybetmesi karar birimlerin net degerlerinin azalmasia ve bunlarin
borglarini geri ddeyememelerine neden olur (Heysen, 2005:45).

7 Diinyada bilinen en eski tam dolarize (1904) iilke Panamadir. Latin Amerika iilkelerine bakildiginda Ekvador 2000
yilinda ulusal parasini terk ederek ABD dolarini yasal ddeme araci olarak benimserken El Salvador ise 2001 yilinda
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Uruguay gibi) hem de ulusal ve yabanci paralar cinsinden varliklar arasinda ikame derecesi
diisiik olup tam dolarize olmayan (non-dollarized) iilkeler i¢in (Nikaraguay ve Guatemala gibi)
yapilmaktadir. Tam dolarizasyonun temel makroekonomik degiskenler® ile mali ve parasal
politikalar iizerinde 6nemli sonuglari bulunmaktadir’. Bu calismanin temel amact, “gelismekte
olan iilkeler i¢in tam dolarizasyon uygun bir secenek midir?” seklindeki tartigsmali soruya, tam
dolarizasyonun firsatlar1 ve tehditlerinin biiylik Olgiide teorik ve kismen ampirik literatiir
yardimiyla ortaya konulmasiyla kavramsal diizeyde yanit aranmakta ve ililkemizde nadiren ele
alman bu konunun tartismaya acilmasina onciiliik edilmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ilk
olarak basta tam dolarizasyonun kavramsal boyutu ve nedenleri ele alinip doviz kuru rejimleri
icindeki yeri ve 6nemi tespit edilmekte; takiben bu kat1 kur rejiminin gelismekte olan tilkeler i¢in
yarattigr firsatlar ve tehditler ortaya konulmakta ve son olarak ¢alismanin genel bir

degerlendirmesi yapilmaktadir.

2. TAM DOLARIZASYONUN KAVRAMSAL BOYUTU VE NEDENLERI

Para ikamesi ile dolarizasyon arasinda ilk ayrimi Calvo ve Végh (1993:34) yapmistir. Bu
iktisat¢ilar ulusal para yerine yabanci bir paranin degisim araci olarak kullanimini “para
ikamesi” olarak, hesap birimi, degisim ve deger saklama aract olarak kullanimini ise
“dolarizasyon” olarak tanimlamistir. Literatiirde para ikamesi ve dolarizasyonun nedenleri
arasinda iilkedeki yiiksek enflasyon gibi makroekonomik istikrarsizliklar sayilmakta ve bu
olgularin biiylik Ol¢lide paranin fonksiyonlariyla baglantili oldugu agiklanmaktadir. Yiiksek
enflasyon, ulusal paralarin belirtilen islevlerini zayiflatmaktadir. Paralarin degerlerinde
enflasyonla birlikte olusan ve genellikle tahmin edilemeyen kayiplar deger saklama islevlerini
zayiflatmaktadir. Ulusal enflasyon orani artarken yurtici yerlesikler baslangicta ulusal paranin
hizla deger kaybetme ihtimalinden kaginmak i¢in deger saklama araci olarak yabanci bir paray1
talep ederler. Dolayisiyla yabanci bir paranin bu islevi nedeniyle ikame edilmesi dolarizasyon
siirecinin ilk asamasini olusturmaktadir. Benzer olarak, yliksek enflasyon paralarin hesap birimi
olarak kullanilmalarim engellemektedir. Ulkede yiiksek ve istikrarsiz bir enflasyon oran1 mevcut
iken dolarizasyonun bir sonraki agamasinda ulusal para yerine yabanci bir para hesap birimi
olarak kullanilmaktadir. Mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yabanci para cinsinden saptanmakta ve

sozlesmeler bu para cinsinden yapilarak islemlerin reel degerleri korunmaya calisilmaktadir.

bunu gergeklestirmistir. Guatemala ve Nikaraguay’da tam dolarizasyonu ciddi bir segenek olarak goriip ona
yonelmeye baglamislardir (Edwards, 2001:249; Sickle, 2001:1; Winkler vd., 2004:5-7).

® Enflasyon oran, faiz oranlari, ekonomik faaliyet seviyesi, yatirim, finansal biitiinlesme derecesi vs.

’Ayrintili bilgi i¢in bakmiz: (Calvo (1999), Berg ve Borensztein (2000a,b), Bogetic (2000b), Edwards (2001),
Yeyati ve Sturzenegger (2003), Cooper (2004), Winkler vd. (2004)).
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Nihai olarak, yurtici yerlesikler degeri istikrarsiz ulusal para yerine degeri istikrarli yabanci bir
paray1 degisim araci olarak talep etmektedir. iste dolarizasyonun bu son asamasinda para
ikamesi ortaya c¢ikmaktadir (Melvin ve Peiers, 1996:34). Kisaca, dolarizasyon durumunda
yabanci paralarin degisim araci olarak kullanilmasi bir zorunluluk degildir. Ulusal para yerine
yabanci bir paranin sadece hesap birimi ve/veya deger saklama araci olarak kullanildigi bir

ekonomide dolarizasyondan bahsedilebilirken para ikamesinden ise bahsedilememektedir.

Dolarizasyon, genel anlamda ulusal para yerine yabanci bir paranin kullanilmasidir'.
Dolarizasyonun, gayri resmi (unofficial), yar1 resmi (semi-official) ve resmi (official) olmak
tizere Ui¢ farkli bicimi mevcuttur. Gayri resmi veya fiili (de facto) dolarizasyon, yurtigi
yerlesiklerin kronik ve yiiksek enflasyon nedeniyle kendi paralarina olan gilivenlerinin
kaybolmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Fiili dolarizasyonda, bir iilkedeki karar birimleri herhangi bir
yasal zorunluluk olmaksizin biiyiik dl¢lide hesap birimi, degisim ve deger saklama araci olarak
baska bir iilkenin parasini kullanmay1 segmektedir. Yurtigi yerlesikler, servetlerini paralarinin
degerlerindeki diismeye karsi korumak icin degeri istikrarli yabanci bir paray1 deger saklama
araci olarak bulundurmaktadir. Ayrica, hiikiimetler de yurticinde yabanci paralarin dolasimina ve
yurtici yerlesiklerin bu paralar cinsinden mevduat hesabi agmalarina izin vererek gayri resmi
(fiili) dolarizasyona zemin hazirlamaktadir (Chang (2000), Sickle (2001), Cooper (2004)). Yar:
resmi dolarizasyon, yabanci bir paranin ulusal parayla birlikte ulusal ekonomide dolagmasidir ve
her iki paranin da yasal 6deme araci (legal tender) olarak kabul edilmesidir. Bazi {ilkelerde
yabanci para biiyiik dl¢iide yasal 6deme araci olarak kullanilirken, ulusal para ikinci derecede bir
rol iistlenmektedir. Bu ise “¢ift parasal sistem” olarak adlandirilmaktadir. Bir ¢ok iilkede yabanci
para gayri resmi (unofficial) olarak kullanilmasina karsin, sadece ¢ok az sayida bagimsiz kiigiik
iilkede yasal 6deme araci olarak resmen kullanilmaktadir'! (Bogetic, 2000a:2). Resmi (de jure)
veya tam dolarizasyon bir iilkenin belli bir doviz kurunda ulusal parasal tabanini tamamen
yabanci bir parayla degistirmesidir'?. Baska bir deyisle, tam (resmi) dolarizasyon, bir iilkedeki
tiim islemlerde ve sozlesmelerde ulusal para yerine yabanci bir paranin kanunlar yoluyla yasal
O0deme aract olarak kullanilmasina izin verilmesi durumu olup aslinda yabanci bir iilkeyle
yapilan tam bir parasal birlige esdegerdir. Bu dolarizasyon tiiriinde ulusal para cinsinden olan her
islem yabanci parayla yiriitilmektedir (Calvo (1999), Berg ve Borenzstein (2000b), Bogetic
(2000a,b), Cooper, (2004)).

