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OZET

Bu tezin amaci, para ikamesi olgusunun incelenmesi ve bu olgunun makro
ekonomik etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu cercevede para ikamesinin gegitleri ve ortaya
¢ikis nedenleri ve makro ekonomik etkileri teorik diizeyde incelendikten sonra, Tiirkiye’de
para ikamesini etkileyen faktorler ve para ikamesinin belli bagh makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri ekonometrik olarak analiz edilmigtir.

1970°li yillarda gelismiy iilkeler agisindan literatiirde incelenen konu, 1980’li
yillarda gelismekte olan iilkeler agisindan bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkelerin
para ve doviz kuru politikalarinda etkinsizlige, senyoraj ve enflasyon vergisinde kayiplara yol
acan bu olgu reel ekonominin gelismesini de olumsuz etkilemektedir. AB iilkeleri entegrasyon
siirecinde ilk etapta paralarim kendi aralarinda sabitleyerek, daha sonra da ortak bir para
birimine gecerek para ikamesini ve dolayisiyla bu olgunun olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmigtir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler igin 6nemli bir sorun olan para
ikamesi olgusu, 1980 sonrast donemde Tiirkiye drnegi ile ortaya konulmaya ¢ahgilostir.,

Tiirkiye'de para ikamesi ve bu olguyu etkileyen faktorlerinin ortaya
konulmasinda EKKY (En Kiiciik Kareler Yontemi ) kullamlmistir. Yapilan analizde
gergeklesen enflasyon oram, déviz kurunda artis yoniindeki beklenti ve para arzindaki artisin
para ikamesi oranim artirdig1, buna kargilik faiz orami ve IMKB indeksi arttiginda s6z konusu
oranin diistiiii belirlenmistir. Bununla beraber para ikamesinin en duyarh oldugu
degiskenin, gergeklesen enflasyon oram ve doviz kurundaki beklenen degisim oldugu
goriilmiigtiir.

Tiirkiye’de yasanan para ikamesinin paranmn dolanim hizim artirdig, doviz kurlarina
ise deger kazandirdig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, para ikamesi 6nemli bir kamu geliri olan
senyoraj geliri ve enflasyon vergisini ise azaltmaktadir. Reel ekonomi agisindan da yarattidt
olumsuzluklan diigiiniildiigiinde ve 2001 yithnda yasadigimz finansal kriz sonrasinda Tiirk
halki tarafindan da bir histeriye doniisen doviz talebi dikkate alindifinda, ulusal paraya giiven
kazandirilarak para ikamesinin dnlenmesinin iilkenin en 6nemli giindem maddelerinden biri
haline geldigi s6ylenebilecektir.

Tiirkiye’de yasanan para ikamesine yol agan en énemli degiskenlerin gergeklesen
enflasyon ve doviz kurundaki degisim beklentisi olduZu gercegi, para ikamesinin enflasyonla
miicadelede basarili olunmas: halinde biiyiik dlciide ortadan kalkacagim ortaya koymaktadir.
Giiglii ve kendi halki tarafindan giivenilen bir paraya sahip olunmasi, ekonomik ve politik

istikrara yakindan baghdir.




ABSTRACT

The objective of this study is to examine currency substitution and its
macroeconomic impacts. Factors affecting currency substitution and the impact of currency
substitution on basic macroeconomic variables are analysed econometrically after a theoretical
background discussion on the emergence of currency substitution, and its forms and
macroeconomic impacts.

Currency substitution which was treated in the literature for developed countries
during seventies, emerged as a problem for developing countries during eighties. Currency
substitution leads inefficiencies in monetary and exchange rate policies, losses in seigniorage
and inflation tax and a negative impact on the real economy in a country. EU countries pegged
their currencies to each other as a first step, and then inaugurated currency union thus
removed currency substitution and its negative impacts. Currency substitution which is major
problem for both developing and developed countries is studied within the context of Turkey
in the post 1980 era.

Currency substitution in Turkey and contributing factors are analysed by the method
of least squares. According to the analysis, it is concluded that the rate of currency
substitution increases as a result of the expectations for higher inflation and exchange rates,
and rises in money supply; decreases as interest rates and IMKB index increase. It is also
found that most sensitive variables of currency substitution are changes in inflation and
exchange rates.

It is also concluded that currency substitution causes increases in the velocity of
money and exchange rates but decreases in seigniorage, an important public income. It seems
that it is a very important item on Turkey’s agenda preventing currency substitution in order
to reaffirm trust on the national currency when negative effects of currency substitution on the
real economy and the excess demand for hard currencies during the 2001 financial crisis are
considered.

The fact that expectations toward higher inflation and exchange rate fuels currency
substitution, leads us to think that it will be prevented to a large extent by a successful anti-
inflationary programme. The existence of a powerful and trusted national currency is closely

related with the economic and political stability.
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GIRIS
1. ARASTIRMANIN ONEMi VE AMACI

Ekonomik birimler tarafindan déviz gerektiren islemleri asan miktarda yabanci
para talebi ekonomidé onemli sorunlar yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve
yiiksek enflasyonla yasayan {ilkelerin ortak sorunlarindan birisi ulusal paraya
giivensizlik nedeniyle ortaya ¢ikan yabanci para talebidir. Giliglii olan yabanci para
talebi, tilkelerin para basma gelirlerini bu iilkelere devretmeleri ve uyguladiklar1 makro
ekonomik politikalarda bagimsizliklarim kaybetmeleri anlamina gelmektedir. Geligmis
olan iilkeler agisindan da aym olgu yasanmakla birlikte bu olgunun olumsuz sonuglar
gelismekte olan {lilkelerdeki kadar yikici olmamaktadir. Dolayisiyla literatiirde para

ikamesi daha gok gelismekte olan tilkeler agisindan ele alinmaktadir.

Ulusal paralarmin yabanci bir para tarafindan ikame edilmesi bir devletin
egemenlik giictine dayali olarak kabul edilen ulusal paralarindan vazgegmeye
zorlayacak kadar 6nemli bir sorundur. GOU’ ler agisindan, kiiresellesme stirecinde zayif
bir ekonomiye sahip olunmasi durumunda para ikamesi olgusundan kagmak pek olasi
goriilmemektedir. Hatta bazi {ilkeler kendi ulusal paralarindan vazgegip dolar gibi giiclii

paralar kabul ederler.

1980 sonras1 dénemde finansal liberalizasyon siirecinde yabanci para tutma
yasaginin ortadan kaldirilmasi ile tilkemizde de ulusal paranin yabanci paralarla ikamesi
giindeme gelmistir. Liberilizasyonun yamisira diigiiriilemeyen kronik bir enflasyon

ekonomik birimlerin yabanci paraya olan taleplerini arttirmalarina neden olmugtur.

Para ikamesi olgusunun yasanmasi durumunda bu olgunun olumsuz etkileri
Ozellikle politika yapimcilarinin uyguladiklan politikalar1 etkinsiz kilmak seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle belli amaglar dogrultusunda kullamlan ekonomi
politikas1 araglan belirlenirken para ikamesi olgusu da g6z Oniine alinmalidir. Aksi

halde, belirlenen ekonomi politikas: araglari ile hedeflere ulagilamayacaktir.



Onemini kisaca belirtmeye calisigimiz “para ikamesi’ni konu edinen
aragtirmamizin temel amaci, Tiirkiye’de bir para ikamesi olgusunun yaganip
yasanmadifi sorusuna agiklik getirilmesi, yasaniyorsa bunun nedenleri ve olumsuz
etkilerinin ortaya konulmasi ve bu c¢ercevede ekonomi politikasi &6nerilerine

ulasiimasidir.

2. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Bu aragtirmada para ikamesi olgusu ve bu olgunun ekonomideki etkileri gelismis
ve gelismekte olan tilkeler agisindan genel ve teorik diizeyde incelenmigtir. Konunun
Tiirkiye ekonomisi agisindan ampirik olarak incelenmesinde ise, zaman serisi analizleri
kullanilmigtir. Bu g¢ergevede korelasyon testi yapilarak, kullanilan degiskenler arasinda
korelasyon diizeyi ve y6nii belirlenmistir. Kurulacak modeller i¢in anlamli degiskenler

test sonuglarina gére belirlenmistir.

Ayn1 zamanda, modellerin olusturulmas1 siirecinde degiskenler arasindaki
nedenselliin yoniinin belirlenmesinde Granger nedensellik testi kullanilmustir.
Boylece bagimli - bagimsiz degiskenler c¢alismamiz agisindan en uygun sekliyle
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu belirlemeler sonucunda Tiirkiye’de para ikamesinin
yabanci para talebinin hangi degiskenlerden etkilendigi ve aymi zamanda s6z konusu
olgunun hangi makro ekonomik degiskenler iizerinde ve ne ydnde etkili oldugu

dogrusal ve logaritmik regresyon kaliplar1 kullanilarak belirlenmeye galigilmustir.

3. ARASTIRMANIN PLANI

Caligmamiz {i¢ ana boliimden olugmaktadir. Birinci boltimde, oncelikle para
ikamesinin farkli tanimlar1 verilerek, para ikamesinin ortaya ¢ikmasina neden olan
yapisal, kurumsal ve ekonomik siirece iligkin faktorler incelenmistir. Para ikamesinin
tilkelerin gelismislik diizeylerine goére ortaya ¢ikis nedenleri ve etkileri farkh

oldugundan, s6z konusu olgu gelismis ve gelismekte olan agisindan ayri ayn



irdelenmigtir. Bu boliimde son olarak, para ikamesinin 6lgiilmesine iligkin olarak
gelistirilen yontemler ele alinmgtir.

Caligmanin ikinci béliimiinde para ikamesinin makro ekonomik etkileri ele
alinmustir. Bu gergevede para politikasinin bagimsizligi, para talebi, déviz kurunun
belirlenmesi, doviz kuru politikalari, enflasyon vergisi, senyoraj geliri, istikrar
politikalar ve reel ekonomi ile para ikamesinin iligkisi ortaya konulmaya ¢ahigilmigtir.
Ikinci béliimiin son kisminda, para ikamesini 6nlemeye yonelik yapisal, kurumsal ve

ekonomik stirece iligkin politikalar ele alinmigtir.

Ugiincii boliimde, ikinci bélimde yapilan analizler gergevesinde Tiirkiye’de
1980 sonras1 dénemde para ikamesine iliskin yasanan ekonomik gelismeler ele
alinmigtir. Burada yapilan analizlerde Tiirkiye’de yasanan para ikamesini etkileyen
faktdrler ve para ikamesinin etkileri, ayrica, ekonometrik olarak da ortaya konulmaya

caligilmisgtir.

Caligma, genel bir degerlendirme ve para ikamesinin &nlenmesinde

kullamilabilecek nerilere yer verilen Sonug Béliimii ile tamamlanmustir.



BIRINCi BOLUM
PARA IKAMESININ ANLAMI, KAPSAMI VE OLCULMESI

Makro ekonomik analizlerde iilke sakinlerinin yalmizca ulusal para talep
ettikleri genel kabul goren bir varsayimdir. Ancak, iilkelerin karsilikh iligki iginde
olduklan giiniimiiz diinyasinda, yabanci para tutmanin yasaklanmadifi kosullarda,
ekonomik birimler ulusal paranin yanisira yabanci paray: da talep edebilmektedirler.
Ulusal paranin yabanci para ile ikamesi farkh gekillerde ortaya g¢ikabilmektedir. Bu
nedenle birinci bolimde para ikamesinin farkli tanimlar verilerek bu olgunun ortaya

¢ikis nedenleri ve Slgiim yéntemleri ele alinacaktir,

1. PARA iKAMESI ve TURLERI

1.1. Para Ikamesi Kavrami

Para ikamesi (currency substitution) g¢alismalari paramin geleneksel {ig
fonksiyonu® arasindaki ayrimdan yararlamlarak, paramin sagladign hizmetler gz 6niine
alinarak diger paralarla yer degistirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile potansiyel
tercih edilebilirliklerine karsihik kullanilmaktadir!. Ancak, “para ikamesi” kavramu ile,
bagka bir para ya da varligin belli bir paranin 6zelliklerini yerine getirmesinin mi, yoksa
tamamen esit sayilarak onun yerine ge¢mesinin mi kastedildigi ac¢ik degildir. Bu iki
alternatif anlam c¢alismalarda da farkliliga yol agmaktadir. Para ikamesi ile ilgili
literatiirde ortak bir tamim yoktur. Para ikamesini bazi yazarlar yabanci paranm, ulusal
paranin geleneksel {i¢ roliinii de ikame etmesi durumu olarak tanimlarken, bazilar1 da
yalnizca paranin deger saklama veya degisim araci roliiniin ikamesi olarak
sinirlandirmaktadir. Para ikamesi genellikle ulusal paranin d6vizle ikamesi seklinde
tanimlanmaktadir. Ancak, ileride de deginilecegi gibi para ikamesi ulusal paranin,

yabanc1 paramin da dahil oldugu dis finansal aktiflerle ikamesi olarak genis bir sekilde

* Paranin sagladig1 hizmet paranin tig fonksiyonu ile agiklanabilir. Bunlar, hesap birimi (unit of account)
deger deposu (store of value) ve degisim araci (medium of exchange) olma fonksiyonlaridir. Ekonomik
birimlerin yabanci bir tilke ilgili islemlerinde nispi fiyatlarin hesaplanmasi bir kiilfet yaratir. Bu nedenle
6rmegin yabanc bir tilkeye gidilirken hesap birimi olmasi fonksiyonu nedeniyle s6z konusu tilkenin
parasma sahip olunmak istenir. Deger deposu olma fonksiyonu ise kendi cinsinden getirisi ve en likit
arag olma 6zelligi nedeniyle paranin tistlendigi fonksiyonlardan birisidir. Degisim araci olma
fonksiyonu ise bireylerin yabanci paray 6zel islemlerinde kullanimiyla ortaya gikar.

! Alberto GIOVANNINI — Bart TURTELBOOM , The Handbook of International Macroeconomics,
Edited by Frederick VAN DER PLOEG, Blackwell Publishers; Firs Published 1994, 5.392



de tamimlanabilmektedir. Bu g¢aliymada, literatiirde daha genis bir yer tutan dar

anlamdaki para ikamesi lizerinde yogunlagilacaktir.

Ulkeler arasinda ekonomik baglantilar dikkate alindiginda, iilke sakinlerini
tuttuklar1 paranin kompozisyonunu ¢esitlendirmeye iten 6nemli giidiiler vardir. Ulusal
para tutmak igin varolan giidiiler yabanci para talebi i¢in de gegerlidir. Bunlar iglem,
ihtiyat ve spekiilasyon giidiileridir. Yabanci para genellikle islemlerini dovizle yapan
birimler tarafindan kullamilir. Ornegin, gok uluslu sirketler, ithalat¢1 ve ihracate
firmalar ithalat ve ihracatta islem maliyetini diigiirmek amaciyla ve déviz kurlarinda
meydana gelebilecek degisiklik riskine karsi islem ve ihtiyat giidiisiiyle nakit
balanslarinin kompozisyonunu ¢egitli paralardan olustururlar. Turistler ve simr
alanlarindaki yerlesik kisiler para balanslarini gesitlendirme yoniinde giidiilere
sahiptirler’. Bunun yaninda yabanci para, kisa donemli doviz kuru hareketlerinden kar
clde etme beklentisinde olan spekiilatorler tarafindan spekiilasyon amaciyla talep edilir.
Yabanci paranin sdz konusu amaglarla elde tutulmasi hemen her agik ekonomide
goriilebilen bir unsurdur. Ancak, ekonomik birimler tarafindan elde tutulan yabanci para
ulusal paranin yerini almaya bagliyor ve hatta ulusal paranin iglevlerini daha etkin bir

sekilde yerine getirmeye bagliyorsa para ikamesinden bahsedilir.

Para ikamesi bu sekliyle gelismekte olan bir gok iilkede farkli donemlerde
yasanan bir olgu olmustur. Uygulanan yanlis politikalar sonucu yiiksek enflasyon ve dig
dengesizlikler, bu tiir iilkeleri turizm ve ticaret islemlerinin gerektirdigi talebi fazlas: ile

asan bir doviz talebi ile kars1 karsiya getirmigtir®.

Asagidaki sekilde doviz talebinin olasi belirleyicilerinin yanisira s6z konusu
talebin hangi giidiilerle ortaya ¢ikt1if1 ve yabanci paranin hangi fonksiyonunun bu

giidiilere hizmet ettigi 6zetlenmeye ¢aligilmustir.

2 Guilermo ORTIZ, “Currency Substitution in Mexico”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol.15, No.2, May 1993, 5.177

? Benedict CLEMENTS — Gerd SCHARTZ , “Currency Substitution: The Recent Experience of Bolivia”,
World Development, Vol. 21, No: 11, 1993, s. 1883



Sekil 1: Dévize Yo6nelik Talebin Neden ve Giidiileri,

Dévizin Fonksiyonlari
Dévize Yonelik Dévizin Ustlendigi Déviz talebini
Talebin Nedenleri Fonksivon Belirleven Gudiller
Hesap Birimi ve Islem ve Ihtiyat
1. Dis Ticaret Islemleri Degisim Araci Gudusit
< 2. Finansal Servete
Iligkin Getiriyi Deger Birikim Spekiilasyon
GUy Maksimize Etmeye Araci Gidustt
Yonelik Portfoy
{ Cesitlendirmesi
. 3. Ulkedeki Iglemler Hesap Birimi Islem Gudust
GOU ve/veya Degigim
Aracl
4. Entlasyon Vergisi
Nedeniyle Finansal Spekiilasyon
Kayiplardan Deger Birikim Gidust
K Korunmak Araci

Kaynak: Tarafimizdan diizenlenmistir.

