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ABSTRACT

Turkey lived a fast liberalization process in theayxs 1980's. The
privatizations increased and the foreign currerggge became free after several law
changes. Thus, the international trade activitieSwkey increased in this period.
The inflation rate also enhanced and high inflat@te was an important problem in
Turkey. High inflation caused elevated consumercqwiand the decreasing of
individual savings. The high inflation has negateffect on the savings which is
hold in local currency. For this reason, the higftation rate and the free usage of

foreign currencies caused the dollarization in Byrk

Dollarization is equal to the rate between foretgmrency deposits and the
total deposits in the banks. The Turkish peopleaheg hold their deposits in foreign
currencies. They preferred American dollar and Gerrmark instead of Turkish
Lira. The real estate prices were determined agugto the foreign Money units. In
the year 1990’s, there was a political and econonsitability in the country. So, the
dollarization rate increased in these years becafigbis instability. This period
ended by the economic crisis of the years 2000280d.. After these double crises,
the political and economic stability came to Turk@he economic view of the

country became better and the inflation and daédion rate began to decrease.

Seigniorage is the revenue gained by the governnbemtuse of its
sovereignty on the issue of the money. The seiggm®iis including also inflation
tax. The inflation tax is the money earned by tbeegnment regarding the money
issue which exceeds the money demand. Therefoee,vétlue of the money
decreases. The seigniorage and the inflation taxseparated in some articles and
books. Seignioriage depends particularly on thenesuoc growth of the country.
However, the inflation tax is the result of issuingpney which exceeds money
demand. The inflation tax depends mainly on thiiitn rates. The inflation tax fell

down in Turkey because of the low inflation rates.



The dollarization is the substitution of local amcy with foreign currency,
in the other hand the seigniorage is the reventairsd by the government thanks to
issuing of national money. We can understand frowesé definitions that two
parameters are paradoxical. Because, if the udirfgreign money expands in an
economy the demand of local money slumps. Thus,gtheernments will loose

partially their seigniorage revenues because oflthiarization.

In this study, the relationship and the causaléjween the dollarization and
the seigniorage are analyzed in Turkey after 198@. influence of dollarization on

the seigniorage is examined.

The dollarization is studied in the first part. Tehalarization and its different
types are defined. There are two sorts of dolléioma Full (Official) and Partial
(Unofficial) dollarization. The country leaves ign currency and it adopts another
country monetary unit in case of official dollatima. For example; The Northern
Cyprus is using Turkish Lira as a legal money uihis country hasn’t its own

money and it adopted the national money of Turkey.

The dollarization doesn’t mean only the circulatioh dollar as a legal
currency. The partial or total circulation of amydign currency means dollarization.
There is an unofficial (partial) dollarization inuikey. If Turkey enters to the
European Union and adopts the Euro as the legakmey there will be a full

dollarization (euroization) in our country.

In the first of the study, the forms of the doliation are also explained.
Monetary substitution, Real estate substitutions@®esibility dollarization and

financial dollarization are the different formsth& dollarization.

In the first part; the full dollarization, its défent types and its advantages

and disadvantages are studied too. A country wladbpts full dollarization
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renounces from the seigniorage revenues. In this tha@re are also the influences of
dollarization, the dollarization in the world argetcalculation of the dollarization
rate. Dollarization is calculated mainly by two imeds. One of them is Total
Foreign Currency Deposits / Total Deposits andatiner is Total Foreign Currency

Deposits / M2Y (Money Supply).

At the end of the first part, the dollarization pess of Turkey is examined.
The dollarization began after the year of 1980 urk€y. The dollarization rates
between 1986 and 2010 are calculated and showheotables and the diagrams.
The dollarization rates reached its top in the y&dY's. The principal reason of this
high dollarization is economic-political instabjliand high inflation. The inflation
has decreased and the economic stability has nreedten the recent years. So, there
is a decrease of dollarization rates but it is \diffrcult to change the behaviors of a

society. So, Turkish society keeps still dollar &udo which are stable moneys.

In the second part of the study, the term of seigwje is explained.
Seigniorage is the revenue obtained by the govemtsiitbanks to the sovereignty on
the issuing of the national money. The historicedgpess of seigniorage is also
clarified in this part. The seigniorage consiststwb components: 1- the growth
seigniorage (passive seigniorage): it is the reguéiconomic growth of the country
2- inflation tax (active seigniorage): it is thesuét of the payments for the budget

deficits.

The causes of the seigniorage are studied alstnd@nsécond part. These
causes are structural, economic-financial, politezuses and the money issue for
the budget deficit. There are also mathematicieutations of the seigniorage. The
seigniorage is calculated by two methods: Monet#pproach and Public Finance

Approach.
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At the end of the second part, the seigniorage ga®cis narrated
chronologically in Turkey. In addition, the seigrage revenues and the inflation
taxes are calculated through the data obtained Trorkey Central Bank Electronic
Database. The rate of Seigniorage/National Incoma& lkaflation Tax /National

Income is shown on the diagrams.

In third part of the study, the relationship an@ ttausality between the
seigniorage and the dollarization are studied. &ifect of full dollarization on the
seigniorage is analyzed in the most of the artiglegen in the Western countries. A

country that adopts the full dollarization losesliy its seigniorage earnings.

There is a partial dollarization in Turkey. In thkeidy, the calculations of the
seigniorage and the dollarization rates of Turketeen 1986 and 2010 are used for
the purpose of analyzing statistically the relati@tween two terms. First of all, the
correlation between two parameters is calculatéeé. dorrelation is negative but the
relation is weak between two variables. So, theran inverse ratio between the

seigniorage and dollarization in Turkey but thisarés weak.

Correlation is not a sufficient way to explain thelation between two
parameters. That's why; Granger Causality Analisigsed at the end of the study.
The statistics software “SPSS” is used to calcutage Granger Causality which

shows the relation between them between 1986 ahd i20Turkey.

Dollarization had been calculated according todht obtained from Turkish
Central Bank Electronic Database System in part dieere are time series of
foreign currency deposits and total deposits in fDatabase System. The
dollarization rate is equal to Total Foreign Cuogmeposits / Total Deposits. The
series are beginning from 1986 up to 2010. Seigg®rrate is calculated also
according to the data obtained from Turkish CenBahk Electronic Database

System and economic and social indicators of Tuflidaye Planning Institution.
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The result is as expected. Because the dollarizédithe cause of seigniorage
in Turkey according to the result obtained from i@ Causality Analysis under

the significance of % 5.

Multiple causes can affect an economic fact. Treependence of Central
Bank, Open Market Operations, Legal Reserve Reqpgings, Rediscount rate,
inflation, currencies etc. may affect the decreasmcrease of seigniorage revenues

of a government.

The annual increase of the monetary base is equbétseigniorage revenue.
Monetary base consists of monetary emissions, legsgrve requirements, free

deposits of the banks, open market operationsr déyosits and funds.

Today, the dollarization is still high in spite i decrease according to the
years ninety in Turkey. Because, the individualange difficultly their habits.
Turkey has experienced the economic crises, detahsaand the high inflation
period. For this reason, the inhabitants are daulstbout the economy of Turkey

despite of several recoveries. The foreign curressyill a safe value for them.

At the end of the study, there is a Conclusiore fi@sults of the study and the

comments of the writer are explained in this part.
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RESUME

La Turquie a subi une libéralisation vite dans desées quatre-vingts. Les
privatisations des sociétés publiques ont augmentéutilisation des monnaies
étrangeres sont devenues plus libres. Le commervee ks pays étrangers a
développé. En outre, le taux d'inflation a grimpiileest devenu un probléme
significatif en Turquie. La haute inflation a cauBBaussement des prix et a
influencé négativement les épargnes des individas. épargnes de la monnaie a
diminué & cause de linflation élevée. C’est lasoai pour laquelle, la dollarisation
s’est avérée a cause de la libre échange des nesrétaangeres et de 'augmentation

de l'inflation.

La dollarisation peut étre calculée en étant le &ntre les dépbts en banques
des monnaies étrangeres et les dépbts totaux.rB’patt, les prix des immobiliers
sont précisés selon les monnaies étrangeres. Lfeaco®m en monnaie nationale a
diminué en raison de l'instabilité économique elitgme dans les années quatre-
vingt dix. C’est pour ¢a que, le peuple s’estrmtéevers la monnaie étrangere qui est
beaucoup plus sdr. La stabilité a été maintenus Enannées de 2000 et le taux de
dollarisation a commencé a réduire.

Le seigneuriage est le revenu obtenu par le goeweent gréace a sa
souveraineté du monnayage. Le seigneuriage inalfioig 'imp6t d’inflation qui est
comme un taxe obtenu par le gouvernement gracal@niaution de la valeur de la
monnaie possédée par les individus. C'est pourdimip6t d’inflation est comme
un taxe qui diminue le revenu du peuple. Par corteaucoup d’'auteur séparent

deux notions.

Le seigneuriage dépend la croissance de I'économaie I'imp6t d’inflation

dépend l'augmentation de I'offre monétaire qui eales diminution du revenu des
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individus. L'imp6t d’inflation a une tendance derdinution grace a la réduction de

I'inflation dans les derniéres années en Turquie.

La dollarisation est définie comme la substitutittnla monnaie étrangeéere au
lieu de la monnaie locale. Le seigneuriage est\eru obtenu par I'issue monétaire.
Si nous envisageons les deux définitions, nousrposrvoir que les deux concepts
influencent I'un a l'autre paradoxalement. Cadasilollarisation augmente dans une
économie, la demande de la monnaie nationale demnuet ensuite les
gouvernement qui gagnent du revenu grace a lissumétaire vont perdre

partiellement leur profit & cause de l'utilisatide la monnaie étrangere.

Dans cette étude, on a étudié le processusaditdltaisation en Turquie apres

1980 et comment il a influencé le revenu du seigaga?

La dollarisation est étudié a la premiére partid'@ede. La définition et les
sortes de la dollarisation sont expliquées. Laadisiation se compose de deux types :
La dollarisation totale (officielle) et la dollaagon partielle (informelle). Si un pays
quitte sa monnaie nationale et adopte 'unité margd’un autre pays il existera la
dollarisation totale. Par exemple; il y a ce typeddllarisation au Chypre du Nord.

Car, ce pays n'a pas sa propre monnaie et lallicaué est circulée dans ce pays.

La dollarisation ne signifie pas seulement l'uéitisn du dollar pour les
opérations monétaires. Elle signifie aussi I'uéitisn d’'une unité de monnaie par un
autre pays extérieur. Il existe la dollarisationtipdle en Turquie. Par contre, si la
Turquie entre a I'Union Européenne et il adopteritecomme la monnaie officielle

il y aura une dollarisation totale.

Les conditions qui causent la dollarisation pddietont éclaircies a la
premiére partie de cette étude. Ces conditionsiti da substitution monétaire, la

substitution de fortune ,la dollarisation de resganilité et la dollarisation financiere.
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La dollarisation totale, ses types, ses avantagessedésavantages sont aussi
racontés a la premiére partie. Le gouvernementneara du profit du seigneuriage
lors gu'il accepte la dollarisation totale. Les lugihces de la dollarisation, la
dollarisation dans le monde et les techniques dicucde la dollarisation sont les
autres titres de cette partie. Quand on la caloales pouvons utiliser deux ratios;
Dépbts totaux des monnaies étrangeres / Dépdtxtadala banque (Monnaies
étrangéres + Monnaie Locale) et Dépbts totaux demsnaies étrangeres / M2Y
(Offre de Monnaie)

A la fin de la premiéere partie, le processus dddiarisation en Turquie est
exprimé. Ce phénoméne s’est avéré aprés 'anné@ d®8me on a déja mentionné.
Les taux de dollarisation sont calculés entre esas de 1986 — 2010 et puis ils
sont montrés sur le tableau. Ce fait a augmenté Esnannées quatre-vingt dix en
raison de l'instabilité économique et politique.r Rantre, elle a une tendance de
diminution grace a la réduction de l'inflation et Istabilité économique dans les

derniéres années.

Le seigneuriage est exprimé a la deuxiéme partigtiele. C'est un revenu
qui est obtenu par le gouvernement qui a le dnoihtnnayage total dans le pays.
Son histoire et son développement sont raconté kgecéalités historiques. Il se
compose de deux éléments; 1- le seigneuriage deolssance (Le seigneuriage
passif) économique qui est le résultat du grandiss¢ économique. 2- I'impét
d’inflation qui est le résultat du monnayage du\g@nement pour réduire le déficit

budgétaire.

Les causes du seigneuriage sont aussi étudiéedeant@&me partie. Ce sont
les causes structurelles, économiques-financipmigues et I'émission monétaire.
On exprime aussi les méthodes pour le calculer. r@&thodes-ci sont I'approche

monétariste et I'approche du finance publique.
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Le développement chronologique du seigneuriageugqule est raconté a la
fin de la deuxiéme partie. Le taux de I'impét diatfon et le revenu du seigneuriage
sont calculé entre les années de 1986—2010 esautilles données téléchargées du
systéme électronique de la Banque Centrale. Les dauseigneuriage (Revenu du
Seigneuriage / Revenu National Réel) et de 'ingitflation (Impét d’inflation /

Revenu National Réel) sont aussi montrée sur lémsah

La relation entre la dollarisation et le seignegeiast étudiée a la troisieme
partie de I'étude. Premiérement, on exprime I'asalyle cette relation dans les
ressources étrangeres. lls expliquent surtoutiw@nfce de la dollarisation totale sur
le revenu du seigneuriage. D’ailleurs, un pays peud ses revenus du monnayage
en cas de la dollarisation totale. Il y a la dadlation partielle en Turquie. Nous
avons obtenu des résultats numériques dans la gneret deuxieme partie de
I'étude. Ces résultats numeériques sont utilisé pomnparer deux parametres afin de
mesurer leur relation. Tout d’abord, la corrélatientre la dollarisation et le
seigneuriage est calculé mais la signe de la etioél est négative. C'est-a-dire qu'il
existe une relation paradoxale entre deux élénmaats le pouvoir de la relation est

trés basse.

La méthode de corrélation n’est pas suffisante poomtrer la relation entre
deux variables. C’est pourquoi, la Causalité denGea est utilisé pour montrer
mieux leur liaison. La causalité entre le taux digseuriage et la dollarisation des
années 1986 — 2010 de la Turquie est calculé gradegiciel “SPSS” ( Programme

de Statistique pour les Sciences Sociales).

Le taux de dollarisation est compté en profitant dennées du systeme
électronique de Banque Centrale. Les séries terigmrdes dépdts en monnaie
étrangere et les dépobts totaux se trouvent damsysteme électronique. Les séries

commencent a partir de I'année 1986 donc notreyaeae déclenche aussi a cette
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date. Le calcul du taux du seigneuriage est réaliséprofitant des données du
systeme électronique de la Banque Centrale et deségs socio-économique de
I'Institution de la Planification d’Etat via son tei d’'internet. Le revenu du

seigneuriage est compté selon 'augmentation alendella base monétaire.

Les résultats calculés montrent qu’il existe ureusalité entre deux

parametres en Turquie lors que la signifiance5e%4.

Un fait économique est influencé par beaucoup deefms. L'indépendance
de la Banque Centrale, les Operations du Marché&@ue taux de Disponibilité, le
Cours des monnaies étrangeéres, l'inflation etcveruinfluencer le seigneuriage en
Turquie.

Quand on calcule le revenu du seigneuriage il émvisager 'augmentation
de la base monétaire. Les opérations monétaireggjuiln composant de la base
monétaire a une influence significative sur 'augtaéion et la diminution du revenu
du seigneuriage. La base monétaire est la somméénhssion monétaire, la
disponibilité, le dépbts libres des banques, lesl$o les dépdbts hors-banque et les

opérations du marché ouvert.

Aujourd’hui, le taux de dollarisation est encorev@e malgré sa diminution
par rapport aux années de quatre-vingts dix. Pqguee les individus changent
difficilement ses habitudes. La Turquie a subi dases économiques, des
devaluations et de la haute inflation. C’est Ia@aipour laquelle, les personnes ont
des doutes a propos de I'économie de la Turquienbanaie étrangére est encore

une valeur sdre pour eux.

Il'y a la conclusion a la fin de I'étude. On évalas résultats obtenu a cette

partie de la thése.
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OZET

Ulkemizde 1980 yilindan sonra hizli bir liberaltee sureci yganmstir. Bu
donemden sonra Ozejtemeler artmg, yabanci para kullanimi serbestieye
baslamis ve Turkiye'nin ds ulkelerle ticari ilgkileri daha fazla artrgtir. Ayrica,
enflasyon oraninda agtmeydana gelmgive Turkiye'de yuksek enflasyon 6nemli bir

sorun haline gelrgtir.

Yuksek enflasyon fiyat adarinin yaninda bireylerin tasarruflarinin
degerinin dismesine de neden olmaktadir. Turk lirasi cinsindesatruf yapmak
yiksek enflasyon dénemlerinde bireylerin aleyhifmaaktadir. Bu nedenle, 1980’li
yillarda enflasyonun artmasi ve yabanci para kutiamn serbestignesiyle birlikte

dolarizasyon ortaya ¢IKstir.

Dolarizasyon, bankalardaki toplam doviz tevdiatdiesin toplam mevduata
orani olarak hesaplanabilir. Halkimiz mevduatlahalistikrarli olan amerikan dolari
ve alman markina yodnelgtir. Ayrica, gayrimenkul gibi bazi mallarn fiyatla
yabanci para cinsinden belirlenmeyalaamstir. 90’1 yillarda Glkemizde ekonomik
ve siyasi istikrarsizgin artmasi sonucunda ise halkin yerel paraya olarerg
azalarak dolarizasyon orani argtm. Bu donemde 1994 ekonomik kriziggaams ve
devaltiasyon olmyiur. 2000 Kasim ve 2001 Aralik krizlerisdacik nedeniyle ortaya
¢ikmis ve sonucunda ise devallasyorsayamstir. Yasanan devaluasyonlar halkin
yerel paraya olan givenini sarsarak dokamayi artirmgtir. 2002 yilindan sonra ise
gorece siyasi ve ekonomik istikrar ile birlikte elonik verilerde dizelme yanms
ve dolarizasyon oraninda azalma meydana géimiAncak, yganan ekonomik

krizlerden dolayi Turkiye'de dolarizasyondik seviyelere inmemektedir.

Senyoraj, devletin elinde bulundugdu para basma hukimragli sonucu
sazladigl gelirdir. Senyoraj kavrami icerisinde yer alanfl&syon vergisi ise

hikimetin bitce aciklarini kapatmak icin para basnmedeniyle halkin elinde
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bulunan paranin gerinin dismesi sonucunda elde edilen gelirdir. Bu gelir, verg

benzeri bir etkiye sahip oldu icin enflasyon vergisi olarak adlandiriimaktadir.

Senyoraj ve enflasyon vergisi kavramlari bazi lkdjarda birbirinden
bagimsiz olarak tanimlanmaktadir. Senyoraj daha ¢anehinin blylimesi sonucu
ortaya cikan parasal biyimeyeghygken enflasyon vergisi para arzinin hikimet
tarafindan artirilmasi sonucu enflasyon yaratildwaktan vergi benzeri bir gelir elde
edilmesidir. Ulkemizde son yillarda enflasyon orani azalmasiyla birlikte

enflasyon vergisi oraninda azalma meydana géimi

Dolarizasyon yerel paranin yerine yabanci parakame edilmesi, senyoraj
ise yerel paranin basiimasiyla elde edilen geliarad tanimlanmaktadir.
Tanimlarindan da anddacagsl Uzere, iki kavram birbirini ters yonde etkileyen
parametreler olarak gorulmektedir. Zira bir ekondendolarlamanin yani yabanci
para kullaniminin artmasiyla birlikte yerel paragian talep azalacaktir. Bunun
sonucunda ise yerel para basarak senyoraj gelieé elden hikimetler ise bu

gelirlerini kismen kaybedeceklerdir.

Bu calsmada, Turkiye’de 1980 sonrasi sgaan dolarizasyon sureci ile
hikimetin elde efti senyoraj gelirinin hangi yonde etkilegdiarastiriimistir.
Dolarizasyon oraninin senyoraj gelirinin azalmaaing artmasinda neden olup

olmadg! incelenmitir.

Calismanin ilk boliminde “Dolarizasyon” detayli olarake ealinmsgtir.
Dolarizasyonun tanimi yapilarak dolarizasyonusitigei belirtiimistir. Dolarizasyon
resmi (tam) dolarizasyon ve vyari resmi (kismi) daksyon olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tam dolarizasyon bir tlkenin kendrgl parasini terk ederek ska
bir tlkenin parasini kullanmasidir. Opie; Kuzey Kibris Turk Cumhuriyeti tam
dolarizasyonun oldtu bir Glkedir. Clinku kendine ait yerel parasi buhayip

Tarkiye Cumhuriyeti'nin resmi parasini kullanmaktad
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Dolarizasyon, bir Ulkede dolarin kullaniimasi aniaangelmemektedir. Bir
ulkenin baka bir tdlkenin parasini kismen veya tamamen kulEsingdolarizasyon
olarak tamimlanmaktadir. Ulkemizde sgman dolarizasyon ise kismi
dolarizasyondur. Ancak, ulkemiz Avrupa Bgilne girdikten sonra “Euro”yu resmi

para olarak kabul ederse tam dolarizasyon (veyaizasyon) gercekbmis olur.

Calsmanin ilk bdéliminde ayrica, kismi dolarizasyonumndiayollarla
meydana geldi aciklanmstir. Para ikamesi, varlik ikamesi, yukumlulik
dolarizasyonu ve finansal dolarizasyorlbdari altinda kismi dolarizasyonun hangi

sartlar altinda olgtugu agiklanmgtir.

Ik bélimde tam dolarizasyon ve tam dolarizasyositleei anlatilarak tam
dolarizasyonun firsatlari ve tehditleri acgiklagim Tam dolarizasyon sonucu bir
Ulke elde etii senyoraj gelirinden kendi istiyle vazgecmektedirilk bolimin
devaminda dolarizasyonun etkileri, diinyada dolagiaa ve dolarizasyonu 6lgme
tekniklerine dginilmistir. Dolarizasyon olgulirken en fazla kullanilani i@ran

toplam doviz tevdiat / toplam mevduat ile toplanviddevdiat / M2Y oranlaridir.

Ik bolumin sonunda ise Turkiye'de dolarizasyon siine deginilmistir.
Turkiye’de dolarizasyon daha once belgitiiz gibi 1980 yilindan sonra ortaya
¢ikan bir durumdur. Turkiye'nin 1986-2010 yillamaaindaki dolarizasyon orani
hesaplanarak tablo vgema olarak cajmada yer almaktadir. Dolarizasyonun
ulkemizde 1990’h yillarda argti ancak son yillarda ekonomik istikrarin yakalanmas
ve enflasyonun azalmasi ile birlikte azalmgilimine girdigi gozlenmektedir.
Bireylerin algkanhklarini dgistirmek zor oldgundan dolayl dolarizasyon orani
(Toplam yabanci para mevduati / Toplam Mevduat J02@il itibariyle % 30

seviyelerinin Uzerinde seyretmektedir.
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Calsmanin ikinci béluminde ise senyoraj kavrami acikigtir. Senyoraj,
hikimetin para basma hakkini elinde bulundurmagemigle piyasaya para enjekte
ederek elde ettikleri gelirdir. Bu bolimde ayricgnyoraj gelirinin tarihte nasil

ortaya ciktgl ve gelitigi aciklanmstir.

Senyorajin iki bilgeni vardir: ekonomideki blylumeye gha olarak para
basiimasi sonucu elde edilen blyime senyorajif(sasyoraj) ve butgce aciklarini
kapatmak icin para basmasi sonucusatuenflasyon vergisi (aktif senyoraj). Bu

boélimde, bu iki bilgen detayl olarak grafikler yardimiyla agiklagtm

Ikinci bolimde, senyorajin nedenlerine deidimistir. Bu nedenler; yapisal
nedenler, ekonomik-mali nedenler, politik nedenlerkamu geliri olarak emisyon
basliklar altinda incelenmgtir. Bu bdlimde, senyorajin matematiksel olarakilnas
hesaplanaga da anlatilmgtir. Senyoraj hesaplanirken iki metot kullaniimakta

Monetarist yaklagim ve kamu maliyesi yakami.

Senyoraji incelegimiz ikinci bélimun son kisminda ise Turkiye'de geraj
gelismeleri kronolojik olarak anlatilngtir. Merkez Bankasl elektronik veri
sisteminden faydalanilarak 1986 — 2010 yillari ewde Turkiye'nin senyoraj geliri
ve enflasyon vergisi hesaplamytm. Senyorajin ve enflasyon vergisinin milli gelir
orani tablo vesekil tzerinde belirtilmgtir. Belirtilen yillar arasinda senyoraj oranlari

dalgalanma gdstermektedir.

Calismamizin tguncl béliumunde ise senyoraj ile dolaymasarasindaki
iliski incelenmitir. Oncelikli olarak yerli ve yabanci kaynaklarda iki kavram
arasindaki igkinin nasil aciklang analiz edilmgtir. Yabanci kaynaklarda daha ¢ok
tam dolarizasyon durumunda senyoraj gelirinin nagkllenecgi hususu uzerinde
durulmwtur. Zaten, tam dolarizasyon sonucunda Ulke paramba hakkini

kaybedecgi icin dogrudan senyoraj gelirini de kaybedecektir.
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Tarkiye'de dolarizasyon streci kismi olaraksgamaktadir. 1980’li yillardan
sonra var olan kismi dolarizasyonun senyoraj géirerindeki etkisini incelemek
icin dnceki bélumlerde elde etgnoldusumuz dolarizasyon ve senyoraj oranlarindan

faydalaniimgtir.

Turkiye’'deki dolarizasyon ve senyoraj arasindakiekasyon oncelikli olarak
argstirlmig ve iki veri seti arasindaki korelasyon negatif génancak dgiik
cikmistir. Bir bagka ifadeyle, Tirkiye'de dolarizasyon ve senyoragterantilidir

ama bu ters oranti gugli glir.

Korelasyon hesaplamasi iki veri arasindakgkilii aciklamak icin yeterli
degildir. Iki veri arasindaki nedenseéliiaciklayan “Granger Causality” iki parametre
arasindaki nedensdii 6lcmek icin calfmamizin son boéliminde kullanilgtir.
[statistik programi SPSS yardimiyla Turkiye'nin 19862010 yillari arasindaki
senyoraj ve dolarizasyon oranlari arasindaki neai#as“Granger Causality”

yontemi kullanilarak bulunnytur.