19 Uygulamada, genellikle yabanci para olarak ABD dolar1 benimsenmektedir.

' Guatemala, Bosna Hersek, Lesotho, Liberya, Namibya, Tacikistan gibi {ilkeler ¢ift parasal sistemi benimsemistir
(Bogetic, 2000b:21).

12 Kuzey Kibris, Greenland, Puerto Rico, San Marina, Ekvador, El Salvador gibi iilkeler ve adalar da tam dolarize
olmustur (Bogetic, 2000b:20).
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Tam dolarizasyonun kendi i¢inde tek tarafli (unilateral) ve ¢ift tarafli (bilateral) olmak
tizere iki tliri bulunmaktadir. Tek tarafli dolarizasyon, iilkeler arasinda karsilikli bir anlagsma
olmaksizin herhangi bir iilkedeki karar birimlerinin bagka bir {ilkenin ulusal parasini
benimsemesi ve bunun yasal olarak resmilestirilmesidir (Hausmann ve Powell, 1999:4). Bu
dolarizasyon, yabanci paranin sahibi olan iilkenin resmi bir onay1 olmadan ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda, tek tarafli dolarize olan iilke yabanci iilkenin faiz tasimayan paralarini satin almak
icin faiz tasiyan rezervlerini kullanarak paralarin degisimini yapmakta ve bu ise tek tarafli
dolarize olan ekonomiye belli bir maliyet yiiklemektedir. Ustelik, bu iilkenin gelecekte parasal
taban1 artirmak ve yurtiginde kullanim agisindan yabanci para satin almak i¢in dig ticaret veya
finansman iizerinden doviz biriktirmesi gerekmektedir. Soyle ki yurticinde yabanci para talebi
artmasina karsin yabanci para arzi sabit iken dolarize olan ekonomide bu paranin yurtici satin
alma giicii yabanci iilkeye gore artacaktir. Bagka bir deyisle, dolarize olan iilkede yabanci para
cinsinden fiyatlar yabanci iilkeye kiyasla diisecek; bu nedenle, bu iilkede ihracatlar artacak ve
parasal tabani genisletmek i¢in gerekli yabanci para miktari bu yolla saglanabilecektir. Cift
tarafli dolarizasyonda ise dolarizasyonu secen iilke ile parasi resmi 6deme araci olarak secilecek
tilke arasinda bu ikinci iilkenin parasinin yasal 6deme araci olarak kabuliine iligkin bir anlasma
yapilmaktadir. Bu dolarizasyon tiirtinde, paralarin degisimi, yabanci paranin sahibi olan tilkenin
tam bir isbirligiyle gerceklestirilmektedir. Burada, yabanci iilkenin para otoritesi, dolarize olacak
ekonominin faiz tagiyan formdaki doviz rezervlerini teminat olarak almakta ve takiben bunlar, bu
tilkenin ulusal parasal tabaninin baslangictaki degisimi (conversion) i¢in gerekli olan paralari arz
etmektedir. Cift tarafli dolarize olan iilke, yeniden bir ulusal para arz etmeye ¢aligir ise yabanci
iilkenin para otoritesi bu ekonomiye baslangigta yaptig1 serbest para transferini telafi etmek icin
ilk basta aldig1 teminat varliklarii kullanir. Cift tarafli dolarizasyonun tersine cevrilmesi
oldukca maliyetli oldugu i¢in tek tarafli dolarizasyona gore iilkeleri daha fazla disipline

sokmaktadir (Cooper, 2004:81).

Literatiirde tam dolarizasyon ulusal paranin baska bir paraya baglanmasini (¢ipalanmasini)
kapsayan kat1 (sabit) bir kur rejimi olarak goriilmektedir. Teorik olarak, esnek kurlar altinda bir
para otoritesi ekonomik soklara karsi optimal bi¢cimde tepki verip konjonktiire ters yonde
(countercyclical) politikalar izleyebilirken, sabit kurda ise para politikas1 artik soklara tepki

amacli degil doviz kurunu koruma amach yiirtitiilmektedir.

Diinyada dalgali kurlara yonelinmesi sonucu kirilganliklarin ve kiiresellesmenin artmasi
ortak para kullaniminin (sabit kur sistemi) uygun bir alternatif olup olmadiginin sorgulanmasina
neden olmugstur. Kiiresellesme yaninda iki temel nedenle diinyada her tilkenin kendi parasinin

olmasi (tek tilke/tek para) doktrininden uzaklasilarak ¢ok {ilkeli parasal birliklere (ortak paralar)
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dogru hareket olmustur. Bunlardan ilki, diinyada bagimsiz kii¢iik iilke sayisinin giderek artmasi
ve bu iilkelerin kendi paralarim1 korumalarimin dis ticaret kazanglarindan vazgecmeleri gibi
yiiksek maliyetler pahasina miimkiin olmas1 iken digeri ise diinyada para otoritelerinin aktif
makroekonomik istikrar politikalartyla ekonomik istikrar1 saglamaktan ve ¢ikt1i kazanci
saglamaktan vazgecerek fiyat istikrarina dnem vermeleridir (Alesina ve Barro, 2001:381). Bu

nedenlerle 6zellikle disa acik kiigiik ve bagimsiz iilkeler tam dolarizasyona dogru yonelmektedir.

Tam dolarizasyonu benimseyecek iilkenin bazi 6n kosullar1 saglamasi gerekir. Velasco
(2000:4), Jameson (2001:6) ve Corbo (2002:96)’ ya gore tam dolarizasyonu benimseyecek

tilkenin saglamasi gereken On kosullar soyledir:

> Tam dolarize olacak ekonominin parasini benimseyecegi iilkeyle oldukca

biitiinlesmis ve benzer soklara sahip olmas1 gerekir.

> Tam dolarize olacak iilkenin parasini yasal olarak kabul etmeye karar verdigi

iilkeyle dis ticaretinin gelismis olmas gerekir'”.

> Tam dolarize olacak iilkenin, enflasyonla ilgili olarak parasin1 benimsemeyi
diisiindiigii iilkeyle para ve maliye politikalar1 yoniinden oldukga benzer tercihlere sahip olmasi
gerekir. Bu kosul yiiksek enflasyon ge¢cmisine sahip olup bugiin fiyat istikrarini hedefleyen
iilkelerde kolaylikla saglanmaktadir (Ornegin, Arjantin).

> Tam dolarizasyonda, doviz kuru sabit oldugu igin ters bir sok karsisinda, isgiicli
piyasalarinin ¢esitli soklara intibak edecek kadar esnek olmasi gerekir. Bu nedenle, tam dolarize

olacak iilkenin ilk basta isgiicii piyasasinda reformlar yaparak belirtilen esnekligi saglamalidir'®.

> Tam dolarizasyon, merkez bankasinin ulusal bankalara son 6diing verici merci
(LLR) olarak kaynak aktarmasii engelledigi i¢cin bankalarin finansal olarak gii¢lii (yiiksek
sermayeli) olmalar1 ve regililasyonunun iyi yapilmasi gerekir. Ancak, finansal bir kriz durumunda
gelismis bir lilkenin para otoritesinden veya yabanci ticari bankalardan kredi imkanlarmin olmast
ve/veya mali durumunun acil bir durumda finansman saglayabilecek kadar yeterince giiclii

olmasi gerekir.

> Tam dolarizasyon biiylik Olgiide merkez bankasinin zayif ve mali kurumlarin
problemli oldugu iilkelere uygundur. Ancak, bu rejimin saglikli iglemesi i¢in yiiksek kaliteli

kurumlar ve yasal kurallarin varligi gerekmektedir.

" Bu gerekgeye bakildiginda, diger seyler sabit iken, Meksika veya Merkezi Amerika’nin Arjantin, Brezilya veya
Sili’ye gore tam dolarizasyon i¢in daha iyi bir aday iilke olduklart goriilebilir.