Sekilde ifade edilen d6viz talebinin nedenlerinden ilk ikisi, tipik olarak,
istikrarli bir makro ekonomik yapiya sahip gelismis iilkelerde (GU) d6viz talebini
aciklar. Yiiksek makro ekonomik istikrarsizliga sahip gelismekte olan tilkelerde (GOU)
ise Uglincii ve ozellikle dordiincli nedenler doviz talebini agiklamaktadir. Dig ticaret
hacmi daha yiiksek olan gelismis lilkelerde dis ticaret islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan
d6viz talebi, dévizin hesap birimi ve degisim arac1 olma fonksiyonlar1 nedeniyle iglem
ve ihtiyat glidiisiiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir talep, her ne kadar GOU’lerde de s6z
konusu olsa da, dis ticaret hacminin daha diisiik olmasi nedeniyle daha azdir. Ozellikle
GU’lerde forward piyasalar, dig ticaret iglemleri nedeniyle ortaya ¢ikan kur riskini
azaltmak i¢in yogun olarak kullanilmaktadir. Bu tiir piyasalar , ihtiyat ve spekiilasyon
giidiisline hizmet etmektedir. Dviz talebine yol agan portfoy g¢esitlendirmesinde déviz
bir deger birikim araci olarak spekiilasyon giidiisii ile tutulmaktadir. Bu tip bir talep
GU’lerde sermaye piyasalarinin diinya sermaye piyasalan ile olduk¢a yliksek diizeyde
entegre olmasi nedeniyle daha yogundur. Déviz talebine yol agan diger bir faktor olan
tilkelerdeki islemler, d6vizin hesap birimi ve degisim araci olma fonksiyonu nedeniyle

ortaya ¢ikmaktadir. GU’lerde ulusal para giiclii oldugundan yabanci paranin {ilkedeki



islemler igin kullanilmas1 s6z konusu degildir. GOU’lerde ise yiiksek enflasyonun
yarattif1 kayiplar nedeniyle 6zellikle gayri menkul, otomobil alim-sattm veya kira
bedelleri yabanci para ile belirlenebilmekte, §demeler doviz ile veya doviz cinsinden
belirlenmis fiyat {izerinden ulusal para ile yapilmaktadir. Dolayisiyla d6viz burada
hesap birimi ve/veya de8isim araci fonksiyonlarim iistlenebilmektedir. Enflasyon
vergisinden ve finansal kayiplardan korunmak amaciyla déviz talebi de yine temelde
GOU’lere 6zgiidiir. Bu iilkelerde yasanan enflasyon ulusal paranin satin alma giiciinii
devamli olarak azalttifindan bireyler yabanci paraya yonelebilmektedir. . Burada,
paranin defer birikim araci olma fonksiyonu ve spekiilasyon giidiisii n plana
cikmaktadir,

Kurumsal veya tarihsel nedenlerle bir tilkede bir miktar yabanci para depolan
bulunabilir. Ulke sakinleri tarafindan ayrilan &nemsiz yabanci para depolari, para
ikamesinin varlifim gostermez. Para ikamesinden s6z edilebilmesi i¢in iilkede tutulan
yabanci para balanslari, diger ekonomik degiskenlerde degisiklige yol agacak diizeyde
bulunmalidir. Bununla beraber, para ikamesinde tilkedeki her bir bireyin yabanci para
depolarina sahip olmas1 da gerekmez. Para ikamesi, yalnizca ekonomik degiskenlerin
cari degerini belirleyen hem ulusal hem de yabanci para depolar: tutan ve daha fazla
ulusal para veya yabanci para deposu tutmak arasinda marjda kayitsiz kalan, bir grup

bireyin varligini gerekli kilar.

Para ikamesi mekanizmasim tartigmak igin bdyle bir bireyler grubunun oldugu
varsayilir. Bu gruba dahil her bir bireyin Onemli 6zelligi, para depolarinca
¢esitlendirilmis bir portfdy tutmalaridir. Reel para depo portfdyiiniin hacmi, reel gelir ve
diger varlik ¢esitlerinin getiri diizeylerine gére degismekle beraber, portfoy
kompozisyonu, elde tutulan degisik para gesitlerinin firsat maliyetlerine uygun olarak

degisecektir®.

Para ikamesinin 6nemli boyutlara ulasti31 ekonomilerde Gresham kanununun

tersine isledigi iddia edilebilir’. Gresham kanunu “ kétii paranin iyi (saglam-degerli)

4 Marc A. MILES, “Currency Sustitution, Flexible Exchange Rates, and Monetary Independence”,
American Economic Review, Vo0l.68, No. 3, June 1978, 5.429

> GUIDOTTI P. E. & RODRIGUEZ C. A., Dollarization in Latin America: Gresham’s Law in Reverse?,
IMF Staff Papers, Vol. 39, 1992, 5.518



paray: kovmasi1” geklinde tanimlanir. Burada iyi olarak tanimlanan para, nominal degeri
(tizerinde yazil1 degeri) ile piyasadaki degeri esit olan paradir. K6tii para ise satin alma
glicli, nominal degerinin altinda olan paradir. Bir paranin kotii olmasi bagka bir parayla
degisim orani tarafindan belirlenir. Bir paraya gére degisim oram aleyhte olan para,
kotii paradir. Degisim oram ulusal para aleyhine ise d6viz iyi para ulusal para ise kétii
para olur. Ornegin, déviz kontrollerinin uygulandig1 bir ekonomide piyasa kuru resmi
otoritelerce belirlenen kurdan ytiksekse (diistikse) doviz iyi (kotii) paradir. Bu nedenle,
doviz bireyler tarafindan gémiilenirken ulusal para elden ¢ikarilir. Bir bagka deyisle alig
verislerde kullamlir. Bir iilkede tek bir para olsa bile kagit para kupiirlerinden aginms

veya kirlenmis olanlar elden gikarilir®,

Para ikamesinde, iyi para olarak tanimlanan déviz, kotii para olarak nitelenen
ulusal paranin iglevlerini yerine getirmekle beraber, ulusal paranin geleneksel islevlerini
kaybetmesine de neden olmaktadir’. Bir bagka deyisle, baglangigta yalmizca tasarruflar
deger kaybinin en aza indirgenmesi agisindan do6viz cinsinden tutulurken, giinliik
islemlerde ulusal para kullanilmaktadir. Boyle bir olgu Gresham kanununa uygundur.
Ancak, para ikamesinin agir1 boyutlara vardigi durumlarda para tutmak igin varolan hig
bir giidii ile ulusal paranin talep edilmesi s6z konusu degildir. Bu u¢ durum ulusal
paranin gelecekteki degerinin ¢ok hizl: bir sekilde diisme gosterecegi beklentisi, diger

bir deyisle hiperenflasyon beklentisi s6z konusu ise gergeklesecektir.
1.2. Simetrik ve Asimetrik Para Tkamesi

Para ikamesi Ramirez- Rojas tarafindan simetrik ve asimetrik olarak
smiflandinlmistir. Yerlesikler ve yerlesik olmayanlar ayni anda ulusal ve yabanci paray:
talep ettiklerinde simetrik para ikamesinden bahsedilir. Asimetrik para ikamesinde ise
yerlesiklerin gliglii olan yabanci para talebine dig tilkelerdeki birimlerin diger tilkenin
parasina talebi eslik etmez®. Latin Amerika iilkelerinde gbriilen para ikamesi

asimetriktir. Bu tilkelerde temelde Amerikan dolar ulusal paray: giiglii bir sekilde

% Sadik ACAR, Genel Iktisat, Dokuz Eylul Unv. Déner Semaye Isl. Yayin No. 48, G6zden Gegirilmis
ikinci Basi, Anakara 1994, s. 175-176

7 Nebiye YAMAK- Rahmi YAMAK, Para ikamesi (Dolarizasyon) ve Tiirkiye Ornegi, Dog.Dr. Yaman
ASIKOGLU’ na Armagan iginde, SPK Yay No. 56, Ocak 1997, 5.3

8 RAMIREZ-ROJAS C.L., “Currency Susbstitution in Argentina, Mexico and Uruguay”, IMF Staff
Papers, vol: 32, No: 4, December 1985, 5.630



ikame ederken, s6z konusu tiilkelerin paralar1 ABD’deki ekonomik birimler tarafindan
talep edilmez. Gelismis tilkelerde yasanan para ikamesi olgusu simetrik bir 6zellik

gosterirken, gelismekte olan iilkelerde bu siire¢ asimetrik olarak yaganmaktadir.

Genellikle para ikamesi ile yliksek sermaye hareketlilidinin etkilerinin
benzerligi nedeniyle para ikamesinin yeni bir anlayis olmadigi ileri siiriilmekle birlikte,
Ramirez — Rojas tarafindan yapilan simetrik-asimetrik para ikamesi ayrim1 bu iki olgu

arasinda farklilik olduguna isaret etmektedir.

Cuddington (1983) uluslararasi tam sermaye hareketliligini para ikamesinden
ayirmamigtir. Yilksek sermaye hareketlilii ile para ikamesinin makro ekonomik
etkilerinin niteliksel olarak benzerligini vurgulayan ve bu nedenle para ikamesi
literatiirlinlin yeni bir anlayis olmadigim ileri siiren Cuddington, bu goriige standart

portfolyo dengesine doviz tercihinin dahil edilmesiyle ulagmigtir’.

Ramirez-Rojas tarafindan para ikamesine iliskin olarak yapilan ikili ayrim,
paralan rezerv para (high money) durumunda olan iilkeler arasindaki para hareketleri
ile, gelismis ve gelismemis finansal sisteme sahip tilkeler arasindaki para hareketlerinin
farkliligim ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sermaye hareketleri ile para ikamesi

olgular1 bu gergevede ayristirlabilmektedir'.

Para ikamesini sermaye hareketlerinden ayiran ozelliklerden birisi, para
ikamesinde, talep yerli para ve para benzerlerinden yabanci paraya ve doviz tevdiat
hesaplarina kaydigindan varliklar arasindaki hareketin faiz getirmeyen aktifler arasinda
olmasidir. Sermaye hareketleri ise, faiz tagiyan aktiflerle, 6zellikle bonolarla, ortaya
¢ikmaktadir. Diger bir 6zellik ise, para ikamesinde yabanci paranin yalmz deger
saklama araci degil, ayn1 zamanda degisim arac1 ve hesap birimi olarak kullanilmasiyla

ulusal paranin islevlerini de yerine getirmesidir'!.

? Ugo Fasano FILHO, Currency Substitution and Liberalization The Case of Argentina, Paradigm
Print, Great Britain, 1986, s. 1/11

10 Selahattin TOGAY, “Para ikamesi-Nedenleri ve Yarattig1 Sonuglar”, Ekonomik Yaklagim, Cilt 8,

Say1 26, Sonbahar 1997, s. 90

' Para ve Sermaye Piyasas1 Sozliigii, Edt. Deniz GOKCE, Creative Yayncilik, Istanbul, 1996, s. 1270



1.3. Dar ve Genis Anlamda Para Ikamesi

Para ikamesi dar ve genis anlamlarda tanimlanabilmektedir. Dar tanima gore
para ikamesi, yabanci paranin ulusal para ile ikamesi anlamini tagimakta; genis tanimda
ise, ulusal parayla tiim dis finansal aktiflerin ikamesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
genis tamm sermaye hareketlerini de igerdiginden aym zamanda simetrik para ikamesini
de igermekte ve genellikle gelismis iilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalar igin
kullanilmaktadir. Dar tamm ise gelismekte olan iilkelerle ilgili yapilan ¢aligmalarin

sinirint belirlemektedir.

Dar ve genis anlamda para ikamesini ayrigtirmak i¢in agagida verilen sekilden
yararlanilabilinir. Sekil 2'de para ikamesi konsepti, daha 6nce genelde GOU’lerde
doviz talebini agiklamakta belirleyici oldugu belirtilen tilkedeki islemler ve enflasyon
vergisi faktorleri (Sekil 1, 3.ve 4. faktor) iizerinde yogunlagmugtir.

Ulusal paranin degisim ve hesap birimi olarak iglevlerini kaybettigi durumda
islem motifi ile d6viz tutulmas: kaginilmaz bir sonugtur. Bu amagla doviz nakit veya
vadesiz mevduat seklinde likit olarak tutulur. Ayrica yiiksek istikrarsizlik dénemlerinde
yalmizea biiylik miktarli iglemler igin ulusal para yerine déviz, islem amaciyla talep
edilmektedir. Ulusal islemlerde dévizin kullanilmasi paranin deisim araci olma
fonksiyonundan ¢ok, hesap birimi olma fonksiyonu tarafindan belirlenir. Dévizin nakit
olarak tutulmasmmn diger yolu halkin biiyiik miktarda dovizi gémiileme seklinde
saklamasidir. Burada dovizin nakit olarak tutulmasiyla, enflasyon vergisinden veya
finansal varliklara hitkiimetin el koymasi sonucu olusabilecek finansal kayiplardan
kagimilmas1 amaglanmig olabilir. Bu durumda islem motifinden ¢ok, deger saklama
motifinin daha baskin oldugu sdylenebilir. Bunun yanisira ulusal bankacilik sisteminde

tahvil veya doviz tevdiat hesaplari paranin deger saklama fonksiyonu ile agiklanabilir.

10



Sekil 2: Dar ve Genis Anlamda Para fkamesi

Yurtiginde Yurtdiginda
Tahviller Tahviller

- Vadeli Mevduatlar | Yabanci Bankacihik

Sp ekula§yon Sistemindeki

Motifi Mevduatlar Spekiilasyon
> Motifi
Vadesiz Mevduatlar
Islem Motifi ve
Ihtiyat Motifi
yat Mot Nakit Tutma Yurtdiginda Nakit
Tutma
Dar Anlamda Sermaye Akimi
Para Ikamesi
— %
~

Genis Anlamda Para Ikamesi Tanimi

Kaynak: Diana BRAND, Currency Substitution in Developing Countries -Theory and
Empirical Analysis for Latin America and Eastern Europe, Ifo Institute for Economic Research,
Munich, 1993, s. 53

Para ikamesi yalmzca iilkede tutulan déviz stoklarini kapsayan bir anlamda
kullamlirsa dar bir tamm yapilmis olur. Ancak, bu stoklar herhangi bir dénemde
yurtdisina transfer edilebileceginden potansiyel bir sermaye akimi séz konusudur. Bu
nedenle para ikamesinin yurtiginde ve yurtdiginda tutulan déviz depolarm dikkate
alarak tanimlanmasi daha uygundur. Dis ticaret islemleri tarafindan harekete gecen
akimlar ile portfSy talebi ve iilkeye 6zel risk faktoriine bagh olarak ortaya gikan
akimlar arasinda fark vardir. Yalnizca portfoy talebi ve tilkeye 6zel risk faktdriine bagh
olarak ortaya gikan sermaye akim para ikamesinin genis tamimi iginde yer alacaktir.
Ulke icindeki para ikamesinin disinda sermaye akimi seklinde yurt diginda doviz
tutulmasi (kasalarda, banka mevduati veya tahvil seklinde) temelde spekiilasyon motifi
ile gergeklesecektir.
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Para ikamesinin geni§ tanimi, sermaye akim ile para ikamesinin aym oldugu
anlamina gelmez. Bir ¢ok Latin Amerika iilkesi deneyimi, déviz mevduati tutma
lizerine konulan kisitlamalarin kaldinlmasi sonucunda yurtdiginda tutulan déviz
varliklaninin geri dondiigiinii ve o6zel sektoriin servetinde déviz varliklarmin toplam
paymnin da artmis oldufunu gostermistir. Para ikamesi ile sermaye akimi arasindaki
iligki hem tamamlayict hem de ikame edici olabilir. Ikame iliskisine 1977-1980
donemindeki Meksika Ornegi verilebilir. Bu donemde Meksika hiikiimeti sermaye
akimim azaltmak igin bilingli olarak dolar mevduat faiz oranini Pezo mevduati ve
uluslararas1 faiz orami diizeyinin iizerinde tutmus ve Meksika halkimn Amerika
bankacilik sisteminde doviz mevduat bilylime oram %2.1 diiserken, Meksika bankacilik
siteminde d6viz mevduati bliyiime oram %3.7 artmigtir'2. Tamamlayicilik iligkisi ise
dolayli para ikamesi taniminda daha genis olarak agiklanacak olan siireg ile ortaya
cikmaktadir. Kisaca, lilkeler arasindaki tahvil faiz orami farkhihklan ilk 6nce faizler
esitleninceye kadar yiiksek faizli iilkeye yonelik sermaye akimina neden olacaktir. Faiz
orant baglangigta diigiik olan itilkenin parasi yiiksek olan iilkenin parasi karsisinda
vadeli piyasada bu farkin tutar tarafindan belirlenen bir iskontoya konu olacaktir. Bu
durumda diigiik faizli tlkedeki ekonomik birimler ulusal paranin deger kaybina

ugrayacag1 beklentisi ile d6vize yoneleceklerdir.

Déviz mevduatlarindaki artig, tilkeye sermaye giriginin, yurt digindaki mali
varliklarin yurt i¢i mali sisteme kaymas: sonucu oldugu ve vergi tabaninda bir artis
getirebildigi dl¢lide olumlu, ulusal paradan kagarak gergeklestigi Slgtide ise olumsuz bir
gelismedir. Para ikamesi yabanci para talebinin ulusal paradan kagarak artirilmast
seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

1.4. Dolarizasyon ve Tam Dolarizasyon

Para ikamesi ve dolarizasyon kavramlari, bir ¢ok ¢alismada birbirinin yerine
kullanilabilmektedir. Yabanci paranin ulusal paramin islevlerini yerine getirerek
ekonomik birimler tarafindan talep edilmesi Arjantin, Bolivya, Meksika, Peru ve
Uruguay gibi yiiksek enflasyon deneyimine sahip bir ¢ok Latin Amerika iilkesinde

gorilmiistiir. Bu tilkelerde finansal varliklarin biiyiik bir béliimii déviz mevduat: olarak

2 BRAND, ag.e., s. 52-55
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tutulmustur. Bu mevduatlar genelde Amerikan Dolar cinsinden oldugu i¢in séz konusu
olgu dolarizasyon olarak tamimlanmigtir. Bir bagka deyisle, dolarizasyon para
ikamesinin Latin Amerika versiyonudur. " Bu tanimlamaya gére dolarizasyon siirecinde
yabanci para bir tasarruf araci olarak kullanilmaktadir. Amerikan dolar1 yerine doviz

tevdiat hesaplarinin mark cinsinden yogunlagsmasi durumunda bu siire¢ markizasyon
olarak adlandirilmaktadir.