Dolarizasyon orani TCMB elektronik veri sistemindeiaydalanilarak
hesaplanngtir. Bu veri sisteminde seri olarak doviz tevdiasaplari ve toplam
mevduat yer almaktadir. DOviz tevdiat toplaminipléaon mevduata boélinmesi
yoluyla dolarizasyon orani hesaplanmaktadirgeDiyandan, seriler 1986 yilindan
itibaren baladigl icin bu yildan bglayarak gunimize kadar olan hesaplamalar
yapilmstir. Senyoraj hesaplamasi ise TCMB elektronik geiemi ve DPT internet
sitesi sosyal ve ekonomik gostergeler bélumundsmainilarak hesaplansir.

Senyoraj hesaplamasinda parasal tabandakiyaitk bazda hesaplansgtir.

Granger Nedensellik Analizi kullanilarak bulunamsglara gore Turkiye'de

dolarizasyon ve senyoraj arasinda nedensel§ikisii vardir.
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Senyoraj geliri hesaplanirken parasal tabandakils agtllik olarak
hesaplanmaktadir. Turkiye’de Parasal tabanistotan unsurlardan agik piyasa
islemleri parasal tabaninin artmasinda ve azalmasinéanli bir etkiye sahiptir.
Parasal taban; emisyon hacmi, bankalar zorunlwilkdar, bankalar serbest
mevduati, fon hesaplari, bankasidkesimin mevduati ve acik piyasgemlerinin

toplanmasiyla hesaplanmaktadir.

Calismanin son bolumunde ise sonug¢ kismi bulunmaktBdib6limde

calismadan elde edilen sonuclarzgelendirilmistir.



GIRIS

Paranin bglica islevleri hesap birimi olmak,siemlere aracilik etmek ve
deger saklama araci olmaktadir. Paranin bu glevini yerine getirememesi
durumunda ekonomik bir sorun olan dolarizasyon yartacgikmaktadir.
Dolarizasyonun ise Bhca nedeni enflasyondur. Enflasyon sonucunda satma
glicu azalan ve dger saklama araci 6zdini yitiren yerel paranin yerine daha
istikrarli olan yabanci para ikame edilmektedir.|®zasyon 6zellikle Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde bklaca problemlerden bir tanesidir. g&r taraftan
devaliiasyon da dolarizasyonu artiran unsurlardan tdmnesidir. Devaliasyon
beklentisi nedeniyle bireyler yabanci paraya yomde yerel paradan

uzaklgmaktadirlar.

Senyoraj bir devletin para basma Uzerindeki egeigiesbnucu elde et
kazanctir. Hikiimetler bitce agiklarini kapatmak Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurabilmektedir. Emisyon yoluyla bu agiklarin kapaasi sonucunda ise halkin
elinde bulunan paranin geri azalacg icin bu slem vergi slevi gormektedir. Bltce
aciklarini kapatmak icin Merkez Bankas! kaynakkatgvurulmasi enflasyonun da
en onemli nedenlerinden bir tanesidir.g&i taraftan, ekonomik buyimeye gha
olarak da emisyon hacmi artiriimaktadir. Buyimegglibolarak emisyon hacminin
artinlmasi sonucunda hukimetler senyoraj gelirdeeletmektedirler. Merkez
Bankalarinin bgaimsiz hale gelmesiyle birlikte emisyon yoluyla [&itgciklarinin

kapatiimasi ortadan kalkgwe devletler i¢ borglanmaya yonekheirdir.

Genel literatirde ve o©nceki yapilan ealalardan elde edilen ampirik
sonuglara gore dolarizasyon senyoraj gelirini négabnde etkilemektedir. Bu
calsmanin amaci Turkiye’de dolarizasyon ile senyorajasardaki ilgkiyi
gOstermektir. Turkiye'de dolarizasyonun senyoragrirde benzer bir etkiye sahip
olup olmadgl calsmada irdelenngtir. ki parametre arasindaki gki incelenirken
1986 — 2010 yillar temel alingtir.



Calismanin ilk bélimunde dolarizasyon ve turleri ile Kigie’de dolarizasyon
aciklanmstir. 1986 — 2010 yillar arasinda Turkiye'deki datasyon orani TCMB
elektronik veri sisteminden elde edilen verilegddtusunda hesaplansgir. Ikinci
bélimde senyoraj kavrami anlatijnwe 1986 — 2010 yillari arasindaki senyoraj
oranlari hesaplangtir. Calsmanin Gguncu boliminde ise senyoraj ve dolarizasyon
arasindaki nedensellik gkisi Granger sinamasi kullanilarak aciklagtmi Bu
ekonometrik yontem sonucunda ise Turkiye’de do#myon ile senyoraj arasinda
nedensellik bulundiu sayisal olarak kanitlangtir.



BOLUM 1

DOLARIZASYON

Dolarizasyon, paranin der biriktirme, hesap birimi ve deim araci gibi
fonksiyonlarini yerine getirmek amaciyla yerli pgeine yabanci para kullaniimasi
anlamina gelmektedir. Dolarizasyon gayri resmirtk)sre resmi (tam) dolarizasyon
olmak uzere ikiye ayrilmaktadir. Gayri resmi datasyon kgilerin riskli olan yerli
para yerine yabanci para kullanmalardir. Resmiardzdsyon ise bir ulke
yonetiminin yasal para olarak ¢ka bir Ulkenin parasini kabul etmesidir. Bu yabanci
para sadece ABD dolari olmayabilir. Bir Glke yapara olarak Euro, Ruble veya
Yen de kullanabilir. Yari resmi dolarizasyon ulugaranin ve yabanci paranin bir

arada yasal para olmasidir.

Turkiye'de yakin gecmgte yganansiddetli enflasyon, TL'nin dger biriktirme
aracl olarak kullanimi fonksiyonunu dnemli dl¢iag/ilatmstir. Gelir sahipleri bu
ortamda tasarruflarini TL yerine, goreceli olarakkrarli olan dolar, sterlin, euro
gibi yabanci paralar cinsinden tutmay tercih gkendir. TL'nin (ulusal para) yerine
dolar ikamesine dayanan bu olayDolarizasyon” ile ifade edilir' Diger bir
ifadeyle, yiksek enflasyon dénemlerinde ulkeninsaluparasi yerine dahagtam

bir yabanci paranin (dolar) ikame edilmesine varigemdir.

Dolarizasyon 1980’lerden sonra ekonomilerirsadiagiimasiyla bgamis, az
gelismis Ulkelerle gelgmis Ulkeler arasindaki enflasyon oranlarinin farklive artan
iktisadi ve politik belirsizlikle birlikte paranindeger kaybedecgg yonundeki
beklentiler bu olayi kéruklengiir. Dolarizasyon, tasarruf sahiplerinin mevduatian
erime riskini azaltmak ve getirisini artirmak iciince tasarruf, daha sonra da
gundelik slemlerde kullaniimak amaciyla, tasarruflarini dalzadger kaybedecg

beklenen para cinsinden tutmak istemeleri sonucuwyelé paradan kacarak yabanci

1 Prof. Dr. Halil Seyidglu, iktisat Biliminin Temelleri , 2006,istanbul, Glizem Can Yayinlari, s.576



paraya yonelmeleri olarak tanimlanabfliDolarizasyonun élcisii ise piyasada
dolasan dolar miktarini gosterecek bir gosterge olpadian, doviz tevdiat

hesaplarinin vadeli mevduata gore sartolmaktadir. Para ikamesinin nedeni
enflasyon olmakla birlikte, enflasyonun stiiiesi halinde bile, hikimet politikalar
inanilir desilse, Peru’da ygandgl gibi, doviz ikamesini tersine ¢evirmek mumkin

olmayabilmektedir.

1.1.Gayri Resmi Dolarizasyon (Kismi Dolarizasyon)

Bir ulkede yagayan gercek ve tizel dderin herhangi bir yasal zorunluluk
olmadan, yabanci para kullanmasina gayri resmiridalsyon denilmektedir. Bunun
baslica nedeni kiilerin yerli paranin riskinden ve der kaybindan kaginmalaridir.
Gayri resmi dolarizasyon stz konusu qduoda bireyler yabanci bono, tahvil
bulundururlar, yurtici ve yurtdindaki bankalarda doviz hesaplari acarlar. Sora&lar

likit olarak yabanci para yani banknot bulundururla

Gayri resmi dolarizasyon ulusal paraningeiénin azalmasi ve enflasyonun
yuksek seyretgi durumlarda olgur. Paranin dger biriktirme fonksiyonunu yerine
getirmek icin bireyler ve firmalar yabanci varlikltmenkul ve gayrimenkul) satin
alirlar. Ayrica, dolarizasyon ile birlikte @sim araci olarak yabanci para
kullaniimaktadir. Bu duruma “Paikamesi” denilmektedir. Gunlik harcamalar ve
ucret 6demeleri ulusal para ile yapilirken araba,ve teknolojik Urinlerin satin

alinmasinda yabanci para kullaniimaktadir.

Bankacilik krizleri de gayri resmi dolarizasyonurugmasina etki eden
nedenlerden bir tanesidir. Kriz esnasinda bireyknel bankalardan mevduatlarini
cekerek yabanci bankalara yatirmaktadirlar. Fidankazler gayri resmi
dolarizasyonun okmasina neden olabilmektedirzira bireyler servet kaybina

ugramamak i¢in yurtginda doviz tevdiat hesaplari agmaktadirlar.

2 Melike Altinkemer, ParékamesiHiperenflasyon veistikrar Programlari , TCMB Arastirma
Genel Mudurligu, Tartsma Teblgi No:9629 Kasim 1996 s.289
% Haussmann, R. ve A.Powepllarization :Issues and Implementation,1999 s.16



Bir Ulke icerisinde yabanci paranin kullaniminireasi tekrar ulusal paraya
donsu maliyetli ve zor kilmaktadir. Bir Ulkede surekékonomik krizlerin
yasanmasi yerli paraya olan guiveni zayiflatarak yabpaca kullanimini stuirekli hale

getirmektedir.

Gayri resmi dolarizasyonun hangi diizeyde gicw hesaplamak kolay gitdir.
Cunka bireylerin yurtdundaki doviz tevdiat hesaplarinda ne kadar patakiar ve
ne kadar yabanci tahvil ve bonoya sahip olduklamusunda sgikli istatistiki
bilgiler bulunmamaktadir. Federal Reserve Bank'aptgl calsmaya gére ABD

Dolari banknotlarinin % 55 — 70'i yabancilarin dénbulunmaktadit.

Gayri resmi dolarizasyonun tlke ekonomileri Gizeeirmlumsuz etkileri vardir.
Ilk olarak, ulusal paranin istikrarini bozmaktadverli paranin yabanci paraya
cevrilmesi yabanci paraya olan talebi artiraraliygaranin dgerinin dismesine
neden olacaktir. Kati déviz kuru politikasi uyguayekonomilerde Merkez Bankasi
yabanci para talebini rezervlerinden stmmaya caktiginda yabanci para rezervi

azalacaktir. Bunun sonucunda kati doviz kuru progisona erdirilecektir.

Gayri resmi dolarizasyon sonucunda Kamu sektorivgindzel sektorin g
piyasalara ve bazen i¢ piyasalara olan borcu démzinden olmaktadir. Ulusal para
ile borglanmak daha maliyetli ve riskli olgw i¢cin borglanma yabanci para cinsinden
yapilmaktadir. Ancak, devaliasyon durumunda yabpaca cinsinden borglanan
kurumlar borglarini 6demeyecekler ve bunun sonuaureel ve mali sektor zarar

gorecektir

Gayri resmi dolarizasyonun en oénemli getirisi biegyn enflasyona ve ulusal
para biriminin dger kaybina kas korunmasidir. Ayrica, uzun dénemli bor¢ verme-
alma slemini salamaktadir. Firmalarin kisa vadeli kredilerden digauzun vadeli

krediler kullanarak uzun vadeli projelerinin yapasina olanak vermektedfr.

* Metin Balikgiglu, Resmi Dolarizasyon ve Olasi Tiirkiye UygAnkara Universitesi, 2003 s.7
5 Calvo, Guillermo.A“On Dollarization” University of Maryland, Mimeo, April 13 1999b s.3
® Stephen A. Meyer, December 208@esentation of Philadelphia Council of Business
Economists s.2



Gayri resmi dolarizasyonun en o6nemli maliyeti iselad ile uzun vadeli
borglanan firmalar igin s6z konusudur. Cunkl yeparanin ain sekilde deer
kaybetmesi firmanin borcunu 6demesini ggiite. Bunun sonucunda, verdikleri

kredileri geri alamayan bankalar da olumsuz etkitek iflas etmektedirler.

Gayri resmi dolarizasyon kendi iginde para ikamesai|ik ikamesi, yukumlultk

dolarizasyonu ve finansal dolarizasyon olarak dé@ytdabilir.

1.1.1. Paraikamesi

Para ikamesi ile dolarizasyon arasinda ilk ayriralv@ ve Vegh (Curency
Substitution in High Inflation Countries, 1993 )pyastir. Bu iktisatcilar ulusal para
yerine yabanci bir paranin glgim araci olarak kullaniimasini “para ikamesi oldrak
hesap birimi, dgisim ve d&er saklama araci olarak kullaniimasini ise

“dolarizasyon” olarak tanimlargardir.

Para ikamesi (currency substitution) kavrami, parangeleneksel
fonksiyonlari arasindaki ayrimdan hareketle, paraaladigl hizmetler géz 6niine
alinarak déer paralarla yer dgstirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile potarysil

tercih edilebilirliklerine kagilik kullaniimaktadir’

Firmalarin ve bireylerin paranin 6deme arata\viini yerli paradan yabanci
paraya aktarmalarina para ikamesi denilmektedna Ramesinin esas nedeni olarak

yuksek ve dgisken enflasyon gorulmektedir.

Yiksek enflasyon yams Arjantin, Bolivya ve Peru gibi Latin Amerika
ulkelerinde enflasyon oranlari gliriimesine rgmen bu Ulkelerde dolarizasyon hala
yiksek seviyededir. Bu duruma iktisat literatUrlindmlarizasyon histerisi

denilmektedir. Bireyler yabanci para tutmaysstédtan sonra, onlari yabanci para

" Nilgiin Acar BALAYLAR, Aylin Abuk DUYGULU, D.E.U.i.i.B.F Dergisi 2004 Cilt:19 Say:2
s.33 (Giovannini, Alberto Bart TURTELBOONhe Handbook of International
Macroeconomics1994 s.392)



tutmaya sevk eden nedenler ortadan kaldirilsa bgertfdy tercihleri

desismemektedir.

1.1.2. Varlik ikamesi

Bireyler ve firmalar dger saklamasievi nedeniyle yerel para cinsi varhklar
yerine yabanci para cinsinden varliklar tutmayciterederlerse bu duruma varlik

ikamesi denilmektedir.

Ulkemizde yaanan finansal krizler ve bankacilik krizleri nedgibireyler
ellerindeki dovizi finansal sisteme sokmamakta abanci paralar yastik altinda ve
kasalarda saklanmaktadir. Yabanci para altin g#fied saklama araci olarak
kullaniimaktadir. Ayrica, ev ve araba gibi pahakllerin alim-satiminda yabanci

para kullaniimaktadir.

1.1.3.YUkimlaluk Dolarizasyonu

Bankalarin, Hazine, firmalar ve bireylerin dahildatu tim ekonomik
birimlerin doéviz cinsinden yukumlaliklerinin - olmasdurumuna yukumlulik
dolarizasyonu denilmektedir. Ekonomik birimlerin bgaci para cinsinden
yukumlalukleri olmasina kam yabanci para cinsinden yeteri kadar garlsahip

degillerse doviz kuru riski ortaya ¢ikmaktadir.

Bir Ulke butcesinin en onemli gelir kalemi yerel rpacinsinden olan
vergilerdir. Ulusal para buylik orandagee kaybederse yabanci para cinsinden
yiksek borcu olan Ulke giborcunu 6demede biylk sorunlagasabilir. Yaanan
enflasyon ve devaliasyon sebebiyle tasarruflariyailg@ara cinsinden yapilmaktadir.

Bu nedenle borglanmak isteyen ekonomik birimleisal para cinsinden uzun
vadeli ve uygun faizle bor¢lanamamaktadir. Ekonohiikmler yerel para cinsinden

gelire sahip olmalarina gamen yabanci para cinsinden bor¢lanmaktadir.



1.1.4. Finansal Dolarizasyon

Finansal dolarizasyon durumunda varlik dolarizasyore yukumlaluk
dolarizasyonu birlikte y@nmaktadir. Ekonomik birimler yabanci para cinsinde

varliklari ve yakumlultkleri bilancolarinda bir @@ bulundurmaktadirlar.

Gayri resmi dolarizasyonun ilk samasi varlik ikamesidir.istikrarin
bozulmasi durumunda ekonomik birimler yabanci gamainden varliklari arttirirlar.
[stikrarsizlgin artmasina paralel olarak artan enflasyon orarbyilikte ulusal para
yerine yabanci para ikame edilmektedir. Aksi tadkéjrbireylerin satin alma gugleri

azalacaktir.

Bankaclilik sektérinde acik pozisyon icin glcli dillemeler varsa varlik
ikamesi ile yukimlulik dolarizasyonu arasinda dali@lbir iliski mevcuttur.
Bankalar yabanci para cinsinden bor¢ veya mevdaiatilkettiklerinde yabanci para
cinsinden varlk olgturmalari gerekmektedir. Cunkl kur riskini azaltnmaen iyi
yolu déviz cinsi yukumlilge kasilik yabanci doviz cinsinden varlik yaratmaktir.
Aclk pozisyon bankalar icin bazen avantajli olmakidikte yerel paranin deer
kaybetmesi sonucundasg# riskler meydana gelmektedir. Bu nedenle yabgrara
acik pozisyonu bulundurmayasgé kisitlamalar getirilmgtir. Agik pozisyon riskini
azaltmak icin bankalar yabanci para cinsinden kvedecekler veya finansal varlik

satin alacaktir.

Doviz cinsinden borcu olan reel sektoriin Ggettnal ve hizmete yeterli talep
oldugu surece borglarini bankaya Odeyebilecekleri vahisayakat yerel parada
meydan gelen ger kaybi maliyet enflasyonuna ve beklentilerin dormsina neden

olmaktadir. Maliyet enflasyonu ise toplam talebmalanasina yol agmaktadir.

Bdylece, firmalar ulusal paranin gexinin dismesi nedeniyle artan borg
miktariyla ve dguk talep ile g@rasmak zorunda kalacaklardir. Reel rektoriin
bankalara borcunu 6deyememesi sonucunda bankataridkine kagi korunuyor

olsa bile uzun vadede finansal sektor ve reel salftinsuz etkilenecektir.



1.2.Resmi Dolarizasyon (Tam Dolarizasyon)

Resmi dolarizasyon ulkenin ekonomisinde 6nemli f@re sahip olan ve
ekonomik birimler tarafindan given duyulan yabapiciparanin yasal 6deme araci
ilan edilmesidir. Bgka bir deysle, tam (resmi) dolarizasyon, bir Ulkedeki tim
islemlerde ve sozkgnelerde ulusal para yerine yabanci bir paranin ianwyoluyla
yasal ddeme araci olarak kullanilmasina izin vedndurumu olup aslinda yabanci
bir tilkeyle yapilan tam bir parasal bigi edegerdi®. Bu dolarizasyon tiiriinde
ulusal para cinsinden olan heglem yabanci parayla yuratilmektedir. Tam
dolarizasyonu kabul eden Ulkeler para politikasgitmasizlgindan gondlli olarak
vazgecmektedirler. Resmi dolarizasyonun uygulgnidlkede yerli para kullanimdan
kaldirilarak yabanci para resmi para olarak kullaniDevlet vergi, Ucret
6demelerinde yabanci para kullaniimasini yasalakldabul etmektedir. Birden

fazla yabanci para da resmi olarak kullanilabilir.
1.2.1. Tam (Resmi) Dolarizasyon Turleri

Resmi dolarizasyon tgkilde olabilir;
* Tek tarafli (unilateral) resmi dolarizasyon
» Cift tarafli (bilateral) resmi dolarizasyon

» Para Birlgi (Currency Union)

Tek tarafli resmi dolarizasyon, bir llkenin paraskullanacg ulke ile
herhangi bir ankgna yapmadan resmi dolarizasyon uygulamasidir. 8dmdu tlke,
parasini kullandn tlkeyle ortak bir politika uygulama gerekgiiduymaz hatta bu
tlkenin onayini alma zorunluytu bulunmamaktadir. Bu durumda, tek tarafli dolarize
olan ulke yabanci Ulkenin faiz stanayan paralarini satin almak icin faiziyan
rezervlerini kullanarak paralarin gieimini yapmakta ve bu ise tek tarafli dolarize

olan ekonomiye bir maliyet yiiklemektedir. Usteliki kilkenin gelecekte parasal

8 Berke BURCU, Tam Dolarizasyonun Makroekonomik Politika Yansimalai, Akdeniz
Universitesi, Elektronik Sosyal Bilimler DergisiiskSayi: 8 s.130
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tabani artirmak ve yurticinde kullanim agisindabayeci para satin almak iginsdi
ticaret veya finansman Uzerinden doéviz biriktirmegrekmektedir.Soyle ki,
yurticinde yabanci para talebi artmasingmman yabanci para arzi sabit iken dolarize
olan ekonomide bu paranin yurti¢i satin alma gualiayci Glkeye gore artacaktir.
Bir bagska ifadeyle, dolarize olan Ulkede yabanci paraictden fiyatlar yabanci
ulkeye kiyasla dgecek, bu nedenle bu Ulkede ihracatlar artacak vasphtabani
genkletmek bu yolla sianabilecekti.

Cift tarafli resmi dolarizasyon durumunda Ulke &okc#@l para birimi
tercihini yaparak bu yabanci paraya sahip ulkeagli anlasmalar yapar. Yapilacak
anlgmalar dgrultusunda, her iki Ulke arasinda senyoraj geligylgsilabilir,
gerektginde parasi kullanilacak ulkenin merkez bankasdil& salayarak, borg
veren son mercislevini sgilayabilir. Bu dolarizasyon turiinde, paralaringigeni,
yabanci paranin sahibi olan Ulkenin taghirli gi ile gerceklatiriimektedir. Yabanci
Ulkenin para otoritesi dolarize olacak ekonominaizftaiyan formdaki doviz
rezervlerini teminat olarak almakta ve takiben Hkedin ulusal para tabaninin
baslangictaki dgisimi icin gerekli paralarn arz etmektedir. Cift tdradolarize olan
ulke, yeniden bir ulusal para arz etmeyesgalse yabanci Ulkenin para otoritesi bu
ekonomiye bglangigta yaptii serbest transferi telafi etmek icin ilk g aldg
teminat varliklarini kullanir. Cift tarafli dolaasyonun tersine c¢evrilmesi oldukga
maliyetli olup tek tarafli dolarizasyona gore Ukl daha fazla disipline
etmektedit’.

Resmi dolarizasyonun son seviyesi Para 8idir. Para Birligi'ni standart
resmi dolarizasyondan ayiran en 6nemli 6zellik pairdgi icindeki tum utlkelerin
temsil edildgi bir merkez bankasinin vagldir. Para Birlgi'nde para politikalarina

tum Ulkeler birlikte karar verirler ve senyoraj igelilkeler arasinda paysdir.

Resmi dolarizasyonun bazi maliyetleri ve getirikardir. Balica maliyetleri;

parasal baamsizlik kaybi, bor¢ veren son mersgleivinin yerine getirilememesi ve

° Cooper, J.B: (2004)Dollarization in Theory and Practice, World Economics, Vol: 5(4) s.81
10 Cooper, J.B: (2004)A.g.e
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senyoraj geliri elde edilememesishaa maliyetlerdir. Ayni paray! kullanan ulkeler
arasinda slem maliyetlerinin azalmasi, enflasyon, doviz kuume faizlerdeki

volatilitenin azalmasi, gugcli paraya ggei birlikte yerli para riskinin ortadan
kalkmasi getirileri olarak sayilabilir. Resmi dalmsyon sonucunda ABD’nin
enflasyonuna yakin dik enflasyon olgmaktadir. Yuksek enflasyon riskinin ve
devaliasyonun ortadan kalkmasiyla birlikte uzun eliagermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmaktadir. Tam dolarizasyon, hiktin dolari yerel para

birimi ilan etmesiyle olgmaktadir. Buna en iyi 6rnek Panama’dir.

1.2.2. Tam Dolarizasyonun Firsatlari

Bu kisimda resmi dolarizasyonu kabul eden ulkenghindeki argimanlar
incelenecektir. Literattirde, tam dolarizasyonurtaigel firsatinasaret edilmektedir.
Bunlar;

* Ayni parayi kullanan ulkeler arasindgéem maliyetlerini azaltmak,

* Ulusal enflasyon oranlarini giirerek ve reel doviz kuru oynagini
azaltarak para maliye politikalarinin givenifitii artirmak,

* Hukimet, vadesi gelen borclarini géen (vergi gelirleri) ve olgandsi
(senyoraj gelirleri ve borclanma) finansman kaynakile 6deyemez ise
borcunu geri 6dememe riski ile kakariya kalmaktadir. Byartlarda, tam
dolarizasyon, paranin ger kaybi riskini ve maliyetli spekdlatif ataklarin
olusma olasilgini ortadan kaldirarak hikimetin borclarini gereigme

riskini azaltmaktadir.

1.2.2.1.Islem Maliyetlerinin Azalmasi

Diunyada, c¢oklu paralarlsslem yapilmasi beraberindalem maliyetlerini
getirmektedir. Oysa tam dolarizasyonla birlikte itlsta ulusal paranin yabanci
paralara cevrilme maliyetlerinden e&n slem maliyetleri blyik dlglide ortadan

kalkmakta ve ardindan ortak bir paranin hem hesamibhem de dgisim araci
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olarak kullaniimasisiem maliyetlerinin démesine neden olmaktatfir Az gelismis
ulkelerde gecerli adi— sats fiyat farklari nispeten daha yiksek ogduicin gelsmis
ulkelere gore buslem maliyetlerinin blyik olaga 6ngorilmektedir ve Ulkeler
arasinda ortak bir paranin kullaniimasiyla ticasialiyetlerde farkli paralarin

kullaniimasiyla olgan slem maliyetleri azalmaktad:

Tam dolarizasyondalem maliyetlerinin azalmasi doviz kurunun volagést
yuksek iken, paralarin @siminin beraberinde getirgi doviz kuru maliyetleri
yuksek iken ve son olarak dolarize olan ulke ileagabenimsenen llke arasinda
ticari ve finansal butliniene ylksek iken daha fazla olup ticari ve yatirim

akimlarinin artmasi da nispeten yiikselmektédir
1.2.2.2. Kredibilitenin ( Guvenilirli gin ) Artmasi

Tam dolarizasyon tarzi kati kur rejiminin yanlilageleneksel olarak sabit
parite taahhidunin kredibilite yoninden ulkeyglasgaca yarari, parasal ve mali
politikalar olmak tzere iki boyutta incelemekteddarasal politika bakimindan tam
dolarizasyon, hikiumeti pasif bir parasal politikdemeye zorlayarak ekonomiyi
enflasyonist bir siirece sokacak enflasyon yanirgpdrasal politika izleme imkanini
ortadan kaldirmaktadit Mali politika agisindan ise tam dolarizasyon, deiit
aciklarinin enflasyonist finansman imkanini ortallaldirarak hiikimete daha guglu
finansal kisitlar yuklemekte ve bu sebeple, bitgngdsi sglanmaktadir. Bu
arguman “hidkumetin ellerini gama (tie up one’s) yakjami” olarak bilinmektedir.
Tam dolarizasyon enflasyon oranlarinin parasi bsairen ulkenin enflasyon
oranlarina dgru yakinsamasina neden adducin 6énceki yillara gore daha gik bir

enflasyon orani gdayarak parasal ve mali politikanin giiveniliitii artirmaktadit®.