'* Bu konuyla ilgili temel argiiman, bazen 6zellikle Avrupa’da kat bir kur rejiminin (tam dolarizasyon) varliginn,
isgiicii piyasasinin serbestlestirilmesi igin politik bir ara¢ yaratmasidir.
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> Tam dolarizasyon benimsenirken merkez bankasi parasal tabani degistirmek icin
yeterli doviz rezervlerine sahip olmalidir. Ayrica, lilkenin mali ve finansal durumu, 6zel kesimin
isleyisini kolaylastirmaya yetecek kadar giiclii olmalidir. Aksi takdirde, arzulanmayan iktisadi
sonuglar (yiiksek faiz oranlari, diisiik biiyiime ve yiiksek istihdam gibi) sistemin kredibilitesini

azaltir ve spekiilatif ataklara kars1 kirilganligini arttirir.

> Tam dolarizasyon, iilke riskini igeren faiz oranlarmin 6zel kesimin talebini
azaltmadig1 finansman yoniinden giiclii (solvent) bir hiikiimet gerektirmektedir. Ustelik, iilke
toplam talepte bir azalmayla sonuglanan soklarla kars1 karsiya iken hiikiimetin konjonktiire ters

yonde (countercyclical) mali politika izleyebilme giicline sahip olmasi gerekir.

Bu kosullar saglandiktan sonra temel mesele hangi paraya baglanilacagidir. Bu mesele, dis
ticareti yogun olan iilkeler i¢cin problem degildir ve bu iilkeler genellikle biiylik bir ticaret
partnerinin parasint benimsemektedir. Aksi takdirde, capraz doviz kurundaki (cross-rate)
dalgalanmalar {ilkeye ciddi zararlar verebilir. Bu sorunu engellemenin bir yolu, ulusal paranin
15,16

tek bir yabanci paraya degil yabanci paralarin karisimindan olusan bir sepete baglanmasidir

(Velasco, 2000:5).

3. TAM DOLARIZASYONUN FIRSATLARI VE TEHDITLERI

Buraya kadar tam dolarizasyon kavramsal diizeyde ele alind1 ve nedenleri ile 6n kosullar
tizerinde durularak bu olgunun firsatlar1 ve tehditlerinin islenmesine uygun bir zemin hazirlandi.
Bu alt kisimda ise tam dolarizasyonun lehindeki ve aleyhindeki en giiclii argiimanlar detayl

bicimde incelenecektir.

3.1. Tam Dolarizasyonun Firsatlar

Literatiirde, tam dolarizasyonun ii¢ temel firsatina isaret edilmektedir [Berg ve
Borensztein, (2000b); Yeyati ve Sturzenegger, (2003); Chang ve Velasco, (2003)]. Tam

dolarizasyon:

> Bu sekilde iilkeler ¢apraz kurlardaki dalgalanmalardan izole olabilmekle birlikte bu sepetin uygulamaya
konulmasi bazi giigliikler tagimaktadir. Kati kur rejimlerinde, bu sepeti hesaplamak i¢in kullanilan agirliklarin halkin
bilgisine sunulmasi gerekir. Ancak, bu yontem bankalarin bu tiir sepetleri yonetmek igin genellikle tercih ettikleri
bir yol degildir. Ciinkii, ekonomideki yapisal degismeler sonucu kullanilan agirliklarin degistirilmesi gerekir
(Velasco, 2000:5).

' Peki bu kriterler neye gore belirlenecektir? Sili érneginde oldugu gibi agirliklarm ihtiyari olarak belirlenmesi
bagimsiz ve sorumlu merkez bankasi tarafindan yapilsa bile sorun c¢ikabilir. Gergekte, basitlik, seffaflik ve
gozlenebilirlik kat1 kur rejimlerinin temel unsurlar iken karmagik ve siirekli degisen bir sepet sistemine dogru
hareket edilmesi bu rejimlerin temellerine zarar verebilmektedir (Velasco, 2000:5).
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> Ayni parayi kullanan iilkeler arasinda islem maliyetlerini azaltmaktadir.

> Ulusal enflasyon oranlarmi diisiirerek'” ve reel déviz kuru oynakligmi (volatility)

azaltarak para ve maliye politikalarimin kredibilitesini'® artirmaktadur.

> Hiikiimet, vadesi gelen borglarini olagan (vergi gelirleri) ve olagandisi (senyoraj
gelirleri ve bor¢lanma) finansman kaynaklar1 ile 6deyemez ise borcunu geri 6dememe riski
(default or sovereign risk) ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu kosullarda, tam dolarizasyon,
paranin deger kaybi riskini (currency risk) ve maliyetli spekiilatif ataklarin olugsma olasiligini

ortadan kaldirarak hiikiimetin bor¢larint geri 6dememe riskini azaltmaktadir.

3.1.1. islem Maliyetlerinin Azalmasi

Diinyada, ¢oklu paralarla islem yapilmasi beraberinde islem maliyetlerini getirmektedir.
Oysa, tam dolarizasyonla birlikte ilk basta ulusal paranin yabanci paralara cevrilme
maliyetlerinden olusan islem maliyetleri biiylik ol¢lide ortadan kalkmakta ve takiben ortak bir
paranin hem hesap birimi hem de degisim araci olarak kullanilmasi islem maliyetlerinin
diismesine neden olmaktadlrlg(Sickle, 2001:9; Nuti, 2002:424; Winkler vd., 2004:8). Avrupa
Birligi Komisyonu (EC) parasal birlik sonras1 Avrupa Birligi i¢in ticari islem maliyetlerindeki
azalmanin y1l basina GSYIH nin %0.25 ile %0.5 arasinda oldugunu tahmin etmistir. Yeyati ve
Sturzenegger (2003:22) ise az gelismis lilkelerde gegerli alig-satis fiyat farklar1 (bid-ask spreads)
nispeten yiiksek oldugu icin gelismis iilkelere gére bu islem maliyetlerinin nispeten biiyiik
olacagin1 ongdrmiis ve llkeler arasinda ortak bir paranin kullaniminin ticari faaliyetlerde farkli
paralarin  kullanilmasiyla olusan islem maliyetlerini azalttigimi  vurgulamistir.  Tam
dolarizasyonda islem maliyetlerinin azalmasi (i) doviz kurunun volatilitesi yiiksek iken (ii)
paralarin degisiminin beraberinde getirdigi doviz kuru maliyetleri yiiksek iken ve (iii) son olarak
dolarize olan iilke ile parasi benimsenen iilke arasinda ticari ve finansal biitiinlesme yiiksek iken
daha yiiksek olmakta ve ayrica ticari ve yatirim akimlariin artmasi da nispeten yiikselmektedir

(Curutchet, 2001:10-11).

'7 Edwards (2001:254) tam dolarize olan iilkelerin énemli 6l¢iide daha diisiik bir enflasyon oranina sahip oldugunu
bulmustur.

'8 Edwards (2001:255) dolarize olan iilkelerin, dolarize olmayan iilkelere gére daha kredibil maliye politikalar
izledigine iliskin herhangi bir bulguya rastlamamistir.