Dolarizasyon kavraminin yanisira, bir §lgtide farkli anlamda olmak lizere “tam
dolarizasyon” (total dollarization) kavrami da kullanilmaktadir. Buna gore, dolarizasyon
stirecinde tasarruflarin dolar cinsinden déviz tevdiat hesaplari seklinde yogunlagmasina
karsilik ekonomide ulusal para kullanilmaya devam ederken; tam dolarizasyonda, ulusal
para tiimiiyle terk edilip iilkede dolar gibi bir yabanci para gegerli olacaktir'®,
Dolayisiyla dolarizasyon ekonomide bir takim rahatsizliklar sonucunda ulusal paraya
giivenin azalmasi ile ekonomik birimlerin bir tepkisi sonucu ortaya ¢ikarken, tam

dolarizasyon otoriteler tarafindan segilen bir sistem 6zelligini tagimaktadir.

2. PARA VE TAHVIL iIKAMESI

Para ikamesi ile ilgili literatlirde tahviller arasi ikame ile paralar arasi
ikamenin farkli oldugunun tizerinde durulur. Yerlesik yatirimcilar portféylerinde ulusal
ve yabanci paralarin yanisira ulusal ve yabanci tahvilleri de tutarlar. Portfoy sahipleri
ulusal varliklarda ani bir deger kaybi beklediklerinde porféylerinde ulusal varliklardan
¢ok (ulusal para da dahil), goreli olarak daha fazla yabanci varlik (yabanci para da
dahil) tutmak isteyeceklerdir. Bu ayarlamadan sonra faiz orani paritesi yeniden olusur

ve her iki tahvil tam olarak ikame edilir'’. Bu olusum tipik bir sermaye hareketidir.

B Kurt SCHULER, So You Want To Dollariize, http://www.erols. com/kurrency, May 1998, s.1,
Nazende OZKARAMETRE, “Tiirkiye’de Dolarizasyon ve Para ikamesi”, Ekonomik Yaklagim, Cilt7,
Bahar 1996, 5.99-100

" Aykut KIBRITCIOGLU, 2000-2002 Enflasyonla Miicadelede ve Yeniden Yapilanma Programinin
Doviz Kuruna Dayal Diger Iktisat Politikast Uygulamalarindan Farkhliklari,
http://dialup.ankara.edu.tr/~kibrit¢i/program.html, 15.09.2000

13 Ugo Fasano FILHO, Currency Substitution and Liberalization; The Case of Argentina, Gower
Publishing Company , Vermont, 1984, s. 16
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Faiz oram paritesi, lilkeler arasindaki faiz farkliliklari sonucu ortaya ¢ikan
arbitraj kari nedeniyle fonlarin diisiik faizli tilkelerden yiiksek faizli iilkelere akmasi ile
faiz oranlarimin uluslararasi diizeyde esitlenmesi egilimidir. Fon agig1 olanlar diisiik
faizli piyasalardan borglamrken fon fazlasi olanlarin fonlarini yiiksek faizli piyasalara
yatirmalar sonucu bu iki piyasa arasinda faiz oranlar1 esitlenme egilimine girecektir.
Faiz oranlan paritesine gore, diisiik faizli tilkenin parasi yiiksek faizli iilkenin paras
karsisinda vadeli piyasada bu farkin tutann kadar prim yapar. Yiiksek faizli tilkenin
parasl ise aym sekilde faiz farki kadar vadeli 1skonto dogurur. Ekonomi birimleri ulusal
tahvile yatinm yaptiklarinda elde edecekleri faiz getirisi id yabanci tahvil aliminda ise
faiz getirisi If olacaktir. Yatirime: elde ettigi bu déviz cinsinden geliri dénem sonunda
ulusal paraya cevirecektir. Ancak, yatirimer gelecekteki aninda (spot) kuru tahmin
edemeyeceginden ortaya ¢tkacak kur riskini gidermelidir. Bunun i¢in dénem sonunda
elde edecegi doviz gelirini vadeli piyasada satarak ulusal paraya gevirecektir. Bu
durumda vadeli (forward) kur F ile spot (cari) kur S ile gosterildiginde, yerlesiklerin bir
birim ulusal parayr yabanci mali aktife yatirmalar1 halinde elde edecekleri getiri
(1+if)F/S olarak ifade edilebilecektir. Yatirimer eger fonlarimi ulusal para piyasasina
yatirirsa bir birim ulusal para kargilignda (1+id) kadar kazang elde edecektir. Bu iki
segenek birbirine esit oldugunda [(1+id)= (1+if)F/S] arbitraj olanagi ortadan
kalkacaktir.

Denklem yeniden diizenlendigi takdirde [id-if=(F-S)/S] seklinde faiz oram
paritesinin temel 6nermesi elde edilir. Denklemin sag tarafi d6viz kurunun iskonto oram
olarak tammlamirsa, faiz oranlari farkinin vadeli-spot piyasa kur farkina esit oldugu
goriiliir. Burada risk unsuru olmadifindan, diger bir deyisle faiz paritesi kur riskine
karg1 korunmus oldugundan giivenceli (covered) faiz arbitraji gegerlidir. S6z konusu
esitlik bozuldugunda, ©megin id-if<(F-S)/S durumunda kisa stireli fonlar ulusal
piyasadan dis piyasaya kayacaktir. Spot piyasadan d6viz alip vadeli piyasada satan yerli
yatirimer bu hareketi ile bir taraftan spot kuru yiikseltirken vadeli kurun diismesine
neden olacak, diger taraftan fonlarin ulusal piyasadan dig piyasaya akis1 ile de ulusal

faiz oranini ytikseltirken yurtdigi faiz oraunin diigmesine neden olacaktir. Bdylece faiz
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farhlig: giderilecektir'®. Gelecekte spot piyasa kurunun (Sf) vadeli kurdan daha yiiksek
olacagini tahminleyip ddviz kuru riskine karsi korunmayanlarin olmasi durumunda
glivencesiz (uncovered) faiz orami paritesi (id-if)=(Sf-S)/S seklinde olacaktir. Bu
denklem bir denge sartin1 gostermekte olup uluslararasi faiz farkinin déviz kurunun
beklenen deger kaybedis oranina egit olacagina isaret etmektedir. Denklem id=(Sf-
S)/S+if seklinde yazdildifina i¢ ve dig aktiflerin beklenen getirilerinin egitlendigi

goriilmektedir.

Bu durumda yatirimeilar, tahviller ayn1 beklenen geliri sagladiklarindan her iki
tahvilin varolan miktarlariyla tatmin olurlar. Bu tam (miikemmel) sermaye hareketliligi
durumuna tipik bir 6rnektir. Ulusal ve yabanci tahviller arasinda kazang farklilig
oldugu miiddetge sermaye akimi devam edecektir. Ancak, kazang farklilifi ortadan
kalktiginda sermaye hareketi duracaktir. Bununla beraber portfoy se¢iminin bir kisminin
dovizden olustugu varsayildiginda, ulusal paramin degerinin diismesi beklendiginde
servet sahipleri ulusal paradan dovize kayacagindan ulusal ve yabanci tahviller
arasindaki kazang farkliligi ortadan kalktifinda da sermaye akimi veya para hareketi
devam edecektir. Ancak, Mc Kinnon’a gére, faiz farkliliklan beklenen déviz kuru
distislerini dogru olarak yansit1f1 takdirde kuvvetli sermaye hareketlerine neden

olabilir.

Mc Kinnon’un yaklagimi, tahvillerin faiz orani pariteleri esitlense bile sermaye
akiminin devam edecegi anlamina gelir. Paralarin faiz oraninin serbestce belirlenmesi
ve/veya sabit kur sistemi altinda otoritelerin karaborsa déviz piyasasina miidahale
etmemesi veya esnek kur sistemi altinda temiz dalgalanma uygulanmasi kosuluyla tam
para ikamesinde de, tam tahvil ikamesinde oldugu gibi faiz paritesi saglanacaktir. Tam
tahvil ikamesinde aym iki tahvil arasindaki faiz farkliliklar1 déviz kurunda beklenen
degismeyi esitledigi gibi, tam para ikamesinde de paralarin nominal faiz oranlarindaki
farkliliklarin d6viz kurunun beklenen degisim oramini esitledigi varsayilir. Boylece,

paralann faiz pariteleri devam etmedigi siirece para akimi devam edecek ve beklenen

16 Michael MELVIN, International Money and Finance Second Edition, Harper Collins, 1982, 5.85-88-
Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, istanbul-l-994, 5.107-111- Nevzat
GURAN, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Unv.Yay. Izmir-1987, 5.34-35
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devaliiasyon oramindaki degismenin etkisi, merkez bankasinin uluslararasi rezerv

miktan tizerinde tahvil ikamesinden daha énemli sonuglar doguracaktir .

Mc Kinnon - para ikamesinin birinci kanal (dolaysiz yol) veya ikinci kanal
(dolayl1 yol) olmak tizere iki ayri bigimde ortaya gikacagini 6ne siirmektedir. Birinci
kanalda paralarin ikame edilmesinin gerekgesi 6deme araci olarak birbirinin yerine
kullanilabilmesidir. Burada para ikamesi. ticari bankalarin, ticarete yénelik kurumlar ve
bazi finansal olmayan ¢ok uluslu sirketlerin devaliiasyon beklentisine kars: aldiklar1 bir
onlem olarak ortaya ¢ikmaktadir. Agik ekonomi Fisher kosulu (Fisher open condition) *
gegerli kabul edildiginde, ayrica yerli yatirimcilarin ulusal para ve tahvillerin yanisira
yabanci para ve tahvil tuttuklan varsayildiginda, bir devaliiasyon beklentisi karsisinda
yerli yatinmcilanin yabanci parayr degeri diisen ulusal para yerine koyacaklan
sOylenebilecektir. Mc Kinnon, birinci kanalla ortaya ¢ikan para ikamesinin geligmis
tilkkeler i¢in anlamli olabilecegini ancak belirleyici (6nemli) olmayacagim ifade

etmistir'®,

Dolayl: ( ikinci kanal) para ikamesi, yatinnmcilarin islem dengeleri i¢in farkli
paralarla birimlendirilen tahvil gibi para digindaki finansal varliklari, aralarinda
degistirmeleri seklinde ortaya ¢ikar. Bu tiir varliklar arasindaki uluslararasi risk
degerinde siradan bir degisiklik her bir ulusal paranin talebini istikrarsiz kilacaktir. Bu
durumda her bir merkez bankasinin para politikas1 doviz kurlarim stabilize etmeye
yonelik olmahidir. Bu &neri dolaysiz para ikamesinin énemli olmadigi sanayilesmis

tilkeler i¢in de gegerlidir.

Dolayli para ikamesi sermaye hareketleri iizerinde herhangi bir kisitlama

olmadig1 bir ortamda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal agidan agik ekonomilerde déviz

17 FASANO-FILHO Ugo, Currency Substitution and Liberalization; The Case of Argentina, Gower
Publishing Company , Vermont, 1984, s. 16
*  Uluslararasi Fisher etkisi (International Fisher Effect) olarak da bilinen ve faiz oranlar ile enflasyon
oranlari arasindaki iliskileri agiklayan bu kosula gore, hitkiimet miidahalesinin bulunmamasi
durumunda, arbitraj mekanizmasi araciliftyla reel faiz getirileri iilkeler arasinda egitlenme egilimine
girecektir. Denge durumunda iki tilke arasindaki nominal faiz oranlar1 farklilig1 beklenen enflasyon
farkliligina esit olacaktir (Id-If =.Pd-Pf). Fisher etkisine gore enflasyon oranlan yiiksek (digiik) olan
ulkelerde faiz oranlari, bu fark dolayinda , diisiik (yiiksek) enflasyonlu iilkelerden daha yitksek
(dilstik) diizeyde bulunur. MADURA Jeff, Internetional Financial Management, Third Edition,
West Publishing Company, USA, 1992, s. 214-217- Halil SEYIDOGLU, a.g.e., s.115
** Ronald L.MC KINNON, Currency Substitution and Instability in the World Dollar Standart, The
American Economic Review, vol. 72, No. 3, June 1982, s. 327
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kurundaki bir degisiklik uluslararasi tahvil piyasalari yoluyla i¢ para talebini
degistirecektir. I¢ fiyatlarin istikrarli oldugu ve d6viz kurunun satin alma giicii
piyasalarinda A {ilkesinin parasinin degerinin diigecegi seklinde bir beklenti dogdugunu
varsayalim. Yabanci yatinmc1 bagka bir iilkenin tahvilinin getirisini kendi ulusal
parasina ¢evirerek hesaplayacaktir. Bu nedenle, uluslararasi yatinmcilarin  portfoy
tercihi A tilkesinin tahvilini satip B iilkesinin tahvilini almak yoniinde degisecektir. A
iilkesinde satin alma glicii paritesini gegici de olsa saglamak icin hiikiimet déviz
piyasasina miidahalede bulunmaz ve/veya 6zel sektér déviz alicilan doviz kuru
dengesini degistirebilecek bir harekette bulunmazsa bu gelisme yerli (B) tahvilin faiz
orammmin diigmesi ve yabanci tahvilin faiz oramimn yiikselmesine, dolayisiyla
baslangigtaki faiz oram paritesinin bozulmasina yol agacaktir. Bu durum sermaye
piyasalan agisindan bir arbitraj olanag: doguracagindan arbitrajcilar aracilig ile i¢ faiz
oranlan yiikselme, dis faiz oranlari ise diisme, dolayisiyla da i¢ ve dis faiz oranlar
esitlenme egilimine girecektir. Boylece faiz oran: paritesi kosulu yeniden saglanacak ve
getiri farkliliginin ortadan kalmasi ile sermaye hareketleri duracaktir. Ancak ulusal
tahvil faizinin ylikselmesi seklindeki baski, ulusal paranin firsat maliyetini
artiracagindan, ulusal paranin talebinin azalmasina, yabanci para talebinin ise artmasina

1 Ogzetle uluslararas: tahvil piyasasinda yatinmcilarin A ({ilkesinin

yol agacaktir.
tahvilinden ¢ikip B iilkesinin tahviline gegmesi, ekonomik birimlerin A iilkesinin
parasina olan talebini azaltip B iilkesinin parasina olan talebini artirmasi ile, dolayh
para ikamesi etkisine sahiptir. Bu durumda A iilkesinde bireyler daha az likit tutarken B
tilkesinde daha fazla likit tutacaklardir. Dolayh para ikamesinin bu siireci A ve B
iilkesinin aralarindaki denge d6viz kurunu devam ettirmeleri igin para politikalarinin
uluslararas1 koordinasyonunu onerir. Ortak fiyat istikrarimi saglamak igin {ilkeler para
politikalarimn koordineli bir sekilde uygulamali, bir iilkenin artirdigy para arzi kadar

diger lilke para arzim azaltmalidir.

** Ronald I. MCKINNON., “Direct and Indirect Concepts of International Currency Substitution”, in The
Macroeconomics of International Currencies Theory, Policy and Evidence, Edited by Paul MIZEN-
Eric J. PENTECOST, Edward Elgar Publishing Limited, UK, 1996, 44-53- Ronald I. MC KINNON,An
International Standard for Monetary Stabilization, Institute For International Economics Policy
Analyses in International Economics, March 1984, 30-32
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Bu agiklamalardan, dolaysiz para ikamesinin déviz kuru ile ilgili bekleyisler
tarafindan uyarldigi, dolayl para ikamesinin ise faiz oranlar tarafindan uyarildig:
sonucuna varilabilecektir®®. Ayrica, dolaysiz para ikamesinin finansal derinlige sahip
olamayan ve diger iilkelerin sermaye piyasalar1 ile yeterince entegre olmamig
gelismekte olan lilkelerde daha 6nemli oldugu s6ylenebilecektir. Bu iilkelerde ulusal
paramin deger kaybina karst korunma yollarmin kisitli olmasi ekonomik bireyleri
yabanci paraya yonlendirmektedir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde
dolayli para ikamesinin daha yaygin olarak ortaya ¢ikmasinin gerekgesi ise paranin
deger saklama islevinden yararlaniimasindan daha ¢ok, deger artisindan yararlanilmasi
ve/veya dig 6demelerinde islem maliyetlerinin diigiiriilmeye ¢alisilmas: olarak ifade
edilebilir.

3. PARA IKAMESINI ETKILEYEN FAKTORLER

Giiniimiiz ekonomilerinde paranin konvertibilitesi yoniindeki gelismeler, esnek
ddviz kurlan sistemi uygulamalari, sermaye piyasalarinin uluslararasi biitiinlesmesi ve
gelismekte olan bir ¢ok iilkede ekonomik liberallesme hareketlerinin baglamasi ve bu
baglamda doviz mevduatlarinin ve dovizle yapilan islemlerin serbest birakilmasi,
ekonomik birimlerin d6viz talebinin ortaya ¢ikmasina uygun bir ortam saglamaktadir.
Para ikamesine yol agan faktorler yapisal, kurumsal ve ekonomik siirece iliskin

faktorler olarak incelenebilir.
3. 1. Yapisal Faktorler

Ekonomik ve sosyal olaylar1 belirleyen, ekonomik siireci ve diizeni olusturan
unsurlar arasinda goreli olarak siireklilik gosteren iligki ve oranlar, ekonomik yapiy1
ortaya koymaktadir. Bu nedenle, diinya ticaret ve para piyasalarmin biitiinlesmesi
yoniindeki gelisme egilimi (kiiresellesme), dis ticaret sektdriiniin yapis: ve piyasa yapist

para ikamesine neden olan yapisal faktorler kapsaminda degerlendirilebilir.