M Sickle, J. VLegal and Policy Choices in Official Dollarization 2001, s.9

12 Yeyati E., and Sturzenegger F., 20D8}larization : A Primer, Dollarization Debates and
Policy Alternatives, The MIT Pres, Cambridge, s.22

2 Curutchet, A.S., 200The Benefits and Costs of Official Dolalrization fo Argentina, Lund
University Department of Economics s.10-11

Y Yeyati E., and Sturzenegger F., 2003, A.g.e, s.23,

5 Yeyati E., and Sturzenegger F., 2003, A.g.e
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Tam dolarizasyonun gsinekte olan ulkelerin gunda, enflasyon oranlarini
distirmesi ve ulusal paralarin gey kaybi riskini ortadan kaldirmasi risk primini
distrerek reel faiz oranlarini da girmektedir. Tam dolarizasyon, enflasyon ve
nominal faiz oranlarinin ¢ok yiksek ofglutlkelerde belirtilen oranlarin ginesini
sglayarak reel gelirin artmasina neden olup bir tarafkamunun finansman
durumunu iyilatirirken diger taraftan hikumetin enflasyon yoluyla geliglama

giictinii ortadan kaldirarak mali disiplini destekl&tadir'®,

Tam dolarizasyon ulkenin ulusal ve uluslararasdikiéitesinin artmasini gsgayarak
yurtdisindan kolaylikla kredi bulmasina imkangkamaktadir. Bu ulkelerde kredi

maliyetleri azalmakta, dolayll olarak yatirim veoekmik bilyiime canlanmaktatiir

1.2.2.3. Ulke Riskinin Azalmasi

Ulke riski bir tilkenin d¢ borclanma yoniinden hem borglanma maliyetlerinin
yuksek hem de kredibilitesinin giik olmasi ve kolaylikla uluslararasi finansman
bulamamasidir. Ulkelerin hem i¢c hem dg finansman maliyetinin yiiksek olmasi

kalkinmalarina zarar vermektedir.

Borglanma maliyetlerinin dinesi veya artmasi, tam dolarizasyonun
uygunlygunun dgerlendirilmesinde 6nemli bir kriter olarak kaniza ¢ikmaktadir.

Bu maliyetlerin artmasina veya azalmasina nedam ggitli faktorler vardir.
Maliyetlerin artmasinin sebepleri arasinda tam rizdgyonun enflasyon vergisi
kaybini icermesi ve bu kaybin hikimetin butgesinnsuz etkilemesi sayilabilirken
maliyetlerin azalmasinin nedenleri arasinda ise twiarizasyonun devalliasyon
riskini ortadan kaldirarak borglarin geri ddenmenskini, spekilatif hareketler

karsisinda faiz orani maliyetini azaltmasi, ortak bargnin kullanimi nedeniyle

1® Fischer S., 198%eigniorage and Case for a National Mongylournal of Political Economy,
Vol:90 s.300
" Yeyati E., and Sturzenegger F., 2003, A.g.e
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finansal aracilarin etkirfini ve parasal ve mali politikalarin giavengili artirmasi

sayilabilmektedi.

Tam dolarizasyonun en acik kazanci ulusal paraniigiani ulusal paranin
devalie edilme riskini ve bununla birlikte para zkeri riskini biyik ol¢ide
azaltmasi ve ortadan kaldirmasidir. Devaluasydwmbinedenle tlkelerin borglarinin

geri 6denmeme riskini artirarak borglanma maliyétleyiikseltmektedit’.
1.2.3. Tam Dolarizasyonun Tehditleri
Tam dolarizasyonun ¢ temel tehdidi bulunmakteBunlar;

» Ekonomideki reel ve disoklara kagl doviz kurunun tampon olarak
kullaniimasini engeller ve merkez bankasinin pam @e faiz oranlar
uzerindeki kontrolini ortadan kaldigdiicin parasal bamsizhk kaybi
yaratmaktadir.

» Senyoraj gelirleri kaybi yaratarak tlkeye maliygkiemektedir.

* Merkez Bankasinin son ddiing verme merci fonksiyanuenfinansal sisteme

likidite saglama imkani sinirlanmaktadir.

1.2.3.1. Parasal Baimsizlik Kaybi

Tam dolarizasyon, ulusal merkez bankasinin paraiakontrol etmesini
engelleyerek parasal politikalarin goamsizlgini zayiflatmaktadir. Merkez Bankasi
para arzini kontrol ederek para piyasasini ve gydiaoranini etkilemektedir. Ulusal
para, merkez bankasinin géadsi bir gelir kayngi olara d¢ dinyadan bamsiz bir
parasal politika uygulama aracidir. Bu olgu, Ulkedeasinda parasal bir gianlilik

yaratarak parasal politikanin pansizlik kaybina neden olmaktadir

8 yeyati E., and Sturzenegger F., 2003, A.g.e, s.28

19 Berg A. Borenzstein E. (2000 dhe Dollarization Debate Finance and Development, Vol: 37(1)
s.39

20 yeyati E., and Sturzenegger F., 2003, A.g.e, s.29
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Tam dolarize olan bir ekonomide parasal politikeagabenimsenen Ulkenin
merkez bankasi tarafindan yapilmaktadir. Bunun csamia ise tam dolarize olan
ulkenin parasal politikalar agisindan yabanci Udkdygimli olmasi s6z konusu

olmaktadif®.

1.2.3.2. Son Odiing Veren Merci Kaybi

Tam dolarizasyonun temel maliyetlerinden biri derkee bankasinin son
odung¢ verme mercislevini yerine getirememesi veya likidite sifdliginda banka

sektdrune kaynak aktarma gucini kaybetmesidir.

Tam dolarizasyonda merkez bankasinin sinirsiz nd@itapara basma
glcunin olmamasi bankalara likidite veya bankai kilimemlerinde son o6ding
verme merci olarak kredi vermesini engellemektedir. tip bir ekonomide merkez
bankasi sadece buylk miktarda doviz rezervlerineipsase bu glevi yerine

getirebilir.

1.2.3.3. Senyoraj Gelirleri Kaybi

Tam dolarizasyon, parasal tabanin regdedimin artmasseklinde tanimlanan
ve ulusal paranin basilmasiyla elde edilen geliarama gelen senyoraj gelirlerini
azaltmaktadf®. Tam dolarizasyonda, iki tiir senyoraj kaybi vardunlar, stok
maliyeti ve akim maliyetidir. Tam dolarizasyondasdl para stokunun yabanci para
stoku ile dgistirilmesi gerekir. Parasal tabanin yabanci paraggstiriimesi icin
ulke uluslararasi rezervlerini kullanir ve bundaaykaklanan stok senyoraj kaybi
olusur. Tam dolarizasyon sonucu bu stoklardan eldeedienyoraj gelirleri yabanci

merkez bankalarina gitmektedir.

2L Sickle, J. V. 2001, A.g.e, s.10
22 Yeyati E. and Sturzenegger F., 2003, A.g.e, s.28



16

Ulke tam dolarizasyona gectikten sonra tlkenin patabini kagilamak icin
yabanci para satin almasi gerekir. Bu durum da akemyoraj kaybi olarak
bilinmektedir. Ulusal merkez bankasi para talebkndetislar kagilamak icin her yil
ilave para basip para akimlarindan kazagiacassenyoraj gelirlerinden

vazgec¢mektedir.
1.3.Dolarizasyonun Nedenleri

Ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varlidlundurmaya bgamalar
mali sistem icerisinde dolarizasyonu artirarak yebapara cinsinden kredi

verilmesine yol agcmaktadir.

Dolarizasyonun bdica nedenlerinden bir tanesi istikrarsizliktir. oBlmik
birimler paraninglevlerini yerine getirmeyen ulusal para yerine yabagaray! tercih
etmektedirler. Dolarizasyonda ulusal paraya olawegsizlik s6z konusu olup
yuksek ve dgisken enflasyon bdica nedenleri arasinda yer almaktadir. Yurtiginde
alacak-verecek gkisi icerisinde olanlar yabanci para daha istikreel daha az riskli
oldugu icin bu parayl tercih etmektedirler. Ulusal pararyiksek enflasyon
nedeniyle dger saklama araci 6zdiikayboldigundan ekonomik birimler yabanci

paray! tasarruf etmektedirler.

Surekli tekrar eden yuksek enflasyon donemletsaill paranin sirekli der
kaybetmesi sonucunda ulkede sgganlar yerel paraya guven duymamaya
baslamaktadir. Bunun sonucunda ulusal para givernilidéger saklama araci olarak
gorilmemeye bdar ve bireyler dolar tutmak isterlét.insanlar orta ve uzun vadeli
borglanirken yerel parayl kullanmak istemezler. Klilrgelecekteki satin alma
gicund tahmin etmeleri olduk¢a zordur. Boylece, imgémler dolar tzerinden

yapiimaya bglar.

Enflasyon yuksek ve deken oldgunda, yerel para cinsinden enflasyona

endekslenmi sozlemeler hazirlamak yerine dolar cinsinden sfme hazirlamak

3 Stephen A. Meyer, December 2000, A.g.e s.2
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daha kolaydir. Enflasyonun ytiksek afdudurumlarda yerel para cinsinden fiyatlari

stirekli desistirmek yerine fiyatlari dolar cinsinden belirleme#tha kolaydif

Uzun vyillar, yabanci para cinsinden varliklar takayiksek ve risksiz gelir
elde etmeye amis ekonomik birimlerin portfdy tercihlerini kisa zanga
degistirmeleri oldukca guctur. Dolarizasyon seviyesi gék olan tlkelerde bu durum
yabanci para @amhligi olarak tanimlanir ve dizelmesi zaman almaktadir.
Dolarizasyonu azaltmak igin, yabanci para tutmarega yabanci para cinsinden
yatinm yapmanin riski doviz kuru garantisi azal@k artinimali, ulusal para
tutmanin riski enflasyon makul duzeylere indirilereazaltiimalidir. Boylece,
ekonomik birimler yabanci para cinsinden varliklaitarak doviz kuru riski
aldiklarini anlamaktadirlar. Dolarizasyonurslbza nedenlerini siralarsak, yuksek
enflasyon ve fiyat oynakdl, ahlaki bozulma ve mevduat sigortasi, dolarizasyo
histerisi, temel glnah, risk yonetimi ile para pkésina givensizlik ve ekonomik

acikligin seviyesidir. Dolarizasyonun nedenlegag@da yer almaktadir:

» Yuksek Enflasyon ve Fiyat Oynakigi

Y

Etik bozulma ve Mevduat Sigortasi

Y

Temel Gunah: Ik gunah bir tlkenin kendi para birimindensdborg
alamamasi olarak tanimlanmaktadir.

Dolarizasyon Histerisi

Risk Yonetimi ve Portfoy Cesitlili gi

Kur Rejimi

Finansal Gelsmislik Duzeyi

Makroekonomi ve Para Politikasina Olan Glvensizlik

YV V V V V V

Ekonomik Aciklik Duzeyi

1.4. Dolarizasyonun Etkileri

Bir ekonomide dolarizasyon varsa ulkedesayanlar hem yerel hem de

yabanci para talep ediyorlarsa, ulusal para talgtthrarsiz hale gelebilir. ger

24 Stephen A. Meyer, December 2000, A.g.e, s.2
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ekonomide para ikamesi sorunu varsa ulusal paghitaem yurtici hem de yurtdi
etkilere duyarli hale gelmektedir. Dolarizasyon gdalebini daha oynak hale

getirmekte ve para talebinin tahmini zgtlemaktadir.

Merkez Bankalar’nin hedefi fiyat istikrarini @amak ve sdrdirmektir.
Ancak, dolarizasyon bylevin yerine getirilmesinde 6nemli bir sorun yaraktadir.
Doviz kurundan fiyatlara gegienlik yiksek dolarizasyon olan ulkelerde daha
fazladir. Enflasyonist ortamda dolarizasyon yabg@acaya gegimaliyetini azaltarak
para talebini daha oynak hale getiidden merkez bankasi para politikasi

uygulamasinda bazi zorluklarla kdasmaktadir.

Dolarizasyon, yabanci parayi kullanan tlke acesnoir sermaye ¢if, ihrag
eden ulke acisindan bir sermaye giilir. Yabanci parayl basan Ulke tarafindan
paranin ihraci, s6z konusu Ulkenin uluslararasi Gwilkliklerini, 6demeler
dengesinde sermaye giri seklinde artirmaktadit. Para talebi A (lkesinin
parasindan B Ulkesinin parasina kaydda, B Ulkesinin para arzi artarken, A
ulkesininki azalir. Doviz kurlarinin sabit olgu kosullarda, A Ulkesinde 6demeler
dengesi aciklari meydana gelirken, B ulkesinde @emdengesi fazlasi meydan

gelecektir’®

Dolarizasyon bir Ulkenin vatanglari i¢cin oldusu kadar Uulkenin politika
yapicilari igcin de Onemli bir olgudur. Yuksek essjana kagi bir dlke
vatandalarinin dolar almasi rasyonel bir davrgm Ancak, politikacilar igin bir
ikilem yaratmaktadir ciinkt hukimet vergi tabanwversenyoraj gelirinin bir kismini
kaybetmektedir. Bu bakimdarigletmelerin ve bireylerin kararlari uzun vadeli
enflasyonist makroekonomi politikalari surdirmeyearlamaktadir. Mali aciklarin
para basma (monetizasyon) yoluyla kapatiimayssifahs! enflasyonu arttiran bir
unsurdur. Fakat dolarizasyon sureci ilerf@dilen dolayl yiuksek oranlarda para

.....

buydkligli para yaratma yoluyla elde edilecek geliri siUrtgbilir hale

%5 Nejla Adanur AklanPara ikamesi Siireci ve TiirkiyeY6netim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:7 Sayr:1
Yil: 2001 s.198

26 Wwillet Thomas, Banaian King ,1996CUrrency Substitution, Seignroge and Choice of

Currency Policies” s.78
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getirmektedir. Bbylece, bir yoruma gore 6zel seky@rel parayl kullanmaktan

kacinarak enflasyon vergisinden de kacinmaktadir.

Dolarizasyonu resmi olarak kisitlamak bireyler@nginligini ve alim gicuni
korumak amaciyla 6zgur secimlerini sinirlandirmakamina gelmektedir. Ayrica,
dolarizasyon sureci iyice yesglikten sonra bgarli  bir istikrar programi
cercevesinde dedolarizasyon uygulamak zorkktadir. Dolarizasyon yuksek

enflasyonun belirtilerinden bir tanesi olup nedeegildir.

1.5.Dolarizasyonu Olgme Yontemleri

Dolarizasyonun c¢ok farkli g#leri vardir. Bu nedenle ekonomideki dolarizasyon
seviyesini 6lgmek icin de farkli metotlar bulunmadir. Bu yontemlersdyle
siralanabilir:

a) Yabanci para cinsinden mevduatlarin geara arzina orani (M2Y)

b) Toplam d¢ borcun Gayri Safi Milli Hasilaya orani

c) Yabanci paraya endeksli veya yabanci para desirdevlet borc¢larinin toplam
devlet borglarina orani

d) Ulkede yerlgiklerin yabanci para cinsinden tuttuklar varlikiayine yerlgikler
tarafindan tutulan toplam varliklara orani

e) Yabanci para cinsinden mevduatlarin toplam metlaia orani

f) Dolagimdaki toplam nakit yabanci paranin dofadaki yerli paraya orani olarak

hesaplanabilir.

Yukarida sayilan dolarizasyon gdstergeleri geragduk gormig olsa da bu
verilerden bazilarini toplamak mumkungddir ve verilerin guvenilirlgi konusunda
sipheler vardir. Bu nedenle, ekonomi literatirind@banci para cinsinden

mevduatlarin toplam mevduatlara orani dolarizasylgiiti olarak kullaniimaktadir.
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1.6. Dinyada Dolarizasyon

1980’lerin sonunda Polonya’daki en yaygin soruardbir tanesi “Amerika
ile Polonya arasindaki benzerlik nedir? sorusuytievabi ise “Amerika’da hegeyi
dolar ile satin alabilirsiniz ancak Zloff ile hicbir sey alamazsin, Polonya'da ise
bunun tamamen aynisiffir Dolarin Polonya igerisinde kullaniimasi tek &rnek
degildir. Birgok gelismekte olan tlkede ev, araba vgatidayanikli mallar Amerikan
dolari ile satin alinmaktadir. Ozellikle 1980’lei@sinda borg krizi ygayan Latin
Amerika Ulkeleri ile 1989°'da Dgu Avrupa Ulkelerinde Sosyalizm’in ¢oiil ile
birlikte dolarizasyon yganmstir. Yiksek ve istikrarsiz enflasyon oranlarindan
dolay!r vyuksek fiyatli Grlnler yerel para birimi ye® dolar kullanilarak

odenmektedir.

Dolarizasyon hesap birimi olarak, g biriktirme araci ve afiverislerde
ulusal para yerine dolar kullaniimasfdirMakroekonomik olarak istikrarsiz olan
Ulkelerde dolarizasyon goérulmektedir. Amerikan MexlkBankas! (Federal Reserve
Bank) eski Bsgkani Alan Greenspan Amerikan Kongresi'ne ygptaciklamada

Amerikan dolarinin % 50’sinin Amerikan sinirlargehda bulundgunu belirtmitir.

Dolarin tlke d§ina ¢gikmasindaki en dnemli nedenlerden bir taneserka
Birlesik Devletleri’nde cakan yabanci sgilerin kendi Ulkelerine gonderdikleri
paradir. Amerika’'da ¢alan go¢cmenlerin geldikleri ggtnekte olan tlkelerin yuksek
oranda dolarize oldw gortlmektedir. Orngn, Polonya kokenli Amerikalilar uzun
yillar Polonya’'daki akrabalarina dolar gondegiendir. Bu olgu, Dg@u Avrupa

ulkelerinden en ¢ok neden Polonya’nin dolarizasyasadgini gostermektedir.

Ayrica, kanundy yollarla yapilan ticaret dolarin yurtgina akmasinda 6nemli
nedenlerden biridir. Blyuk miktarda Amerikan datam Bolivya, Kolombiya ve

Peru’da bulunmasinin sebebi giurucu ticaretinden kaynaklanmaktadir.

27 Zloti Polonya’nin resmi para birimidir.

28 M. Melvin and Bettina Peierfollarization In Developing Countries: Rational Rerredy or
Domestic Dilemma?Contemporary Economic Policy, S.30

29 M. Melvin and Bettina Peiers, A.g.e
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Yeterli verinin  olmamasindan dolayr galiekte olan Ulkelerdeki
dolarizasyon derecesini 6lgmek gugieektedir. Dolar birgok ulkede dglanda
bulunmasina gmen kesin miktari tam olarak bilinmemektedir. Agridmerika’da

yerlesik olanlardan ne kadarinin ABDgiinda dolar tuttgu bilinmemektedir.

Bir ulkede enflasyonun yuksek olmasi istikrarlir iabanci para elde
bulundurmayi artirmaktadir. Vergiler vegdr bazi parasaklemlerde ulusal para
kullanilsa da enflasyon yikseldikge yabanci doarapin ¢ fonksiyonunu ([@er
biriktirme, Hesap birimi,islemlerde aracilik etme) yerine getirmekte dahsabh

olmaktadir.

Bir Ulkede enflasyon arttik¢ca o Ulkenin vatagida ulusal paranin hizli ger
kaybetmesinden kaginmak amaciyla yabanci paragerdeiriktirme araci olarak
kullanmaktadirlar. Dolarizasyon sirecinin ilk gdedilir asamasi dger biriktirme

araci olarak kullaniimasidft

Surekli artan ve istikrarsiz bir enflasyonun @duwir tlkede dolarizasyonun
bir sonraki gamasi dolari hesap birimi olarak kullanmaktir. Malhizmetlerin fiyati
dolar cinsinden belirlenirken stzfaeler dolar cinsinden yazilmayastznir. Dolar
veya herhangi bir yabanci para birimini kullananfamatlarin daha az siklkla

degisecezinden emin olmaktadir.

Ornesin, Bolivya'da ygayan bir ki 35.000 Amerikan dolarindan evini st
cikarsin. Fiyat aylarca ayni kalabilir. 35.000 dolagercek dgeri veya satin alma
gict Amerika Birlgik Devletleri’'nin disik enflasyonuna Khdir. Ancak,
1980’lerin ortasinda Bolivya'da hiperenflasyonsgairken bir ki evi icin peso
cinsinden bir fiyat belirlerse isteglifiyati strdirmek igin gunluk fiyat gestirmesi
gerekmektedir. 1984 Ekim ayinda 35.000 dolar 620@0D pesoyaselezerdir. Bir ay
icerisinde 35.000 dolarin geri 311.640.000 pesoya yukseftir. Bu nedenle,

%0 M. Melvin and Bettina Peiers, A.g.e
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dolarizasyon uzun sureli olarak fiyatlarin sabitnkasini sglayarak hesap birimi

olma klevini sazslamaktadir.

Dolar slemlere aracilik etmeden hesap birimi olma vgeddiriktirme araci
olarak da kullanilabilir. 1lmli dolarizasyonda, rgé para bitin siemlerde
kullanilabilir. Ezer bir otomobil dolar cinsinden fiyatlangrise bir kii dolar kasili g
olan yerel parayl 6deyerek bu arabayl satin atablhcak, tam dolarizasyonda
fiyatlamanin yaninda dolar 6demelerde kullaniimdktal991’in ortasinda Peru’'da
en yuksek banknotun geri 7 Amerikan dolarinaséti. Bu nedenle dolar diik
fiyatli drdinlerin satin alinmasinda da kullaniimdgalanmstir. Dolar elbise ve arag-
gere¢ gibi goreceli olarak fiyati yuksek olmayarirlerin satin alinmasina da
aracilik etmeye bgamistir.

Yiksek dolarizasyonda Merkez Bankalari genel @laiitke icerisindeki
islemlerde dolarin kullaniimasini kisitlar. Opie, 1982 Asustos ayinda Meksika
bankalarindaki dolar mevduatlarinin dondurulmagenbunlarin pezoya cevrilmesini
istedi. 1982 Kasim ayinda Bolivya dolaraghas6zleme yapilmasini yasaglilan
etti. HikUimet politikalari dolar tzerindegiam yapilmasini maliyetli hale getirerek
yerel paraya talep oldukga artti. Ancak, Dolar pa@a dolgmina yasadi olarak

devam etti.

Dolarin kisitlanmasi ve yasaklanmasina ek olak@iimetler, dolarizasyon
tehlikesine kan yerel para Uzerindeki faiz oranlarini yikselttil&akat hikimet
esas sorun olan yiksek oranli enflasyonu hedeflgimelén dolayi faiz oranlar
zamanla yukari dou artacakti. Bu durum muhtemelen hiperenflasyobaini

acacaktir.

Hukumetler dolarizasyon surecini geciktirdikce\sanaj iyi bir gelir meydana
getirmektedir. Pesodan dolara gdo olan talep d&smeleri yerel paranin vergi
altyapisini  zayiflatmaktadir. Dolarizasyon hikumeetl senyoraj gelirini
azaltmaktadir.
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Bolivya orneginde oldgu gibi istikrarli yerel bir para birimi yaratilarak
olusturulan makroekonomik reform dolarizasyonu azalthk@nusunda bgrisiz
olmustur. 1985 Austos ayinda, Bolivya mali agiklarini azaltmak igami bir para
politikasi ve yeni para birimi “Boliviano” ile yerir istikrar programi aciklarstr.
Enflasyon orani 1985 yilinda % 11,750'den 1986ngd % 276’ya dgmistur.
izleyen yillarda sirasiyla % 21, % 12 ve % 9asrdistir’’. Enflasyon orani
dismesine rgmen dolarizasyon orani artghr. Resmi olmayan borg¢ piyasasinda
dolar Gizerinden yapilan bor¢lanmalarin toplam lawegcbrani 1985 yilinda % 47°den
1987 yilinda % 84’e yukselgtir. Banka mevduatlarinda, yabanci para cinsinden
mevduatlarin M2’ye orani 1985 yilinda %13 iken 19898&da % 69’a yukselngiir.
Neden gorungte baarih bir istikrar programi  Bolivya ekonomisinin

dolarizasyonunu azaltamagnr?

Ulkede, enflasyon oraninin artmasi ile dolagpas arasinda,
dedolarizasyon enflasyonun giiesi arasinda asimetrik birsii vardir. Bir ihtimal,
halk istikrar programini yeterince inandirici bulmstir. Enflasyon orani diinesine
ve kur oranlar sabitlenmesine graen halk hikimetin yeni makroekonomik
programi sUrdurmeyegme inaniyorsa yerel para birimini dolara tercih

etmeyecektir.

Dedolarizasyon surecindekigdr bir eksiklik bir para biriminden gerine
geckteki islem maliyeti olabilir. Halk yabanci doviz kuruylalem yapmaya
alistiktan sonra enflasyon oranlarisd@é bile tekrar yerel paraya d@nile olusacak

maliyetleri 6demek istememektedir.

Sonuc¢ olarak, Bolivya oOrgende, yasadl uywturucu trafginden
kaynaklanan dolar gelirleri Ulkenin dedolarizasysiirecini sekteye gratmstir.
Yasadsl yapilan bu ticaret dolar ile finanse ediididen Ulkeye surekli dolar g
olmaktadir. Bu durum Bolivya, Kolombiya ve Peruidilatin Amerika tlkelerinde

neden dedolarizasyonun yapilangadi aciklamaktadir.