"% Tek bir hesap biriminin kullanimy, fiyatlarin daha seffaf olmasina da neden olur (Nuti, 2002:424).
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3.1.2. Kredibilitenin Artmasi

Tam dolarizasyon tarzi kati kur rejiminin yanlilari, geleneksel olarak sabit parite
taahhiidiiniin kredibilite yoniinden iilkeye saglayacag: yarari, parasal ve mali politikalar olmak
tizere iki boyutta incelemektedir. Parasal politika agisindan tam dolarizasyon, hiikiimeti “pasif”
bir parasal politika izlemeye zorlayarak ekonomiyi enflasyonist bir siirece sokacak enflasyon
yanlis1 bir parasal politika izleme imkanini ortadan kaldirmaktadir (Alesina ve Barro, 2001:381;
Yeyati ve Sturzenegger, 2003:23; Winkler vd., 2004:7). Mali politika acisindan ise tam
dolarizasyon, biitce aciklarinin enflasyonist finansman imkanini ortadan kaldirarak hiikiimete
daha giiclii finansal kisitlar yiiklemekte ve bu nedenle, biitce dengesini saglamaktadir®. Tam
dolarizasyon enflasyon oranlarinin parasi benimsenen iilkenin enflasyon oranlarina dogru
yakinsamasina neden oldugu i¢in 6ncekine gore daha diisiik bir ulusal enflasyon orani saglayarak
hem parasal hem de mali politikanin kredibilitesini artirmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger,

2003:23).

Tam dolarizasyonun gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda, enflasyon oranlarini diistirmesi ve
ulusal paralarin deger kaybi riskini ortadan kaldirmasi risk primini diisiirerek reel faiz oranlarini
da diisirmektedir. Tam dolarizasyon, enflasyon ve nominal faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu
tilkelerde belirtilen oranlarin diismesini saglayarak reel gelirin artmasina neden olup bir taraftan
kamunun finansman durumunu iyilestirirken diger taraftan, hiikiimetin enflasyon yoluyla gelir
saglama giiclinii ortadan kaldirarak mali disiplini desteklemektedir (Fischer, 1982:300-310). Tam
dolarizasyonun lehindeki temel argiiman, parasal ve mali politikalarin kredibilitesini artirmasi ve
tilkede bu politikalar yoniinden kredibilite yok iken ulusal paranin degeri istikrarli yabanci bir

paraya baglanmasiyla kredibilite ithalatinin yapilabilmesidir (Nuti, 2002:424).

Tam dolarizasyon llkenin gerek ulusal gerekse uluslararasi kredibilitesinin artmasini
saglayarak yurtdisindan kolaylikla kredi bulabilmesine imkan tanimaktadir. Bu iilkelerde
yabancit kredi maliyetleri azalmakta; dolayli olarak yatirnmlar ve ekonomik biiylime
canlanmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003:23). Bu kati kur rejimi {iilkenin yabanci para
cinsinden bor¢lanma imkanlarin1 artirarak parasal dengesizliklerden kaynaklanan finansal
kirilganliklar1 da azaltmaktadir. Tam dolarizasyonun tersine ¢evrilmesi gii¢ oldugu i¢in para
kurulu ve diger kur rejimlerine gore daha “gilivenilir”(credible) bir rejim olarak goriilmekte;
bunun en temel faydasi ise merkez bankasinin ve hiikiimetin aktif parasal ve mali politikalar
uygulama giiclinli smirlandirarak ulusal parasal ve mali politikalarin kredibilitesini

artirabilmesidir. Hiikiimet genellikle senyoraj gelirleri toplama amacinda iken zaman tutarsiz

*% Bu argiiman, hiikiimetin “ellerini baglama (tie-up-one’s) yaklasimi” olarak bilinmektedir.
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davranarak sozlerinden donme egiliminde olmasina karsin, tam dolarizasyon hiikiimetlerin kendi
paras1 lizerinden senyoraj gelirleri toplama imkanini ortadan kaldirdigi i¢in parasal ve mali
politikalar {izerindeki kontroliinii de sinirlandirmaktadir (Winkler vd. 2004:7; Chang ve Velasco,
2003:66). Bu rejim para otoritesinin uygulamaya koydugu parasal ve mali politikalar tizerindeki
kontrol giiclinii zayiflatmakla kalmayip yaniltici taahhiitlerle silirpriz enflasyon yaratma
giidiisiinli de (zaman tutarsiz davranma) azaltmaktadir. Tiim bunlar, tam dolarizasyonun parasal
ve mali disiplini artirma (kredibilite saglama) imkanina isaret etmektedir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003:25).

3.1.3. Ulke Riskinin Azalmasi

Ulke riski (country risk) bir iilkenin uluslararasi bor¢lanma ydniinden hem borglanma
maliyetlerinin yliksek hem de bu nedenle kredibilitesinin diisiik olmas1 ve kolaylikla uluslararasi
finansman bulamamasi demektir. Ulkelerin hem i¢ hem de dis finansman maliyetinin yiiksek
olmas1 kalkinmalarina zarar veren en 6nemli faktorlerden biri oldugu icin 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in olduk¢a onemlidir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003:24). tam dolarizasyonun
olmadig1 tilkelerde genellikle uluslararasi kredi degerliligi diisiik oldugu icin bu iilkelerin
yabanci para cinsinden bor¢lanma seviyeleri diisiiktiir. Cogu gelismekte olan iilkenin kendi
parasi cinsinden uluslararasi bor¢lanma yapilmadigi icin bu {ilkelerin ulusal paralarinin zayif

oldugu goriilmekte ve bu da iilke riskine neden olmaktadir.

Borg¢lanma maliyetlerinin azalmast veya artmasi sorunu, tam dolarizasyonun
uygunlugunun degerlendirilmesinde Onemli bir kriter olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
maliyetler duruma gore dolarizasyonla birlikte artabilmekte veya azalabilmektedir. Bu
maliyetlerin artmasi veya azalmasina neden olan ¢esitli faktorler vardir. Maliyetlerin artmasinin
nedenleri arasinda tam dolarizasyonun bir finansman mekanizmasi olarak enflasyon vergisi
kaybini icermesi ve bu kaybin hiikiimetin biitce kisitin1 olumsuz etkileyerek ¢ikt1 degiskenligini
artirmast sayilabilirken maliyetlerin azalmasinin nedenleri arasinda ise tam dolarizasyonun
devaliiasyon riskini elimine ederek borglarin geri 6denmeme riskini®' (default risk) ve spekiilatif
ataklar karsisinda faiz oran1 maliyetini azaltmasi; ortak bir paranin kullanimi nedeniyle finansal
aracilarin (bankalarin) etkinligini ve parasal ve mali politikalarin kredibilitesini artirmasi
sayilabilmektedir. Tiim bunlar, uluslararasi bor¢lanmanin (yabanci para cinsinden), yurtici

bor¢clanmaya (ulusal para cinsinden) gore tercih edilmesine yol agtig1 i¢in tam dolarize olan

2! Kismi olarak dolarize olan ekonomilerde, borglarm geri denmeme riskleri (default or solvency risk) bilangolarda
varliklar ve yiikiimliiliklerin eslesmemesi ile ulusal paranin deger kaybetmesinden kaynaklanir (Heysen, 2005:45).
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iilkelerde, iilke riski onemli Olgiide diisme egilimine girmektedir (Yeyati ve Sturzenegger,

2003:28).

Tam dolarizasyonun en agik kazanci ulusal para riskini (veya ulusal paranin devaliiasyon
riskini) ve bununla birlikte para krizleri riskini biiylik Olgiide azaltmasi veya ortadan
kaldirmasidir. Bu kazang, para krizleri gecmisli ve gevsek parasal politikadan kaynaklanan
olduk¢a degisken déviz kurlu iilkelerde daha yiiksek olabilmektedir’® (Bogetic, 2000b:9).
Devaliiasyon birkac nedenle tilkelerin borglarinin geri 6denmeme riskini (default risk) artirarak
bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmektedir. Ilk olarak devaliiasyon para kriziyle karsilasmaktan
kaginan bir hiikiimetin para kontrolii yaparak dis borglarmi erteletebilmektedir. ikinci olarak
yabanc1 para cinsinden bor¢lanmanin ulusal para cinsinden bor¢glanmaya gore maliyeti yiiksek
oldugu i¢in devaliiasyon borglarin zamaninda édenmeme riskini artirmaktadir. Ugiincii olarak,
devaliiasyon yurti¢i finansal sektdrde agir kayiplar yaratarak bunun maliyetinin biiylik bir
kismin1 hiikiimetin yiiklenmesine neden olmaktadir. Sonug olarak devaliiasyon riskinin olmadig1
tam dolarize bir ekonomide devaliiasyon riskinin yarattigi borglarin geri 6denmeme riski de
olmadigi i¢in iilkenin bor¢lanma maliyetleri disiik olmaktadi™ (Berg ve Borensztein,
2000a:39). Tam dolarizasyonun devaltiasyon riskini (veya para riskini) elimine etmesi hem
bor¢larin geri 6denmeme riskini hem de dolayli olarak yiiksek faiz oranlari, yliksek geri
O0dememe oranlar1 (default rates) ve iktisadi performansin kotiilesmesi gibi etkileri kapsayan tilke

riskini azaltmaktadir®.