% Emin ERTURK, Tiirkiye iktisadinda Yeni Bir Boyut Para Ikamesi Kavram, Teori, Olusum
Siireci ve Sonuglari, Uludag Yayinlari, Bursa, 1991, s. 19
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3.1.1. Kiiresellesme

Diinya ticaretinin biiylimesi ve sermaye hareketlerinin artmasi USD ve DM
gibi merkezi paralara olan talebi artirmaktadir. USD uluslararas: iglemlerin yaklagik
%60’mna yakin tutarini gergeklestiren bir arag konumundadir. Dolayisiyla rezerv para
olarak da bir numarali paradir. Para ikamesi, bu tiir paralara reel olarak deger
kazandinirken, diger yandan da ilgili {ilkelerin dig agiklarini finanse etmektedir. Diger
bir deyisle, gii¢siizden giiclitye dogru kiiresel boyutlu bir kaynak transferi ortaya
¢ikmaktadir, Nitekim, bunun da etkisiyle, merkezi konumda olan iilkeler tarafindan
sermaye - hareketlerinin serbestlesmesi kiiresellesme adi altinda tegvik edilmektedir.
Bretton Woods sisteminde bir paranin konvertibl sayillmasi i¢in yalnizca mal ve hizmet
hareketlerinin serbestlestirilmesi yeterli goriiliirken, giliniimiizde konvertibilite anlayis1
mal ve hizmetlerin yaninda sermaye hareketlerinin de serbestlestirilmesi seklinde
genisletilmigtir. Bu olusum merkez konumundaki iilkelerin, para ikamesi yoluyla elde
ettikleri kazanglari artirmugtir*’. Byle bir ortam i¢inde bir ¢ok iilke paralarim
konvertibil ilan etmistir. Konvertibiliteye gegilirken esanli olarak finansal serbestlesme

de giindeme gelmistir.

1970’lerden sonra dig ticaret ve uluslararasi finansman alanlarinda
serbestlesme tezleri 6nemli Olglide yasama gegirilmigtir. Gelismig tilkeler igin
1970’lerde yasanan bu siire¢ gelismekte olan iilkelerde 1980°li yillarda yasanmaya
baslanmistir. Serbestlesme ve disa agilma, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin sancili
yapisal uyum g¢abalarinin 6nemli 6geleri olmugtur. Bretton Woods diinyasinin kapali,
korumaci ve sanayilesmeci lilkeleri yeni donemde serbestlesmeye ve diinya
ekonomisiyle biitlinlesme yarisina zorlanmustir. fhracat biiylimenin en onemli &gesi
haline gelirken, ithalat 6nemli 6l¢lide serbestlestirilerek ekonomiler dis rekabete
agilmiglardir. Mal ve hizmetler igin artan diinya piyasalarinin entegrasyonu yabanci

paranin roliinii daha da artirmigtir.

Ulusal mali piyasalarda baski kaldirilarak finansman uluslararast boyut

kazanmistir. Bu gelismelerin en 6nemli sonucu, finansal serbestlesmenin, ticarette

2! Giilten KAZGAN, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen - Ne Getiriyor? Ne Gotiiriiyor?
Nereye Gidiyor?- Bilimsel Sorunlar Dizisi, Altin Kitaplar Yaymnevi, 1. Basim, Ekim 1997, s. 39-
47
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serbestlesmenin olduk¢a dniine gegmesidir. Bretton Woods sisteminin yikiligi ile dalgali
kur sistemine gecis Odemeler bilangosu iizerinde etkili olmustur. Ancak bu etki
beklendigi gibi cari iglemler iizerinde olmaktan ¢ok, sermaye hareketlerine y&nelik
olarak gergeklesmistir®®. Finansal serbestlesme déviz kurunu cari iglemler bilangosu
tarafindan belirlenen bir fiyat olmaktan ¢ikarip fon akimlar1 sonucunda olugan bir fiyata
doniistiirmiistiir. Turkiye gibi tlkelerde, agik biitge ve i¢ borglanma, diisiik yurtici
tasarruf oranlar1 ve makro ekonomik dengesizlikler sonucunda olugan yiiksek faiz
oranlari, déviz kurunun gergek degerini yansitmasini engellemektedir. Ulusal paranin
reel olarak degerlendigi bu ortamda yiiksek faiz ve spekiilatif kar beklentisiyle tilkeye
giren fonlar sayesinde dig agik stirdiiriilmektedir.

Enflasyon, d6viz kuru ve faiz oram arasindaki etkilesim ve bu degiskenlere
bagh olarak ortaya ¢ikan kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri , getiri farklihigina
ve bdylece para ikamesine yol agmaktadir®. Yurticindeki ekonomik birimler serbestce
doviz tutabilme olanagina sahip olduklarinda enflasyon, d6viz kuru ve faiz oram
arasindaki nispi getiri farkliliklarina gore ulusal paradan doévize kagis ya da tersi
scklinde bir para ikamesi giindeme gelecektir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin

yaratti81 istikrarsizlik durumunda bu ikame ulusal paradan dévize yonelik olmaktadir.

Spekiilatif para talebi gergevesinde ortaya ¢ikan para ikamesi diinya sermaye
piyasalarinin entegrasyonu tarafindan belirlenir. Bu baglamda, 6zellikle banka dis
aracilar yoluyla bireyler, finansal servetlerini geleneksel kapali ekonomilerde oldugu
gibi sadece ulusal para ve ulusal para ile belirlenen tahviller arasinda dagitmak yerine,
mevcut tiim paralarla belirlenen tahviller arasinda dagitabilirler. Diinya sermaye
piyasalarinin entegrasyonunun oldukg¢a yiiksek olmasi, yabanci mevduat ve yabanci
parayla tanimlanan tahvillerin elde edilmesini kolaylagtirir. Bu durumda, spekiilatif
amagh para talebi portfoyii oldukga fazla sayida para tarafindan olusturulabilir. Genel
kani, benzer parasal hizmetleri yerine getiren farkli paralara izin veren ve bdylece para

ikamesine olanak saglayan en 6nemli genin diinya mal ve finansal varlik piyasalarinin

22 Taner BERKSOY, “Serbestlesmenin Ulastig1 Nokta Kur, Faiz Kiskac1”, Goriig, TUSIAD Yayin
Organi, Say1:8, Mart 1993, s, 35

% Sadi UZUNOGLU vd. Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Aragtirma Yaynlar1 No. 6, 1995, s. 73-74

20



entegrasyonu oldugu yoniindedir. Bu gériis ikame elastikiyeti ile daha agik bir bigimde
ifade edilebilir*.

o =g

¢ =reel para talebinde para ikamesi elastikiyeti

I= global mal ve sermaye piyasalarinin entegrasyon yogunlugu
I, kurumsal yapidan kaynaklanir ve do/dl> 0 dir.

Bu iligki , diinya piyasa entegrasyonundaki bir artigin paralarin ikame
edilebilirligini artirdigimi ifade etmektedir. Herhangi bir dénem igin I'in diizeyini
belirleyen temel kurumsal faktérler mal ticaretine konulan tarifeler, kotalar ve diger
engeller, diger islem maliyetleri ile mal, hizmet ve finansal varlik piyasalarina ait dis
kaynakh bilginin varligidir. Bu faktérler dért ana grupta toplanabilecek ve bunlarn ilk
ikisinin kamu otoritelerince, son ikisinin ise digsal (seculary) degisimler tarafindan

belirlendigi sdylenebilecektir.
I=h (T,C;$,6)
T= ticaret engelleri
C= sermaye kontrolleri
¢= tasima ve iglem maliyetleri
0= mevcut bilgi
ol/cT<0
ol /6C<0

ol/c$< 0 ve

# PUTNAM B.H. WILFORD -D.S. -, KIND D.T, “ A Currency Portfolio Approach To Exchange Rate
Determination: Exchange Rate Stability and The Independence of Monetary Policy” The Monetary
Approach To International Adjustment, Proeger Publisher, New York, 1986, s. 183-184
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cl/c0>0

Ticaret engellerinin artmasi veya sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
global piyasa entegrasyonunu azaltirken islem maliyetlerindeki azalma veya mevcut
bilgideki artis entegrasyonu artirir. Teknolojik gelismeler sonucu finansal yonetim
tekniklerinin etkinlikleri artmig ve 6zellikle bilgisayar ve iletisim olanaklarinin geligimi
finansal uluslararasilagmay1 hizlandirmigtir. Bilgi akiminin gelismesiyle birlikte yiiksek
miktarda fonlarin diigiik risk ve maliyetle iilkeler arasinda transfer edilmesi olanakli

hale gelmek’tedir25 .

Diinya piyasalar1 daha entegre hale geldik¢e herhangi bir para, islem yapmak
i¢in ulusal paranin iglevini kolayca yerine getirdiginden farkli paralar kolayca 6deme
araci olarak kabul edilebilir hale gelir. Dolayisiyla, piyasa entegrasyonunu belirleyen
s6z konusu faktorler, farkl paralarin benzer parasal hizmetleri yerine getirme derecesini

de artirarak para ikamesinin alanim da genisletecektir.
3.1.2. D1s Ticaretin Yapisi

Para ikamesini etkileyen diger yapisal bir faktor dig ticaretin yapisi ile ilgilidir.
Bu gergevede, ekonominin doviz arz elastikiyetinin diisiik olmasi, 6zellikle istikrarli bir
doviz gelirine sahip olmayan GOU' ler igin bu faktsr oldukga Snemli bir faktor olarak
kendini hissettirmektedir. S6z konusu iilkelerin ihracati genellikle talebin fiyat ve gelir
elastikiyeti diigiik mallardan olugmaktadir. Ayrica katma deger ve teknoloji y6niinden
diisiik, dolayisiyla ikamesi kolay olan mallar ihracata konudur. Bu nedenle bu tiir
ekonomilerin doviz gelirleri diinya ekonomisine kars1 olduk¢a duyarlidir ve istikrarsiz
bir yap: gostermektedir. Ote yandan, s6z konusu lilkelerin ithalatlar1 genelde iiretim
kapasitelerini belirleyici nitelik tasimaktadir. Ithalat ve ihracat sekt6riindeki bu olumsuz
yap1 nedeniyle d6vizin iilke ekonomisi agisindan oldukga 6nemli bir fakt6r olmasi ve kit
kaynak durumunda bulunmasi, tiim ekonomik birimlerin bu kit kaynag: talep etmesine

yol agmakta ve para ikamesi agisindan elverisli bir zemin olusturmaktadir.

2 GUIDOTTI Pablo E., “ Currency Substitution and Financial Innovation”, Journal of Money, Credit
and Banking, Feb 1993 v25 nl, p109(16), s.1-2
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3.1.3 Mali Piyasa Yapisi

Mali piyasalardaki yetersiz kurumsal diizenlemeler ve bu piyasalarin sagliksiz
islemesi para ikamesini etkileyen bir faktoér olarak ortaya g¢ikabilmektedir. Nitekim,
sermaye piyasalannn ve diger yatiim araglarinin sinirlandids tilkelerde para ikamesi
hizla biiyliyebilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismesindeki eksiklik, tutulan servetin
mal, ulusal para ve yabanci para olarak alternatiflerini sinirlandirmaktadir. Béyle bir
ortamda doéviz depolan tasarruf sekli agisindan daha karli hale gelir. Ciinkii, bireyler
ekonomik ve finansal kosullarin bozulmastyla yurti¢i satin alma gii¢leri diiseceginden
buna karst koymaya calisacaklar ve ulusal paradan kagis baglayacaktir. Bu faktér
bireylerin portfoy kararlarimin formiilasyonuna eklenecektir. Diger bir deyisle, yabanci
para balanslari elde etme olasthinin genisligi, veri ulusal para talebi diizeyini
potansiyel olarak etkileyecektir. Benzer gekilde, bu balanslari yasal olarak elde etme,
kullanma ve degistirme olanaklarinin genis olmasi, bireylerin d6viz tutma arzularim
artirir. Bu yiizden para ikamesinin derecesi daha da artacaktir®® . Ote yandan, finansal
yatinm araglarimin eksikligi bu tiir ekonomilerde para ikamesinin asimetrik olmasina
katkida bulunmaktadir.

3.2. Kurumsal Faktorler

Ekonomik ugras ve ekonomik siirecin iginde olusturuldugu ortam ve sistem bir
takim 6nlem, davranis ve gabalarla etkilenmektedir. Burada “kurumsal faktorler” olarak
ele alinacak olan faktorlerin, temelde ekonomik sistem ve diizen politikas: tarafindan
belirlendigi sOylenebilecektir. Nitekim, ekonomik sistem ve diizen politikasimin
kapsamim ekonomik siire¢ ve ugrasin iginde olustugu sosyal, hukuki ve ekonomik ilke
ve normlarin olugturulup gelistirilmesi olusturmaktadir®’. Déviz kuru sistemi, Merkez
Bankasimin kurumsal yapisi ve kambiyo rejimi para ikamesine yol agan kurumsal

faktorler gergevesinde agagida incelenmektedir.

% Mohammed EL-ERIAN, “Currency Substitution and The Yemen Arabic Republic”, IMF Staff Papers,
vol. 35, March 1988, s. 88-89

# Husntt ERKAN, Ekonomi Politikasinin Temelleri, Yenilenmis ikinci Baski, Aydin Yayinevi, {zmir,
1990, s. 21
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3.2.1. Déviz Kuru Sistemi

Kur sistemleri, déviz piyasasina iliskin temel ilke ve kurallarin olusturuldugu
ortamdir. Kur sistemi kurlarin belirlenme ydntemine ve otoritelerin déviz piyasasina
iligkin miidahale gekillerini belirlemeye yonelik kurallar bitiiniidiir. Esnek kur
sisteminde kurlar serbestce piyasada arz ve talebe gore belirlenirken, sabit kur
sisteminde otoriteler tarafindan ve belli bir siire degistirilmeyecek sekilde belirlenir.
Ancak, her iki sistem de saf haliyle uygulanmamaktadir. Dolayisiyla uygulamada karma
sistemler olarak adlandirilan, esneklik kazandirilmig sabit kur sistemleri ve miidahaleye
konu olan esnek kur sistemleri uygulanmaktadir. S6z konusu sistemlerde otoritelere

déviz kurunun bir politika araci olarak daha etkin kullanimi olana@: verilmigtir.

Esnek ve sabit déviz kuru sistemlerinde para ikamesi farkli agilardan ortaya
¢ikmaktadir. Esnek kur sisteminde potansiyel 6demeler bilangosu dengesizlikleri d6éviz
kuru hareketlerine yol agtigindan Odemeler bilangosu “resmi rezervler dengesi”
anlaminda her zaman dengede olmakta ve iilkelerin merkez bankalari arasinda bir
kaynak transferine gerek kalmamaktadir. Dolayisiyla bu sistem paralarin arz y6niinden
ikamesine izin vermemektedir. Bununla beraber, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
kogullar tilke sakinlerinin gesitli giidiilerle yabanci para tutmasina neden olabilir. Esnek
kur sistemi altinda yabanci para depolan tutmanin gesitli nedenleri arasinda ulusal
paranin tagidigi risk 6nemlidir. Bu goriise gore, doviz kurlan dalgalandiginda, yalmz
ulusal para tutmanin riskli oldugu anlayis1 yaygindir. Bu nedenle esnek kurlar altinda
sabit kurlara gore talep yontinden para ikamesi énemli bir unsur haline gelmektedir?.
Sabit kur sisteminde ise, 6demeler bilangosu dengesizlikleri iilkeler arasinda bir para
akimina yol agtigindan arz yoniinden tam para ikamesi s6z konusudur. Bununla beraber
bu sistemde kurlarin sabit olmasi veya nadiren degistirilmesi d6viz kurunun yiikselecegi
beklentilerini kirabildigi ol¢iide, deger saklama ve/veya spekiilasyon giidiisiiyle para
ikamesi bir bagka deyisle talep y6niinden para ikamesi olgusu Onemsiz diizeyde
kalacaktir.

2 ORTIZ, 1983, 5.177
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3.2.2. Merkez Bankasi’nin Kurumsal Yapisi

Merkez Bankasi'nin kurumsal yapist konusu para ikamesini etkileyen kurumsal
faktorler iginde ele alinabilecek diger bir §gedir. Merkez Bankasinin kurumsal yapisi
nedeniyle siyasal baski altinda kalarak bilangosundaki belli biiytikliikleri ( 6zellikle net
dig varliklar ve kamuya agilan krediler ) kontrol edememesi durumunda konulan parasal
hedeflere ulagilmasi giiglesecektir. Boylece, ekonomik birimlerde enflasyonla
miicadelede kararli olunmadifi yoniinde bir beklenti olugabilecek, bu da ekonomik
birimlerin dévize yonelmesi ve para ikamesi olgusunu gliglendiren bir etmen olarak rol

oynayabilecektir.
3.2.3. Kambiyo Rejimi

Doviz piyasasiun igleyisine iliskin kurumsal diizenlemeler para ikamesini
etkileyen unsurlardan biridir. Kambiyo rejiminin merkezilik ya da liberallik diizeyi,
uygulanan kur sistemine de bagh olarak para ikamesini etkilemektedir. Siyasi otorite
baskisi ile esnek kur sistemi altinda dahi merkez bankasi kurlari piyasa kurlarindan
kopabilir. MB-piyasa kur makasimin agilmasi ekonomik birimlerde (lilkemizde 1994
krizi 6ncesinde yasandig1 gibi) kur artis1 beklentisine yol agacaktir. Ekonomik siirece
iligkin faktorlerde de ele alacagimiz gibi bu tiir bir beklenti ddvize talebi artiracaktir. Bu

etkilesimde bankalararas: d6viz piyasas: gibi diizenlemelerin de rolii 6nemlidir.

Ekonomik birimlerin d6évize ulasabilirligi kambiyo rejimi tarafindan belirlenen
ve para ikamesi {izerinde 6nemli rol oynayan faktérlerden biridir. Ozellikle yiiksek
enflasyon yasanan lilkelerde hemen her k6se basinda goriilen d6viz biifeleri ekonomik
birimleri en kiigiik miktardaki ulusal paralarini dahi doévize ¢evirme egilimlerini tatmin
etmektedir. Ayrica, doviz piyasasinda d6éviz alim ve satimmna herhangi bir vergi
uygulanmamasi, diger bir deyisle islem maliyetinin diigtikliigii, alig-satis kuru arasindaki
farkin biiylimesini engellemektedir. Dolayisiyla, déviz alim ve satimi arasindaki dar bir

zaman aralif1 dahi bireylerin kazang saglamalarina yol agmaktadir.