31 M. Melvin and Bettina Peiers, A.g.e s.37
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1.7. Turkiye’'de Dolarizasyon ve Gekimi

Turkiye'de dolarizasyonun tarihsel g@hhini  incelemeden 6nce
dolarizasyonun o6lgiim yonteminin ortaya konulmagdé olacaktir. Turkiye'deki
dolarizasyonu incelerken daha 6nceki bolimlerdeledizsimiz dolarizasyon 6lgme
tekniklerinden doviz tevdiat miktarinin toplam mewet orani (DTH / Toplam
Mevduat) ile doviz tevdiat miktarinin M2Y Para talb@a oranini ( DTH / M2Y)
aldik. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin Elekiik Veri Dasitim Sistemi
(EVDS) verileri kullanilarak 1986 yil ile 2010 yilMart ayina kadar olan
dolarizasyon sureci incelenstir. Merkez Bankasi verileri cercevesinde Tablo el
Tablo 1.2 ile Grafik 1.1 ve Grafik 1.2 hazirlargtm.

Bu cercevede yillara gore dolarizasyon oranlaraktgimizda her iki
yontem sonucu elde edilen oranlar birbirine yakkmgstir. Her iki yéntem sonucu
elde edilen verilen grafik haline getirilgtir. Elde ettgimiz veriler ¢ergcevesinde

yillara gore Turkiye'de dolarizasyon siuregagda anlatilmgtir.

Turkiye’'de 1980 6ncesi dénemde, ekonomik birintégafindan yabanci para
bulundurmak ve kullanmak yasak ofluigin para ikamesi, ciddi ve dnemli bir olgu

ya da sorun olarak mevcutgieli 32,

Turkiye’de enflasyon oranlari 1970'li yillardan rsa oldukgca artng)
1980’lerden sonraki finansal liberajleenin etkisiyle dolarizasyon hiz kazagtmi
Doviz kurunun liberallgmesi yolundaki ilk adim Aralik 1983’te atilgtir. Bu
tarinte, yerlgiklerin, ticari bankalarda yabanci para cinsindeevduat acmalarina
izin verilmigtir. 1970’lerde karaborsada alinip satilan ve mmiktazh bir sekilde
artan yabanci para kullanimi kayit altina alinaekonomiye kazandirilacakti.
Turkiye'de gayri resmi dolarizasyon sireci de bdhtan itibaren hiz kazangtir.

1988 yilinda Déviz Tevdiat Hesaplarinin toplam meatdcerisindeki payl %23,74’e

%2 Nilgtin Acar BALAYLAR, Aylin Abuk DUYGULU, Turkiye'de Para ikemesi Olgusu ve Para
Talebi Fonksiyonununistikrari, D.E.U1.I.B.F Dergisi Cilt:19 Sayi:2 2004 s.33
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ulasmistir. (Bkz. Tablo 1.1) Bu durum dolarizasyon liténdtne de uygun olarak,
bireylerin yerli paranin dgr kaybetmesinden kacginarak, yabanci paraya
gecmeleridir. Boylece, gelirlerinde ve varliklaranalusabilecek dger kaybindan
kacinms olacaklardir. 1989 yilina kadar, nominal dovizuagtaki hizli dger kaybi

ve yuksek enflasyon nedeniyle doviz tevdiat hesapda hizli bir yukse$i olmustur.
Doviz Tevdiat hesaplarinin toplam mevduata ora@61@linda % 11,88 iken 1988
yilinda % 23,74’e ulamistir. Ancak oran 1989 yilinda % 21,84’e gerilgtini

1989 yilinda Turk Lirasinin konvertibilitesinin@anmasi ve hikimetin di
sermaye cekebilmek icin faizleri yuksek seviyedetm@si, TL'nin dger
kazanmaslyla birlikte Doviz Tevdiat Hesaplarinda hiiktar azalma meydana
gelmistir. DOviz cinsi mevduatlarin reel getirilerinin MiLirasi cinsinden varliklarin
getirilerinden daha az olmasinagm@en ekonomik istikrarsiziin devam etmesi,
doviz kuru riskleri ve siyasi belirsizlikler Turkilasi’na olan givensi&in devam
etmesine yol acrgive Korfez Savg'yla birlikte 1991 yilinda Ddviz hesaplarinda
tekrar arty meydana gelmtir. 1990 yilinda % 28,31 olan D6viz mevduatlarinin

toplam mevduata orani 1993 sonlarinda % 46,35 skvripe ulamistir.

1994 yilinda uluslararasi kredi glendirme kurulgiarinin Tarkiye’nin
notunu dgurmesiyle yabanci paraya talep tekrar hizli geikilde artmgtir. Bunun
sonucunda y@nan panik krize doérek TL reel olarak der kaybetmy, enflasyon
uc¢ haneli rakamlara cikgiive doviz tevdiat hesaplari oldukga agtm DOviz
tevdiat hesaplarinin toplam mevduata orani % 50tEarine ¢ikmytir. 1994 yil
Nisan ayina kadar ¢ok ger kaybeden TL, bu tarihten itibarengde kazanmaya
baslamistir ve doviz mevduatlarinda bir miktar azalma ofton Ancak, 1995
yihinda alinan erken secim karari sonucundaawiwsiyasi belirsizlikle birlikte gayri

resmi dolarizasyon artstir.

1996 yiliyla 2000 yili sonlarina kadar TL'de resdgerlenme olmg TL
varliklarinin getirileri yabanci varliklarin geterinden daha fazla olngtur. Ancak,
onceki yillarda ysanilan ekonomik krizler ve TL'nin bu krizlerde gbr kaybetmesi

nedeniyle TL'ye ve finansal siteme olan glven kaldsiyasi belirsizlik nedeniyle
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doviz mevduatlarinda azalma c¢ok fazla olmgmi 1998 yilindaki Asya ve Rusya
krizleri ile 1999 Marmara depremi olumsuz beklaattilartirarak dolarizasyondaki

azalmalari engellerstir.

1990'h  yillarda ekonomik istikrarsigin artmasi, doviz kurunun
surdurulemez yontemlerle dngorilmeye gahasi TL cinsinden yatirim araglarinin
riskini artirms ve kaginilmaz olarak finansal sistemde dolarizasyarts
gostermgtir. 1990 yilinda % 21,71 olan yabanci mevduat orad00 yilina
gelindiginde % 49,18’e yukselrgtir. 2000 yilinda, TL'ye olan guvensizlik devam
ederken doviz kuru gipasina dayal istikrar programbaglamasiyla birlikte gayri
resmi dolarizasyonda kismi azalmasg@ams ancak 2000 Kasim ve 20Qubat
krizleriyle birlikte TL yiuksek dger kaybetmi ve doviz tevdiat hesaplarinin toplam

mevduatlara orani % 60’lara yaktaustir.

Bankacilik sistemi icerisinde yabanci para cinsmdkredilerin toplam
krediler icerisindeki pay! ve dovize endeksli bargha senetlerinin toplam i¢ borg
stokuna orani da dolarizasyon gostergeleri arasystaalmaktadir. 1996 yilinda
yabanci para cinsinden kredilerin toplam kredil@r@ni % 40 seviyelerindedir. 2000
yihnda uygulanan programla birlikte % 35 seviyalerinmi ancak kriz sonrasinda

% 50’ye ulamistir.

Makroekonomik yapida ofan bozulmalar ekonomik birimlerin
davranglarinin de&ismesine neden olngtur. Ekonomik aktdrler yabanci para
cinsinden daha fazlglem yapmaya bgamislardir. Dolayisiyla bu siregte sirasiyla
para ve varlik ikamesi ile yukumlulik dolarizasyoattmstir. 2006 yili Haziran
ayinda banka harici kesimin net doviz pozisyorgie43 milyar dolara yiikselrgtir®,
Basgka bir ifadeyle, doviz kuru riski bankalardan reektore gecmtir. Bu nedenle,
doviz kuru hareketlerinin finansal ve reel sektgamsimalari ve ekonomik krizlerin

yikici etkileri artmaktadir.

%3 TCMB Finansalstikrar Raporu 2006
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Turkiye'de finansal liberaligne ile birlikte yganan ekonomik istikrarsizlik
ve krizler dolarizasyonun artmasina katkglaenis ve sorunun ¢dzimu glghaistir.
Gostergelerden argdacasl gibi Turkiye yuksek oranda gayri resmi dolarizaisyn
oldugu Ulkelerden bir tanesidir.

2003 yilindan itibaren diis trendine giren dolarizasyon 2009 yilinda % 33'e
gerilemgtir.  Son donemde hizla gerileyen dolarizasyon wnanarkasinda 2001
yihindan beri uygulanmakta olan gucli ekonomiyeigggogrami, Avrupa Birfii
(AB) sureci ve kuresel likidite kollarinin gelsmekte olan ulkeler lehine ggiesi
sonucunda Turk Lirasr'na olan giivenin artmasi, géikaluslararasi rezervler, tek

haneli rakamlara gerileyen enflasyon oranlari veagygin azalmasi yatmaktadir.

Tum bu gostergelerden agilacazl tzere Turkiye yuksek oranli gayri resmi
dolarizasyonlu ulkelerdendir ve Turkiye ekonomistetinde olumsuz etkileri

olmaktadir. Bu etkilegdyle 6zetlenebilir:

» Belli bir bitce agti altinda, enflasyon vergisini azaltir, daha yukselkdaha
yuksek enflasyona yol acar.

» Etkileyebilecgi ya da mudahale edebileggara arzi miktarinin azalmasi ve
para talebinin istikrarsizdmasiyla para politikalarinin etkin bigekilde
uygulanamamasina neden olur.

» Dadviz kuru rejimleri tercihlerini etkiler.

* Finansal sistemde para uyumsuzluklarina neden okir ekonominin
kirilganhg: artar.

« Istikrar politikalarinin etkin bisekilde uygulanmasini engeller.

e Yatinm kararlarini olumsuz etkiler.

Ulkemizde dolarizasyonla miicadele sirecinde 200thdan beri 6nemli
mesafe alinmgi olsa da, ekonomik birimlerin gecgnyillardaki makro ekonomik
istikrarsizlga iliskin kotl hatiralari nedeniyle dolarizasyon hisiergzalmakla

beraber halen devam etmektedir.
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Sonug olarak, Turkiye'de finansal serbegtieyle birlikte yganan ekonomik
istikrarsizhk ve krizler dolarizasyonun derigheesine katkida bulunmnawe sorunun

¢O6zUmunU de zorfarmistir.
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Tablo 1.1: 1986 — 2010 (Mart) Doviz Tevdiat / Topla Mevduat Orani

YILLAR DOViZ(_I:FLE)\/ DiaT TL MEVDUAT TOPLAM(_IIYI'_I)EVDUAT T(?FTI[-'A/M
MEVDUAT

1986 6.129.630.00 45.447.620.000 51.577.250.00 11,88%
1987 13.289.350.000 61.655.910.000 74.945.260.00 17,73%
1988 28.720.460.000 92.240.040.000 120.960.500.00 23,74%
1989 45.432.590.000 162.633.840.00D 208.066.430.00 21,84%
1990 73.221.240.000 264.008.390.00p 337.229.630.00 21,71%
1991 153.545.860.00D 388.764.980.00D 542.310.840.00 28,31%
1992 416.717.700.00D 661.428.200.00p 1.078.145.900.00p 38,65%
1993 894.933.800.00p  1.035.942.700.00D 1.930.876.500.00p 46,35%
1994 2.134.300.400.00p  1.998.059.700.00D 4.132.360.100.00p 51,65%
1995 3.813.537.500.00p  4.309.239.300.00D 8.122.776.800.000 46,95%
1996 8.238.440.100.00p  8.866.686.000.00D 17.105.126.100.000 48,16%
1997 17.524.538.500.000 19.054.674.500.000 36.579.213.000.000 47,91%
1998 35.380.035.900.000 37.795.807.000.000 73.175.842.900.000 48,35%
1999 64.503.364.200.000 79.531.258.100.000  144.034.622.300.000 44,78%
2000 117.827.009.900.000 121.742.425.800.000 239.569.435.700.000 49,18%
2001 231.639.981.300.000 192.206.764.500.000 423.846.745.800.000 54,65%
2002 323.333.442.600.000 257.733.692.200.000 581.067.134.800.000 55,64%
2003 346.586.032.500.000 335.239.798.900.000 681.825.831.400.000 50,83%
2004 368.699.120.200.000 479.843.504.300.000  848.542.624.500.000 43,45%
2005 382.603.276.900.000 621.944.285.000.000 1.004.547.561.900.000 38,09%
2006 455.714.497.600.000 825.595.537.600.000 1.281.310.035.200.000 35,57%
2007 537.893.564.800.000 960.139.365.000.000 1.498.032.929.800.040 35,91%
2008 588.745.775.700.000L.188.645.250.700.040 1.777.391.026.400.040 33,12%
2009 689.808.808.300.0001.402.044.272.500.090 2.091.853.080.800.0Q0 32,98%
2010/Mart| 178.781.874.300.000 401.117.360.600.000 579.899.234.900.000 30,83%

Kaynak: TCMB Elektronik Veri sistemi




Tablo 1.2: 1986 — 2010 (Mart) DTH / M2Y

YILLAR | DOV iz TEVDIAT (TL) M2Y DTH/M2Y
1986 6.129.630.000 53.975.890.000 11%
1987 13.289.350.000 79.623.790.000 17%
1988 28.720.460.000 125.632.240.000 23%
1989 45.432.590.000 230.810.100.000 20%
1990 73.221.240.000 378.995.000.000 19%
1991 153.545.860.000 622.225.360.000 25%
1992 416.717.700.000 1.186.263.160.000 35%
1993 894.933.800.000 2.107.867.920.000 42%
1994 2.134.300.400.000 4.476.045.900.000 48%
1995 3.813.537.500.000 8.795.054.700.000 43%
1996 8.238.440.100.000 18.050.881.900.000 46%
1997 17.524.538.500.000 37.795.468.020.000 46%
1998 35.380.035.900.000 75.892.609.710.000 47%
1999 64.503.364.200.000 148.357.245.590.000 43%
2000 117.827.009.900.000 247.585.149.700.000 48%
2001 231.639.981.300.000 436.413.832.300.000 53%
2002 323.333.442.600.000 599.636.133.400.000 54%
2003 346.586.032.500.000 708.398.297.400.000 49%
2004 368.699.120.200.000 887.372.884.800.000 42%
2005 382.603.276.900.000 1.048.955.007.100.000 36%
2006 455.714.497.600.000 1.343.354.815.500.000 34%
2007 537.893.564.800.000 1.561.237.369.900.000 34%
2008 588.745.775.700.000 1.849.575.278.900.000 32%
2009 689.808.808.300.000 2.168.277.925.500.000 32%

2010/3 178.781.874.300.000 599.538.996.900.000 30%

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi
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Sekil 1.1: 1986 — 2010 (Mart) DTH/Toplam Mevduat Orani
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi

Sekil 1.2: 1986 -2010 (Mart) DTH /M2Y Orani
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi



32

BOLUM 2
SENYORAJ

Hukumetler, butce agiklarini para basarak bigkhafadeyle monetizasyon
yoluyla bazen finanse etmekte ve satin@ldchal ve hizmetlerin karligini bu yolla
elde edilen gelirden 6demektelir Senyoraj, hilkiimetin para basma konusundaki
hikamranlik hakkini kullanarak ekonomiye para etgektmesi sonucunda elde

ettigi gelirdir.

Para merkez bankasinin sifir nominal faizle wgrdbor¢c olarak
distindldigiinde, para basiminin devlete gelirgladigl acikga gorilmektedir.
Ayrica, bankalarin merkez bankasinda tuttuklariemdere de faiz O6demesi
yapillmamasi nedeniyle, bu rezervler de senyoraj ¢r@lpsamina alinmaktadir. Bazi
ulkelerde ise bankalarin merkez bankasinda tuttukiezerviere faiz 6demesi
yapilmaktadir fakat uygulanan faiz oranlari piyakdiz oranlarinin oldukca

altindadir.

Senyoraj ve Enflasyon vergisi birbirlerine yakewkamlar olmalarina kan;
aralarinda 6nemli farkliliklar vardir. Senyoraj,kidinetin para basma yoluyla elde
ettizi nominal dgeri gostermektedir. Enflasyon vergisi ise, enftasynedeniyle
ellerinde ulusal para cinssinden nakit bulundunanlagradiklari reel satin alma

glicu kaybinasaret etmektedir.

Altin ve gumi gibi, para olarak kullanilan madenlerin tretiminicdiger
mallarda oldgu gibi, degsisen dlgulerde reel Uretim faktorlerine gerek vartMadeni
paralarin bir “reel Uretim maliyeti”, bir de “parlldeseri” (Uzerinde yazil dger)
bulunmaktadir. Altin standardinin uygulagiddénemlerde altin madeninin Gretim
maliyetinden ylksek olan paralik @i farki, bu paralari ¢ikaran tlkelerin kral veya

senyorlere gidiyordu. O yiizden buna “seignioragekHalenilmektedir®.

* HiiseyinSEN, Teori ve Uygulamada Senyorafkin Kitabevi, Bursa, 2003 s.1
35 Halil SEYIDOGLU, Uluslar arasi iktisat,Glizem-Can Yayinlaistanbul, 2003, s.538
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2.1.Senyoraj Kazanci ve Tarihi

Bir madeni paranin igergli madenin piyasa deri ile Uzerinde yazili dgri

arasindaki farka Senyoraj kazanci denilmekf&dir

19. yuzyilda, kullanilan mal paralar yalnizca maltgim$ ve platin gibi
degerli metallerle sinirl kalmgti. Bu tur paralarin, metal olarak bir gi vardi. Bu
metal, onlarin dretiminin sinirh olmasi ve zengmtarafindan sus amaciyla talep
edilmelerinden kaynaklaniyordu. Altin, gligne platin gibi maden paralar istikrarli,

yuksek dgere sahip ve kolaycagi@abiliyordu.

Kralliklarin gliclenmesiyle birlikte krallar ve huikndarlar madeni para
birimlerini basmak ve her para birimine icaiiddegerli maden miktarini garanti
ederek kendi damgasini vuruyorlardi. Bu paraldrakalari tarafindan tzerlerinde
yazili dggerden kabul edilegni bilmek, als veris yapan taraflara dnemli bir giiven
sagliyordu. Yazili dger aslinda, para biriminin igcinde belirlig@aikta kiymetli

maden bulundgunu gosteriyordu.

Uygulamada, madeni paralar Uzerlerinde yazigedgen elde edilemiyordu.
Cunkl para torpulenerek bir parca kenarindan alipafwlu. Agirligi tam olan
sikkeler saklanirkensandirilmis paralar piyasada dalgordu. Bunun kauliginda
kral veya hukimdarlar dajandaki altin sikkelerin 6nemli bir kismini karksiz
olarak kendilerine mal etmenin kolay bir yolunu dwlbr. Sahip olduklar para
basma glicl, onlara buyuk bir kazan¢ kapisi gigmiiahta ¢ikma, yagunu, bag
anlgmasi v.s. gibi ayricalikli glinlerde madeni paralagieniden basiimasini
emrediyorlardi. Bunun sonucunda, insanlarin darppametirdikleri altin paralar ve
farkli damga ile yeniden basiliyordu. Bu eritmgkeini esnasinda krallarin emriyle
degeri daha dg§uk olan metaller kagtirihyordu. Boylece, paradaki altin orani
disurulerek toplanandan daha fazla para basma imkahyardu. Aradaki fark

kraliyetin hazinesine gidiyordu. Krallara giden farka ise bugin senyoraj kazanci

% Halil SEYIDOGLU, iktisat Biliminin Temelleri , A.g.e, s.577
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denilmektedir. Senyoraj kazanclar vasitasiyla kval hikimdarlar servetlerini

oldukca artirmytir®”.

Metal paralar icerisindeki altin oraninin azalabnve yeni para basarak para
arzinin artmasiyla birlikte enflasyon eimustur. Halkta eskisi kadar para olacak ve
talep miktarn ayni kalacakti. Ancak, krallar kasala giren fazla parayi
harcadiklarinda bu fazla paralar talep sarbiciminde piyasaya c¢ikacak, bunun

sonucunda fiyatlar genel diizeyi yiikselecéktir

Gunumizde kat para standardi gecerlidir vegaparalarin tretim maliyeti
de yok denecek kadar azdir. Dolayisiyla, merkezZk&annin para basmasli, net
olarak basilan paranin gerine yakin miktarda mal ve hizmeti temsil etmekte@

bakimdan, seignorage bugtin icin de gecerlidir.
2.2. Butce Aciklarinin Para Emisyonu Yoluyla Finane Edilmesi

Uzun donemde para piyasalarinda para arzi pasbitel gt duruma
gelecektir. Ancak, hukimetin bitce @on finanse etmek icin para basmasi
durumunda para arzi para talebirja@aktir. Para arzinin para talebine tekrar
esittenmesi icin milli gelirin artmasi veya fiyatlaryikselmesi gerekmektedir. Milli
gelirin buyumesini arz yonlu faktorler belirleyeécacin para arzindaki agifiyatlar

genel dizeyini yukseltecektir.

Bitce aciklarinin Merkez Bankas! kaynaklarindararise edilmesi kronik
enflasyona neden olmaktadir. Ancak, butcegiagn enflasyonist etkisi tlkeler
arasinda farkhlik géstermektedir. Bunun sebebel@kn farkh bliyume hizina ve
finansal sisteme sahip olmalaridir. Bir Ulke isdilr bir buyiime ygiyor ve finansal

sistemi gemis ise monetizasyonun enflasyonist etkisi azalacaktir

3" Halil SEYIDOGLU, iktisat Biliminin Temelleri, A.g.e, s.578
%8 Halil SEYIDOGLU, iktisat Biliminin Temelleri, A.g.e



35

Surekli butge aciklarinin olgu bir tlkede uzun vadede buyimeyglsenak
zorlssacak ve borclanma olanaklari da azalacaktir. Buemled bitce agiklarinin
emisyon yoluyla katlanmasi kaginilmaz olacaktir. Boylece ekonomi iimki

enflasyonist baskilar artacaktir.

2.3. Senyorajin Bilgenleri

Blitce aciklarinin para basma yoluyla kapanmasiyyalelde edilen senyoraj
gelirinin iki bileseni vardir: Pasif Senyoraj (Buyume Senyoraji) veifARenyoraj

(Enflasyon Vergisi).

Blylime senyoraji ekonomik birimlerin ekonomininybinesiyle birlikte
daha fazla para talep etmelerinden kaynaklanmakt&thflasyon vergisi, sabit
gelirlilerin reel gelirlerini azaltarak tlketimleii zorunlu olarak kisar. Tuketimi
kisici bu etkiler iktisat literattrinde bir vergipenzetilerek buna “enflasyon vergisi”

denilmektedir.

2.3.1 Pasif Senyoraj

talebindeki arga paralel olarak parasal tabani arttirirsa, enfiaisy baski
dogurmaksizin para basimindan gelir elde edebilir.nékaik birimler gelirlerindeki
artisla orantili olarak daha fazla para talep ederlerdBrum kagisinda, hikimetler

parasal gegleme yoluna giderler.
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Pasif Senyoraj: Biiviime Senyoraji

Sekil 2.1: Pasif Senyoraj

Sekil 2.1’den gorulebilegg gibi, enflasyon oranin) sabit oldgunda para
talebi (Md1l) de sabittir. Ekonomi reel olarak buygtnde para talebi Md1l'den
Md2'ye yikselecektir. Boylece senyorajin vergi tabdlyuyecektir. Ekonomh

oraninda buyurse a ile gosterilen tarall alan kadayoraj geliri elde edilmektedir.

Toplam Senyoraj Geliri: S=t¢i) M/P

Sonug olarak, hikimet enflasyon oraninda herhaingirtsa yol agmaksizin

reel para balanslarindaki gté orantili olarak senyoraj elde etme olanaulacaktir.

2.3.2. Aktif Senyoraj

Enflasyon vergisi olarak da adlandiriimaktadir.fl&syon vergisi kamu
harcamalarinin (6rgn memur maglari, alt yapi yatirimlari ve oteki mal ve hizmet
satin ahmlari v.b.) merkez bankasi kaynaklarindaya borclanma ile finanse
edildigi durumlarda ortaya ¢ikar. Orgi@, hazinenin merkez bankasindan borclanip
kamu harcamalarini merkez bankasinin para basredinanse etmesi yuksek
enflasyonlu Ulkelerde yaygin bir uygulamadir. Bid para arzi artgiplur. Para

arzindaki arglar ise ekonomi tam c¢ama dizeyinde iken fiyatlar genel diizeyinin
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yukselmesine neden olur. Harcamalari vergi yetdnesekilde para basarak finanse

etme §letmeler ve hanehalki agisindan bir tiir vergi sardmsurur®®,

Turkiye’de gecmi donemlerde hikumetler enflasyon vergisine sik sik
basvurmuslardir. ( Orngin; memur mag zamlari veya bgday, aycicgi, tutiin gibi
tarimsal desteklemeye tabi Urlinlerin satin alimiT’l€rin bltge aciklarinin
finansmani v.s. gibi nedenlerle). Bu uygulamalaiogurdusu enflasyonist baskilar
yogunlasinca, 2000’li yillarin bginda T.C. Merkez Bankasi Ozeritigimis ve
Hazine’'nin Merkez Bankasr'ndan avans biciminde lmonpa (avans karig

emisyon) uygulamasina son verikti.

Bitce aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindamileamasi enflasyona,
enflasyon da ulusal para biriminin @inin dmesine neden olmaktadir.
Enflasyonun ulusal para biriminin glerini distrmesi, ellerinde para tutanlarin satin
alma guclerinde bir azalmeydana getirmektedir. Enflasyon nedeniyle eltgipara
tutanlarin kagi kariya kaldiklari bu azad) ellerinde para tutanlarca 6denen

enflasyon vergisini ifade etmektetfir

.........

BIPZ

Aktif Senyoraj: Enflasyon Vergisi
Sekil 2.2: Aktif Senyoraj

Aktif Senyoraj Sekil 2.2 yardimiyla gosterilngiir. Blylme ve piyasa faiz
orani sabitken (i=r) nominal para talebi de sabiiMdl). Enflasyon orani
yukseldginde piyasa faiz orani (i=r)'den (i=t+)'ye yukselecek ve Reel para

balanslari (M/P1'den M/P2’'ye) azalacaktir. Ekononhikimler, reel para talebini

%9 Halil SEYIDOGLU, iktisat Biliminin Temelleri, A.g.e, s.681
“*HiiseyinSEN, A.g.e, s.12
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yeniden eski duzeye cikarabilmek icin nominal peaigbini artiracak gelirlerinin
daha buyidk kismini para olarak tasarruf edecek dahakismini ise tiketim
harcamalarinda kullanacaktir. Ozel tiketimdeki almaya kagnilik devlet kendi
tiketimini kagilayacaktir. Bu yonlyle senyoraj reel para balansiaerinden alinan
bir vergi nitelgindedir. Sekil 2.2'deki tarali alan enflasyonun reel paraiéhde yol

actl azalmayi ve dolayisiyla senyoraj gelirini gostektedif'.