Uluslararasi borglarinin yiliksek olmasi nedeniyle bir ¢ok iilkenin kredi degerliligi yiiksek
degildir ve bu nedenle, iilkeler bu yiiksek riski telafi etmek i¢in bir faiz orani primiyle karsi
karstyadir. Faiz oranlarina eklenen bu risk primi, birbiriyle iligkili olan paranin deger kaybetme
riski ile borcun geri 6denmeme riskinin bir fonksiyonudur (Cooper, 2004:83). Para kriziyle kars:
karsiya olan bir hiikiimet, yiiksek oranda yabanci para cinsinden enstriimanlardan bor¢lanabilir
ve bu ise Meksika’da oldugu gibi nihai olarak para krizlerini kotiilestirebilir. Paranin deger kaybi
riski, mevcut yabanci para cinsinden borglarin biiylikliiglinii artirdigir icin bu iilkenin borg
maliyeti de yiikselir. Bu tiir bir para krizine maruz kalan bir {ilke ulusal parasinin degerini

korumak i¢in sermaye kontrollerini segebilir. Ancak, sermaye kontrollerinin yiiklenmesi ise bu

2 Ancak, diger para bolgeleriyle (6rnegin Euro Bolgesi) ilgili doviz riski hala devam etmektedir.

3 Dolayisiyla, para krizlerinde tam dolarizasyon uygun bir secenek gibi goziikmektedir. Ancak, borglarin geri
6denmeme riski sadece devaliiasyona yol agan para krizlerinden kaynaklanip siirdiiriilemeyen bir mali durum ya da
olumsuz bir politik gelisme de kriz yaratabilmektedir. Tam dolarizasyon bu tiir krizleri tamamen 6nleyememekte ve
belirtilen riskleri sadece azaltmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000a:39).

#* Goldfajn ve Olivares (2000:6) ulusal faiz oranlarindaki azalmanin tam dolarizasyonun mu yoksa rekabetci
uluslararast bankacilik sisteminin (Panama durumu) mi sonucu olup olmadiginin agik olmadigini belirtmistir.
Ayrica, paranin deger kaybi riskinin (currency risk) elimine edilmesinin borglarin geri 6denmeme riskinin elimine
edilmesini ve faiz orani farklarindaki (spreads) degiskenligin yiiksek olmasini engellemeyecegine isaret etmistir.
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yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin geri 6denmemesine neden olur. Ustelik, oldukca
dolarize olan iilkelerde para krizi, temel bir bankacilik krizini hizlandirabilir. Bankalarin
varliklart ve yiikiimliliklerinde parasal bir uyumsuzluk olmasa bile, ulusal paranin
devaliiasyonu nedeniyle yiiksek bor¢ servis maliyetiyle karsi karsiya olan bankalar, yiiksek bir
bor¢ geri ddememe oraniyla karsilasabilir (Bogetic, 2000b:9). Iste, tam dolarizasyon ulusal
paranin deger kaybi riskini elimine ederek iilkenin kredi alirken karsilastigi faiz priminin

azalmasina ve dolayl olarak da {ilke riskinin diismesine neden olur.

Tam dolarizasyon yanlilari, devaliiasyon riski ortadan kalktigindan borglarin geri
6denmeme riskinin azalmasim® ve bu nedenle iilkenin dis bor¢lanmada karsilastig1 faiz priminin
diismesini beklerler. Bu iki nedenle olusabilir: Ilki yurti¢i yerlesikler veya hiikiimet genellikle
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklere sahip iken gelirlerinin ise ulusal paranin degerine bagl
olmasidir. Ulusal para deger kaybederken yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin nispi degeri
artar ve iilke icinde iflaslar olur. Bu durum, ulusal para cinsinden varliklarin yiikiimliilikleri
karsilamamasindan kaynaklanir; iste tam dolarizasyon, ulusal paranin deger kaybi riskini ortadan
kaldirdig icin bu tiir olumsuzluklar1 énleyebilmektedir. ikincisi, ulusal paranin degerini koruma
sOzii veren hiikiimet, spekiilatif ataklari engellemek icin sermaye kontrollerine basvurabilir.
Sermaye kontrolleri ise ulusal para cinsinden 6diing alanlarin bu ddiinglerini yabanci para
cinsinden Odiinglere ¢evirmelerini geciktirebilir. Bu kosullarda tam dolarizasyon, devaliiasyon
riskini elimine ederek borglarin geri 6denmeme riskini azaltmak yerine artirabilmektedir (Chang,

2000:8).

3.2. Tam Dolarizasyonun Tehditleri

Literatiirde, tam dolarizasyonun 1ii¢ temel tehditi {izerinde durulmaktadir. Tam

dolarizasyon:

» Ekonomideki reel veya digsal soklara karsi doviz kurunun tampon (buffer) olarak
kullanilmasii engellemektedir ve ayni zamanda merkez bankasinin para arzi ve faiz oranlar

tizerindeki kontroliinii ortadan kaldirdigi i¢in parasal bagimsizlik kaybi1 yaratmaktadir.
» Senyoraj gelirleri kayb1 yaratarak iilkeye mali bir maliyet yiiklemektedir.

» Merkez bankasinin son 0diing verici merci islevini veya para basarak gelir saglama

giiciinii kullanarak finansal sisteme likidite saglama imkanini kisitlamaktadir [Calvo (1999),

** Bununla birlikte, dolarizasyon siirdiiriilemeyen bir mali durumdan kaynaklanan borglarin geri 6denmeme riskini
onleyememektedir (Winkler vd, 2004:8).
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Chang (2000), Berg ve Borensztein (2000b), Yeyati ve Sturzenegger (2003), Broda ve Yeyati
(2003)].

3.2.1. Parasal Bagimsizhik Kaybi

Tam dolarizasyon, ulusal merkez bankasinin para arzini kontrol etmesini engelleyerek
parasal politikalarin bagimsizligin1 zayiflatmaktadir. Oysa, merkez bankasi para arzini kontrol
ederek para piyasasini ve dolayisiyla reel degiskenler ile enflasyon oranim etkilemektedir. Ulusal
para, merkez bankasinin olagan dis1 bir gelir kaynagi olarak dis diinyadan bagimsiz bir parasal
politika uygulama aracidir. Tam dolarizasyon merkez bankasinin parasal politika araglarini (para
arzi, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi) kullanarak iilkenin makroekonomik sorunlarini ¢6ziim
giiclinii zayiflatmaktadir. Bu olgu, iilkeler arasinda parasal bir bagimlilik yaratarak parasal
politikanin bagimsizlik kaybina neden olmaktadir (Cohen, 2000:4; Berg ve Borensztein,
2000a,b;Yeyati ve Sturzenegger, 2003:29; Cooper, 2004:82; Winkler vd., 2004:8; Salvatore,
2006:11).