Yukarida bahsedilen serbestinin aksine yasal kanallardan déviz elde etmenin
engellenmesi y6niinde uygulamalar, kacakeilik gibi yasal olmayan iglemlerin artmasina

yol agmaktadir. Dovizin elde edilmesine yonelik kisitlamalar déviz kurunun asin
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degerlenmesiyle birlestifinde yurt diginda ¢aligan isgiler, tasarruflarini yurtdiginda
degerlendirmektedirler. Gayri resmi olarak yaganan para ikamesinde, doviz cinsinden

mevduat agmaya izin verilerek bu siireg yasal hale getirilebilir
3.3. Ekonomik Siirece iligkin Faktirler

Ekonomide mevcut sistem ve yapisina bagli olarak, zaman iginde ve kisa
dénemde ortaya ¢ikan degisme ve gelismeler ekonomik siireci ortaya koymaktadir.
Ekonomik siirece bagli olarak ve/veya bu siirecin yonlendirilmesinde uygulanan
politikalar sonucu ortaya ¢ikan gelismeler para ikamesine yol agabilmektedir.
Enflasyon, faiz politikasi, déviz kuru bekleyisleri ve doviz kuru politikasi, agagida

ekonomik stirece iligkin faktérler cergcevesinde ele alinacaktir.
3.3.1. Enflasyon

Enflasyon vergisine kargi saglam para tutulmasi para ikamesinin temel
nedenlerinden biridir. Ulkede yasanan enflasyonun diger iilkelerden yiiksek olmast,
kurumsal gevrenin uygun olmas: kosuluyla, daha degerli olan paralara karsi talebi
artinir. Yiiksek enflasyon yasanan gelismekte olan iilkelerde goriilen bu olgu, uygulanan
yanlig politikalar nedeniyle ortaya ¢ikan i¢ ve dis dengesizliklerin sonucudur. Bu
politikalar biiyliyen mali agiklar, agir1 likidite enjeksiyonu, déviz ve ticaret iizerine
konulan kisitlamalar, goreli olarak diisiik faiz oram ve &zellikle de asin degerlenmis
doviz kuru politikalar1 seklindedir. Bu kosullar ulusal paranin cari ve beklenen
degerinin diismesine yol agarak goreli olarak ¢ekiciligini azaltmaktadir. Bu olumsuz
kosullarin giderilmesine yénelik politika énlemlerinin alinmamasi durumunda yabanci
para birimleri deger saklama ve 6deme araci olarak ulusal paranin yerini almaktadir®.
Ornegin, para ikamesi olgusu, ikinci diinya savas: sonrasinda hiperenflasyon yasanan
¢ogu iilkede bityiik miktarda yabanci paranin dolagimi ile giindeme gelmistir. Yiiksek ve

kronik enflasyon yasanan iilkelerde para ikamesi ¢ogu zaman kag¢inilmaz olmaktadir.

Ote yandan, Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay gibi Latin Amerika

iilkelerinin yasadig1 deneyimler enflasyonun diisiiriilmesine karsin, ulusal para talebinin

» Mohammed A. EL-ERIANA, “Foreign Currency Deposits in LDC”, Finance and Development,
December, 1987, s .39
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istikrar 6ncesi diizeyine dondiiriilemedigini gdstermektedir. Bu durum baz iilkeler igin,
enflasyon diigiirlilse bile dolarizasyon rasyosunun digiiriilemedigi, dolarizasyon
slirecinin bir isteri veya tersine gevrilememe 6zelligi oldugunu gostermektedir. Para
ikamesi slirecinde ortaya ¢ikan bu tersine ¢evrilememezlik (irreversibility), bilytik
olasilikla finansal uyarlamanin oynadig rolle iliskilidir. Yiiksek enflasyon, veri nominal
i¢ faiz oranlarinda ulusal para talebini azaltan yeni finansal araglar ve kurumlarin
gelisim derecesini etkiler. Yeni finansal iiriinlerin yaratilmas: maliyetlidir ve bir
6grenme stireci gerektirir. Bu yatinmlar benimsendiginde ve enflasyon diigiiriildiigiinde
tilke sakinleri bu yeni finansal araglan kullanmaya devam edecektir’®. Bununla beraber,
piyasa ekonomisine gegis c¢abasi iginde olan Estonya, Polonya Mogolistan ve
Litvanya’da agik bir sekilde dolarizasyon siireci tersine g¢evrilebilmistir. Dontisiim
siirecinde olan iilkelerde reform programi éncesinde yiiksek enflasyon ve idari olarak
belirlenen nominal faiz oranlari, déviz mevduatlar ve ulusal paraya iliskin mevduatlar
arasinda yliksek bir reel faiz farkina yol agmugtir. D6viz mevduatlarina iligkin
kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlesen bu olusumlar hizla artan bir dolarizasyona yol
agmustir. Bununla beraber yukarida bahsedilen dort iilkede enflasyonun diigtiriilmesiyle
beraber faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile ortaya ¢ikan pozitif faiz oranlari, ulusal
paraya iliskin mevduatlan cazip hale getirmigtir .Ozellikle, Mogolistan ve Litvanya
Omnekleri oldukga dikkat ¢ekicidir. Bu ilkelerde pozitif faiz oranlarma gegis ile
dolarizasyon siirecinin ani bir gsekilde tersine gevrilmesi es zamanl olarak ortaya

cikmustir®.

Geligmekte olan bir ¢ok tilkede hem ulusal hem de yabanci para ve bunlarla
belirlenen mevduatlar tutularak parasal hizmetlerinden yararlanilmaktadir. Literartiirde
paralar arasindaki ikame edilebilirligin para ikamesi olarak adlandirildig1 teoriye gore
bu iki tip paray: tutma oram nispi likiditenin yanisira onlarin beklenen getiri oranlarina
baglidir. Ulusal paramn yabanci para kargisinda degerinin diigecei beklentisi ekonomik
birimleri portfoylerindeki ulusal para ve ulusal para ile belirlenen varliklar1 azaltmaya
d6viz ve dovizle belirlenmis varliklarin paymi ise artirmaya itecektir. Enflasyonun
hizlandig1 donemlerde ulusal paranin satin alma giicii diigtiigtinden dis dengenin devami

i¢in doviz kuru ayarlamasi glindeme gelebilecek ve bu gelisme de ulusal para ile d6viz

%% CALVO-CARLOS, a.g.m., 5.36
3! Ratna SAHAY - Carlos A.VEGH, a.g.m., 5.39
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arasinda bir ikameye yol agacak, ya da varolan ikamenin derecesi artacaktir. Agik bir
ekonomide ticaret ortaklarindan daha yiiksek bir enflasyona sahip olundugunda iki
politikanin uygulanmasi 6nerilir. Bunlardan ilki, rekabet giiciinii korumak igin periyodik
olarak veya ara sira i¢ ve dig enflasyon oranlar arasindaki farki yansitmak icin déviz
kurlarim ayarlamaktir. Bir digeri ise, kaynak dagilimimin etkinligini saglamak ve
tasarruflan 6zendirmek igin i¢ faiz oranlarinin reel olarak pozitif olmasim saglamaktir.
Bazen bu iki politika birlikte kullarulir.*?

3.3.2. Faiz Politikas:

Para ikamesinde etkili olan digef dnemli bir 6ge faiz getiren ulusal varliklarin
getiri oramdir. Ekonomik birimlerin yatirim ve tasarruflar ile ilgili karar alma siirecinde
faiz oranlar1 dnemli rol almaktadir. Faiz oranlarimin nasil belirlendigi para ikamesini
aciklamakta 6nemli rol oynamaktadir. Faiz oranlarinin idari olarak belirlendigi ¢ogu
gelismekte olan iilkede, genellikle reel faiz oranlam negatiftir. Gelismekte olan
tilkelerde negatif reel faiz oram politikasimin temel mantig, kamu sektorii borglarnin ve
yatinmlarin maliyetini diiiik tutmak, biiyiik mali agiklarin ve smirh 6zel sektdr kredi
geniglemesinin devamliliini saglamaktir. Boylece biiyiime ve yatinmlar zendirilmis
olmaktadir. Ancak, ytiksek negatif reel faiz oranlan halkin enflasyona kars: servetini ya
da o andaki gelirlerinin biiyiik bir bsliimiinii i¢ finansal varlik seklinde tutmaktansa
emlak, dayanikl: tiketim mal1 ve déviz seklinde degerlendirmesine yol agmaktadir. Bu
tercih, yalmz yatirimlar i¢in mevcut finansal tasarruflarin azalmasina neden olmamakta;
aym zamanda, eger tercih ulusal mallara y6nelikse fiyatlarin artmas: seklinde bir baski
olusturmakta, dévize yonelik olmasi durumunda ise tilkenin doviz piyasasmda ulusal

parasimi zayiflatmaktadir®.

Faiz oranlarinin idari olarak degil de piyasa giigleri tarafindan belirlenmesi
durumunda ise, bu oranlar iilkelerin risklerini dogru olarak yansitabilecektir. Bu

durumda iilkeler arasindaki faiz oram farkliliklari, d6viz kurundaki beklenen degisme

32 Vito TANZI- Mario I. BLEJER. , a.g.m., s. 781-782
% Anthony LANYI- Ristit SARACOGLU, “The Importance of Interest Rates in Developing Economies”,
Finance and Development, June, 1983, 5.20-21
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icin iyi bir gosterge olabilir **. Bu kosulun saglanmas: durumunda dolayl1 para ikamesi

ortaya ¢ikabilecektir.
3.3.3. Déviz Kuruna iliskin Beklentiler

Farkli yaklagimlarin birlestii ortak nokta enflasyonist baskimn artmasi
nedeniyle ulusal paramin déviz karsisinda deger kaybedecegi yoniindeki beklentinin,
para ikamesinin temel belirleyicilerinden birini olusturdugu goriigiidiir. Doviz kuru
riskinin i¢ yerlesiklerin portfoylerini déviz ve ulusal para arasinda gesitlendirmesini

nasil etkiledigi Sekil 3°de gosterilmistir®>.
Sekil 3: Yerlesiklerin Ulusal Para Ve Doviz Talebi

Ulusal para talebi

£
M,
M;
£%
M, /
Dé6viz talebi
# % L]
EM EM 5 EM g

Ulusal para talebi (M) dikey eksende, ulusal para birimi ile tamimlayabilmek
i¢in d6viz balanslar1 M* ile d6viz kuru E carpilmak suretiyle elde edilmis olan doviz
talebi (E.M*) ise yatay eksende gosterilmektedir. My ve EMQ* tutulabilecek en yliksek
ulusal para veya doviz miktarim gésterdigi varsayilsin. Ulke sakinleri MgEM*; biite
dogrusu boyunca déviz veya ulusal para taleplerini degistirmekte serbesttirler. Ulusal

para talebinin doviz talebine oraninin déviz kurunda beklenen degisme fonksiyonu (f ©)

* RAMIREZ-ROJAS, a.g.m., 1985,.5.632

*5 Michael R. ROSENBERG-Michael D. IRWIN, Currency Forecasting, A Guide to Fundemental
and Technical Models of Exchange Rate Determination, a Times Mirror Higher Education Group,
Inc. Company, 1996, s.167
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tarafindan belirlenecegi varsayilir. Gelecekteki d6viz kuru degisimi beklentisinin f© | ve
iilke sakinlerinin talep ettikleri para bilesiminin M ; ve EM *1 oldugunu varsayalim.

Ulusal paranin beklenen depresiasyon oraninda f °; den f % « ye bir artig oldugunu
varsaydigimizda iilke sakinlerinin para talep bilesimleri daha ¢ok doviz daha az ulusal
paray1 gsteren EM*Z ve M , seklini alacaktir. Bu nedenle, ulusal paranin deger kaybi

bekleyisi durumunda, para depolarinin satin alma giiclinde bir kayba ugrama olasilifina

karg1 korunmak i¢in iilke sakinleri ulusal paradan d6vize kayacaklardir.

Ulke sakinleri tarafindan yabanci para talebinin agiklanmasinda en &nemli
degisken ulusal paranin beklenen depresiasyon oranidir. Bu oran yabanci para ve ulusal
paranin reel getiri oranlari arasindaki fark tarafindan belirlenir. Bu beklenen degisim

finansal varligin arzu edilen kompozisyonunda énemli bir kayma meydana getirebilir.

Kur artiglart beklentisi bireylerin harcama kaliplarina bagli olarak para ikamesi
siirecine katkida bulunabilir. Bireylerin harcama kaliplarinin ithal mallar y6niinde
agirlikli olmasi para ikamesine yol agan faktorlerden biridir. Kur artiglar1 nedeniyle s6z
konusu mallarin ulusal para cinsinden fiyatlarinin artmasi olasiigina kars: bireylér bu

tiir alig verisler i¢in yabanci para talep edeceklerdir.

Ekonomik ve politik istikrarsizlik doviz kuru yiikselisi bekleyisini pekistirerek
d6viz talebini artiran diger 6nemli bir fakttrdiir. Yabanci sermayenin aradigi ¢nemli
Ogelerden biri ekonomik ve politik istikrardir. Yabanci sermaye agisindan cazip olan
tilkelerde ortaya gikan ekonomik ve politik istikrarsizlik sonucu, yabanci sermayenin bu
tilkeleri hizli bir sekilde terk ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, istikrarsizlia y6nelik
olusumlar yabanci sermayenin lilkeyi terk edecegi ve bunun da kur artisimi kaginilmaz
hale getirecegi beklentisi ekonomik birimlerin d6viz talebini artirabilecektir. Ote
yandan ekonomik ve politik istikrarsizlik d6viz arzim1 da azaltacagindan kur artiglarinin

bir diger gerekgesi daha ortaya gikar.
3.3.4. Diviz Kuru Politikalan

Farkli kur sistemlerinde otoritelerin miidahale siklig1 ve oranlarina bagli olarak

ulusal paray1 gergekei, asin ve eksik degerlendiren kur politikalann séz konusu
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olabilmektedir. Uygulanan bu politikalar para ikamesinin ortaya ¢ikmasina yol agacak

veya varolan para ikamesinin derecesini etkileyecektir.

Ulusal paray1 asir1 degerlendiren doviz kuru politikas1 ekonomik birimlerin
portfdylerinde dovizin agirhgim artiracaktir. Ancak, bu politika, dis denge igin bir
politika araci olarak kullanilirken enflasyonla miicadelede olumsuz etkilere sahip olmas:
nedeniyle kisa doénemli ve siirece iliskin olarak kullamlan bir politika aracidir.
Enflasyonun artig1 ise ulusal paraya olan giivensizligi artirarak tekrar doviz talebinin

artigina yol agabilecektir.

Ulusal paray: eksik degerlendiren kur politikasi uygulandift durumda ise
d6vizden ulusal paraya doniis stireci yaganir. S6z konusu politika dis denge tizerinde
belli bir dénem sonunda belirgin bir olumsuzluk yaratacagindan uzun siire devam
etmeyecektir. Bu nedenle ulusal paray: eksik degerlendiren doviz kuru politikasinin
daha fazla devam ettirilemeyecegi bir noktaya gelindiginde ekonomik birimler ulusal

paradan ¢ikip dovize yoneleceklerdir.

4. GELiSMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PARA IKAMESI

4.1. Gelismis Ulkelerde Para ikamesi

Gelismis iilkelerde para ikamesi, daha once de agiklandigi gibi, temelde
simetrik ve dolayli olarak gériilmektedir. Buna gore, s6z konusu iilkelerde yerlesik ve
yerlesik olmayanlar ayn1 anda ulusal ve yabanci paray: talep edebilmekte (simetrik para
ikamesi) ve yatirimcilarin {ilkeler arasindaki faiz farkliliklari gergevesinde farkl
paralarla  birimlendirilen finansal varliklann aralarinda degistirmek seklinde para

ikamesi (dolayli ikame) ortaya ¢ikabilmektedir.

Gelismis {ilkelerde doviz talebi genellikle kurumsal faktérler tarafindan
belirlenir. Kur sistemi ile mal ve para piyasalarinin entegrasyonu s6éz konusu iilkelerde
doviz talebinin belirleyicileridir. Mal piyasalarinin entegrasyonundaki artig, ticaretle
ugrasanlarin islem maliyetleri nedeniyle doviz talebini artirir. Sermaye piyasalarinin
entegrasyonu ekonomik birimlere. faiz getirmeyen varlhiklari da portfoylerinde

bulundurma olanag vermektedir. Ote yandan déviz kurlarimin serbestge dalgalandigi
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iilkelerde d6viz riski de 6nem kazanmakta ve kurlardaki bu belirsizlik spekiilatorleri

harekete gecirmektedir.
4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Para ikamesi

Gelismekte olan lilkelerde para ikamesi daha yaygin olarak yasamr. Bu tiir
iilkelerde i¢ finansal piyasa serbestisi oldukg¢a diisiiktiir. Boylece, iilke sakinlerinin
enflasyondan korunma araglar1 da smirli kalmaktadir. Yiiksek enflasyon riski bu tiir
iilkelerde ekonomik birimlerin para depolarimi ulusal para ve doviz arasinda

¢esitlendirmeye iten énemli bir etkendir®.