Enflasyondan elde edilen senyoraj geliri enflaspoan ile reel para balanslarinin
carpimina gttir.

S=xn.M/P

S: Senyoraj Geliri

M/P : Reel Para Balanslari

7 : Enflasyon Orani

2.4. Senyorajin Nedenleri

Hukumetler enflasyonist finansmana bazen popfibgtikalar usruna, bazen
de zorunlu olarak baurmak zorunda kalmaktadirfar Senyoraj, hiikkiimetlerin para
basma konusundaki hukimranhk hakkina dayanmaktétlikimetler, bazen bu
glicu dgru sekilde kullanamamakta, yeterli vergi toplayangadgin ve borglanma
icin elvergli ortam bulunmasina ganen kisa vadeli siyasi ve ekonomik hesaplar

yuziinden monetizasyonagvarmaktadirlar.

2.4.1. Yapisal Nedenler

Senyorajin zoraki olarak paurulan bir finansman kaygaolmasi dncelikli
olarak kamu mali sisteminin zay#inin sonucudur. Ozellikle gsinekte olan
ulkeler vergilendirilebilir kapasiteye sahipgilelir. VVergi idaresinin etkin olmamasi,

vergi esnekiiinin distik olmasi, vergi mevzuatinin surekli gigmesi, kayit du

4! Enver Alper GUVEL, Cukurova UniSenyoraj: Teori ve Tiirkiye’de Senyorajin Aciklayiciar
Uzerine inceleme,s.2
*2HiiseyinSEN, A.g.e, s.63
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ekonominin varlkgl vergi potansiyelini azaltmaktadir. Sonug olara&rgi gelirleri

olmasi gerekenin altinda kalmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde gelir duzeyi yetersizdir bukaasilik nifus arts
hizinin fazla olmasi bitgce Uzerindekigifigi her gegcen yil daha fazla
agirlastirmaktadir. Etkin vergi sistemine sahip olmayakeldr artan harcamalari
finanse edebilmek igin son ¢are olarak senyoragausenaktadir. Bir taraftan giik
kamu gelirleri dger taraftan hizla artan kamu harcamalari bitcelargnkn artarak
kroniklesmesine yol agmaktadir. Sermaye piyasalarinin yetergel§mems olmasi,
tasarruflarin az$y ve ds finansmanin yetersig butce aciklarinin monetizasyon

yoluyla kapatiimasini ofgan hale getirmektedir.

Ekonomik ve politik nedenlerle tlkeninsdkredibilitesinin dgmesi dg borg
sazlama olangini azaltmaktadir. Bu durumdasdor¢ s@lansa bile oldukca yuksek
faizlerden d bor¢c s#lanabilmektedir. Dy borclanma maliyetlerinin  artmasi
monetizasyona Raurmay! gerektirecek bir neden olarak ele alinablenyoraj
Ozellikle vergi sistemi etkin olmayan vesia borglu Ulkelerin tercih etti bir
finansman ydntemi olarak gortlmektedir.

2.4.2. Ekonomik-Mali Nedenler

Yiuksek ve kronik butgce aciklan hikumetleri semyorelde etmeye
yoneltmektedir. Yiksek ve kronik butce aciklarisiivekli olarak monetize edilmesi
ulkeleri eninde sonunda hiperenflasyona sirukleswkt Bir tlkenin ana ihrag
maddelerinin fiyatinin diimesi, sosyal ve ekonomik giemeler, ds bor¢ bulma
imkanlarinin daralmasi, kiresel krizler bitce agikiin kapanmasini zogtaran

unsurlardi.

1980’li yillarda Latin Amerika Ulkelerinin bir gunda siyasi ve ekonomik
calkantilardan dolay! hikimetlerin vergi toplameai@iazalmy politik agidan d
bor¢ cazip gorulmgive air dis bor¢lanmaya yonelrsierdir. 1980’lerin baindaki
kiresel ekonomiksoklar bu dlkeler agisindan sdiborglanmay! imkansiz hale
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getirmistir. Bu Ulkelerin 6ninde yiksek oranli butce agikiafinanse edebilmek
icin iki secenek vardir: monetizasyonagWarmak veya butce agiklarini i¢ bor¢lanma
ile finanse etmek. Bltge agiklarini i¢ bor¢lanneafihanse etmek faiz oranlariria

yukseltecginden dolay! hiikimetler monetizasyonu tercih ettile

Maliyetinin disik olmasi ve yasama organinin onayinin gerekli olasa
senyorajl hikiimetler igin cazip kilan nedenlerdeitib. Senyoraja duyulan ihtiyaci
artiran faktorlerden biri de, beklenmedik Wekilde ortaya cikan gecici kamu

harcamalarinin finansmanidir.

Bircok gelsmekte olan ulkede kayitdi ekonomi ve vergi kacakcgh
yaygindir. Bunlarin yaninda vergi toplama maliyettke yiksektir. Bir Glkede kayit-
disi ekonomi énemli boyutlara weis ve vergi toplama maliyetlerisai derecede
yuksekse veya vergi kacak@liyayginsa hikiumetler icin senyoraj daha cazip bir
gelir kayna olmaktadif?.

2.4.3. Politik Nedenler

Cikar gruplan arasindaki yipratma sgivgruplari istikrar paketlerinin mali
yukunud toplumdaki higbir kesimin tstlenmek istememe ve dolayisiyla istikrar
paketlerinin sirekli ertelenmesine neden olmaktdditin Amerika Ulkelerinde gelir
dagihmi dengesiz ve siyasi ¢ikar gruplar fazladiu Burum, istikrar paketlerinin
zamaninda uygulamaya konulmasini engellemektedigleBe, kronik ve yuksek
butce aciklar kaginilmaz olmaktadir. Bu durumdggéiacilari borglanma durumuna

gdre kismen veya tamamen senyoraj ileglkanmaktadir.

Zayif koalisyon hikumetleri de senyoraj uygulamasartirmaktadir.
Koalisyon hukiumetindeki partiler farkli kesimlerigikarlarini temsil etmeleri
vesilesiyle cikar gruplari kendilerine gitek mali yukd minimize etmek igin

enflasyonist finansman yapilmasi yéntinde baskigeifia.

**HiseyinSEN, A.g.e, s.68
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Secim donemleri harcamalarin kontrolstiz olarakilgap mali yuklerin ise
populist kaygilardan dolayl diik tutuld@gu donemlerdir. Sec¢im ekonomisi
uygulamalari, geyek para ve maliye politikalarinin uygulanmasina rem
hazirlamak suretiyle bitge aciklarinin blyumesie &nflasyonist finansmani

kaginilmaz hale getirmektedir.

Hukumetler, i¢ borglari erozyonagmnatmak dger bir ifadeyle dgerini
distirmek igin monetizasyona paurabilirler. Boylece, sinirli da olsa 6zel kesimde
kamu kesimine kaynak transferi yagmolurlar. Hukimetler, i¢ borg stokunu
eritemedikleri ya da i¢ borglarin surdirilemez s#viyeye ulstigi dolayisiyla ig
borg baskisinin arit donemlerde bilingli bigekilde enflasyonu kdruklemekte ve i

borclari ifa etmeye camaktadirlat”.

Ulkeleri senyoraja yonelten ghr nedenler arasinda saglea, vergi
sistemlerinin etkin olmamasi, zayif hikumetlerinria, sermaye piyasalarinin
gelismemi olmasindan dolay! tasarruflarin yastik altindaltagasi, Glkedeki doviz

rezervlerinin oldukga azalmasi, kayisidkeckonominin buyuklgi sayilabilir.
2.5. Kamu Geliri Olarak Emisyonun Guvenilirli gi

Klasik Maliyeciler Hazinenin, Merkez Bankasi enusjari yoluyla gelir
yaratmasina kar ¢ikmaktadir. Aslinda, klasik maliyeciler her tiippara oyunlarina
karsi cephe almyiardi”®>. Bunun en 6nemli nedeni Para Miktari Teorisidiu B
teoriye gore, ekonomide mal ve hizmet miktari s@®h, toplam para arzi artarsa,
fiyatlar genel duzeyi toplam para arzindaki gkmne ile orantili olarak yikselir. Bu
durum servetlerini para olarak muhafaza edenletidieet,magkira gibi sabit gelir
elde eden kilerin gérinmeyen ve adaletsiz bir vergiye tabi awlir. Toplam para
arzindaki ary fiyatlar genel diuzeyini yikseltir ve yukarida b@ien tiketici

birimlerinin gelirleri azalirken gelirlerini iktisii konjonktlre gore ayarlayabilen

*“ HiseyinSEN, A.g.e, s.70
“ jsmail TURK,Maliye Politikasi, Agustos 2006, Turhan Kitabevi, s.220



42

tuccar, serbest meslek sahibi ve imalatcilar skammei reel olarak yukseltir.

Enflasyon sosyal siniflar arasindaki geligdianini bozar.

Devletin emisyona Baurmasinin nedeni kamu gelirlerinin  yeterli
olmamasidir. Aslinda, emisyon enflasyonu harekedeirgrek kamu giderlerinin
artmasina sebep olur. Giderler §famamayinca devlet tekrar emisyon yoluna gider

ve enflasyon kendi kendini besler.

Modern maliyeciler, emisyonun her zaman enflasymgydana getirmegi

kanisindadir. Parasal Miktar Teorisigagidaki sekilde ifade edebiliriz.

MxV=KxP

M: Ekonomideki Toplam Para Miktari
V: Paranin Dolgim Hizi
K: Fiyatlar Genel Seviyesindeki Yiuksgér

P: Ekonomideki Fiyatlar Genel Seviyesi

Ekonomide toplam para miktari artinca toplam haaarin artmasi ve
toplam harcamalar artinca fiyatlar genel dizeyiaimacg& Ongorulir. Ancak,
ekonomide toplam para miktari artinca, toplam haadar artmayabilir.
Ekonomideki toplam para tamamen harcamalarda kuit@z. Ekonomide likidite
tercihinin yikselmesi durumunda ihtiyagleim amacli ve spekilasyon gudistyle
elde tutulan para vardir. Boylece, ekonomide henaa toplam para arzindaki

artislarin toplam harcamalari artigghsdylenemez.

Toplam harcama hacmindeki aidr her zaman fiyatlar genel seviyesini
yukseltmez. Ekonomide fiyatlar genel seviyesini sglken esas neden toplam arzin
cari fiyat dizeyi Uzerinde toplam talebi kdmyamamasidir. Bdylece, toplam
harcamalar artarken toplam arz da artiyorsa fiyatigenel seviyesinin

yukselmesinden bahsedilemez.
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Emisyon Hazinenin her zaman gelir yaratmak icisvbeabilecei bir kaynak
degildir. Fakat, ekonomilgartlar bazen emisyon yoluyla Hazinenin gelir yarasmi
ekonomiye mudahalenin en etkin ve uygun bigimi alarortaya cikarabilir.
Ekonominin tam cajma seviyesinin altinda dengede bulugiduzamanlarda
emisyon yoluyla toplam para arzini artirmak fiyatikrarini ve tam c¢ajmayi

gerceklgtirmede etkin ve dnemli rol oynayabilir.

Emisyon hacminin artmasi her zaman enflasyon nreydgetirmez.
Ekonomide dretim ve c¢ama dizeyi yikselirken emisyonun artmamasi refahi

engellemek ve Hazinenin gelir yaratma fonksiyonumgiararlanmamak demektir.

Turkiye’'de hukim sirmgiolan yiuksek enflasyon heeyden énce parasal bir
sebebe dayanmaktadir. Bu sebepler konsolide bigddaandan, KT'ler igin
gerekli finansman gereksinmelerinden, butge fhinlarin finansman ihtiyaclarindan
kaynaklanmaktadir. Turkiye butge aciklarinin finraasi icin emisyon yoluna
basvurmustur. Ancak, Merkez BankasI’'nin §ansiz hale gelmesi ile senyoraj yolu

ile gelir elde etme oldukga sinirlangtm.

2.6. Senyorajin Hesaplanmasi

Belli bir butge agiinin tamamen para basiimasi yoluyla finanse egiildi
distinelim. Hukimet butce agni finanse edebilmek igin parasal gdsine yoluna
gidecektir. G kamu harcamalarini, T net kamu gaiimi gostermek Uzere, (G-T) =
AM olacaktir. Burada (G-T) butce @i, AM nominal para arzindaki gsmeyi
gostermektedir. Agin blyukligt bu durumda senyorajgiteolmaktadir. Kitli gin

her iki tarafi fiyatlar genel duzeyi (P) ile bolinsa,

(G-T)/P=AM/P

Yukaridaki denklemdeAM / P para basimi (monetizasyon) yoluyla elddeedi

geliri yani senyoraji gostermektedirsitli gin her iki tarafi para arzina bolunirse;
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(G-T)/P = AM/P denkleminde gerekli diizenlemeler yapilirsa,;
M M

(G-T) =AM x M
P M P

Goruldigu gibi senyoraj, para arzindaki biyume ile reelapbalanslarinin

carpimina gttir. Monetizasyondan elde edilen gelir GSYIHnbir orani olarak

ifade edilirse;
AM M

P =AM x P
GSYIH M GSYIH

Senyorajin olcimine gkin ¢esitli teorik yaklasimlari Monetarist ve Kamu

Maliyesi Yaklagimi olmak Uzere iki bguk altinda toplayabiliriz.

2.6.1. Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklgim, klasik miktar kurami ile modern miktar kuranmni
sentezidir. Hukumet para basma konusundaki hukdrkrarakkini ve guacind
kullanarak para tabanini arttirir ve reel gelireeddier. Hikimetin parasal kaynaklar
Uzerindeki tekel gicu ve para basim maliyetinigl#ttiolmas! kendisine senyoraj

elde etme firsati vermektedir.

Monetarist yaklamda butce agiklarinin para basma yoluyla finamskenesi
sonucunda hikumetin elde giti gelir enflasyonist finansman geliri olarak
adlandiriimaktadir. Enflasyonist finansman gebenyoraj ve enflasyon vergisinden

olusmaktadir.
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Monetarist yaklg@mda senyoraj, sabit parasal bluyime (para stokuraag

varsayimi altinda parasal buyume orani ile reed patanslarinin garpiminaittir.

S:[(Mt-Mt_l)/Mt].(Mt/Pt):(AM/M t)(Mt/Pt):AM/Pt

AM /M  : Parasal Buyume Orani

M/ P : Reel para Balanslari

Monetarist yaklgm bir ekonomide parasal blyime oraninin enflasyaimi
ile reel buyime orani toplaminaiteoldugunu 6ngdrmektedir. Enflasyon oranwve

blylme orani g ile sembolize edilirse;

(AM/M t)(Mt/Pt):(ﬂ+g)(Mt/P[):ﬂ(Mt/Pt)‘l'g (Mt/P[)

n. M/ Py): Aktif Senyoraj (Enflasyon vergisi)
g. M/ Py) : Pasif Senyoraj (Blyime Senyorajl)

Monetarist yaklgma gore para emisyonu yoluyla elde edilen gektifa

senyoraj ile pasif senyorajin toplamindansolaktadir.

2.6.2. Kamu Maliyesi Yaklaimi

Monetarist yaklgma alternatif olarak geafiirilen kamu maliyesi
yaklssiminin temelini hazinenin merkez bankasindan sféizle borglanmasi
olusturmaktadir.

Bu yaklgzimda senyoraj, hazinenin merkez bankasindan sHdielef
bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadir. Bem, hazine acisindan bir faiz tasarrufunu
yansitirken, parasal otorite acgisindan bir maliygtsurudur. Kamu maliyesi

yaklasiminda senyorajin orani, nominal faiz orani, matrs¢dn monetarist yak§amda
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oldugu gibi reel para balanslaridir. Nominal faiz ordeireel para balanslari (para

tabani) carpimi senyorajaitar.

S=i. ( Mt / Pt)
S : Senyoraj
i: Nominal Faiz Orani

M / P: Reel para balanslarini géstermektedir.

Nominal Faiz orani reel faiz orani ile enflasyaaranin toplami olmasindan

dolayi, i yerine denklemde (rn+) konulursa,

S:i.(Mt/Pt):(r‘l'TC).(Mt/Pt):r.(Mt/Pt)+TL'(Mt/Pt)

Monetarist yaklam ile kamu maliyesi yakkaminin farklar ise sgggida

siralanmgtir:

* Monetarist yaklamda senyoraj tanimlanirken akimgdgen kavrami, kamu
maliyesi yaklaiminda ise stok dgsken kavrami kullaniimaktadir.

* Monetarist yaklamda senyoraj Olgulirken vergi orani olarak enftasy
orani; kamu maliyesi yakjaninda ise nominal faiz orani baz alinmaktadir.

* Reel faiz orani ile reel buyume orani birbiringit eoldugu sirece hem
matematiksel, hem de ekonomik agidan monetaristayak ve kamu
maliyesi yaklaimina gore 6l¢ilen senyoraj arasinda fark bulunnhaauolar.

* Monetarist yaklam, para arzini dsal bir degisken olarak alirken kamu
maliyesi yaklaimi i¢csel bir dgisken olarak alir.

* Kamu maliyesi yaklgminda monetarist yalkjanda oldgu gibi hiukimete
fiili bir gelir akimi s6z konusu dgldir. Bu yaklasimda senyoraj, hukimetin
faiz icermeyen para basma konusundaki tekelci maldn kaynaklanan ranti

cagristirmaktadir.
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2.7. Turkiye'de Senyoraj

Cumbhuriyet'in ilk kurulyg yillarinda denk butce prensibi ilkesi benimsesqimi
para basimina gidilmemive Osmanli doneminden kalan paralar yururlikte
kalmistir. Bu paralar 1930 yilina kadar yurdrliikte kajrme bu tarine kadar para arzi
neredeyse hi¢ desmemstir. 11 Haziran 1930 tarihinde T.C. Merkez Bankasi

kurulmus ve devlet adina para basma hakki Merkez Bankagg&rimistir.

Devlet¢i Sanayilgme donemi olan 1933 — 1945 doneminde parasal
genglemeden kacinilngtir. Cumhuriyet’in kurulgundan 2. dinya samabaglangici
olan 1939 tarihine kadar gecen slrede bitce aqikian ve parasal gatemeden
Ozenle kacmilmtir. Ancak, savunma harcamalarindaki srtolaggan kamu
gelirleriyle kagllanamayinca Merkez Bankasi’'ndan avans akhmiBu uygulama,
Cumbhuriyet doneminde hukimranlik hakkinin kullamaniliskin ilk ornegi teskil

etmektedir.

1950'li yillardan sonra Demokrat Parti Hiukimetiafandan gesek para ve
maliye politikas! izlenny, tarima ve altyapiyagalik verilmis, bunun finansmani
cogunlukla Merkez Bankasi kaynakliganmstir. 1955 yilinda ¢ikarilan 6544 sayili
kanunla TC. Merkez Banaksi kanunundgigi&lik yapilmis ve Banka'nin yillik
butce giderlerinin % 15’ini gegmemek Uzere Hazinkyga vadeli avans acabiléte
hikme bg&lanmstir. Bodylece bitce aciklarinin gadan Merkez Bankasi'nca
finansmanina yasal dayanalglsamstir. Bu uygulama ileriki donemler igin de kotu
bir emsal tekil etmistir. 1950°li yillarin ikinci yarisindan itibaren tensal
slibvansiyonlar dgrudan Merkez Bankasi kredileriyle finanse edilirk€iT’lere de
herhangi bir kisitlama olmaksizin serbestce Merkeankasi kredilerinden

faydalanma imkani gianmstir®®,

1960l yillarda kisa vadeli avans tutari cari Yaltce Odeneklerinin %
15’inden % 5’ine cekilmitir. Para basma konusundaki hukdmranlk hakkini

sinirlandiran bu karara kar 1960’larin ikinci yarisindan sonra bu oran %%5idé

“® HiseyinSEN, A.g.e, s. 122-123
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10’a cikariimsgtir. Bu durum kisa vadeli avansi, bitce aciklarifimansmaninda

1970 yilinda cikarilan 1211 sayili Kanun ile Haznin Merkez Bankasi
tzerindeki denetim gucu artgtir. Bu kanunla birlikte, Banka’nin “kautiksiz kredi
acamaz ve avans veremez” hukmui tamamen ortadamikalgkir. 1970’ler dger
ulkelerde oldgu gibi bitce aciklarinin argin ve kronik bir hal aldii yillar olmustur.
Turkiye’de zayif koalisyon hukimetlerinin vergi gldrini artirici  tedbirleri
zamaninda alamamalari, populist yatirimlar, i@siye ekonomik gelineler ile ds

soklar bitce dengesini olumsuz yénde etkilgmi

Bu gelsmeler, popllist uygulamalarla bigiace Merkez Bankasi adeta
Hazine'nin finansérl haline gelgtir. 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren bultce

aciklari 6nemli dlgiide Merkez Bankasi kaynaklarmkasilanmstir.

Senyoraj ve enflasyon vergisi 1986 yilindan 198@ng kadar ary
gostermgtir. Bu artsin nedeni, bgta parasal buyukltklerin artmasi olmak tzere, reel
ekonomik biylimenin ve enflasyonun yiksek seviyelesgyretmesidir. 1987
yihinda % 32 olan enflasyon orani 1988'de %70’leilemistir. Boylece 1988 yilinda
enflasyon vergisi artrgtir. 1988 ve 1989 yillarinda énemli oranda senygsdiri
elde edilmgtir. Ancak, 1989 yilinda senyoraj ve enflasyon v&@rgle azalma
olmustur. Bunun sebebi dolarizasyonun artmasidir. 199@da senyorajda dis

olmustur.

1992'den itibaren artan bitce aciklariningdman veya dolayh olarak
Merkez Bankasi kaynaklari yoluyla finanse edilmssbebiyle senyorajdaki agti
devam etmitir. Diger taraftan finansal liberalfmme ile birlikte doviz tevdiat
hesaplarinda astt olmus ve dolarizasyonun artmasi senyorajin tabanini

asindirmstir.*’

“"HuseyinSen, A.g.e, s.159
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Tabloda incelegimiz donem olan 1986 — 2010 yillari arasinda zarunl
karsilik oranlar defalarca dgsiklige usramstir. Bilindigi gibi, zorunlu kagilik
oranindaki dgismeler, senyorajin en 6nemli belirleyicisi olan gudiksek paraya
olan talebi dgrudan etkilemektedir. Zorunlu kahk oranlarindaki azalmanin iki
etkisi vardir. Bu aza) oncelikle baz para carpanlarini ve dolayisiylsaparzini
arttirmaktadir. Zorunlu karik oranlarinin azalgg doénemlerde Ozellikle 1989

sonrasinda M1 ve M2 carpanlarinda birsameydana gelrgtir.

Merkez Bankasi ile Hazine arasinda Temmuz 199%/dpilan protokol
geresi, kisa vadeli avans uygulamasi ile Banka'nipedikamu kurulglarina act
krediler 1998'den itibaren fiilen durdurulrstur. Bu gelgme, parasal biyime
oraninda 6nemli o6lclide gerilemeye neden glnve senyoraj dius egilimine

girmistir.

1986 — 2010 yili arasindaki enflasyon vergisiniang olarak azalma
egiliminde olduu gorulmektedir. 2000°li yillarda enflasyonu gliimeye yonelik
olarak uygulanan politikalar sonucunda enflasyonsntiye balamis ve

enflasyondaki diiise paralel olarak enflasyon vergisinde azalma meydghmstir.
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Tablo 2.1 : 1985 — 2010 Parasal Taban — Senyoraj sgplamasi

REZERV ACIK PIYASA PARA GSMH GSMH (CARI REEL ENFLASYON
YIL PARA iSLEMLER i TABANI SEB'\{IIC%FEAJ DEFLATOR FiYATLARLA gsEﬁh SEﬁ\E(g; Ay | SENYORAJ/ | ENFLASYON E':'/FELRASEKS?N VERGISI/

(BIN TL) (BIN TL) (BIN TL) ( ) (1987) BIN TL) GSMH GSMH
1985 3.268 3 3.272 1289 55,24 35.350 63.993 2.333 ,65%8 43,20% 856,65 2,42%
1986 3.999 38 4.037 765 74,92 51.185 68.320 1.022 ,50% 29,60% 967 1,89%
1987 5.503 490 5.993 1.956 100,00 75.019 75.019 561.9 2,61% 32% 1.280 1,71%
1988 10.144 1.206 11.350 5.357 169,78 129.174 46.08 3.155 4,15% 70,50% 3.880 3,00%
1989 17.035 330 17.365 6.015 297,84 230.370Q 77.347 2.020 2,61% 63,90% 6.482 2,81%
1990 23.871 -927 22.944 5.579 469,52 397.178 84.592 1.188 1,40% 53,10% 9.046 2,28%
1991 37.244 5.584 42.828 19.884 747,34 634.43( 9824.8 2.661 3,13% 55,30% 13.201 2,08%
1992 61.195 21.779 82.974 40.146 1.221,85 1.103.605 90.322 3.286 3,64% 62,10% 23.129 2,100
1993 101.721 21.835 123.556 40.582 2.044,83 1.987.3| 97.678 1.985 2,03% 58,40% 35.738 1,79%
1994 185.738 1.138 186.876 63.320 4.238,28 3.887.90 91.733 1.494 1,63% 120,70% 122.77Y 3,16%
1995 343.484 15.926 359.410 172.534 7.931,97 8834. 99.028 2.175 2,20% 88,50% 164.378 2,09%
1996 621.487 51.368 672.855 313.445 14.119/62 84000 106.079 2.220 2,09% 75,90% 260.704 1,74%
1997| 1.186.386 -720.339 466.047 -206.808 25.134],2229.054.000 115.595 -823 -0,71% 81% 503.404 1,73%
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1998 | 2.145.691 -1.830.591 315.10¢ -150.947 44.259,1 53.518.332 119.303 -336 -0,28% 83,58% 991.581 1,85%

1999 | 3.932.210 -2.406.795 1.525.415 1.210.315 69186 78.282.967 112.044 1.732 1,55% 63,61% 1.384.87 1,74%

2000| 5.949.348 -5.218.625 730.723 -794.692 1059814, 125.596.129 119.144 -754 -0,63% 53,93% 2.120.641 1,69%

2001| 7.975.887 1.243.969 9.219.856 8.489.1/33 16283 176.483.953 107.783 5.185 4,81% 53,91% 3.2a7.2 1,82%

2002 | 10.668.323 9.578.737 20.247.060 11.027.204 .40867/8 275.032.366 116.334 4.664 4,019 44,83 5390 1,30%

2003 | 15.010.397 8.260.095 23.270.4p2 3.023.432 598D0 356.680.888 123.164 1.044 0,85% 1.962.971 0,55%
18,40%

2004 | 20.327.656 3.622.089 23.949.745 679.253 347360 428.932.343 135.308 214 0,16% 1.395.967 0,33%
9,30%

2005| 32.696.350 4.983.044 37.679.3p4 13.729.649 .93B8F0 486.401.032 145.651 4111 2,829 2.140.502 0,44%
10,53%

2006 | 41.398.460 -1.098.382 40.300.08 2.620.684 .695)50| 576.322.230 | 163.870 745 0,45% 3.155.198 0,55%
9,65%

2007 | 46.547.980 3.911.210 50.459.1p0 10.159.112 .6383A7 640.936.548 171.522 2.719 1,599 3.473.331 0,54%
8,39%

2008 | 62.967.175 -10.125.625 52.841.550 2.382.360 8.08%,00 721.827.205 172.650 570 0,339 4.682.727 0,65%
10,06%

2009 | 64.723.456 -18.917.404 45.806.062 -7.035.49840.740,85 724.488.507 164.470 -1.596 -0,97% 5 5304 4.111.757 0,57%

2010/

Tahm| 69.740.700 -11.979.958 57.760.742 11.954.690 46%4498| 800.000.000 171.312 4.346 2,54% 5,30% 3.430.834 0,43%

ini

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi, DPT ekonomik ve sasgostergeler ve Yazarin kendi hesaplamalari
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1986 — 2010 doneminde senyorajin bazi donemlerdgatii oldgu
gorilmektedir. Bu donemlerde Merkez Bankasi tad#m “Acik piyasa
islemlerinin” negatif dgerde oldgu gorilmektedir. Acik piyasalemleri Merkez
bankasrnin para arzini kontrol etmek icin kullandy6ntemlerden bir tanesidir.
Senyorajin negatif oldiu donemlerde parasal taban bir dnceki yila gordisaza
gostermgtir. Parasal tabani azaltan unsur ise Merkez Baimkas elinde
bulundurdgu hazine bonolarini (devlet borglanma araclarmsatdir. Bunun

sonucunda ise para arzi azalmaktadir.