Para kurulu rejiminde merkez bankasi, para arzini kendi parasini alip satmak ig¢in
rezervlerini kullanarak kontrol edebilirken, tam dolarizasyonda ise bu imkan ortadan
kalkmaktadir. Tam dolarize olan bir ekonomide parasal politika parasi benimsenen iilkenin
(6rnegin, ABD) merkez bankasi tarafindan yapilmaktadir ve bu politikanin ulusal ekonomi i¢in
uygunlugu ise tartigsmalidir. Paras1 yasal 6deme araci olarak benimsenen yabanci iilke genellikle
parasal politikalarin1 dolarize olan iilkelerin ekonomik kosullarina uyum saglayacak bigimde
degistirmeyecektir. Bu ise tam dolarize olan tilkenin parasal politikalar agisindan yabanci iilkeye

bagimli olmas1 anlamina gelmektedir (Berg ve Borenzstein, 2000b; Sickle, 2001:10).

Optimum para alan1 (OCA) literatiirii, bir iilke agisindan parasal bagimsizlik kaybini1 daha
az maliyetli kilacak birkag kriter belirlemektedir: (i) dolarize olan {ilkenin iktisadi konjonktiirii
(cycle) parasint benimsedigi yabanci iilkenin iktisadi konjonktiirii ile oldukca yiiksek iligkili ise
(i1) dolarize olan {ilke nispeten yiiksek oranl iicret esnekligine sahip ise (iii) dolarize olan iilke
ile paras1 benimsenen iilke arasinda yliksek oranli bir sermaye mobilitesi mevcut ise (iv) iilkeler
arasinda istikrar saglayici faktorler olarak kullanilabilen transfer sistemleri mevcut ise ve (v) son
olarak parasal politikanin etkinliginin diisiik ve devaliiasyonlarin genellikle daha yiiksek
enflasyonun nedeni oldugu ekonomi oldukc¢a disa acik ise parasal bagimsizlik kaybi nispeten

diisiik olmaktadir (Curutchet, 2001:14).

Parasal politikanin etkinligi teoride iilkelerin sectigi doviz kuru diizenlemelerinin tiiriine

bagli olup sabit kur rejiminde parasal politika tamamen etkinsizdir. Bu sistemde iilkelere
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paralarinin degerlerini korumalar1 i¢in dis dengelerini saglayacak bi¢imde para arzlarini
degistirmelerine (pasif dahi olsa) izin verilmediginde iilke para arzi iizerindeki kontroliinii
tamamen kaybetmekte ve artik enflasyon ve/veya resesyon gibi ulusal bir dengesizligi gidermek
icin parasal politikayr kullanamamaktadir. Diger yandan, esnek kur sistemi ise akigkanligi
oldukca yiiksek uluslararas1 sermaye piyasalarinda bile bagimsiz bir parasal politikaya imkan
tamidig1 icin parasal politika etkindir. Ancak, bu rejimde ise iilke doviz kuru iizerindeki
kontroliinii tamamen kaybetmekte ve doviz kurundaki dalgalanmalar, ulusal ekonominin
istikrarini bozabilmektedir. Boylece, her iki kur se¢enegi de kiiciik ve disa agik ekonomiler i¢in
tatmin edici olmadig1 i¢in bu ekonomiler tek tarafli da olsa dolarizasyonu benimsemeyi tercih

etmektedir (Salvatore, 2006:2).

Tam dolarizasyon benimsendiginde ise iilke yabanci iilkenin politikalarina bagimli hale
geldiginden parasal ve doviz kuru politikalarinin bagimsizligin1 kaybetmektedir. Ancak, firsatlar
kisminda belirtildigi gibi tam dolarize olan iilkenin, ayni parayi kullanan yabanci iilkelerle
biitiinlesme derecesinin artmasi bagimsiz parasal ve doviz kuru politikalarina olan ihtiyacin
azaltabilmekle birlikte sermaye akimlarinin biiyiik ve biitiinlesmis sermaye piyasalarinin varligi
veri iken, kiigiik ve disa acgik tam dolarize bir iilke, bliylimesine zarar verebilen bu uluslararasi
sermaye akimlarini kisitlamadigi siirece bu bagimsiz parasal politikanin etkinligi de sinirh
olmaktadir. Benzer olarak, dis ticaret politikalar1 agisindan bakildiginda tam dolarize olarak tilke,
dis ticaret agiklarini dengeleme giiciinii kaybetmekte veya ulusal parasini devaliie ederek dig
ticaret soklariyla basa ¢ikma giictinden mahrum kalmaktadir (Salvatore, 2006:11). Bu nedenle
tam dolarizasyonla birlikte iilkenin, yabanci iilkeden farkli devresel dalgalanmalar ve asimetrik
soklara intibak mekanizmasi olarak alternatif para politikasi enstriimanlar1 (mekanizmalari)
gelistirmesi gerekmektedir. Bu mekanizmalar saglanabildigi 6l¢iide tam dolarizasyonun para

politikalarinda yarattig1 bagimsizlik kaybi yerine konabilmektedir (Winkler vd., 2004:8).

3.2.2. Son Odiing Verici Merci Kaybi

Tam dolarizasyonun temel maliyetlerinden biri de merkez bankasinin son 6diing verici
merci islevini yerine getirememesi veya likidite sikisikligi durumunda bankacilik sektoriine
kaynak aktarma giiciinii kaybetmesidir (Chang, 2000:5; Berg ve Borensztein, 2000a,b; Yeyati ve
Sturzenegger, 2003:30; Broda ve Yeyati, 2003:102; Cooper, 2004:82).

Tam dolarizasyonda merkez bankasinin sinirsiz miktarda para basma giiciiniin olmamasi
bankalara likidite veya banka krizi donemlerinde son 6diing verici merci olarak kredi vermesini

engellemektedir. Bu tiir bir ekonomide merkez bankasi sadece biiylik miktarda doviz
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rezervlerine sahip ise bu islevini yerine getirebilir. Oysa, tam dolarizasyon merkez bankasinin bu
islevini gereksiz kilacak bicimde diinya finansal piyasalariyla tamamen biitlinlesmesini sagladigi
icin bankacilik sisteminin uluslararast bankalardan kredi almasini kolaylastirmaktadir. Tam
dolarize olan iilkeler her ne kadar son &diing verici iglevinin kaybina ugrasalar da bunun yerine
gececek bazi alternatif imkanlara sahip olabilirler ve bunlardan en Onemlisi de yabanci

bankalardan kredi alabilme imkanlarmnin olmasidir®® (Sickle, 2001:11).

Tam dolarizasyonda merkez bankasinin nihai 6diing verme islevi, en az iki sekilde
korunabilmektedir. Ilki, uluslararasi kredi veren finansal bir kurumun kurulmas: ve ulusal
merkez bankasinin bu kurumdan kredi alabilmesi iken ikincisi ise ulusal merkez bankasinin
dogrudan ulusal bankacilik sektoriinden katki paylari toplayip bankalart bu toplam biriken
sigorta fonuyla sinirli olacak bigimde belli bir miktara kadar sigorta etmesi miimkiindiir. Bagka
bir deyisle, bir banka kriziyle karsilasma olasiligina karsilik hiikiimet likit fon ayirarak bankalara
odiing verebilmekte ya da merkez bankasi rezervlerini biriktirerek mevduat sigorta fonuna
benzer bir fon olusturabilmektedir. Kisaca, merkez bankasinin doviz rezervleri biriktirmesi ve
hazineyle birlikte banka krizlerinde kullanilmasi i¢in bir istikrar fonu olusturmasi bu islevinin
kaybolmasini engellemektedir. Bu diizenleme, mevduat sigortast fonuna benzemekte ve ulusal
hazine tarafindan dogrudan fonlama yoluyla uygulanabilmektedir. Ancak, her iki alternatifin
hem uygulamasi zordur hem de maliyetlidir (Broda ve Yeyati, 2003:104; Yeyati ve
Sturzenegger, 2003:31). Bu nedenle, tam dolarizasyonla birlikte merkez bankalarinin son 6diing
verici merci fonksiyonlarinin azalmasi sonucu bu {ilkelerin uluslararasi para fonunun destegine
daha fazla dayanmalar1 beklenmektedir. Diger yandan, tam dolarizasyonla birlikte, ulusal
bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliklerinde parasal bir uyumsuzluk olmayacagi icin
ulusal paranin devaliie olmasindan kaynaklanan bir artis da yasanmaz ve bankalarin varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri arasinda dengesizlik mevcut degil iken mevduat sahipleri de ulusal bankalara
daha fazla giiven duyduklart i¢in ani mevduat c¢ikislar1 ve likidite krizleri de olmayacak ve
merkez bankasinin bu ani durumlar i¢in bankalara kaynak aktarmasina gerek kalmayacaktir

(Berg ve Borensztein, 2000a:41).