Enflasyon siirecinde iilke sakinleri deger saklama agisindan ulusal paray: terk
eder ve finansal tasarruf bakimindan dévize yonelir. Bazi mallarin fiyatlan dévizle
belirlenmeye bagslar. Ulusal para bir degisim arac1 ve dayaniksiz mallar igin bir hesap
birimi iglevini devam ettirmekle beraber daha az talep edilir, diger bir deyisle daha az
itibar goriir hale gelir’. Bu durumda para ikamesi, tasarruf sahiplerinin tasarruflarim
deger kaybetme riskine kars1 ve getirisini artirmak igin 6nce deger birikim aract olarak,
daha sonra da islem giidiisii ile daha az deger kaybedecegini bekledikleri paray: islem

araci olarak talep etmeleri ve ulusal paradan kagmalar seklinde tanimlanabilir®®,

GOU’lerde genel olarak yasanan enflasyon, para ikamesi ve demonetizasyon”
kisir d6ngiisti, 6zellikle hiikiimetin para yaratma ile elde edebildigi gelirin ve senyorajin
artirilmaya calisilmast nedeniyle ortaya ¢ikar. Kamu agiklari Merkez Bankasi (MB),
ulusal sermaye piyasasi ve uluslararasi sermaye piyasalari arcilii ile finanse edilir.
GOU’lerin gogunda ekonomik sorunlarin kaynagi, kamu agiklarinin MB aracilij ile
finanse edilmesidir. Vergi toplama sistemi zayif oldugundan, kamu agiklarinin

finansmaninda en elverigli ve etkili arag olarak enflasyon vergisi kullanildigindan,

3 ROSENBERG - IRWIN, a.g.e., 5.168

37 Ratna SAHAY - Carlos A. VEGH, “Dollarization in Transition Economies”, Finance &
Development, March 1995, 5.36

3% Melike ALTINKEMER, “ Para Ikamesi, Hiperenflasyon ve Istikrar Programlar”, TCMB Aragtirma
Genel Miidiirliigii Tartigma Tebligi, No: 9629 Kasim 1996, 5.289

* Demonetizasyon, paranin dolasimdan ayrilmasi anlamina gelmektedir. Halil Seyidoglu, Ekonomi ve
Isletmecilik Terimleri Agiklamal Sézliik, Gizem Can Yayinlar, {stnabul, 1999, s. 89,
Demonetizasyon, hiikiimetin altin veya gilmiig gibi kiymetli madenlerin para niteligini yasal olarak
ortadan kaldirmasidir. Demonetizasyon ile eski para bir para gibi degisim araci olarak kullanilsa bile
yasal olarak kullanimdan kalkar, The Columbia Electronic Encyclopedia, Columbia University Press,
2000, www.factmonster.com/ce6/bus/A0815136.htm
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kamu agiklar1 biiylik oOlglide para yaratilarak kargilanmaktadir. Bu agiklarin
karsilanmasinda ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalan pek kullanilamaz. Ozellikle
dis borglar yliksekse, uluslararasi sermaye piyasalarindaki kreditorler enflasyonist ve
finansal baski altinda olan ekonomileri daha fazla desteklemek istemezler. Ayrica,
enflasyonist bir ortamda ulusal sermaye piyasalarinda tahvil emisyonu yoluyla
bor¢lanmak yiiksek nominal faiz oranlarimin olusumuna yol agacak ve faiz oranina
duyarli yatinmlarin ayainin kaydirilmasina (crowding-out) neden olacaktir. Diger
taraftan, 6zel sektdre yliksek faiz oranlan ile 6deme yapmak mali agigi artirarak

faiz-borg dongiistine yol agacaktir.

Kronik enflasyonun egemen oldugu tilkelerde indeksleme yoluna gidilebilecek
ve/veya para ikamesi olgusu ortaya gikacaktir. Gelismekte olan iilkelerde para ikamesi
stirecinin ¢atis1 $ekil 4’de verilmektedir. S6z konusu Sekil’de indeksleme yontemi
dislanarak para ikamesi analiz edilmektedir’®. Kamu kesimine mal ve hizmet alim yeni
para basimiyla saglamir. Artirilan enflasyon vergisi reel para depolarimin talebini
diiglirecek ve hiikiimetin vergi tabamim kontrol edememesi problemine yol agacaktir.
Para ve vadesiz mevduat gibi faiz getirisi olmayan varliklar enflasyon vergisinden
olumsuz etkilenir. Bu durumda firma ve hane halklar1 nakit olarak dovize, ulusal veya
yabanci bankacilik sisteminde mevduat seklinde dovize veya emlak ve altina
yonelecektir. Boylece ulusal paradan kagarak enflasyon vergisinden korunmaya
¢ahigilacaktir. Enflasyon artikga, nominal para stoku artmakla birlikte GSMH’ya oranla
para depolarinda tipik bir diigiis g6zlenecektir. islem miktarinda kullamlan ulusal
paranin giderek diigmesi ekonominin demonetizasyonu ile sonuglamr. Enflasyon vergi
tabanindaki diisiis nedeniyle hitkiimet aym miktardaki agip1 finanse etmek igin bastig

yeni para miktarini artirmak durumunda kalir.

Demonetizasyon genel olarak mali aracilarin devreden ¢ikarilmas: (financial
disintermediation) ile beraber ortaya gikar. Para ikamesinin yasal olmadigi durumlarda
ulusal paranin bankacilik kesiminden ayrilmasi bu kesimden gelen kredilerin diismesine

ve bankacilik sisteminin hacminin kiigiilmesine yol agar.

* BRAND, a.g.e., s. 45-51
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Enflasyon vergisi tabanindaki erozyonu engellemek igin hiikiimet daha
karmagik finansal araglarla senyoraji artirmaya galisacaktir. Yiiksek enflasyon yaninda,

finansal sisteme devlet miidahalesi finansal baskiya (financial repression) yol agagaktir”,

Finansal baskimin araglan gesitlidir. Hiikiimet ya bankacilik sektoriiniin
fonksiyonlarina dogrudan miidahale eder ya da MB aracilifiyla dolayli kanallari
kullamir. Genellikle kaynaklarin kamu sektoriine yonlenmesi igin, MB yapay diisiik faiz
oranlariyla hiikiimete bor¢ vermek zorunda kalir . Cofu zaman bu krediler geri
o6denmez. Bu yiizden MB kamu tahvillerinin satimiyla genisleyen para arzim
dengelemek igin bankacilik sisteminin kredi yaratma giiciinii siki bir sekilde kontrol
etmeye ¢alisir. Bu amag i¢in kullamlan en yaygin ara¢ bankalarda minimum rezerv
ihtiyacinin artirllmasidir. Rezerv gereksiniminin artirilmasi enflasyona yol agmayacak
finansmanin gegici bir yontemi olup, mali aracilik (financial intermediation) {izerine
konulan vergiye es degerdir. Yiiksek rezerv gereksinimi bankacilik sektoriiniin
etkinligini azaltarak finansal kurumlarin mevduat ve saglam borglular i¢in rekabetini

sinirlar. Sonunda, ticari bankalar yavas yavas MB’nin bir birimi haline gelir.

Finansal bask: i¢in diger bir arag bireylere ve bankacilik sektoriine yénelik
tahvil emisyonudur. Bazen bankalar varliklarinin belli bir béliimiinti hitkkiimet tahvili

olarak tutmaya dahi zorlanir.

Ozetle MB araciligiyla dolayl: yoldan hiikiimetin finansal sisteme miidahalesi,
MB’nin geleneksel en son borg verici (lender of last resort) foksiyonunun yerine, ilk
borg¢ alici (borrower of first resort) haline gelmesi seklinde,olumsuz bir sonucu

beraberinde getirebilir. Para ikamesi bu siirecin hem uyaricisi hem de sonucudur.

* Finansal baski, finansal sinirlama ve finansal aktivitelerin diizenlenmesinden (regiilasyon) ayri
tutulmahidir. Finansal aktivitelerin diizenlenmesi piyasalarimn iglerligi igin gereklidir. Bununla beraber, bu
diizenleme refah kayb: ve etkinlikten uzaklagtirmaya yonelik sekilde agir1 ise, finansal bask: ortaya
¢ikacaktir. 1950 ve 1960’larda ulusal finans piyasalarinda hangi finansal kurumun hangi isi yapacag ya
da belli bir finansal islemin nerede yapilacag: belirtilmigtir. Bu statiiniin belli kuruluglar1 monopol ve
oligopolcil egilimlere sokmasi sonucu devlet regiilatdr olarak faiz orani ve kredi kontrolleri seklinde
araglarla miidahalede bulunmustu. Bu olusumlar finans sektdriinde fiyatlari, bilgi aktarma islevini yerine
getirmekten uzaklastird: ve borglu-alacakh iligkilerini 6zel ekspertiz ve 6zel mali istihbarat birimlerinin
islevi haline getirdi. Sistemin yaratti31 fiyat ¢arpikliklan kitliklara ve yeni kazanglara yol agmust:.

Taner BERKSOY, Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslariistii Bankacilik,
SPK Yayin No. 109, Anakara, 1998, s. 91-92 Mali sektorde rekabeti sinirlayan kisitlamalar yiiksek ve
biiyllyen enflasyonla birlestiginde finansal baski kaginilmazdir.

35



Hiikiimetin piyasa siirecine dogrudan miidahale sekli ise, dzellikle kredi ve

mevduat faizlerinin piyasa diizeyinin altinda sabitlenmesidir.

Kamu sektoriine 6zel sektérden kaynak transferine hizmet eden tiim bu
mekanizmalar, ekonomide demonetizasyon ve finansal bozulma siirecini agirlagtirir.
Bunlanin yamisira hiikiimet enflasyon vergisi tabanindaki erozyonu onlemek ig¢in
genelde tahvil, hisse senedi ve yabanci para gibi ulusal paranin ikamelerinin (money
substituties) arz ve talebini kontrol etmeye galigir. Bu kontrol vergi toplayarak, islem

maliyetlerini artirarak, sermaye kontrolleri ve kat1 bir regiilasyon uygulayarak yapilir.

Demonetizasyonun uyardigi diger bir kanal doéviz kuru mekanizmasidir.
Enflasyon ve demonetizasyon siireci ulusal paranin deger kaybim hizlandirir. Bu da,
ithal fiyatlarim artirarak i¢ enflasyonun hizlanmasina katkida bulunabilir. Ayrica,
dévizle yapilan veya d6vize indeksli i¢ ve dis hiiklimet bonolar: ulusal paranin deger
kaybina kosut olarak ulusal para cinsinden artarak, hiikklimetin borg yiikiinii artiracaktir.

Bu durum tekrar para yaratimini glindeme getirebilecektir.

Ozetlemek gerekirse, gelismekte olan iilkelerde para ikamesinin gerekgeleri,
déviz kuruna iliskin bekleyisgler, enflasyondan korunma, alternatif mali varliklarin
yoklugu ve finansal baski olarak siralanabilir. Bu iilkelerde para ikamesi genelde
asimetriktir ve dar tanimla sinirlidir. Geligmis iilkelerde ise simetrik ve dolayistyla genis
tanimin  Ongordiigii bir siire¢ yasanmaktadir. Gelismis iilkelerde para ikamesinin
gerekgesi genelde islem ve spekiilasyon amagh iken gelismekte olan iilkelerde islem,

ihtiyat ve spekiilasyon amaghdir.

5. PARA IKAMESININ OLCULMESI

Simetrik para ikamesinin etkilerini agiklamak ve 6lgmek zordur. Simetrik para
ikamesi konusunda ¢alisan bir ¢ok yazar- Miles(1978), Wallace (1979), Girton ve Roper
(1981), Bordo ve Choudhri (1982) ve Cuddington (1983)- bu goriistedir. Teorik ve
ampirik diizeyde temel tartisma, gliclii paralara sahip olan lilkelerin para ve sermaye

piyasalarinin yiiksek diizeyde entegre olmasimuin ve bu piyasalar arasindaki islem
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maliyetinin goreli olarak diiglik olmasinin sermaye hareketlerini para ikamesinden

ayirmay: giiglestirmesidir*.

Para ikamesinin Ol¢limiine iligkin yapilan ¢aligmalarda {i¢ tiir y6ntem

kullamlmustir. Bunlar, esneklik , ¢apraz esneklik ve portfoy dengesi yaklagimlaridur.
5. 1. Esneklik Yaklagimi

Esneklik yaklagiminda test edilebilir bir para ikamesi modeli elde etmek icin
CES” tipi bir fonksiyon kullanilir. Modelde para arzi diizeyinin ulusal ve yabanc
paralar tarafindan belirlendigi varsayilir. (Modelde parasal hizmetin ulusal ve yabanci
paralar tarafindan tretildigi varsayilir.) Satin alma giicii paritesi altinda para arz: hizmet

tiretim fonksiyonu belirlenir.

Bu iiretim fonksiyonu bir varlik kisitlamasina tabi olarak maksimize edilir. Bu
kisitlamayr iki faktor yénSItlr. Diger bir deyisle paranin fonksiyonlar1 agisindan
sagladigi hizmet iiretim fonksiyonu, yalmzca elde tutulan ulusal ve yabanci para
miktarina gore belirlenmistir. Elde tutulan reel balanslarn bir firsat maliyeti vardir ve

bu firsat maliyeti iki varlik arasinda farkl: olabilir*!,

Bireyler, portfoylerini yerli ve yabanci para arsinda optimum sekilde
dagittiklarinda maximizasyona ulasacaklardir. Bu paralann firsat maliyetleri
degistiginde portfoy kompozisyonlar1 degigecektir. Firsat maliyeti artan paraya olan
talep azalacak, firsat maliyeti diisen paraya olan talep artacaktir*.

“ RAMIREZ ROJAS., a.g.m., 1985, s. 630

* CES (Constant Elasticity of Substitution ) tiretim fonksiyonu Cobb Douglas iretim fonksiyonunun daha
genel bir seklidir. Ikame esnekligi sabit olmakla beraber 1'den farkhdir. CES fonksiyonu su sekilde

ifade edilmektedir. Q=A[9K "P+(1-8) L."P] ™ | Q tiretim miktari, A etkinlik parametresi
(teknolojik dilzeyi gosteren bir sabit,  dagitim parametresi (iiretimde nispi faktor paylarimi belirtir), p
ikame esnekligi parametresi, Fatih KAPTAN, Para Ikamesi ve Makroekonomik Etkileri,

Yaymlanmamis Ytksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisii, Anakara, 1988,
5.68

*! Lerzan ISKENDEROGLU,Currency Substitution Hypothesis nad Money Demand In Turkey A
Dynamic Model ,Middle East Technical Unv, Yayinlanmamis Yitksek Lisans Tezi, 1989, s. 13
“2 MILES, a. g.m., s.429
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CES {iretim fonksiyonu varsayildiinda paranin sagladig1 hizmetler, reel ulusal
para balanslar1 ve reel déviz balanslan tarafindan belirlenecektir. Buna gére fonksiyon

su sekilde belirlenir®:
MS/Pa=[o1 Mg/ Pg) P +az M¢/Pp) ] 0P )
MS= ulusal ve yabanc1 paralarca iiretilen parasal hizmet diizeyi
M ¢, M ¢= ulusal para ve d6vize iliskin talep

P4, Pr = yurti¢i ve yurt dis1 fiyat indeksi

o.1 = ulusal paranin parasal hizmet iiretimindeki etkinligini g&steren agirlig

o 2= ddvizin parasal hizmet iiretimindeki etkinligini gsteren agirhg

Satin alma giicti paritesi kullamilarak déviz kuru e = P4/ Py, P4 =1 olarak
belirlenmistir. Bu nedenle reel terimlerle ifade edilmis olan yukandaki esitlikte doviz
kuruna yer verilmemistir. Yukarida tamimlanan sekilde déviz kuru (e) dahil edildiginde,

esitlik asagidaki sekilde nominal olarak yeniden diizenlenmis olacaktir:
MS = (a; Mg+ oz eM ¢ P) P )

Bireyler maksimum faydaya alternatif aktifin getirisini dikkate alarak
ulagacaktir. Para bireylerin portfdylerinde bulundurduklari aktiflerden yalmzca bir
tanesidir. Bireyler, tiim portfSyiinii belirlerken ne kadar para tutacagina (M) karar verir.
Bu para depolarmin bir boliimii ulusal para diger béliimii ise yabanci para seklinde
olusturulur. Bu dagilim paralarin oransal (nispi) firsat maliyetleri ve parasal hizmet
tiretimindeki nispi etkinlii gbz oniine alinarak yapilir. Burada aktif kisit1 su sekilde

belirlenmektedir:
M= My (1+id) +eM;y (1+if) (3)
ig, ir = ulusal paranin ve yabanci paranin nominal faiz oran1

My (1+iq) = ulusal para ile verilen borcun dénem sonunda alacakliya getirisi

# MILES, a.g.m., s433-434
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eMs (1+if) = yabanci para ile verilen borcun dénem sonunda alacakliya getirisi

Varhk kisitlamasina bagli olarak  hizmet iiretim fonksiyonunun

maksimizasyonu agagidaki marjinal kogullara baglanmigtir:
OMS/oMq4 =\ (1+ig) 4)
OMS/oM¢ =M (1+ig) ’)
A = Lagrance ¢arpam

Dordiincii esitligin besinciye béliimiinden ulusal para ve yabanci paranin

marjinal tiretimi elde edilir:
/oy (My/eMy) P =1+i4 /1+is (6)

Esitligin her iki tarafinin logaritmasi alinarak agagidaki iiretim fonksiyonu elde

edilir:
Log (My/eMy) =1/14p log (cui/atz) +1/1+p log (1+is /1+ig) +u (7)

Ulusal para ve yabanci para arasindaki ikame esnekligi o = 1/1+p ile
Olgiilmektedir. Bunun yamsira, «; ve o (para birimlerinin etkinligini gésteren
katsayilar) ile de ikame esnekligi olgiilebilmektedir. Ornegin yabanci para ile ulusal
para arasinda tam ikame s6z konusu ise o/, = 1 olacaktir. Etkinlik katsayilannin
birbirine esit olmasi s6z konusu paralarin aymi parasal hizmeti sagladigini ifade

etmektedir.