2001 ve 2002 yillarinda ise senyorajin GSMH’yenor@ 4’'n Uzerindedir.
Bunun temel sebebi ise agik piyas@mleri sonucunda Merkez Bankasi’'nin hazine
bonosu ve devlet tahvili alarak para arzini argroimasidir. Bunun sonucunda ise
senyoraj gelirinde agimeydana gelmgiir. Diger taraftan, senyoraj geliri Uzerinde
dolarizasyonun olumsuz etkisi olmasinagmen, 2001 ve 2002 yillara
dolarizasyonun yiksek olgu doénemlerdir. Bu donemlerde doéviz tevdiat
hesaplarinin M2Y’e orani %50'nin Uzerine ¢iktm 2000 ve 2001 krizlerinde

dolarizasyon yiuksek seviyelere ciktm.

Sekil 2.3 incelendiinde, parasal tabandaki a#ibali senyoraj gelirinin
1986 — 2010 donemi arasinda dizensiz bir seyidiglegorilmektedir. Turkiye
ekonomisinin diizensiz blyume oranlari, krizler, rekoideki temel problemleri
ortadan kaldirmak i¢in uygulanan parasal politikaanyoraj geliri oraninin yillara

gore duzensiz bir seyir izlemesine neden ghomu

Sekil 2.4 incelendiinde ise, enflasyon vergisinin enflasyon oranindaki

azalmaya denk biekilde azaldtl gorulmektedir.
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Yillara gore Senyoraj Orani
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Sekil 2.3 : Yillara Gore Turkiye’de Senyoraj Orani
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Yillara gére enflasyon vergisi
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Tablo 2.2: Turkiye’'de Dolarizasyon ve Senyoraj Oratari (1986 — 2010)

Villar DTH/M2Y REEL SENYORAJ / ENFLASYON | SENYORAJ+ENFLAS
(Dolarizasyon) REEL GSMH VERGISi /GSMH | YON VERGIiSi/GSMH
1986 11% 1,50% 1,89% 3,39%
1987 17% 2,61% 1,71% 4,31%
1988 23% 4,15% 3,00% 7,15%
1989 20% 2,61% 2,81% 5,42%
1990 19% 1,40% 2,28% 3,68%
1991 25% 3,13% 2,08% 5,21%
1992 35% 3,64% 2,10% 5,73%
1993 42% 2,03% 1,79% 3,82%
1994 48% 1,63% 3,16% 4,79%
1995 43% 2,20% 2,09% 4,29%
1996 46% 2,09% 1,74% 3,83%
1997 46% -0,71% 1,73% 1,02%
1998 47% -0,28% 1,85% 1,57%
1999 43% 1,55% 1,74% 3,29%
2000 48% -0,63% 1,69% 1,06%
2001 53% 4,81% 1,82% 6,63%
2002 54% 4,01% 1,30% 5,31%
2003 49% 0,85% 0,55% 1,40%
2004 42% 0,16% 0,33% 0,48%
2005 36% 2,82% 0,44% 3,26%
2006 34% 0,45% 0,55% 1,00%
2007 34% 1,59% 0,54% 2,13%
2008 32% 0,33% 0,65% 0,98%
2009 32% -0,97% 0,57% -0,40%
2010 30% 2,54% 0,43% 2,97%

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Sistemi ve DPT istatistiki kikeri

Hesaplamalar tezin yazari tarafindan yapsmi
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BOLUM 3

TURKIYE'DE DOLAR iZASYON — SENYORAJ L ISKiSi

Tarkiye'de 1980’li yillardan sonra liberal ekonopulitikalariyla birlikte dsa
acilma ve yabanci para kullanimi serbastigtir. Bu yillarda enflasyonda ast
meydana gelngtir. Turkiye’de enflasyon 2000’li yillardan sonraama gilimine
girmistir. 2001'de yaanan ekonomik krizden sonra uygulamasi devam edilen
dezenflasyonist ekonomi programi ile birlikte esflan azalma @limine girmistir.

Enflasyon giinimizde % 10 seviyelerinin altina gtimi

Yiksek enflasyon dénemlerinde bireyler ellerindd#usu parasal varliklarin
degerini korumak amaciyla Tirk lirasi yerine dahakistili olan ve kimi zaman
degeri artan Dolar, Euro gibi yabanci doviz bulundugtartdir. Béylece Ulkemizde
dolarlasma (dolarizasyon) siireci gamistir. Ulkemizde bulunan dolarizasyon gayri

resmi veya kismi dolarizasyon olarak adlandiriiradkt

Genel kabul goren gégé gore, dolarizasyon orani arttikga devletin ulusal
parayl basmasindan elde @ttgelir olan senyoraj azalmaktadir. Zira bir devlet
hukumranlginin verdgi gic ile para basma yetkisine sahiptir. Ulkemiggebenzer
sekilde hukumetler giderlerini kafamak icin bazi donemlerde para basma yoluna
gitmislerdir. Para talebinin Gzerinde para arz edilmeshusunda enflasyon

koruklenmitir.

Enflasyon tarafindan erozyongrayan TL'ye guven azalarak yabanci paraya
dogru bir yonelme olmsgtur. Ancak,sunu da belirtmek gerekir ki, Glkemizde yiksek
enflasyon donemlerinde faizler de yuksek seyretbiieyler devlet tahvili, hazine
bonosu veya vadeli mevduat gibi araclara da yatyapmslardir. Enflasyonun

olumsuz etkisinden korunmanin tek yolu dolarizasgtamestir.

Daha oOnce belirisimiz gibi devletler para basma yetkisine sahip déma
nedeniyle senyoraj geliri elde etmektedir.sBadusumuz kaynaklarda senyoraj

gelirinin iki unsurdan olgtugu belirtimektedir. Bunlar, blylme senyoraji ve
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enflasyon vergisidir. Bazi kaynaklar ise bu iki k&@wi birbirinden ayri tutmaktadir.
Blylme senyoraji ekonominin gdir bir ifadeyle GSMH’nin blyumesine #a
olarak artan para arzidir. Enflasyon vergisi isg®iaciklarini ve devlet giderlerini
karsilamak icin para basilmasi sonucundasafuenflasyonun vergslevi gorerek
halkin elindeki ulusal paranin gerini kaybetmesi sonucu hukimetin elde getti
gelirdir. Ancak, maliye doktrininde bulunan “Laffesgrisi” belli bir vergi oranindan
sonra vergi gelirlerinin digcesini agiklamaktadir. Bu nedenle, enflasyon orani da
belli bir seviyenin veya optimum noktanin Uzerin&tiginda enflasyon vergisi de
dismektedir. Bunun temel sebebi ise halkin enflasyomarar verici etkisinden
kurtulmak icin caitli yontemlere bavurmasidir. Bu yollardan biri de daha 6nce

belirttigimiz gibi dolarizasyondur.

Bu bélimde dolarizasyon ve senyoragkisi Turkiye dlc&inde incelenmtir.
Dolarizasyon senyoraj gelirini azaltmaktadir. Anchklirtildigi gibi Turkiye’de de
dolarizasyonun argfl dénemlerde senyoraj geliri gtiekte midir? Senyoraj gelirinin

azalmasinda dolarizasyonun etkisi gercekten yuksdk?

Enflasyonun optimum seviyenin Uzerine c¢ikmasieyearin yiuksek faizli
hazine kgitlarina yonelmesi, devletin para basma yerine agclanma yoluna
gitmesi veya IMF ‘den kredi kullaniimasi ve MerkBankasi'nin baimsiz olmasi
gibi sebepler senyoraj geliri zerinde etkili oldiger unsurlardir. Dolarizasyon da

bu unsurlar gibi senyoraj gelirini azaltan nedesher bir tanesidir.

TCMB, DPT ve TUK’in resmi internet sitesinden elde edilen veriler
dogrultusunda 1986 — 2010 yillan arasinda dolarizasye senyoraj ikkisi
incelenms ve iki veri seti arasindaki korelasyon katsaylidubmutur. Dolarizasyon
ve senyoraj arasindaki gki negatif yonli ¢ikmasina ganen iliskinin gicli ok
yuksek dgildir. Dolarizasyon Turkiye'de senyoraj gelirini @fmaktadir ancak

senyoraj gelirinin d§mesini tek ba@na aciklamamaktadir.

Onceki boélumlerde, TCMB elektronik veri sistemindelde edilen verilerle
doviz tevdiat hesaplari ile toplam mevduat ve M2¥egarzi hesaplanarak yillara

gore Turkiye'deki dolarizasyon hesaplagtm Ayrica, Ulkemizdeki senyoraj
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hesaplanarak dolarizasyon ve senyoraj arasindakidgyon incelennsiir. iki veri
seti arasindaki korelasyon negatif yonli ancakulicikmstir. Korelasyon iki
degisken arasindaki #kiyi incelemek icin yeterli bir ydntem olarak

gorilmemektedir.

Tarkiye'de 1986 — 2010 yillari arasinda dolarizasye senyoraj arasindaki
nedensellik ilkisini incelemek icin Granger Nedensellik Sinamdam
yararlaniimgtir. Bu nedensellik SPSS istatistik programi yangllenhesaplanngive
Elde edilen sayisal veriler % 5 anlamlilik dizefdmedenselin oldusu sonucunu

vermektedir.

Bu konuda, Tirkiye'de yapilan c¢gihnalar incelendiinde Turkiye'de Para
ikamesi ve Ters Pailkamesinin Doviz Kuru Aracifilyla Senyoraj Geliri Uzerindeki
Etkisi (Yrd. Dog. Dr. Mehmet Tsg1 ve Ag gor. Burak Darici 2008 yilinda Suleyman
Demirel UniversitesliBF Dergisi C.13) isimli makale yayinlangtir. Bu calsmada,
1987 — 2007 arasindaki veriler kullaniindohansen- Juselius yontemi kullangtmi
Kurda yaanan artgla birlikte, para ikamesi aragilyla, reel para talebinde y@nan
azals toplanan senyoraj gelirini de negatif olarak etkilktir. Ancak, dolarizasyon
ve senyoraja ait verilerin hangi kaynaklardan elkefdildigi ve kullanilan bu
degiskenlerin yillara gore deerleri sadece grafik olarak verilgnidolarizasyon ve
senyorajin nasil hesaplagd: belirtimemgtir. Diger taraftan yillara gore

dolarizasyon ve senyorajin nasil bir seyir izi¢dnlatiimamgtir.

Yabanci kaynaklarda 0Ozellikle tam dolarizasyon ugn tizerinde durulngu
ve Latin Amerika’daki tam dolarizasyon konusu elenmaistir. Dolarizasyonun
senyoraj gelirini azalth ise butin makalelerin ortak noktasidir. Tam de&syon
durumunda; senyoraj geliri parasi kullanilan Glkefper Ulke genellikle ABD)
gitmektedir. ABD ile yapilacak kautikli bir anlasma ile bu senyoraj geliri iki tlke
arasinda payfalabilmektedir. Ancak, ABD dolari tum Orta ve Glnéymerika
Ulkeleri tarafindan kullanilsa bile toplam senyagajiri ABD toplam milli gelirinin

% 0,2’si ile % 0,8 ‘si arasinda olagaahmin edilmektedir.
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Belirtildigi Uzere, yabanci kaynaklarda resmi dolarizasyornukonizerinde
daha fazla durulmukismi dolarizasyonun senyoraj gelirini hangi baguazalttgi
hususuna ise bazi kaynaklard&idémistir. Asagida yabanci ve yerli kaynaklardan
yapilan literatlr taramasi sonucu elde edilen leitgier almaktadir.

3.1. Dolarizasyon ve Senyorailiskisi Literatiir(i

Bircok kaynakta dolarizasyon ve senyoraj arasindigkiye yer verilmitir.
Senyoraj geliri tUzerinde dolarizasyonun negatifsetddugu belirtilmistir. Amerikan
kaynaklarinda daha ¢ok Latin Amerika Ulkeleri kolauygili olarak baz alinmstir.

Dolarizasyonun maliyetleri olarak parasal egenkenkaybi yaninda
dolarizasyonun o&lc¢ulebilir maliyeti olarak ise sersj kaybi gosterilmektedir.
Senyoraj, bir devletin para basmasindan ve bu pdrarcamasindan kaynaklanan
gelirdir. Senyoraj bircok yerde 6nemli bir gelirykeg iken 6zellikle gemekte
olan ulkeler icin 6nemli bir finansman kayndir. Ancak, birgok tlkede senyorajdan
elde edilen gelir toplam GSMH'nin %1’inden azin&kabil etmektedir. Ayrica,
dolarizasyonun oldiu tlke parasini kullangh Ulke ile anlama yaparak senyoraj

gelirini paylgabilir*®,

Bircok ekonomist senyorajin devletin mali aciklkapatmak icin kullang
bir yol oldusu konusunda hem fikirdir. Tahminler, politik istdasizlgin yuksek
oranli senyoraja neden olglunu gostermektedir. Ayrica, ggiekte olan, daha az
demokratik ve toplumsal olarak kutuplara bolugnalan Ulkelerde yiiksek oranli

senyoraj goriilmektedit.

Bir cok Guney Amerika ulkesinin sakincalarindanlagio dolarizasyonun
kabul edilmesi konusunda tereddutleri vardir. Seaydakki, para otoriteleri
tarafindan borglarin faiz 6demeksizin emisyon ytduynanse edilmesi sonucu elde

edilen kardir. Para otoriteleri faiz 6demeyerek &hfle etmektedir. Senyoraj hakki

“8 Barry Comerford, Emmet Ryan, Marton Gyongy@si|larization in Latin America, s.171
9 Ari Aisen , Francisco José Veighhe political economy of Seigniorageb Haziran 2006, s.2
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ulkeden Uulkeye dgsmesine rgmen senyorajdan elde edilen gelir yillik olarak
GSMH'nin yaklaik % 1’ine ait olmaktadir.

Tam dolarizasyon sonucunda senyoraj hakkinin Kayd® iki sekilde
olmaktadir. Dolarize olan Ulke o©ncelikli olarak lepara satin almali ve bunu
yabanci para ile ikame etmelidir. BOylece 6nemli Blem maliyeti meydana
gelmektedir. Dier taraftan, uzun vadede, dolarizasyon gelecek rdosenyoraj
gelirlerini ortadan kaldirarak parayi basan Ulkepara otoritelerinin bu hakki elde
etmesine yol agar. Sonugta, dolarizasyon olan @élkealangicta dolar stokunun
olmasi gerekmektedir. Daha sonra ise, parasal béyikasilayacak dolara ihtiyag
duyulmaktadir. Bunun sonucunda Ulke bazi dolaylliyetere katlanmalidir. Bu
maliyetler, uluslararasi para rezervleri yerli panadeerini kagilayacak miktarda
degilse, dolayh giderler daha fazla artmaktadir. Barsonucunda, Ulkeningrdan

bor¢clanmasi veya glticaret fazlasi olgturmasi gerekecektir.

Amerikan dolarini benimseyen Ulkelerde dolarizasydirlikte 6ngorulebilir
gelecekte daha azlem maliyeti olmaktadir. The International MoneteByability
Act (Uluslar arasi Parashitikrar Teblgi) cercevesinde FED (Federal Reserve Bank)
ulkenin dolarize olmasi sonucu elde @ttgelirin % 85’'ini Ulkeye iade ederken
dolarizasyon bgangicinda uygunsartlarda dolar stoku yapmasina yardimci

olmaktadit®.

Bir Ulke dolarizasyonu kabul eithde iki kaybi olacaktir. Birincisi,
dolssimda olan yerli paranin satin alinmasiylasalu ani maliyettir. Dolar dofama
surdldigunde yerli paranin dojamdan gekilmesi gerekmektedir. g@r bir ifadeyle,
halkta ve bankalarda olan yerli parayl geri satmaai gerekmektedir. Bbylece
gecmite elde etmy oldusu senyoraj gelirinden vazgecmesi gerekmektdHincisi,
gelecekteki senyoraj gelirlerinden vazgecmesi gaeedtedir. Zira, yerel para dolar
veya kullanilacak ger para ile ikame edilecektir. Orgie Arjantin dolarizasyonu
benimseyerek 15 milyar dolar tutarinda yerli paafirs almstir. Daha sonra para

talebinde meydana gelen aldi birlikte her yil 1 milyar dolar tutarinda sengpr

*OMathieu Arés L'intégration monétaire des Amériques, Vers la dbarisation du continent?,
janvier 2001, Volume 3, Numero 1 s.10-11
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kaybi olmytur. Bu tutar toplam GSMH’'nin % 0,3’Unaittir. Diger taraftan parasi

benimsenen tilke senyoraj sonucunda kar elde etdigkte

Senyoraj sorunu, resmi dolarizasyon veya tam talgyona gecen bir Ulke
yerel para birimini tamamen yok etmektedir. Bu doyumilli gururu, sembolleri
ortadan kaldirdn icin kasi cikilmaktadir. Ayrica, yerli paradan vazgegilmesi

ekonomik olarak bir maliyete de neden olmaktadir.

Dolarizasyonun birincil maliyeti senyoraj kaybidBir devlet igin yerel para
degerlidir. Clnku yeni basilan para ile mal ve hizreatin alinabilmektedir. Maliyeti
¢cok fazla olmayan yeni basilgnpara mal satin alinmasinda veya i¢ borglarin
o0denmesinde kullanilabilir. Devletin para basar&kor®miden para ¢ekmesi bu
sekilde olmaktadir. Dolarizasyonun olglutilke senyoraj gelirinden vazge¢mektedir.
Bu gelir Birlesik Devletler'e gitmektedir. Gejmekte olan ulkeler icin bu kayip daha
da fazla olabilmektedir. Arjantin, Brezilya ve Meka icin 93 — 97 yillari arasindaki
senyoraj gelirleri hesaplangtr. Grafiklerde U¢ Ulkenin para basmasindan elde

ettikleri gelir belirtilmistir>2.

Dolarize olan ekonomiler senyoraj yoluyla eldeledigeliri kaybederler.
Senyoraj, k@it paranin Uretilme maliyeti ile satin alma glcésandaki farki ifade

etmektedir. Dolarize olan ekonomiler senyoraj dgrefien vazgegmiolurlar>?

Tam veya yari dolarizasyona gegnalan ulkelerin tamamina yakini dnce
resmi olmayan dolarizasyon surecinden gatmiResmi olmayan dolarizasyon

hiperenflasyon ve devaliiasyondan sonra ortaya gikmi

51Deddy Perwira, DOLLARIZATION: BENEFITS AND COST , Fall 2001, Economics
329,Emerging Financial Markets, s.9

52 Roberto Chand)ollarization : A scorecard , Federal Reserve Bank of Atlanta, Economic Reyiew
Third Quarter 2000, s.3

53 David S. Bloch and William Robert Nelsdbpllarization in El Salvador (The costs of Economic
Stability), April 30, 2003, s. 1
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Sekil 3.1. Latin Amerika’da Senyoraj Orani

CHART 1 Flow of Revenue from Selgnlorage as a Percentage of GDP
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Kaynak: Uluslar arasi Malstatistik Kurumu

Sekil 3.2. Latin Amerika’da Senyorajdan Elde EdilenGelirin GSMH’ye Orani

CHART 2 Flow of Roverne from Seigniorage as a Percontage of Total Government Revonue
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Sekil 3.3: Dolarizasyonun Latin Amerika Ulkelerine Maliyeti

CHART 3 Costof Replacing Domestic Currency in Circulation with U.S. Dollars

U.5.$12 5 Hillon
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Sourze: Intemational Financial Statistics

Kaynak: Uluslararas Finansastatistik Kurumu

Dolarize olan Ulkede ortaya ¢ikan ilk sorun yabampara rezervinin
azalmasidir. Dolarize ekonomiler senyorajdan eldklee geliri kaybederler.
Dolarize ulkenin para arzi ghridan (eksojen) dizenlenmektedir. Para arzi ddamel

dengesi bilancosuna gore belirlenir.

Senyoraj kaybini azaltmak igin Ulkeler parasiriaadiklari tlke ile anlgma
yaparak senyoraj gelirini payibilirler. Bu durum, Namibya ve Lesotho ile panasi
kullandiklari  Guney Afrika Cumhuriyeti arasindaki nlasma sonucunda
gerceklatirilmistir.  Dolarize olan ekonomiler ABD’nin yanli ekonomi
politikalarindan da etkilenmektedfr

Dolarize olan ulke kabul egii yabanci paray! elde etmek icin parayl basan
ulkeye mal ve hizmet satmasi gerekmektedir. Pdragan Ulke icin alg bu mal ve
hizmetler senyoraj gelirini ofturmaktadir. Maliyeti dgilk olan para basma

karsihginda dgeri yiksek olan mal ve hizmetler satin alabilmekte@incak, parayi

** Nikola Fabris Euroisation in Montenegro, Central Bank of Montenegro, s. 11
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basan Ulke icin orrign ABD icin senyoraj gelirinin bUyUkkgii ne kadardir? ger
Meksika ve Guney Amerika dolarize offlutakdirde ABD’nin elde edegetoplam
senyoraj geliri toplar milli hasilasinin % 0.2 De8 arasinda olmaktadir. Bu rakam
gercekten buydk mudur? Toplam elde edilebilecekr gg fazla GSMH'nin %
0.8'ine aittir. Tabii ki, bu gelir yine de hi¢ olmamasinddaha iyidir®.

Kendi milli parasini kullanan (lkelerde hikimetlsenyoraj geliri elde
etmektedirler. Senyoraj, paranin tretim maliyegtidblgim deseri arasindaki farktir.
Tek tarafli dolarizasyon kabul etgmolan tlke bu gelirden vaz geggtii. Vazgecilen
bu gelir Amerikan Hazinesine gitmektedir. Orta Aikarve Karayip ulkelerinde
kaybedilen bu oran toplam milli gelirin % 1’ingitir. Bu oran Ulkenin butce geliri

acisindan énemli bir orandir

Kronik enflasyon durumunda, bireyler gelirlerinorkimak amaciyla dolar
kullanmaktadirlar. Yabanci para kullanimini serdegstmek diger Ulkelerle

entegrasyonu ve alierisi kolaylastirmak agisindan gereklidir.

1990l yillarda bazi Latin Amerika Ulkeleri yapisreform sireci gegg
kapilarini yabanci bankalara agctilar. Ayrica buegte dizenleyici ve kontrol edici
bazi kurumlar kurularak finansal aracilara dahdaf&zedibilite verilmesi sgandi.
Artan kredibilite ve yabanci bankalarin bu ulkelegelisi kismi dolarizasyonun

sebepleri arasindadir.

Yabanci paraninglemlerde kullaniminin artmasi bazi maliyetlere mede
olmustur. Yabanci parayla borglanma finansal sistemdeirkudeerinin digmesi
riskine neden olmyiur. Yerel paranin derinin digmesi, Amerikan dolari ile
borglanan dreticileri finansal pozisyonu Uzerindeunwsuz bir etkiye sahiptir.
Ureticiler drinlerini yerel para ile satarken barghi Amerikan dolari olarak

0demektedirler. Yerel paranin gginin dismesi Amerikan dolari cinsinden

® David Altig and Ed NosalDollarization : What is in it for the issuing country? September 6,
2002 s.5
**Ricardo Hausmann and Andrew PowBlbllarization: issues of implementation 1999, s.8
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o0demeleri zorlgtirmakta dreticilerin ve bankalarin finansal pomisynu zor

durumda birakmaktadir.

Kismi dolarizasyon durumunda, hukumetler bir mik&enyoraj kaybina
ugramaktadir. Ancak, bu kayip tam dolarizasyonda ddan daha diiktur.
Islemlerde yerel paranin yabanci para tarafindan ékaailmesi hikiumetin para
basmaktan elde egti geliri kisittamaktadir. Bazi hikumetler yabancaranin
kullanimini sinirlandirmaya camnakta ve glemlerde yerel paranin kullanimini
tesvik etmektedir. Birgok otorite yerel paranin yeriygbanci paranin kullaniimasini

senyoraj kaybi olarak gérmektetir

Diger Latin Amerika Ulkelerinde oldw gibi, Arjantin de hiperenflasyonu
yenebilmek icin birgcok gisimde bulundu. Her zaman belli dizeyde dolarizasyon
mevcuttu. Arjantin’de 1970’lerde Bayan dolarizasyon 1980’lerde artinn.