%% Calvo (1999:2)’ya gére tam dolarizasyon daha derin bir bankacilik sistemi yaratmakta ve banka krizlerinde dissal
kredi kullanimin1 artirmaktadir (Arjantin gibi).
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3.2.3. Senyoraj Gelirleri Kayb1

Tam dolarizasyon, parasal tabanin reel degerinin artmasi seklinde tanimlanan ve ulusal
paranin basilmasiyla elde edilen gelir anlamima gelen senyoraj gelirlerini azaltmaktadir’’ (Berg
ve Borensztein, 2000b:15; Bogetic, 2000b:6; Chang ve Velasco, 2003:53; Yeyati ve
Sturzenegger, 2003:28). Tam dolarizayonda, iki tiir senyoraj kayb1 maliyeti vardir. Ilki, “stok”
maliyeti iken digeri ise “akim” maliyetidir. Tam dolarizasyonu benimseyen {ilke, ulusal paray1
dolagimdan c¢ekip yabanci parayla degistirmek icin halkin ve bankalarin tuttuklari ulusal para
stokunu satin almak zorundadir. Bagka bir deyisle, tam dolarizasyonda ulusal para stokunun
yabanci para stokuyla degistirilmesi gerekir. Parasal tabanin yabanci parayla degistirilmesi igin
tilke uluslararasi rezervlerini kullanir ve dolayisiyla bundan kaynaklanan bir stok senyoraj kaybi
maliyeti olusmaktadir. Tam dolarizasyon sonucu bu stoklardan elde edilen senyoraj gelirleri de
yabanct merkez bankasma gitmektedir (Bogetic, 2000b:6; Chang ve Velasco, 2003:53). Bunun
yani sira, tam dolarizasyona gectikten sonra tilkenin yabanci para talebini karsilamak amaciyla
yabanci para stokunu artirmasi igin yabanci para satin almasi gerekir. iste bunlar da akim
senyoraj kaybr maliyeti olarak bilinmektedir. Ulusal merkez bankasi, para talebindeki artislar
karsilamak icin her yil ilave para basip bu yeni para akimlarindan kazanacagi senyoraj
gelirlerinden de vazge¢mektedir (Berg ve Borensztein, 2000b:15; Bogetic, 2000b:7; Yeyati ve
Sturzenegger, 2003:34). Yapilan ampirik ¢alismalar, tam dolarizasyonun senyoraj maliyetlerinin
6nemsiz olmadigini gostermektedir™*’. Gelecekte yabanci para talebinin artabilecegi de dikkate
alinir ise bu artigla birlikte toplam senyoraj maliyetleri yilikselecektir. Tam dolarize olan tilkeler,
senyoraj kaybina ugramasina karsin bu gelir kaybi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, vergiler ve

kamu bor¢lanmasinin artirilmasi gibi politikalarla telafi edilebilmektedir®®.

4. SONUC

Bu calismada, tam dolarizasyonun ulusal ekonomiye getirebilecegi ¢esitli firsatlar ve

tehditler biiyiik Ol¢lide teorik ve kismen ampirik literatiir ¢er¢evesinde incelenmistir. Ulusal

7 Alesina ve Barro (2001:383), senyoraj kaybimin sosyal bir tercih olmadigimni, ancak, tam dolarizasyonun ulusal
iilkeden yabanci lilkeye dogru yeniden bir senyoraj dagilimina neden oldugunu belirtmistir.

% Fischer (1982), stok ve akim senyoraj maliyetlerini hesaplamistir. Dolarizasyonun akim maliyetini GSMH’nin
yaklasik %1°i kadar bulurken, stok maliyetini ise GSMH nin yaklasik %10’u kadar bulmustur.

* Chang (2000), Arjantin, Brezilya ve Meksika’min dolarizasyondan kaynaklanan yillik senyoraj maliyetlerini
hesaplamistir. Arjantin’in yillik senyoraj gelirlerini GSMH nin yaklasik %0.3’i olarak, Brezilya’nin senyoraj
gelirlerini ise GSMH’nin yaklagik %1.31i olarak hesaplamistir. Bu durumda, Brezilya’dan ABD’ye senyoraj
transferi, Arjantin’den ABD’ye transfer edilenin yaklasik ti¢ katidir. Bu da dolarizasyonun Brezilya’ya gore
Arjantin’de popiiler olma nedenini agiklamaktadir. Meksika’da ise yillik senyoraj gelirleri GSMH’nin yaklasik %1°1
kadar bulunmustur.

30 Ayrica, tam dolarize olan iilke ile yabanci iilke arasinda senyoraj paylasim anlasmasi yapilabilmektedir. Bu
konuyla ilgili olarak bakiniz: Bogetic (2000a,b).
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paranin terk edilip degeri istikrarli yabanci bir paranin benimsenmesi, diinyada yasanan
kiiresellesmeyle birlikte yayginlasmis; bunu takiben bagimsiz {ilke sayisinin artmasi, sabit
ayarlanabilir kur rejimlerinin para ve finansal krizlerle sonuglanmasi ve zaman tutarsiz aktif
makroekonomik politikalarin reel ekonomide etkinligini yitirmesi de bu olguya zemin

hazirlamistir.

Ulkeler, dis ticaret, finansal ve mali argiimanlara gore kendi paralarma sahip olmayi
isteyebilirler. Dis ticaret argiimani, para otoritesinin doviz kurunu (nispi fiyatlari) ithalatlart
caydirip ihracatlar tesvik edecek bi¢gimde ayarlayabilmesini; finansal argiiman, para otoritesinin
para basma giicine bagli olarak finansal sisteme son odiing verici merci olarak kaynak
aktarmasini; mali argiiman ise finansal argiimanla baglantili olarak hiikiimetin ulusal reel para
balanslar1 talebine enflasyon vergisi yiiklemesini ve bu sekilde gelir saglayabilmesini
kapsamaktadir (Hinds, 2004). Bu arglimanlara gore, lilkenin kendi parasini terk edip yabanci bir
paray1 benimsemesi bu firsatlarin tamamindan vazge¢mesi anlamina gelmektedir. Ulusal paranin
lehindeki bu ii¢ temel argiimana bakildiginda aslinda iilkelerin politikalarinin yapisina bagl

olarak degistigi goriilmektedir.