Para ikamesini 6lgmeye yonelik ilk ¢alisma Miles (1978) tarafindan ABD ve
Kanada dolan igin yapilmistir. Caligmada paralarin firsat maliyeti olarak ABD ve
Kanada'daki hazine bonolarinin getirisi kullanilmugtir. Esnek ve sabit kur dénemleri i¢in
ayri ayr1 yapilan analizde esnek kur sisteminin uygulandigi donemlerde ikame
esnekliginin daha biiyiik oldugu goriilmiigtiir. Esnek kur sisteminin uygulandig1 1960-
62 déneminde ikame esnekligi 12.8 olarak tahminlenirken 1970-75 déneminde 5.78
olarak tahminlenmigtir. Sabit kur sisteminin uygulandig1 1962-1970 déneminde ise soz
konusu ikame esnekligi 2.66 olarak tahminlenmisgtir.
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Miles'in ¢aligmasi ulusal para ve yabanci paranin tiretim fonksiyonunda girdi
oldugu ve bazi parasal hizmetlerin de ¢ikt1 oldugu varsayimina dayamr. Varsayilan
tiretim fonksiyonu birinci dereceden homojen ve déviz piyasasinin mitkemmel bir faiz

arbitraj ile karakterize edildigi CES iiretim fonksiyonu ile temsil edilmistir.

Miles'n sonuglarimn yanhs oldugunu kanitlamaya yénelik literatiir oldukga
genistir. Ornegin Bordo ve Choudri (1982) bunlardan biridir. Bunun yaninda Miles’in
sonuglarim destekleyen galigmalar da vardir. Ornegin Daniel ve Fried (1983) Miles'n

sonuglarini destekler niteliktedir.

Sézii edilen ¢aliymaya yoneltilen elestirilerden birisi modelin sapmali
olabilecegidir. Modelde yalnizca bir varlik dikkate alinmigtir. Omegin ikame edilebilir
varliklann incelenmesinde ulusal para balanslari yaninda yabanci para balanslan
yalnizca bir varlik olarak dikkate alinmigtir. Degisim, yabanci para balanslar ve ulusal
para balanslar1 arasindaki bir kaymayi veya onlarin biri ve diger finansal varliklar

arasindaki bir kaymay1 gostermektedir. BSylece, katsay: tahminleri sapmali olabilir.

Chu ve Hou (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada bu elestiri goz6niine alinarak
gesitli varliklar eszamanli olarak modelde kullamilmis ve ikame parametresi tahmin
edilmistir. Calismada iki diizeyli CES iiretim fonksiyonu kullanilmis ve Kanada dolan
ve ABD dolan arasindaki ikame elastikiyeti katayisi 0.87 olarak bulunmustur. Bu
katsay:r Miles'in sonucundan oldukga diigiiktiir.

5.2. Capraz Esneklik Yaklasim

Miles'in ¢aligmasini elestiren ve ayni dénem ve iilkelere iligkin bulunan diger bir
¢aligma Bordo ve Choudri tarafindan yapilmigtir. Miles'in yénteminin sagliksiz oldugu
goriisiinden yola ¢ikarak ¢apraz esneklik yaklagimi (para talebine marjinal fayda
yaklagimi) ile para ikamesini 6lgmeye ¢alisan Bordo ve Choudri, Miles'in bulgularimn

aksine, Kanada'da para ikamesinin 6nemli olmadigini ortaya koymustur

Capraz esneklik yaklasiminda yabanci paramin ulusal paranin ikamesi oldugu
kabul edilir. Bu varsayim altinda bir para talebi fonksiyonu kurularak, para talebinin
geleneksel agiklayici degiskenlerinin yamisira para ikamesini yansitan herhangi bir

degisken ulusal para talebinin fonksiyonel denkleminde kullamlir. Genel gbriis, yabanci
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paranin ikame derecesini belirleyebilmek i¢in doviz kurunda beklenen degismenin de
bir degisken olarak ulusal para talebinde bulunmasi gerektigi y6niindedir. Boylece,
ulusal para talebindeki ¢apraz esneklikler yoluyla, paralar arasindaki ikame edilebilirlik
derecesi 6lgiiliir. Esnekligin yliksek olmasi (e>1) paralar arsindaki ikame edilebilirlik

derecesinin yiiksek olduguna isarettir.

Miles'in yaklagimina alternatif olarak gelistirilen bu yaklagimda fayda analizi
kullamlmus, fayda fonksiyonuna iki paranin yanisira bir mal grubu eklenmistir*.

U=f (mg,msg) 1)
my = ulusal para

ms = yabanci para

g =mal grubu

Finansal servetin bilesimi su sekilde belirlenmistir:

W =bg+ bs + mg+ myg 2
bd = Bd/Pd
bf= EBf/Pd

By, Br = ulusal ve yabanci menkul krymet

E = doviz kuru

w = reel finansal servet degeri

Tiim gelirlerin harcandid1 varsayimu ile biitge kisit1 belirlenmigtir:
g=r+igbg+ (ir+ E*) be+E° m¢ (3)

r = finansal servet (mali yatirim) dis1 diger kaynaklardan elde edilen gelir

* Michael D.BORDO-Ehsan U. CHOUDHRI, “Currency Substitution and the Demand for Money”,
Journal of Money, Credit, and Banking, vol.14, no. 1, February 1982, 5.55
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iqg = ulusal faiz orami
if= yabanci faiz orani

E° = d6viz kurunda degisim beklentisi

Mitkemmel (tam) faiz arbitraji kosulu altinda d6éviz kuru degisim beklentisi (E°%)
ulusal ve yabanci faiz oranlan arasindaki farka esit olacaktir (E° = ig-ig). Servet bilegimi
(2) esitliginden;

batbr = w-mg-mys elde edilir.

Biitge kisitinda yerine konuldugunda ve esitlik yeniden diizenlendiginde

asagidaki esitlige ulasilmgtir:
y = g+igmgy +igme 4)

Esitlik biitge kisitina bagli olarak fayda maksimizasyonunu vermektedir. Ulusal
ve yabanci para talep fonksiyonlari, faiz getirilerine baglanmaktadir. Bordo ve Choudri
caligmasinda (y)'yi 6l¢mek i¢in gayri safi milli hasilay1 kullanmistir. Caliymada Kanada
i¢in esnek kur déneminde dovizin beklenen getirisinin ulusal para talebi iizerine etkisi
test edilmis ve bu etkinin énemsiz oldugu ortaya konulmustur. Calismaya gore énemli
miktarda yabanci para tutan baglica iilkelerden biri olan Kanada igin para ikamesinin

para talebi fonksiyonunda énemli bir degigsken olmadig1 6ne siiriilmiigtiir.

Yapilan c¢aligmalarda para talebi fonksiyonunda para ikamesini g&steren
degiskenler farkliliklar g6stermektedir. Bazi ¢aligmalarda déviz kuru depresiasyonunu
kullanilirken, bazi ¢alismalarda da forward kurlar kullamlmustir®®. Forward kurlarin
kullamldig1 ¢alismalardan biri Frenkel “‘tarafindan yapimistir. Bu ¢aligma Alman
ekonomisi ile ilgilidir. 1921-23 dénemine iligkin olan bu galigmada, para talebi

fonksiyonunda para ikamesine iliskin degisken olarak forward kurlar kullanilmig ve

4 M. A. AKHTAR - B. H. PUTNAM, “ Money Demand and Excahnge Risk: The German Case”, 1972-
76, The Journal of Finance, Vol: XXXV, No: 6, June, 1980, 5.787

% Jacop A. FRENKEL, “The Forward Excange Rate Expectations, and the Demand for Money:The
German Hyperinflation”, The American Econonic Review, September, 1977
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hiperenflasyon déneminde dovizin, ulusal paranin geleneksel fonksiyonlarim yerine
getirerek ulusal parayi ikame ettigi ampirik olarak kamtlanmstir*’. Akthar ve Putnam’in
Almanya’daki para talebi ve doviz riskine iliskin yaptig1 ¢aliymada ise, para ikamesi
depiskeni olarak doviz kuru degigkenligi kullamlmistir. Bu galigma, para talebi
fonksiyonunda yalnizca gelir ve faiz 6ran1mn alinmamasi gerektigi ve para ikamesi
nedeniyle d6viz kuru riskinin de onemli bir degisken olarak fonksiyonda yer almasi
gerektigi temeline dayanmaktadir. Elde edilen sonug ise, doviz kuru riskinin ulusal para
talebini azalthgn ve do6viz kuru riskinin ulusal para talebi fonksiyonunun
belirlenmesinde ve para talebi davramgimin agiklanmasinda Snemli bir degisken

oldugudur.
5.3. Portfoy Dengesi Yaklasmm

Standart portfdy dengesi yaklasimi yatirimcilarin ulusal para, ulusal para ile
belirlenmis menkul degerler ve dovizle belirlenmis menkul degerler tuttuklarini, buna
karsihk doviz tutmadiklarimi varsayar. Bu son varsayim yumusatilarak para ikamesi
devreye sokulur. Para ikamesi hipotezi yatirimeilarin portfdylerinde ulusal para yaninda
déviz tutmak isteyeceklerini ve bu paralara iliskin taleplerini risk faktorii ve firsat
maliyetlerine gore ayarlayacaklarim 6ngoriir'®. Burada, ikame esnekligi yaklagimmin
yalmzca sinirli para birimleri arasindaki ikameyi test etmesinin bir dezavantaj oldugu

ileri stiriilmektedir.

Bireylerin sdz konusu genis finansal varliklar setinde bir varhktan digerine
kaymasinin gbz Oniine alinmast ile, uygun bir para talebi fonksiyonu aracilifiyla para

ikamesi ve sermaye hareketleri ayristirilabilmektedir.

Cuddington (1983) bu ayrimi yaparak, para ikamesi ile sermaye hareketlerinin
para talebi iizerindeki etkisini portfoy yaklagimu ile birlikte test etmistir®.

Modelde dort tip varlik dikkate alinmaktadir:

47 FRENKEL, a.g.m., 5.668

4 Fong Lin CHU -. Jack W. HOU, “ An Extension of into the Near Framework: a case
for Canada”, Applied Economics, July 1998, v.30, n. 7, p847,
http://web2.London.searchbank.com/infotrack/seession,s. 1

4 Ufuk HUZIROLAN , Para Ikamesi Teorisinin Para Politikas: ve Enflasyon A¢isindan Analizi, TC
HDTM Uzmanlik Tezi, Ocak 1994,5.32-33/ ISKENDEROGLU, a.g.t., s.14-15
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M= ulusal para

M*= doviz

B= ulusal menkul deger
B’= yabanci menkul deger

W= servet yada gelir (Her bir varlik i¢in talep gelirin ya da servetin

fonksiyonudur.)
e "= beklenen depresiasyon oram
r = ulusal menkul degerlerin getirisi
r =yabanc1 menkul degerlerin getirisi

Her bir varlia iligkin talep diger unsular yaminda, s6z konusu varliklarin her

birinin ayr ayri getirisine baglidir. Béylece model su sekilde tanimlanir:

M=F, (W,e'r +e",,Y) (1)
eM=F, (W,e',r+e’,r,Y) Q)
B=F;(W,e',r +e',,Y) (3)
eB’=F, (W,e",r'+e",1,Y) 4)

Bu varliklara iligkin talep servet kisitina (diizeyine) baglidur.
W= M+eM +B+eB’ (5)
e = d6viz kuru (ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati olarak )

Béylece standart portfoy teorisinin uyumlastirilmas: ile model yurtig¢i para
talebine (M) gore ¢oziilerek, para ikamesi ve sermaye hareketlerinin etkilerini ayiran

para talebi fonksiyonu elde edilebilir.
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Cuddigton (1983) yaptign ¢alismada Amerika igin diigiik bir para ikamesi
saptamistir. Bununla beraber, galijmada Almanya, Amerika ve Ingiltere i¢in sermaye

hareketlerinin para talebi iizerinde etkisinin 6nemli oldugu ortaya konulmustur.

Darrat ve Al-Mutava (1996) tarafindan yapilan ¢aligmada, Japonya'da dar para
arz1 Uzerinde para ikamesinin potansiyel etkisi portfdy dengesi yaklasimu ile analiz
edilmigtir. Calismanin sonucunda para ikamesinin dar para talebinin O6nemli

etkileyicilerinden biri oldugu ortaya ¢ikmustir™.

Bruce Brittain'in (1981) ABD ve Almanya'ya iligkin yaptig1 ¢alismada da aym
yontem kullamlmigtir. Bu ¢aligmada, ABD dolarinin firsat maliyeti ve risk faktériindeki
artigin, talebin mark lehine gelismesinde 6nemli bir 6ge oldugu sonucuna ulagiimustir.
Calismada ayrica, para ikamesinin ekonomide paranin dolamm hizlan iizerinde etkili
oldugu ve s6z konusu ililkelerde paranin dolamim hizinda goriilen istikrarsizlifin

nedeninin para ikamesi oldugu ileri stirtilmiistiir’ .

Para ikamesi ile ilgili yapilan g¢aligmalarda kimi zaman aym dénem ve iilkeler
i¢in yapilmakla beraber farkli sonuglara ulasilmaktadir. Bu farkliligin gerekgesi para
ikamesi analizlerinde arastirmacilarin kullandifi yontem ve segilen belirleyicilerin
niteliklerinin farkhigidir. Globallesen diinyada sermaye hareketlerinin sinir tamimazhigi
digiiniilirse, para ikamesi ile sermaye hareketleri ararsindaki aynistirilamama sorunu
calismalarda da kendini gostermektedir. Aragtirmacilar bu sorunu para ikamesine
getirdikleri farkli tamimlar ile asmaya g¢aligmuiglardir. Dolayisiyla yontem ve veri
farkliliginin yamisira, tamm farkliifn da aym iilke ve d6énem igin farkli sonuglarin

dogmasina yol agabilmektedir.

%0 Ali FDARRAT — Ahmet AL-MUTAVA, On Currency Substitution and Money Demand Instability,
International Review of Economics and Finance, 1996, Vol. 5, Issue 3, p.321, http://www.global
ebscohost.com/cgi-bin/epwtop/key=cAgdEqs

3! Bruce BRITTAIN, International Currency Substitution and the Apparent Insatbility of Velocity in
Some Western European Economies and in the United States, Journal of Money, Credit , and
Banking, Vol. 13, no. 2, May 1981, 5.136-155
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IKiNCi BOLUM

MAKRO EKONOMIK ETKILERI ACISINDAN PARA
IKAMESI ve PARA IKAMESINI ONLEMEYE YONELIK
POLITIKALAR

Ik bsliimde anlami, ortaya ¢ikis nedenleri ve dlgme yéntemleri gergevesinde,
bir olgu olarak ele alinan ve bu agidan 6nemi vurgulanmaya galigilan para ikamesi,
makroekonomik degisken ve politikalar iizerine yaptig1 etkilerle biiyiik 6nem tagimakta;
s6z konusu olgunun yogun inceleme ve aragtirmalara konu olmasimun ve genellikle bir
sorun olarak degerlendirilmesinin asil nedenini de, yol agabildigi bu etkiler
olusturmaktadir. Gergekten de para ikamesi para politikasinin bagimsizlif1, para talebi,
d6viz kurlariin belirlenmesi, kur politikasi, enflasyon vergisi, istikrar politikalar ve
reel ekonomi tizerinde etkileri bulunan bir olgudur. Bu béliimde, para ikamesinin makro
ekonomik etkileri incelendikten sonra, soz konusu etkilerin olumsuzlugu dikkate

alinarak, para ikamesine karsi izlenebilecek politikalar {izerinde durulacaktir.

1. PARA IKAMESININ PARA TALEBI UZERINE ETKISi

Ulusal parayla tammlanan para arzi énemli 6l¢iide doviz balansi igeriyorsa,
para stoku kompozisyonunu etkileyen ddviz kuru hareketleri para arzi kontroliinii
zorlagtiracaktir. D6viz mevduatlarimin formal sistem iginde olmamasi durumunda,
ekonomideki déviz dolagimi otoritelerin direkt kontroliinii etkisiz hale getirecektir. Para
ikamesi, para talebi fonksiyonunu istikrarsiz hale getirerek para politikasinin basarisin

engelleyecektir.

1970'lerde hiz kazanan finansal yenilikler, tahmin edilebilir, istikrarli
parametrelere sahip, geleneksel para talebi fonksiyonunu etkilemistir. Bu durum
gelencksel para arzimin kontrol edilebilirliini ve tahmin edilebilirlidi derecesini
digiirmiistiir’?.1970’lere kadar kullanilan para talebi teorilerinde yabanc para talebi ve
getirisinin herhangi bir Slgiitiine yer verilmemekteydi. Finansal yenilikler ~ekonomik

birimlerin para taleplerini de etkilemis ve yabanci para da portfylerinin bir pargas

52 Van Bas AARLE-Nina BUDINA, "Currency Substitution in Eastern Europe", January 1995,
http://greywww.kub.nl:2080/greyfiles/center/1995/doc/2.pdf., 5.7-8
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haline gelmigtir. Istikrarh para talebi tahminlerini veren geleneksel model, bu olusumlar
sonucunda yetersiz kalmistir. Para ikamesinin para talebinin istikrarini bozan bir unsur
oldugu bir ¢ok ¢aligmada ortaya konmustur. Savastona (1996) tarafindan Latin Amerika
tilkelerine (Bolivya, Arjantin, Meksika, Uruguay, Peru) iligkin yapilan g¢aligmada, para
ikamesinin paranin dolanim hizini istikrarsiz bir hale getirerek para talebi denkleminin
tahmin edilebilirligini ortadan kaldirdifi ortaya konmustur. Dolayistyla ekonomi
politikast uygulamalarinda para ikamesinin varlif1 durumunda para talebinin farkh bir
yap1 kazanip kazanmayacagimn bilinmesi gerekir. Omegin, aym enflasyon oramna
sahip iki iilkede, ulusal parayi elde tutma orani para ikamesi yaganan {ilkede ¢ok daha az
olacak veya bu iilkede para talebi daha istikrarsiz hale gelecektir>.