1980’lerin ortasinda piyasadaki dolar tutari 5 milgdolara ulgmistir.

Devletler yabanci para rezervlerini yabanci pamasieden nakit olarak
tutabilirler. Ancak, genel olarak Latin Amerika @élkeri para rezervini Amerikan
hazine bonosu olarak tutmaktadir. Bu hazine bon&kasgiliginda faiz alinmaktadir.
Bu alinan faiz de senyoraj geliri olarak adlanthaktadir. Tam dolarizasyona gegen
ulke bu bonolari paraya cevirerek faiz gelirindehmum kalacaktir. @er bir
ifadeyle, senyoraj gelirini kaybedecektir. EkonatheisArjantin’in yilhik 750 milyon

dolar senyoraj geliri kaybi olgunu tahmin etmektedirlgt

Senyoraj geliri devletin para basma Uzerinde tedkilf olmasindan
kaynaklanan gelirdir. Genellikle para yaratiimate ilkenin Merkez Bankasi
sorumludur. Senyoraj geliri, merkez bankasi bil&uwgm olgturan kalemlerin
Ozelliklerinin sonucudur. Bilangonun varlik tarafan faiz geliri getiren yabanci ve
yerel para cinsinden bonolar yer almaktadir. Merkenkasinin kazancgu

sekildedir: bilangonun borg tarafi (pasif) icin faidemesi yapmazken bilangonun

57 Myriam Quispe-Agnoli Costs and Benefits of Dollarization, Latin America Research Group
Research Department ,Federal Reserve Bank of Ataa®
%8 Danilo Q. PalermadDollarization in Argentina, Leiden University, May 2000, s.4
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varlik (aktif) tarafi icin faiz geliri elde etmelde. Bu gelir senyoraj gelirinin

alternatif maliyetinin dlgtsudur.

Bir Ulkenin ekonomisini dolarize etmeye karar vesinsenyoraj gelirini
kaybetmesine neden olmaktadir. Tek tarafli dolasigada ABD senyoraj gelirini
dolarize olan illke ile pawaayacaktir. Ancak, ABD senyorajin payial
konusunda animaya karar verirse iki tarafli aglaa sonucunda senyoraj geliri
paylasilacaktir®.

Yabanci bir parayl yasal 6deme araci olarak katlah bir tlke, senyorajdan
sazlayacal geliri kaybedecektir. Birincisi, sz konusu ulkealkin ve bankalarin
ellerinde bulunan yurtici para stokunu dolar cidgin uluslararasi rezervler veya
oding aldg fonlarla deistirmek zorunda kalacaktirikincisi, ayni tlke para
talebindeki arty karsilamak icin her yil basilan yeni para gkdan kaynaklanan
gelecekteki senyoraj gelirinden vazgececektir. Rsiahgelsme, slemleri etkilemede
daha az doviz ihtiyacina yol acarken bu ylktslin zamanla kigilmesi ihtimalide

mevcuttur.

Senyorajin maliyeti dnemli olabilir. Arjantin’de othsimdaki ulusal para
yaklasik olarak 15 milyar dolarasgtir. (GSMH’'nin % 15'i). Para talebindeki yillik
ortalama art ise gegen yillarda 1 milyar dolari bulgtwr. Dolarizasyon yuzinden
mevcut doviz stoku Uzerindeki faizlerde yakka 0,7 milyar dolar kaybedilmi
olacaktir. Vazgecilen bu faiz kazanci, para taldbkn artsla birlikte zamanla
buylyecektir. Arjantin’in senyoraj kaybi, ABD’'nireryoraj kazanci olacaktir. Bu
nedenle, ABD’nin bu senyoraji, ekonomisini dolatliean ulke ile Gzerinde anjéan

bir formiile gore paykmbilecei onerisi giindeme gelrytir®.

Dolarizasyonun en acik maliyeti para basma guatikdgnaklanan senyoraj
gelirinin  kaybedilmesidir. Senyoraj gelirinin buyigt buydme oranlari ve

enflasyon oranina kgadir. Bazi gelymekte olan Ulkeler icin devlet gelirleri

SSAlfredo Schclarek Curutchet, The benefits and costfficial Dollarization for Argentina, Lund
University, 2001, s. 16

50 A, Berg, E. Borensztein , The dollarization Deb#lté~, Finance and Development Review, Mart
2000,
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icerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Senyoraj detir baska bicimlerde de ortaya

cikabilir. Ozellikle, yeni basilan para faiz vengabanci rezervlerin satin alinmasinda
kullanilabilir. Dolarizasyon bu faizin kaybedilmasi yol acar. Ayrica, yabanci para
rezervlerinin satilarak yerel paranin geri satinrabsina neden olur. Yabanci para

rezervlerinden elde edilen faiz geliri de kaybedslwiur.

Dolarizasyonun en 6nemli sebeplerinden bir taryaginnmi ve buyumeyi
istikrarli ekonomik ortami hazirlamaktir. Ancak, laikinin boyutlarini dlgmek
oldukga zorduft"

Teorik olarak para ikamesi altinda reel para iald yganan azalma ile
birlikte, senyoraj gelirinin azalmasi, ters paraniesi durumunda ise reel para
talebinde ysanan arya paralel olarak senyoraj gelirinin artmasi beklektadir.
Turkiye’de Para ikamesi ve Ters Pdkamesinin Déviz Kuru Araciiyla Senyoraj
Geliri Uzerindeki Etkisi (Yrd. Dog. Dr. Mehmet J@ ve Ar gor. Burak Darici 2008
yiinda Suleyman Demirel UniversitediBF Dergisi C.13) isimli cajmada,
Turkiye'de para ikamesi ve ters para ikamesininizldwru aracilglyla senyoraj
gelirini etkileyip etkilemedii arastirlimistir. Calsmanin uygulama kisminda 1987/1
— 2007/08 donemini kapsayan veri kullangme yari logaritmik Cagan tipi reel para
talebi fonksiyonunda uzun donemliskinin olup olmadg Johansen — Juselius
yasanan yukari yonli kirilmada Gugli ekonomiye geprograminin bgangig
olarak alinmasiyla birlikte, tahmin sonuglarinaeyidncelenen donemde Tirkiye'de
doviz kuru aracifityla para ikamesi ve ters para ikamesinin reel pailabi
fonksiyonu Uzerinde beklenen yonde etkisinin gldbulunmyg ve senyoraj gelirinin
de para ikamesi altinda azd@diters para ikamesi altinda agttigosterilmitir.
Turkiye ekonomisinde inceleme ddneminde kurdgagan argla birlikte, para
ikamesi aracifilyla, reel para talebinde s@nan aza$l toplanan senyoraj gelirini
negatif olarak etkilengtir. Incelenen donemde enflasyondaki ve kurdakis agel

para talebini azaltmakta, azaise reel para talebini artirmaktadir.

Gaetano Antinolfi and Todd Keister, Dollarization @ monetary Arrangement for Emerging Market
Economies, ,Federal Reserve Bank of St. Louis
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Kamunun vergi ve borclanma ile finanse edergiedicigl para basarak
finanse etmesi genel olarak kabul edilmektedir. |IBieypara basmadaki monopol
gucuyle kamunun kapatamgdiacgl kapatabilmektedir. Ancak, para ile finanse
edilen agkin yaratacgl enflasyon maliyeti bir noktadan sonra elde eddenyoraj
gelirinden daha fazla olacak ve senyoraj geliriagalmasina neden olacaktir. Bu

durum Laffer @risi ile gosterilmektedf?;

Laffer Egrisi
Ve

Geliri T

Vergi Orami (Yiizde)

Sekil 3.4: Laffer Egrisi

Sonug itibariyle 2001 yil itibariyle kurda meydamgelen diis egilimi ile
birlikte ekonomik birimlerin ulusal paraya guvenirtrals ve TL'ye doni
baslamasiyla birlikte ekonomik birimlerin ulusal paeaguveni artmaya kamis ve
TL'ye donis baslamasiyla birlikte reel para talebi argmmr. Bu gelsmeye bl
olarak da devletin toplagh senyoraj geliri teorik sirece uygun olarak srti
gostermektedir. Ukalan ve teorik olarak @er beklenen sonug ise, para ikamesinin
yaratmasidir. Bu slrece ulusal paraya olan guvendeks oOnemli katki
sazlamaktadi?®.

®2H. Mehmet TACI, Burak DARICI Tirkiye'de Para ikamesi ve Ters Pardkamesinin Déviz
kuru Aracili giyla Senyoraj Geliri tizerine etkisi Siileyman Demirel UniversiteHBF Dergisi,
2008, s.90

% H. Mehmet TACI, Burak DARICI, A.g.e, s.102
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Dolarizasyonun paray! basan ulkeye faydasi apagadadir. Bir tlke kendi
parasl yerine dolari ikame ediyorsa (veya dolasingten varliklara yoneliyorsa), mal
ve hizmet ihracati ile dolar satin alabilmesi gemektedir. ABD hukumeti igin dolar
basmanin maliyeti ¢cok duktir. Bu Amerikan ekonomisi i¢cin ¢ok maliyetsizr bi
kazanctir. Sonugta, Amerikan hikumeteti Glkelerin dolar kullanmasi kahginda
vergi uygulayarak senyoraj kazanci elde etmekte@enzer sekilde, dolar

kullaniminin yayginlgtigi tlkeler icin dolarlama d@rudan bir maliyettir.

Ulkeler kendi milli paralarinin kullanimini g&k ederek dolarizasyonun
maliyetlerini azaltmaya c¢airlar. Clinku senyoraj geliri dolari benimseyen Uigie
dolari basan ulkenin koy@u vergi gibidir. Dolari basan ve dolari benimseye
arasinda yapilabilecek bir agiaa senyoraj gelirinin paydmasini sglayabilir.
Ancak, bu gelirin buyuklgii ne kadardir? ABD'yi dolarn basan ulke, Meksika ve
diger Latin Amerika Ulkelerini dolan benimseyen Ulktarak ele alabiliriz. Yerel
para yerine yeni basilgudolar ikame edildiinde Ulkelerin 1990 — 2000 yillari
arasinda para tabaninda meydana gel@msikikler incelendginde ABD’nin elde
edecgi gelir yillik olarak GSMH’ sinin % 0,2'si ile % 8,i arasinda olmaktadir.
Kismi dolarizasyon gorulen Ulkelerden elde edilardnc belirtilen oranlarin da
altina inmektedir. Senyoraj gelirinin parayl basasm parayr benimseyen lke
arasinda payfalmasi konusunda argi@a yapilmasi durumunda kazang orani ABD

icin azalmaktadff.

Senyoraj, hukumetlerin butce agiklar gigunda ortaya ¢ikmaktadir. Para
arzinin artinimasi yoluyla bu agik kapatiimayaght. Bunun sonucunda enflasyon
olusur ve bireyler daha fazla para tutmak istemezlexcak, milli gelirde art varsa
toplam para talebinde agtolmaktadir. Ber para arzi para talebingsraazsa bitce
acgl enflasyonist etkiye sahip giidir. Boylece hikumetlerin harcamalari gelirlerini
assa da karli ¢ikabilmektedir. Halk yerel para yeriygbanci paray! kullanmayi

tercih ederse senyoraj gelirinin bir kismi yabadilkeye gider.

64 David E. Altig, Dollarization : What's in it for US ? Federal Reserve Bank of Cleveland, October
15,2002 s.2



70

Biutce acgtl enflasyona neden oldunda hikiumetler enflasyon vergisinden
gelir elde etmektedirler. Giderlerin gelirleriaa kismi senyoraj yoluyla veya devlet
tahvilleri ile finanse edilmedinde enflasyon vergisi ortaya g¢ikmaktadir. Toplam
talep toplam arzi sarsa enflasyon meydana gelmektedir. Bu enflasyagi \agbi
bireylerin gelirinde diils meydana getirmektedir. Bdylece, insanlar varliklar
yabanci para cinsinden tutmayslagarak enflasyon baskisindan kurtulmak isterler.
Ancak, yiksek enflasyon hikimetin ihtiyaclariniigergetirmek igin kullanilabilir.
Daha yuksek enflasyon yerel paradan fdgzlandirmakta ve devletin kendi kendini

engellemesine yol agmaktadir.

Dolarizasyon ulke icin ¢éli problemlere neden olmaktadir. Hgeyden
once, devletin senyoraj ve enflasyon vergisi yduybelirini artirmasini
engellemektedir. Sosyal acidan enflasyon vergiscilie edilebilir olmasa da
enflasyonist olmayan senyorajdan elde edilecek @&ina gibi vergi tabani diik
ulkeler icin uygun bir geliridir. Ayrica, makul sgede enflasyon vergisi hikimet
giderleri acisindan uygun olabilir ¢inki kirsalrdéaun ve kayit di ekonominin

vergilenmesi zord(r.

Butce agtinin finansmani 3 yolla yapiimaktadir: para arziamriimasi, o
borclanma ve i¢ borglanma. Hukumet para yaratakaktlrli gelir elde eder:
Senyoraj ve Enflasyon vergisi. Senyoraj, hiukimebaz para yaratarak reel
kaynaklar tGzerinde egemenlik elde etmesidir. HUKiimeel sektdrin bankacilik
sisteminde tuttgu mevduatlarin enflasyon nedeniyle erimesinden tkglegikarken,

Ozel sektore verdi borclarin enflasyon nedeniyle erimesiyle zaranektedir.

Enflasyon vergisi gelirini etkileyen bir kka faktor ise, tasarruf sahiplerinin
portfoy olwturma eilimleridir. Ellerinde para tutan ya da vadesiz meat sahibi
olanlar enflasyon vergisinden gérece daha cokegtkilslerdir. Buna kagin, vadeli
mevduat, doviz mevduati ya da hazine bonosu tusarituf sahipleri enflasyon
vergisinden korunabilrgierdir. Bu durumda, tasarruf sahipleri enflasyottilega,
vadesiz mevduattan ve para tutmaktan vadeli veywizdiénevduati tutmaya

yonelebilirler. Mevduat faizlerindeki agtar da tasarruf sahiplerinin para tutma

853, Dirck StrykerDollarization and its implications in Ghana, African Economic Policy Discussion
June, 1999, s.19
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egilimini azaltmstir. TUrkiye’de 1984 yilindan itibaren tutulmayaslaman doviz
mevduatinin GSMH icindeki payr 1991 yilinda % 7,8lesmistir. Diger taraftan,
tasarruf sahiplerinin enflasyon vergisinden korukmigin dodviz mevduatina
yonelmeleri baz para talebinde bir azalmaya nedewcapndan para yaratma

gelirlerini olumsuz yénde etkilemekteffir

1985 — 1986 doneminde vadesiz mevduatlarin GSMEiigainda surekli bir
distis gorulmesi tasarruf sahiplerinin doviz tevdiat h@aana kaymasi ile
aciklanabilir. DAviz tevdiat hesaplari 1985'te %, 2886 yilinda ise % 115 agti
gostermgtir.

Turkiye'de Para Yaratma Gelirleri 1981 — 1991 ideil Yildirim) adh
calismada, 1981 — 1991 ddneminde para yaratarak eldendudiikiimet gelirleri ve
para yaratma gelirlerini etkileyen faktorler inaataistir. Enflasyonun yiiksek olg
donemlerde para yaratma gelirlerine en blyuk ketklasyon vergisi gelirlerinden
gelmistir. Diger taraftan, senyoraj gelirleri enflasyon arttikgaalmstir. Bunun
nedeni, enflasyondan korunmak isteyen tasarrufpgaimin portfoy olgturma
egilimlerini degistirerek vadeli Tdrk Lirasi, vadeli doviz hesaplainhazine
bonosuna yonelerek, baz para talebinde bir azalmagen olmalaridir. Baz para
talebi enflasyonun attihizindan daha yayebir hizla azaldi igin, hikimet para

yaratarak gelir elde edebilmektedir.

Sonu¢ olarak, hukimet daha fazla para yaratmari gellle etmek igin
enflasyonu arttirici politikalar izlerse bir sirah& enflasyon vergisi elde edebilir.
Fakat, baz para talebinin azalmasi ve GSMH'nirs dmizinda bir yavglama olmasi
halinde, senyoraj yoluyla kaybedilen gelirler, @asfton vergisi gelirlerini

notrlestirebilir. Dolayisiyla, kamu agiklarinin para yalatak finanse edilmesi

guclesir®’.

% Julide Yildinm Tirkiye'de Para Yaratma Gelirleri 1981 — 1991, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Aratirma Genel Madurlgi, Teblig :9303 Nisan 1993 s.6
7 Jillide Yildinm A.g.e s. 12



72

3.2.Turkiye’'de Dolarizasyonun Senyoraj Uzerindeki Ekisinin Hesaplanmasi

Dolarizasyon ve senyoraj arasindakgkinin incelenmesi igin Turkiye'de
1986 yilindan itibaren algimiz dolarizasyon verileri ile senyoraj verilerinin
karsilastiriimasi yapilacaktir. Bilingi gibi, dolarizasyon toplam doviz tevdiat
hesabinin M2Y para arzina orani veya doviz tevbegabinin toplam mevduata
oraniseklinde hesaplanmaktadir. Bu iki oran dolarizasyoroelerken gordgiimiz
gibi birbirine paraleldir. Turkiye’de dolarizasyomusenyoraj Uzerindeki etkisini
incelerken dolarizasyon orani olarak toplam dogiadtat hesabi/M2Y para orani baz

alinmstir. Senyoraj ise parasal tabandakisanttoplam milli gelire oranidir.

Oncelikli olarak Sosyal Bilimlerddstatistiksel hesaplamalarda kullanilan
SPSS programindan faydalanarak dolarizasyon veosgirgrasindaki igkinin hangi
yonde oldgu incelenmgtir. Asagida iki veri seti arasindaki korelasyon hesaplamasi

vardir.
Correlations
SENYORAJ+
DTH/M2Y ENFLASYON
(Dolariza VERGISI/GS
syon) MH
DTH/M2Y (Dolarizasyon) Pearson Correlation 1,000 -,145
Sig. (2-tailed) , ,489
N 25 25
SENYORAJ+ENFLASYON Pearson Correlation -,145 1,000
VERGISI/GSMH Sig. (2-tailed) ,489 ,
N 25 25

Tablo 3.1: Tiirkiye'de Senyoraj — Dolarizasyoniliskisi Korelasyonu

Korelasyon sonucu -0,145 olarak bulumtow. Bu durumda, Turkiye'de
senyoraj ve dolarizasyon arasinda negatif bikiilnevcuttur. Ancak, bu ki gucli
degil hatta oldukga diiktur. iki veri seti arasindaki nedensgildaha iyi 6lgebilmek
icin Sosyal Bilimlerde olduk¢ca c¢ok kullanilan Grang Yonteminden de
faydalanilimgtir. Clnku, korelasyon iki parametre arasindakiemsellgi dlgmek
icin yeterli olmayabilir. Granger nedensellik azalge¢ms verileri hesaplamaya

katarak ge¢cnge dayall bir analiz sunmaktadir.
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3.3.Turkiye’de Dolarizasyon ve Senyoraj Arasdaki iliskinin Granger

Nedensellik Sinamasi Yoluyla 6l¢tlimesi

Iki degisken arasinda zaman bakimindan bir 6ncellik-ardiligkisi varken
nedenselfiin (neden-sonug gkisinin) yonu istatistik bakimindan Granger tardfn
Onerilen gorece basit bir nedensellik S|namas¢')l¢é|lebilir68. Tirkiye'de senyoraj
gelirleri ve dolarizasyon #kisini Ol¢ebilmek i¢in Granger nedensellik sinamasi

kullaniimistir.

Eger X desiskeni Y deiskeninin nedeniyse, X'teki desmeler Y'deki
degismelerden dnce gelmelidir. Dolayisiyla, Y'nin (kerggicms degerleri de iginde)
baska desiskenlere gore regresyonuna X'in gegnya da gecikmeli dgsmeleri de
eklendginde Y’nin kestirimi anlamli bicimde iyilgyorsa, o zaman X Y'nin

nedenidir diyebiliri2®.

Dolarizasyon ve senyoraj arasindaki nedenselkkidi incelenirken gagida

yer alan adimlar izlenrstir:

1) Cari Senyoraj gelirleri, butin gecikmeli senyordegerlerine gore
regresyonu bulunngu ancak bu denkleme dolarizasyonun gecikmelgederi
konulmamstir. Bu sinirlanmy regresyondur. Bu regresyonda sinirlaprkalinti
kareleri toplami KKT (S) elde edilmtir.

2) Regresyon gecikmeli dolarizasyon terimleri eklek hesaplanrmstir. Bu
sinirlanmarmy regresyondur. Bu regresyonda sinirlannsakalinti kareleri toplami
KKT(SM) elde edilir.

3) Sifir énsavi H&ai =0, yani gecikmeli Dolarizasyon terimlerinin
regresyonda yeri yoktur.

4) Bu 6nsavi sinamak icin F sinamasini uygulariz.

F = (KKE - KKTsm)/ m: KKTsm ; (n—K)

58 Damodar N. GujaratiTemel Ekonometri, Literattr Yayincilik, Eylal 2006, s. 620
% Damodar N. Guijarati, A.g.e. s. 621
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Burada m ve (n-k) sd ile F g&umina uyar. Ornekte, m, gecikmeli M
terimleri sayisina gtir, k ise sinirlanmamngi regresyonda tahmin edilen ana kuitle

katsayilarinin sayisidir.

5) Hesaplanan F deri, secilmg bir anlamhlik duzeyinde s&k F deserini
aslyorsa, sifir 6nsavi reddedilir., bu durumda ge@knbolarizasyon dgerlerinin
regresyonda yeri vardir. Bu da dolarizasyonun sexyo nedeni oldgunu

sOylemenin bir bgka yoludur.

6) Senyorajin dolarizasyonun nedeni olup olmgadisinamak i¢in 1'den 5’e

kadar olan gamalar tekrar edilir.

SPSS programi yardimiyla Turkiye'de dolarizasyonseayoraj arasindaki
Granger nedensellik gkisi olctlmistir. Dolarizasyonun senyorajin nedeni olup

olmadg! yoninde hesaplama yapiktm.

Oncelikli olarak gecikme uzungunu 1 olarak kabul edersek; dolarizasyon ve

senyoraj arasindaki nedensellikkisini hesaplayalim.

Tablo 3.2: Dolarizasyon ve Senyoraj Arasinda Sirfanmis Regresyon

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 17,169 1 17,169 4,584 ,0443
Residual 82,404 22 3,746
Total 99,573 23

a. Predictors: (Constant), SEN_LAG1
b. Dependent Variable: SENYORAJ+ENFLASYON VERGISI/GSMH

Tablo 3.3: Dolarizasyon ve Senyoraj Arasinda Sini@nmamis Regresyon

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 25,278 2 12,639 3,572 ,0462
Residual 74,295 21 3,538
Total 99,573 23

a. Predictors: (Constant), DOL_LAG1, SEN_LAG1
b. Dependent Variable: SENYORAJ+ENFLASYON VERGISI/GSMH
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SPSS programi yardimiyla oncelikli olarak cari smayn ve gecikmeli
senyoraj dgerlerinin regresyonunu bulduk. Bu sinirlagmiegresyondur. Bu
sonuglara gore, kalinti kareleri toplamigekilde “Residual” gostermektedir.

Baoylece, KKTs = 82,404 olmaktadir.

Ikinci elde ettgimiz tablo ise sinirlanmamiregresyonu gostermektedir. Bu
regresyonu hesaplarken dolarizasyonun gecikmeligerteri de regresyon

hesaplamasinda yer aknr. Bu regresyon sonucunda, kalinti kareleri topla

KKT sm = 74,29®larak bulunmstur.

Formilde m, gecikmeli M terimleri sayisingitgr. Gecikme uzunlgu 1
olarak alindginda toplam gecikmeli terim sayisi 1 olmaktadiise analizde durum
sayisini gostermektedir. Toplam 25 adet veri varancak bu verilerden 1 tanesi
gecikme uzunlgu nedeniyle eksilngtir. Bdylece n=24 olarak alinir. K ise
sinirlandirilmany regresyondaki parametre sayisini gostermektedibloian da
gorulecegi gibi parametre sayisi sinirlandiriimanmegresyonda 2’'dir. Butin bu

verileri F sinamasinda yerine yetigrsek;

F= (KKTs - KKTsm) / m: KKTsm / (n — k)

F = (82,404- 74,295) / 1: 74,293 (24 - 2)

Sonug: 2,51 olarak bulunur.

Bu sonucu dgerlendirmek icin F dalimina bakmak gerekmektedir. Payin
sd’'si 1 ve paydanin sd’'si 22'dir. F tablosuna go%5 anlamlilik dizeyinde
dolarizasyonun senyorajin nedeni olmadyorilmektedir. Ancak, % 25 anlamlilik
dizeyinde dolarizasyon senyorajin nedenidir. Antakanlamhlik diizeyi diiktdr.
Granger nedensellik analizinde gecikme sayisintirarak slemimize devam

edebiliriz. SPSS programi yardimiyla eldegttiz regresyon sonugclari yardimiyla
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asagida yer alan sonuclara gibmistir. Elde ettgimiz F sinamasi sonuglari “F
dagilim tablosunda” % 5 anlamlilik diizeyinde géelendirilmistir. Elde ettgimiz
sonuglara gore Turkiye’de dolarizasyon senyorajbkay nedenidir. Cder bir
ifadeyle dolarizasyon ve senyoraj arasinda nedéasardir.

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,103 1 3,103 ,683 ,4182
Residual 95,387 21 4,542
Total 98,490 22

a. Predictors: (Constant), SEN_LAG2
b. Dependent Variable: SENYORAJ+ENFLASYON VERGISI/GSMH

Tablo 3.4. Dolarizasyon ve Senyoraj Arasinda Sinehmis Regresyon - 2

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 27,204 2 13,602 3,816 ,0392
Residual 71,286 20 3,564
Total 98,490 22

a. Predictors: (Constant), DOL_LAG2, SEN_LAG2
b. Dependent Variable: SENYORAJ+ENFLASYON VERGISI/GSMH

Tablo 3.5. Dolarizasyon ve Senyoraj Arasinda Sinehmamis Regresyon — 2

* Gecikme uzunlgu: 2

KKTs = 95,387
KKTsm = 71,286
m:2

n:23

k: 2

F sinamasi formuliinde yerine yatigdigimizde;

F= (95,387-71,286) / 2: 71,28 23 - 2)

Sonug: 3,55



77

Bu sonug, F tablosunda %5 anlamliik dizeyindéritasyonun

senyorajin nedeni olgunu gostermektedir.