Tam dolarizasyonun temel firsatlari, iilkenin dis ticaretinde oOzellikle farkli paralar
kullanmastyla olusan islem maliyetlerini azaltmasi, ulusal enflasyon oranlarinin, parasi segilen
iilkenin enflasyon oranlarina yakinsamasini saglayarak iilkenin aktif parasal ve mali politikalar
izleme imkanini ortadan kaldirmasi ve dolayisiyla bu politikalarin kredibilitesini artirmasi ve
artik paranin deger kaybi riski ortadan kalkacagi icin borglarin geri 6denmeme riskini azaltmasi
olustururken, temel tehditleri ise ulusal merkez bankasmnin belli baghi para politikasi
enstriimanlar1 (para arzi, faiz oram1 ve doviz kuru) lizerindeki hakimiyetini ortadan kaldirip dis
soklara kars1 savunma giiciinii zayiflatmasi, iilkenin kendine ait ulusal bir paras1 olmayacagi i¢in
para yaratarak gelir saglama (senyoraj) imkanini ortadan kaldirmasi ve merkez bankasinin son
odiing verici merci islevini ve dolayisiyla ulusal bankalara likidite sikisikliklarinda para aktarma
islevini yerine getirememe seklinde Ozetlenebilmektedir. Tam dolarizasyonun firsatlar1 ve
tehditlerinin aslinda birbirinden ¢ok bagimsiz unsurlar olmadig1 ve genellikle disa acik olup
istikrarsiz makroekonomik politika gecmisi bulunan, enflasyon oranlarinin yiiksek, parasal ve
mali politikalarin kredibilitesinin diigiik oldugu tilkeler i¢in firsatlarinin 6n plana ¢ikabildigi
goriilmektedir. Kisaca, diisiik enflasyona ulasmada bagimsiz bir parasal politika olusturmayi

basaramayan zayif makroekonomik istikrarli iilkelerde tam dolarizasyon yararli olabilmektedir®'.

3! Corbo (2002:108-9) calismasinda bu kategoride olan iilkeler arasinda Arjantin, Nikaraguay ve Venezuela’y:
saymis ve Merkezi Amerika ve Karayipler’deki kiigiik iilkeler i¢in de mal ve hizmet ticaretleri ve sermaye
akimlarinin énemli bir kism1 ABD ile oldugu i¢in tam dolarizasyonun karl1 olabilecegini belirtmistir. Bu iilkeler i¢in
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Ulkelerde isgiicii piyasalari esnek ise ve ani bir kriz durumunda finansal sistemin
desteklenmesi i¢in uygun kurumlar gelistirilir ise tam dolarizasyonun firsatlar1 artabilmektedir.
Buna karsin, iyi finansal istikrarli, ticareti yapilabilir sektoriin biiylik, olduk¢a ¢esitlendirilmis
ihracatin ve asagiya dogru nominal katiliklarin yaygin oldugu disa agik ekonomiler i¢in tam
dolarizasyon reel bir deger kaybini1 gerektiren negatif bir reel soka intibakin 6niinde ise temel bir
engel olarak durmaktadir. Sermaye hareketliligiyle birlikte doviz kuru esnekligi, beklenmedik
ulusal ve digsal soklara tepki olarak ihtiyari parasal politikanin kullanimina agik bir kap1 biraktigi

icin bu tiir iilkelerde daha ¢ok esnek doviz kuru tercih edilmelidir.

Ulkeler, genellikle tam dolarizasyonu benimseyerek iktisadi istikrar ve biiyiimeyi
saglamay1 ve ayni zamanda yabanci yatirim artis1 ve uluslararasi piyasalarla biitiinlesmeyi
beklemekte; oysa bu politika segenegi yapisal ve kurumsal problemleri tamamen
cozemediginden iilkelerin uzun vadeli iktisadi istikrar ve biiyiimeyi basarmalari i¢in dncelikle bu
problemleri ¢dzmeleri gerekmektedir. Ulkelerin tam dolarizasyonu benimseme nedenlerinden
biri politika kredibilitesi arayisinda olmalaridir. Tam dolarizasyon tutarli iktisadi politikay1
koruma yoniinde ciddi bir taahhiit gerektirmekte ve hiikiimetin bir dizi kurumsal ve yapisal

reform sunmalar1 gerekmektedir.

Tam dolarizasyonun kisa vadeli etkilerine bakildiginda bu politika segeneginde para
arzinin net dis rezervlere gore degismesinin iktisadi politika agisindan birka¢ implikasyona sahip
oldugu goriilmektedir. Merkez bankasi artik son 6diing verici merci islevini yerine getiremeyerek
finansal kurumlara fon saglayamadig: i¢in finansal sistemin giiciiniin ve etkinliginin korunmasi
gerekmektedir. Diger yandan, hiikiimet artik para basamayacagi icin bagka alternatif gelir
kaynaklariyla mali agiklarin1 finanse edebilmektedir. Bu etkilerin hem firsat hem de tehdit
oldugu sdylenebilir. Latin Amerika iilkelerinin ¢ogunun mali aciklarinin finansmaninda
senyoraji kullanmasinin hiperenflasyonla sonuglanmasi veri iken, tam dolarizasyonla birlikte
para arzinin degisiminin kisitlanmasi iilkenin parasal ve mali politikalarinin kredibilitesini
iyilestirebilmektedir. Ustelik tam dolarize olan bir ekonomide ulusal paranin deger kayb1 riski

olmayacagindan faiz oranlarinin diismesi beklenmekte ve bu ise hem 6zel kesimin bor¢lanma

tam dolarizasyonun firsatlari, doviz riski ve bu riskin beraberinde getirdigi primin elimine olmasindan kaynaklanan
faiz oranlarimin diismesi, doviz islem maliyetlerinin ortadan kalkmasi, ticareti yapilabilir mallarin nispi
maliyetlerinin degiskenliginin diismesi ve yabanci varliklar ve yiikiimliilikler cinsinden parasal uyumsuzlugun
giderilmesi seklinde sayilmaktadir. Ona gore tiim bu mikroekonomik maliyetler ve piyasa friksiyonunun azalmasi
diinya ekonomisiyle biitiinlesmenin iyilesmesi nispeten yiliksek gelir seviyesi ve yiiksek biiylime oranlariyla
sonug¢lanmaktadir.
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maliyetlerini diislirerek yatirimlarini artirmakta hem de {ilkenin bor¢ anapara ve faiz 6demelerini

geri 6deme gliciine bagl olan borglarin geri 6denmeme riskini azaltmaktadir.

Tam dolarizasyonla birlikte finansal sistem sermaye akimlarina agik hale gelmekte;
sermaye hareketi finansal araci, kurumlar arasi rekabet ve etkinligi artirmakta ve finansal
sistemde giliveni saglamaya yardimci olarak finansal sistemin diinyanin geri kalaniyla
biitiinlesmesine tesvik etmektedir. Ancak, uluslararasi piyasalarin disa ac¢ikligi dolarize olan
ilkeyi soklara maruz birakmakta ve ulusal bir sok durumunda iilke bu sokun finansmaninda dis
kaynaklara daha bagimli hale gelmektedir. Oyle ki, dolarize olan iilke bu soklarin ekonomiye
olan negatif etkilerini dengelemek i¢in arttk parasal ve doviz kuru politikalarini
kullanamamaktadir. Tam dolarize olan bir ekonomi, uluslararasi rezervler veya yabanci para
akimina ve sonug olarak uluslararasi piyasalarin kosullarina bagimli olmaya baslamaktadir. Tam
dolarize olan iilkenin iktisadi biiyiimesini korumasi i¢in ya yabanci yatirim ya da net bor¢lanma
seklinde sermaye akimlarini ¢gekmesi ve uluslararasi rekabete agilmasi gerekir. Tam dolarize olan
bir ekonominin uzun dénemde siirdiirtilebilirligi hiikiimetin vergi ve harcama reformlarini igeren
mali bir disiplini basarili bi¢imde nasil uyguladigina baghdir. Finansal sistemin regiilasyonu
nedeniyle finansal krizler ve ani sermaye ¢ikislarina tepki olarak giliven artmakta ve istikrar
saglanabilmekle birlikte ihracatlarin gesitlendirilmesi ve rekabetci yapinin tesviki de yatirim ve
iktisadi biiylimeyi saglamada 6nem arz etmektedir. Sonug¢ olarak, tam dolarizasyonun iktisadi
bozukluklar i¢in tek basina bir politika secenegi olmadigi sdylenebilmektedir. Uzun donemde
tam dolarizasyona kalkinma ve iktisadi biliylimenin basarilmasi i¢in bir dizi yapisal reformun

eslik etmesi gerekir.
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