SPSS programi yardimiyla elde gtiiiz sonucglara gére %5
anlamlilik duzeyinde Turkiye'de dolarizasyon semmyor nedenidir.
Genel literatiire uygun olarak dolarizasyon devlgtieya basmasi
sonucu elde etti senyoraj (biyime senyoraji+enflasyon vergisi)

Uzerinde etkilidir.
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BOLUM 4
SONUC

Enflasyon sonucunda fiyatlar artiegilimine girmekte ve ekonomide
istikrarsizlik yaanmaktadir. Ulkemizde de enflasyon uzun vyillar Ginésin sorun
olarak surekli guindemde yer aknwe halkimizin alim giict Gzerinde de olumsuz
etkisi olmutur. Enflasyonun bir gier olumsuz etkisi ulusal paraninggeini yabanci
paralar kagisinda d§irmesidir. Bunun sonucunda ise bireylerin ulusabpa olan
guveni azalmakta ve bazi parasslemlerini, tasarruflarini daha istikrarli olan

yabanci para cinsinden yapmaktadir.

Ulkemizde enflasyon sorunu 1980’li yillardaskzsyan liberallgme siireci ile
hiz kazanmgtir. Ayni donemde, da ac¢ilma ve yabanci para kullaniminin
serbestlgmesi ile birlikte dolarizasyon da hiz kazagmm Diger bir ifadeyle,
Ulkemizde yaayan bireyler fiyatlarin belirlenmesinde ve tasianunda yabanci para
kullanimina yonelnstir. Cunkl ulusal para enflasyon sebebiyle sirekbzyona
ugramakta ve dgerini kaybetmektedir.

Ulkemizde, hukimetler bltce aciklarini kapatmaln iferkez Bankasi
kaynaklarina bgvurmuwlardir. Merkez Bankasi emisyonu sonucunda ise Turk
liras’'nin deseri azalmaya devam etgnive enflasyon artmtir. Hikumetler,
enflasyonun artmasi sonucunda enflasyon vergisii gdtle etmglerdir. Bu gelir
aslinda vergi olmayip vergi benzeri bgfeve sahip oldgu icin enflasyon vergisi
ismi verilmigtir. Diger taraftan, ekonomik buyimeyegheolarak da parasal taban da
artis yapilmstir. Enflasyon vergisi ve parasal tabandaki busertioplami devletin
senyoraj geliri olarak adlandiriimaktadir. Fakatdk kaynakta enflasyon vergisi ve
senyoraj ayri olarak gerlendiriimektir. Bu ¢cabmada, enflasyon yoluyla devletin
elde ettgi gelir olan enflasyon vergisi ve parasal tabandgiisleme sonucu okan

senyoraj ayri dgerlendirilmistir.

Bir Ulkede dolarizasyon orani arttikca senyorajlirigen  azalmasi

beklenmektedir. Zira bireylerin dolar veyaska bir yabanci para kullanmasi ile
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birlikte ulusal paraya olan talepleri azalacak bursonucunda ise parasal taban
daralacgl icin senyoraj gelirinde azalma meydana gelecekfiyrica, tam
dolarizasyonun oldtu bir tlkede senyoraj gelirinin tamami parasi kulan tlkeye
(ABD veya Avrupa Birlgi) gelir olarak gitmektedir.

Bu calgmada, dolarizasyon ve senyoraj arasinda Turkiygiregan nasil bir
iliski oldugu agiklanmgtir. Konuyla ilgili énceki yapilan ¢aimalarda dolarizasyon
ve senyoraj arasindakigki agiklanmaya ¢ajilmis ancak hangi sayisal verilerden

hareket edildii yeterince agiklanmarstir.

Calsmanin  ilk  bdliminde  dolarizasyon  kavrami  aciklagmi
Dolarizasyonun ggtleri olan tam (resmi) ve kismi (resmi olmayan)lat@asyon
tanimlanmgtir.  Ayrica, tam dolarizasyonun avantajlart ve dexdajlari,
dolarizasyonun nedenleri, diinyadaafan dolarizasyon konulari irdelertiri Bu
bolumin en son kisminda Turkiye’'de dolarizasyonusoma yer verilngtir. TCMB,
elektronik veri sisteminden elde edilen veriler stumda Turkiye’'de 1986 — 2010
(Mart) donemi dolarizasyon hesaplamasi yaptimiElektronik veri sisteminde yer
alan doviz tevdiat, toplam mevduat ve M2Y para aaman serileri dizenlenerek
Turkiye'de yillara gore dolarizasyon oranlari hdaamstir. Dolarizasyon doéviz
tevdiat toplaminin toplam mevduata veya M2Y para &plamina bolinmesiyle
bulunmaktadir. 1980'li yillarin ortasindan sonralénan dolarizasyon 90’ yillarda
artmaya devam etgi2000 ve 2001 krizleri ile birlikte en yiksek sexgyne
ulasmistir. Daha sonra, ekonomik ve siyasi istikrar ilelikie dolarizasyon orani
azalmaya bgamistir. Ozellikle enflasyon oraninin tek haneli rakanal inmesi ve
Tark Lirasr’'ndan sifir atilmasiyla birlikte ulusglaraya istikrar kazandiriigive
dolarizasyon miktari azalgtir. Ancak, Ulkemizde halen dolarizasyon orani % 30

seviyelerinin Uzerindedir.

Dolarizasyonun halen yiksek seyretmesinin en buggkebi bireylerin
gecmiten gelen agkanlklarini devam ettirmesidir. Ulkemizde sgman krizler,
devaliasyon ve ekonomik istikrarsizliklar bireyterbilingcaltinda yer edinerek
dolarizasyon histerisini gormustur. Bu nedenle, halkimizin énemli bir kesimi

tasarruflarinin bir bélimand yabanci para cinsindankalarda tutmaktadir.
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Calismanin ikinci boliminde ise senyoraj kavrami anfagtir. Bu kavramin
kokeni daha eskiye dayanmaktadir. Avrupa’da febegliklerin oldyu donemlerde
altin parada bulunan bakirin artirlmasi sonuciypatanin tizerinde yazil olan g
ile gercek dgeri arasinda fark ofmustur. Bu de&er, feodal beylerin ismine itafen
“Senyoraj” olarak adlandiriirgtir.  Senyoraj geliri, devletin para basma
hakimranlgini elinde bulundurmasi sebebiyle elde getwelirdir. Bu bdlimde;
senyorajin nedenleri, butce agiklarini kapatmak égnisyon yolunun kullaniimasi,
aktif ve pasif senyoraj, senyorajin hesaplanmasiTilirkiye’de senyoraj konulari

incelenmgtir.

Tarkiye'de senyoraj konusu incelenirken, TCMB etekik veri sistemi ve
Devlet Planlama Tgkilati ekonomik ve sosyal gostergelerinden faydddaak 1985
— 2010 yillar arasinda senyoraj geliri ve enflasyergisi hesaplanstir. Enflasyon
vergisi enflasyon orani ile g@ou orantilidir. Ulkemizde son yillarda enflasyon
oraninin azalmasi ile birlikte enflasyon vergisindie azalma meydana geltiri.
Ancak, senyoraj geliri hesaplanirken yillara gook ¢arkli deserler bulunmstur.
Senyoraj gelirleri Uzerinde Merkez Bankasi'nirgipasizlgi, Merkez Bankasi'nin
para arzini kontrol etmek icgin kullagdiacik piyasa siemleri, zorunlu kaglik

oranlari, doviz kurlari v.b. sebepleringgelendiriimesi gerekmektedir.

Calsmamizin esas konusunu guwran dolarizasyonun senyoraj geliri
tzerindeki etkisi ise Gguncu béliumde incelegtmi Yabanci kaynaklarda daha ¢ok
Latin Amerika Ulkelerindeki dolarizasyon uzerindarailmus ve bu dlkelerin tam
dolarize oldgu durumda nasil bir sonug ¢ik&caeserlendirilmistir. Bu tlkeler tam
dolarize oldgu durumda butin senyoraj gelirlerini kaybedgcee bu senyoraj
gelirinin ABD’ye gidecgi belirtiimistir. Ancak, bu senyoraj gelirlerinin ABD
ekonomisi icinde ¢ok kuguk bir yer edigdive ekonomi agisindan ¢ok blyik bir

anlam ifade etmegi savunulmugtur.

Calsmanin son boliminde ayrica Turkiye'deki 1986 — 2dd@emindeki
dolarizasyon ve senyoraj arasindaki nedensellildfigstir. Onceki bolimlerde elde

ettigimiz veriler d@rultusunda dolarizasyon ve senyoraj arasindaki l&syen
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Olculmdstar. Ancak, bu korelasyon -0,145 gdginde olup iki parametre arasinda
negatif yonli ancak cok diik bir iliski oldugunu gdéstermektediriki veri seti
arasindaki nedensdlidaha iyi agiklamak igin bu bolimde ayrica Gran@ausality
(nedensellik) analizinden faydalaniktr.

Granger Causality hesaplanirken SPSS istatistigramindan faydalanilarak
gecikmeli dgerler ve bu gecikmeli derleri iceren regresyon hesaplagim Elde
edilen sonuglar ile F sinamasi yapilarak F tabigduyla % 5 anlamhlik diizeyinde
dolarizasyon ve senyoraj arasindaki nedensellikaplaamstir. Bu anlamlilik
diizeyinde dolarizasyonun senyorajin nedeni @idgorulmigtur. Genel literatirde

kabul edilen temel gostbdylece sayisal olarak kanitlargom.

Dolarizasyon ve senyoraj tanim itibariyle neggtihde birbiri etkileyen iki
iktisadi olgudur. Bireylerin ulusal para yerine waol para kullanmasi sonucunda
parasal tabanin daralarak senyorajstdinesi beklenmektedir. Yagtmiz calsma
sonucunda, Ulkemizde dolarizasyonun senyoraj Uderietkili old@gu sonucu

cikmaktadir.

TCMB, fiyat ve doviz kurlarinin istikrarini gemak igin piyasaya mudahale
etmektedir. Bunu ggamak icin ¢aitli araglar kullanmaktadir. Bu araglar; agik
piyasa slemleri, zorunlu kanlik orani ve reeskont faiz oranidir. Bu nedenlerkéz
Bankasr’'nin fiyat ve kur istikrarini glEamak icin kullandgl bu araglardaki agive

azalslar parasal tabani oldukc¢a etkilemektedir.

Ulkemizde 1994 krizi sonrasi 3985 nolu yasaylaikeain Merkez Bankasi
kaynaklarini kullanmasi sinirlandirilgnve 2001 yilinda kabul edilen 4651 nolu
yasayla ise Bankanin Kamu Kurum ve Kugldmna avans vermesi yasaklagtmi
Bu tarihe kadar hikimetler Merkez Bankasi kaynaktem faydalanmglardir.
Merkez bankas! kaynaklarini kullanmak her ne kamfdlasyona neden olup halkin
alim gucunld dgiirse de optimum bir enflasyona kadar para basimuylo

hakumetler gelir elde etmektedirler.
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| 14 | 4.6001 | 3.7389 3. 3434 3 lliZ|2 2. 95%}2 2.84‘77 2 7;342 6987. ’ 2.6458’ 2.60214 2. 531|2 2. 46?%0 2.38(79 2. 3+87 82. %0 2.2664| 2.2225)| 2.177% 2.13(
| 15 | 4.5431 | 3.682% 3. 2874 3.055#3 2. 90*3 2.71405 2 7*)66 6408. | 2.5876 | 2.543'7| 2. 47E|F 2. 40?#4 2 31!'75 2. 2+78 68. 44 2.2043 | 2.1601L| 2.1144, 2.06!
| 16 | 4.4940 | 3.6337| 3. 2384 3.00(*3 2. 85*4 2.74‘13 2.6#72 5912. | 2.5377 | 2.493.‘4 2. 4247 2. 35#2 2 ZT'FG 2. 2#54 38. !.IQ 2.1507 | 2.1058| 2.058#} 2.00!
| 17 | 4.4513 | 3.591% 3. 1964 2.964|7 2. 81+0 61487 2.6’143 548D. | 2.4943| 2.449‘4 2. 38(lk 2. 30‘*7 2.21+)4 2. 1+98 71. ].|4 2.1040 | 2.058:L| 2.010Jr 1.96!
| 18 | 4.4139 | 3.5546| 3. 1595* 2.927] 2. 77*9 2.6!413 2.5%67 5102. | 2.4563| 2.4117| 2.342 |l 2. 2646 2.15+)6 2. 1+97 72. ].|0 2.0629| 2.016(S| 1.968* 1.91¢
| 19 | 4.3807 | 3.5219 3. 1274 2.895|1 2. 744)1 2.61483 2.E+35 4763. | 2.4227| 2.377‘4 2.30¢ P 2. 2341 2.15#55 2. 11.41 12. IZ|7 2.0264| l.9795| 1.930* 1.87
| 20 | 4.3512 | 3.4928| 3. 098% 2.86($|1 2. 714)9 2.51490 2.5'140 4472, | 2.3928| 2.347‘% 2. 271*5 2. 20?*3 2 112|42 2. C+25 92, IZ|3 1.9938 | l.9464| 1.896+ 1.84
| 21 | 4.3248 | 3.4668| 3. 0724 2.84()|1 2. 68+ 2.5'7127 2.1-{376 4208. | 2.3660| 2.32111 2. 25(|1 2. 1747 2.05+30 2. C4540 02. 41 1.9645 | 1.916!S| 1.865Jr 1.81
| 22 | 4.3009 | 3.4434-| 3. 049]| 2.81(S|7 2. 66* 2.54|91 2.Z-F38 3963. | 2.3419| 2.2967| 2. 225*3 2. 15+8 2.0"+)7 2. C#SS 42. ‘48 1.9380 | 1.8894| 1.8384) 1.78:
| 23 | 4.2793 | 3.4221| 3. 0284 2.795F 2. 644) 2.51477 2.Z+l22 3748. | 2.3201| 2.274'7| 2.20¢ *3 2. 1242 2.04'76 2. C+50 05. 4 1.9139 | l.8648| 1.812% 1.75]
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F Table fore = 0.025 F(dfi , dfz)

[ [we [ 2 [ s [ o[ s [ o[ 7] s s o] =] 1] 2 2 s o | o] w| -
| df,=1 | 647.7890 | 799. 5004 864.16: ib 899.58}33 921.84{179 931.41948.2169| 956.6562# 963.2846 968.612’74 976.71)79 .8668 | 993.1028| 997.249# 1001.414 1005.5198 100¢ lsm14.020 | 1018.25!

| 2 | 38.5063 | 39.0000| 39.165# 39.2444 39.29|82 39.3#15 3539. | 39.3730| 39.3864 39.398|0 39.41{16 39.4:#13 39.44739.4562 | 39.465) 39.471! 39.441 39.4%0 39.498
| 3 | 17.4434 | 16.044Z.| 15.439# 15.1010 l4.88|48 14.7#47 6244, | 14.539¢ 14.4731 l4.418|9 14.33#6 14. 2#27 14. l|6714.1241 | 14.081L| 14.03Jr 13.9‘42 13.E+7 13.902
| 4 | 12.2179 | 10.6491.| 9.979* 9.6045 9.36*15 9.1473 9.()’7418.9796 | 8.9047| 8.8434 8.751.|2 8. 65‘#5 8.5!499 8.Er|109 4618I 8.411 | 8.36(i| 8.304 8.257

| 5 | 10.0070 | 8.433€i| 7.7634 7.387|9 7.14454 6.97177 6. E!F .757@ | 6.6811| 6.619# 6.524'5 6 42*7 6.32‘86 6.21’80 276 lZ 6.175 | 6.123| 6. 064 6.016

| 6 | 8.8131 | 7.2599| 6.5984 6.227, 5.98‘}’6 5.8.l.|98 FS 5996. | 5.5234| 5.46134 5.366|Z 5. 2647 5.1(S|84 # 55.|06 5.012 | 4.959| 4. 904 4.849

| 7 | 8.0727 | 6.5415% 5.8894 5.522!F 5.28+2 5.1Jl.|86 4. IF4 8993. | 4.8232| 4.761‘!.| 4.665*3 4. 56‘*8 4.4(*37 4 41,50 24.|36 4.309 | 4.254| 4. 19‘4 4.142

| 8 | 7.5709 | 6.0595 5.4164 5.052*3 4.81*3 4.6!417 4. ‘»kS 4333. ’ 4.3572’ 4.2951‘ 4.199}7 4. 10#2 3.9!)’95 3. 9+72 43.}89 3.840 | 3.784| 3. 72* 3.670

| 9 | 7.2093 | 5.7147'| 5.078]| 4.718|1 4.48+4 4.31!.|97 4. F 1029. | 4.0260| 3.963‘% 3.868|2 3. 76#4 3.6(*39 3. 61.42 03.|56 3.505 | 3.449| 3. 394 3.328

| 10 | 6.9367 | 5.4564-| 4.8254 4.46(43 4.23+l 4.0'7121 3 £l+198 8549. | 3.7790| 3.71614 3.62(!{3 3. 5217 3 41\.%5 3. 3*54 13.|31 3.255 | 3.198| 3. 144 3.0€0

| 11 | 6.7241 | 5.2559| 4.6304 4.275|1 4.04+O 3.8:#07 3.7'#86 6638. | 3.5879| 3.52571 3.429*5 3. 3249 3 21!#31 3. 1Jr25 83.|ll 3.061 | 3.004| 2. 944 2.863

| 12 | 6.5538 | 5.095¢9 4.4744 4.12 L|2 3 89* 3.71483 3.6#)65 5118. | 3.4358| 3.3731% 3.277’F 3. 17‘*2 3 07’|28 3. C1.87 32.|96 2.906 | 2.84E‘| 2. 78?1 2725

| 13 | 6.4143 | 4.9653 4.3474 3 995*3 3.76+7 3.61443 3.1-*327 3888. | 3.3120| 3.249'7| 3.153|2 3. 0547 2.94'77 2. 8+32 72.|83 2.780 | 2.720| 2. 65‘4 2.5¢5

| 14 | 6.2979 | 4.8567| 4.2411 3 BQZLF 3.664!4 3.51#14 3.3&99 2853. | 3.2093| 3.146‘4 3.05(I|Z 2. 9443 2.84’37 2. 7+88 22.|73 2.674 | 2.614| 2. 552| 2.487

| 15 | 6.1995 | 4.7650| 4.1524 3 BOALF 3.57+4 3.4.[‘47 3.2#34 1983. | 3.1227| 3.06024 2.963}3 2. 8641 2.75#9 2. 74)06 42.|64 2.585 | 2.524| 2. 46[| 2.395

| 16 | 6.1151 | 4.6867| 4.0764 3 729|4 3.50#1 3.34|06 3.2!|194 1248. | 3.0488| 2.98614 2.889P 2. 78‘*5 2.6!+)8 2. 6#52 82.|56 2.509 | 2.447| 2. 384 2.316

| 17 | 6.0420 | 4.6189 4.0114 3 661+3 3.43*9 3.27‘67 3.1#56 0618. ’ 2.9849’ 2.92214 2.821»*3 2. 72?%0 2 62*58 2. 5+98 22.}50 2.442 | 2.380| 2. 31'4 2.24y

| 18 | 5.9781 | 4.5597| 3.9534 3 60243 3.38*0 3.212'09 3.0#99 0053. | 2.9291| 2.86644 2.768{3 2. 6647 2.55#0 2. 54)27 52.|44 2.384 | 2.32]| 2. 25!% 2.187

| 19 | 5.9216 | 4.5075% 3.9034 3 558|7 3.33*7 3.1'7|18 3.0#09 9562. | 2.8801| 2.81724 2.719*5 2. 61‘+1 2.5()|89 2 4*23 42.|39 2.333 | 2.27C‘| 2. 204 2.133

| 20 | 5.8715 | 4.4613 3.8584 3 514|7 3.28#’1 3.11483 3.0#)74 9128. | 2.8365| 2.773'7| 2.675*3 2. 5741 2.4l$|45 2 4+76 92.|34 2.287 | 2.223| 2. 154 2.0e5
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F Table fora = 0.01

F(dfi , dfz)

| | df=1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10 | 12 | 15 | 20 | | 30 | 40 | 60 | 124 0

| df,=1 | 4052.181 | 4999. 5014 5403.35 ,2 5624. E'F3 5763. +50 5868’95928 356 ’ 5981. 07+ 6022.4'7‘3 6055.8’47 6106. FZl 7.885 ’ 6208. 730’ 6234. 6~l‘ 6260.649 6286.182 6313 +)6369.391 ‘ 6365.86:
| 2 | 98.503 | 99.000| 99. 164 99.21*3 99. 2#)9 99.1433 99.388 | 99.3914 99.41 IS 99.443 99.4|49 99, +58 682 l4 99.474 | 99.481Z| 99.49* 99.4¢
| 3 | 34.116 | 30.817'| 29. 451 28 714) 28. 24}7 27.1411 27#72 .4897| 27.345 | 27.2214 27. OE»|Z 26.8‘.{2 26.6#0 26. +98 03¢ lS 26.411 | 26.31(S| 26.22* 26.1:
| 4 | 21.198 | 18.000| 16. 694 15.97 15. 5*2 15.12|O7 14#76 .799)4| 14.659 | 14.541# 14 37‘{1 14.148 lA.()kO 13. +29 383 lB 13.745 | 13.6512| 13.55+ 13.4¢
| 5 | 16.258 | 13.274-| 12. 0621 11.39|2 10. 9+7 10.4472 10+156 .2890| 10.158 | 10.05.‘l.| 9 88# 9.7 42 9.5#3 9. 466 9.#!79 29]£| 9.202 | 9.112 9.02
| 6 | 13.745 | 10.92% 9. 78'4 9.11-*3 8. 746 8.4F6 8.‘2160 8.|102 .9767'| 7.874| 7 718| 7.55+ 7.3S+3 7. 313 7.2!|29 7.143 77.l35 6.969 | 6.88C
| 7 | 12.246 | 9.547 | 8 45!.‘ 7.8417 7 4140 7.1+1 6.1493 6 4340 71%‘ 6.620 | 6 469| 6.314 6.15F 6. 014 5.9F2 5.408 5.*324 5.737 | 5.650
| 8 | 11.259 | 8.64¢ | 7. 59!.‘ 7.0C+ 6. 642 6.3%1 6..1.‘78 6 4)29 9115‘ 5.814 | 5 667’| 5.51.‘% 5.35P 5. 219 5.1?8 5.116 5.|:)32 4.946 | 4.859
| 9 | 10.561 | 8.022 | 6. 99A2| 6.42# 6. 0'47 5.E+2 5.4413 5 +l67 5.257 | 5 111.| 4.964 4.8(*3 4. 749 4.6|49 4.#67 4.|483 4.398 | 4.311
| 10 | 10.044 | 7.559 ‘ 6. 552‘ 5.99+ 5.6.# 5.3*36 5.12‘00 5 4)57 9424‘ 4.849 ’ 4 70($| 4.554 4.40# 4. 347 4.2~47 4.165 4.P82 3.996 ‘ 3.909
| 11 | 9.646 | 7.206| 6.217| 5.664} 5.31*3 5.0+9 4.8’86 4 Jr’44 324.’6 4.539 | 4 397’| 4.2521 4.09F 4. 041 3.£+l 3.460 3.#76 3.690 | 3.602
| 12 | 9.330 | 6.927| 5.953| 5.41% 5.06 4.8*1 4.640 4.:{199 884.|3 4.296 | 4.155 4.01[1 3.85F 3. 75’0 3.7’b1 3.419 3.*535 3.449 | 3.361
| 13 | 9.074 | 6.701| 5.739 5.20+ 4.86 4.6#0 4.4|41 4 #02 914.|l 4.100 | 3 96(l| 3.81% 3.66F 3. 547 3.5|)7 3.4125 3,#41 3.255 | 3.165
| 14 | 8.862 | 6.515‘ 5.564‘ 5.03+ 4.6!*5 4.4+6 4.278 4440 304.#) 3.939 ’ 3 80(l| 3.654 3.50# 3 447 3.21%8 3.466 3,|181 3.094 ‘ 3.004
| 15 | 8.683 | 6.359| 5.417, 4.89# 4.5!+3 4.3*8 4.2L|42 4#104 953.|8 3.805 | 3 666| 3.524 3.37'F 3. 244 3.2!|l4 3.132 3,P47 2.959 | 2.868
| 16 | 8.531 | 6.226| 5.2912| 4.77# 4.43|7 4.24}2 4.()‘26 3#90 8%.[7 3.691 | 3 553| 3.404 3.251# 3. 141 3.1bl 3.118 2,#33 2.845 | 2.753
| 17 | 8.400 | 6.112| 5.185‘ 4.66+ 4.33k3 4.1+2 3 ‘)‘27 3.Jr91 823.’6 3.593 | 3.455 3.314 3.16F 3. 05’4 3.0#13 2.420 2.|335 2.746 | 2.653
| 18 | 8.285 | 6.013| 5.092 4.57+ 4.2:L|8 4.(45 3.8|41 3.Jr05 QB.|5 3.508 | 3 371| 3.224 3.07’|7 2. 949 2.£l|19 2.435 2.#49 2.660 | 2.566
| 19 | 8.185 | 5.926| 5.01()| 4.50+ 4.1'7|1 3.9*9 3.'7|65 3.+31 233.|5 3.434 | 3 297’| 3.15% 3.0(IF 2. 945 2.8{44 2.161 2,|S74 2.584 | 2.489
| 20 | 8.096 | 5.849| 4.938| 4.431 4.1()# 3.8‘*1 3.699 3.%64 573.’4 3.368 | 3 23J.| 3.084 2.93%5 2. 849 2.7’#8 2.495 2,|508 2.517 | 2421
| 21 | 8.017 | 5.780| 4.874‘ 4.36+ 4.04|2 3.812 3.640 3.4506 9&%.’3 3.310 | 3.1 | 3.03[1 2.88'3 2. 8:|l 2.7'|20 2.436 2.*548 2.457 | 2.360
| 22 | 7.945 | 5.719| 4.817| 4.311& 3.98|8 3.7*8 3.587 3.:{153 4.|3 3.258 | 3 121| 2.974 2.82|7 2. 719 2.6F7 2.483 2.}195 2.403 | 2.305
| 23 | 7.881 | 5.664| 4.765| 4.26+ 3.93|9 3.7*0 3.539 3.+06 993.|2 3.211 | 3 07Z-| 2.934 2.7E{|1 2. 7:|2 2.6|20 2.#35 2,|447 2.354 | 2.256
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