Genellikle para talebinin, gelir veya servet gibi 6l¢ek degiskenler yaninda, para
tutmaya alternatif dier alternatif varliklarin nispi getiri oranlarina bagh oldugu kabul
edilir. Bu alternatif varliklar tahvil ve tasarruf mevduati gibi finansal enstriimanlan ve
dayanikli tikketim mallart ve gayri menkul gibi reel varliklari igerir. Alternatif
varliklarin getiri orani nispi olarak arttifinda ulusal para talebinin diismesi beklenir.
Acik bir ekonomide, alternatif varliklar yabanci parayla belirlenen diger likit varliklar
gibi yabanci paray1 da igermelidir. Sanayilesmis iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi i¢
finansal varliklar genis bir sekilde alternatif enstrimanlar olarak ekonomide yer alirken,
gelismekte olan tilkelerde bunlar olduk¢a kisitlidir. Dolayisiyla, bu iilkelerin baglica
ticari ortaklarinin parasi ulusal portfdylerinin 6nemli bir par¢asi haline gelecektir.
Ulusal para ile yabanci para arasinda bir ikamenin varlifi ddvizin nispi getiri oranina
bagl olacaktir. Ulusal paranmin yabanci varliklar karsisindaki nominal getiri oran: ulusal
para ve yabanci paranin degisim oranindaki hareketlerine ve faiz getiren yabanci
varliklarin faiz oranmina baglidir. Boylece, ulusal ve yabanci parayla belirlenmis varlik

tutmanin oram ulusal paranin beklenen devaliiasyon oranina baglidir.

Ulusal paraya alternatif olan déviz ve diger finansal ve reel varliklar arasindaki

niteliksel fark, d6vizin yiiksek bir likiditeye sahip olmasidir. Dolayisiyla ulusal para ve

33 SAVASTONA, “Dollarization in Latin America”, The Macroeconomics of International Currencies
1996, 5.247
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ulusal paraya alternatif olan diger varliklarin tutulma orani nispi olarak likit olma ve

onlarin beklenen getiri oranlarina baghidir®,

Esnek kur sisteminde para ikamesinin derecesi yiiksekse, para arzinda kiigiik
bir degisiklik doviz kurunda 6nemli bir degisiklige yol agacaktir. Giiglii bir para ikamesi
doviz kurunda beklenen defismeyi ev sahibi iilkenin para talebi igin Gnemli bir
belirleyici unsur haline getirir> . Ulusal para talebi dis degiskenler tarafindan 6nemli
olgiide etkileniyorsa, para otoriteleri birbiriyle uyumlu para ve déviz kuru politikalart
uygulasalar bile, dis iilkelerden 6nemli dlgiide istikrarsizlik ithal edilebilir®®. Dolayisiyla
esnek kur sistemi altinda kurlarin hareketliligi para talebini istikrarsiz, diger bir deyigle
tahmin edilemez, hale getirebilecektir. Sabit kur siteminde kurlarin sabitligi ve para
otoriteleri tarafindan belirlenmesi para talebi agisindan bdyle bir giigliigii ortadan
kaldirabilecektir. Ancak, s6z konusu iilkenin 6demeler bilangosu agig1 varsa durum
farkli olabilir. Sabit kur sistemi altinda iilke, 6demeler bilang:osupdaki ac181 ¢ok uzun bir
siire devam ettiremeyecektir. Dolayisiyla bireylerde olusacak déviz kurundaki artig
beklentisi, esnek kur sisteminde gii¢lii para ikamesi varsayimu altinda goriilecek olan
para talebinin istikrarsizlifi sonucunun sabit kur sisteminde de gegerli olmasinmi

doguracaktir .

Esnek kur sistemi altinda para ikamesinin 6nemli oldugu ekonomilerde para
arzindaki kii¢iik bir degisiklik doviz kurlarinda degisim beklentisi doguracaktir. Bu
beklenti doviz kurlarinda biiyiik dalgalanmalara yol agarak déviz kurunun
degiskenligini (volatility) artiracaktir. Bu durum para politikasinin  etkisini
zayiflatacaktir. Ozetle para ikamesi Onemliyse déviz kurunun degisimine yonelik
beklenti, para talebinde 6nemli bir degisken olup, para talebinin istikrarsizligina yol
acabilmektedir. Paramin dolanim hizi para talebinin istikrari agisindan en 6nemli
gostergedir. Paranin dolanim hizi ( V) ekonomide belli bir dénemde veri bir islem
hacminde para stokunun kag¢ kez el degistirdigini gosterir. Diger bir deyisle, (V)
nominal gelirle para stoku arasindaki iligkiyi 6lger. Miktar teorisine gbre nominal gelir,

paranin dolanim hiz1 ile para stokunun g¢arpimina esittir. Paramin dolamim hizi (V)

34 Vito TANZI- Mario I BLEJER, “Inflation, Interest Rate Policy, and Currency Substitutions in
Developing Countries: A Discussion of Some Major Issues”, World Development, Vol. 10, No. 9,
1982, s. 781

3 BORDO-COUDHRI., 1982, 5.48

% ORTIZ, 1983, 5. 175
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istikrarl1 ise, para stokundaki degismelerin nominal gelir iizerindeki etkileri tahmin
edilebilir. Bu durumda, para garpanin tahmin edilebilir ve dolayisiyla para stokunun da
kontrol edilebilir olmasi koguluyla, miktar teorisine dayamilarak gerekli politikalar

iiretilebilir.

(V)’nin istikrarl bir davrams gosterdigi donemlerde bir ¢ok iilkede parasal
hedefleme, fiyatlarda ve/veya reel iiretim diizeyinde arzulanan degismeler i¢in takip
edilen politikalar olmustur. Buna karsilik, (V)' nin tahmin edilemeyen dalgalanmalar

gostermesi durumunda parasal hedefleme bagarili olamayacaktir.

(V) ile para talebi yiiksek derecede birbirine bagli olan iki konsepttir. (V)
fonksiyonu para talebi denkleminden iiretilir. Bu nedenle istikrarli bir (V) fonksiyonu
yalnizca istikrarli bir para talebi denkleminin kurulmasi durumunda tiiretilebilir. Para
politikasi i¢in istikrarli bir para talebinin 6nemi standart IS-LM modeliyle agiklanabilir.
Veri bir IS egrisi durumunda ve para talebinin de istikrarli olmasi kosuluyla, para
stokundaki bir artisin gelir {izerindeki etkisi tahminlenebilir. Paranin kontrolii gelir
tizerindeki kontrol &lgiilerinden biridir. Argiiman para talebinin istikrarli oldugu ve
talep edilen para miktarindaki degismenin tahmin edilen para talebi fonksiyonu ile
birlikte hareket ettigi, fonksiyonda kayma olmadii, varsayimina dayanir. Buna karsilik,
para talebinin istikrarsizlig1 (dolayisiyla V'nin istikrarsizhigl) durumunda, para talebi
tahminine dayanarak yapilacak bir para arzi tahmini, piyasanin gergek ihtiyacindan
farkli olabilecektir. Bu durumda, istikrarsizlik nedeniyle, parasal hedefleme bagtan

gﬁriir57.

Para politikas: agisindan para talebinin istikrarli olmast, bagka bir deyisle gayri
safi milli hasila, enflasyon, faiz gibi bir takim temel ekonomik degiskenler araciligiyla
sistematik bir gekilde agiklanmas: olduk¢a 6nemlidir. Para talebi ile para arzi arasinda
dengesizlik olmast durumunda ekonomide bir takim dengeler bozulacaktir. Bu nedenle
para talebinin, dolayisiyla paranin dolanim hizinin ne yonde gelistigi ve 6nceden tahmin
edilebilen nedenlerle degismesi para politikasini yiiriitenler i¢in olduk¢a &nemlidir.

Istikrarli bir para talebi denklemi, Merkez Bankalarina ekonomik istikran saglamada

57 Nur KEYDER Nur, "The Behavior of Velocity and its policy relevance in Turkey", METU Studies in
Development, 25 (3), 1998, 5.407-409
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parasal hedefleri giivenli bir sekilde kullanma kolaylig1 saglar. Aksi halde parasal

hedefleme, istikrar1 saglamak yerine bozabilecektir.

Para ikamesi olduk¢a hassas olan bu iligkiyi daha da zora sokabilmektedir.
Ciinkii, para ikamesinin oldugu bir ekonomide para talebinin esnekligi para talebini
belirleyen degiskenlere karg1 artmakta ve para talebi siirekli degiserek istikrarsiz bir
yapiya biiriinmektedir.’® Para arzimn onemli bir bélimiiniin digsal olarak yabanci
varliklar tarafindan belirlenmesi, para arzinin para talebi ile olan iligkisini daha
karmagik ve daha az istikrarli hale getireceginden para ikamesi kogullarinda para

politikasinin etkisi ve tahmin edilebilirligi zayiflayacaktir.

Aym sekilde esnek kur sistemi altinda para politikalar1 araciig: ile doviz
kurlarimi yonlendirmek de zorlagacaktir. Bu nedenle doviz kuruna yonelik beklentileri
kirmak amaciyla belli bir dénem d6viz kurlarina iligkin olarak dénem bagsinda ilan
edilme yontemi segilebilir (crawling peg). Ancak, bu politika uygun para politikast ile

desteklenmelidir.

Belirtilen kur yonteminin para politikalar1 ile yeterince desteklenmeden
uygulandig: bir deneyim olarak 1979-82 arasinda d6viz kurunu sabitleyen Sili 6rnegi
hatirlanabilir. Bu deneyimde doviz kuru taahhiitlerine uygun olarak enflasyonu
diisiirmek igin parasal kontrol yeterince siki olmadigindan, ekonomiyi istikrara
kavusturmak i¢in kullanilan déviz kuru yavag yavas pezo’nun asir1 degerlenmesine yol
acmigtir. Yiiksek sermaye talebiyle liberallesen Sili ekonomisinin biiylik miktarda 6zel
sermaye ¢ekmesi ulusal paranin defer kazanmasmna katkida bulunmustur. Bu
politikanin ortaya koydugu siirdiiriilemez cari iglemler agig1, 1982 yilinda pezo’nun
biiyiik oranli devaliiasyonuna yol agmistir. Bunu 6nceden sezen yabanci sermaye iilkeyi

terk etmigtir.

Ulkenin ekonomik birimleri tarafindan ulusal paramin yabanci bir para ile
ikamesi, so6z konusu iilkenin para talebini istikrarsiz kilmasinin yamsira, yaganan
uluslararas1 para ikamesi gliglii paraya sahip olup parasi ikame edilen iilkenin
politikalarim1 da istikrarsiz kilabilmektedir. Optimal para dagilimi kuralina gore ,

paranin dolamm hizim Olgmek icin, portfoyde tutulan gesitli paralarin oranim

5% Murat UCER, "Dolarizasyon Kader Degil", GORUS, Haziran, 1994, 5.56
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tahminlemek gereklidir. Bu oran, portfoydeki paralarin risk ve getiri oramina gore
degisir”. Brittian'e gore uluslararas: para ikamesi, tilkelerin paranin dolanim hizinin
birbirine bagimliligina yol agar. Brittian, ¢ok parali portfsy modeline (multicurrency
portfolio model) dayanarak yaptigi ¢alismada Almanya, Italya, Isvigre ve Ingiltere'de
paranin gelir dolanim hizinda beklenmeyen hareketlerin parasal hedefleme agisindan
soruna yol agtigimi ve bu iilkelerdeki gelir dolamim hareketlerinin Amerika' daki
hareketlenmeyle es zamanli olmasindan yola ¢ikarak, Amerika'nin gelir dolamim
hizindaki hareketlerin s6z konusu iilkelerin gelir dolanim hizina bagli oldugunu ampirik
olarak kanitlamigtir. Kisacasi, uluslararasi para ikamesi iilkelerin para talebi

fonksiyonunu istikrarsiz kilmaktadir.

Para politikalan aracilig1 ile déviz kurlarina y6n vermek isteyen bir iilke, parasi
diger tilkeler tarafindan talep buluyorsa, uyguladig: politikada amacina ulagamayabilir.
Ornegin i¢ para arz1 artirilarak ulusal paranin deger kayb: hedefleniyorsa, para arz1 ve
talebi arasindaki para arzinin lehine olan dengesizlik ulusal paraya yonelik dis para
talebi ile absorbe edildiginde ekonomide istenilen degisiklikler ortaya ¢ikmadan para
arzi ve talebi birbirine esitlenecektir. Dolayisiyla, yagan para ikamesi gelismis iilke

agisindan da politika etkinsizligine yol agacaktir.

Genellikle, para talebi fonksiyonunun istikrari, fonksiyonun  tahmin
edilebilirliginin yiiksek olmasi ve kiigiik bir anahtar degiskenler setiyle ifade edilmesi
seklinde tanimlanir. Para talebi istikrarsizlig: bir anlamda ex-ante tahminlemeyi olduk¢a
zor bir hale getirir. Istikrar igin para talebi agiklayici degiskenler tarafindan tahmin

edilebilir olmal1 ve katsayilarin degeri her zaman sabit kalmalidur.

Para ikamesi ulusal para talebinde ilave bir agiklayici degisken olarak giindeme
geldiginde, para ikamesini hangi degiskenin gbsterecegi de bir problem olarak kendini
gosterir. Ekonomik birimler faiz farkhliklann ve doviz kurundaki dalgalanmalar

nedeniyle bir arbitraj geliri elde edebilirler. Bu durumda reel para talebi M/P fonksiyonu

** Bruce BRITTAIN, "International Currency Substitution and the Apparent Instability of Velocity in
Some Western European Economies and in the United States", Journal of Money, Credit, and
Banking, Vol. 13, No. 2, May 1981,
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su sekilde tanimlamanmizi gerektirir.
M/P=m(y,r,1,X)
y= gelir
r= i¢ faiz oram
r'= dis faiz oran1
x= d6viz kurunun beklenen degisim oram

Cuddington'a g6re yurt dis: faiz oram: ( r’) para ikamesinden gok sermaye hareketinin
temel gostergesidir. Ciinkdi, yurtdis: faiz orami artifinda ulusal ve yabanci paradan gok
yabanci tahvil tutmanin getirisi artacaktir. Bu nedenle para ikamesi testlerinde yalnizca
déviz kuru beklentisi kullanilmaktadir®. Literatiirde para ikamesi ile tahvil ikamesinin
yeterince net bir gekilde birbirinden aynlmadifina iligkin tartigmalar vardir. Tahvil
ikamesi ile para ikamesi, getirileri agisindan d6viz kurunun gelecekteki beklenen
oranina baglh olmasi nedeniyle, benzemektedir. Bir ¢ok ¢alismada geleneksel para talebi
fonksiyonuna déviz kuru beklentisi bir gosterge olarak dahil edilerek para ikamesinin
para talebi tizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir. Bununla beraber yabanci
para ve yabanci tahvil arasindaki fark dikkate alinmadan, bu gésterge (degisken) tahvil
ikamesinin veya para ikamesinin yada her ikisinin varliginda kullamilabilir. Para,
tahvilden daha likit bir varhiktir ve ekonomik birimler ihmal edilebilir bir islem
maliyetiyle para kompozisyonlarim degistirebilirler. Tahville yapilan islemlerde ise
sabit bir maliyet s6z konusudur. Ekonomik birimler genellikle vadesinden Gnce tahvil
satmay1 planlamaz. Paranin beklenen deger kaybi ise para ve tahvil arasindaki tercihten
daha kisa bir zaman aralifinda ortaya ¢ikar. Bu nedenle bir ¢ok ¢aligmada paranin
beklenen deger kaybi orani ulusal para ile yabanci para arasindaki segimde gosterge

olarak kullanilmustir®’.

% VIREN, a.g.m., 5.1592

8! Von Juergen HAGEN,J.M. Manfred NEUMANN,” Currency Substitution and the Demand foir Money
Further International Evidence”, Sonderforschungsbereich 303, Rheinische Friedrich- Wilhems-
Universitat Bonn, D-53113 Bonn, LennestraBe 37, , May 1990, s. 2-3
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2. PARA IKAMESININ PARA POLITIKASININ BAGIMSIZLIGI UZERINE
ETKILERI

2.1. Esnek ve Sabit Kur Sistemlerinde Para Ikamesinin Para

Politikasinm Bagimsizhg1 Uzerine Etkisi

Sabit ve esnek kurlara iligkin tartigmada, esnek kur sisteminin lehinde ortak
argiimanlardan biri, esnek kur sisteminin iilkenin para arzim dig parasal gelismelerden
ayirdigi, daha genel bir deyisle ekonomisini dig iilkelerdeki gelismelere kars:i izole
ettigidir. Sabit kur sisteminde ulusal para yabanci paraya sabitlendiginden bdyle bir

parasal bagimsizlik s6z konusu degildir.

Sabit kur sisteminde, sermaye ve mal ticareti tizerinde herhangi bir kisitlama
olmadifi durumda para arzindaki bir artig i¢ para talebini artiracaktir. Bu durum
O0demeler bilangosunu olumsuz yonde etkileyecek ve bu yolla fazla para digariya
akacaktir. S6z konusu iilkenin 6demeler bilangosu agi1 diger iilkelerin Gdemeler
bilangosu fazlas: yoluyla dengelenmelidir. Béylece, dis iilkelerdeki para arzi da artacak

ve iilkeler arasinda ortak bir enflasyon oram gozlenecektir.

Esnek kur sisteminde ise 6demeler bilangosu a¢181 (fazlasi) her zaman sifirdir
ve bu nedenle Merkez Bankalar1 arasinda net bir para akimi yoktur. Merkez Bankalar
paralarinin degerini korumak igin miidahaleye uzun siire izin vermez. Esnek kur
sisteminde, Merkez Bankalar1 tarafindan herhangi bir miidahalenin olmamas: -
durumunda, tiim llkeler arasinda net para hareketleri ortaya ¢ikmaz. Boylece parasal
bagimsizhk tamamlanir. Ancak, bu parasal bagimsizlik arglimam paralarin ikame
edilmedigi (6rnegin Fransiz’larin yalnmzca Fransiz Frangi, Alman’larin yalmzca Alman
Mark: tutmasi) varsayimina dayamr62 Dolayisiyla, agik bir ekonomide yerlesiklerin
ulusal paranin yanisira yabanci paray: da tutmalari durumunda dis enflasyon oranindaki

degismelerden iilke etkilenecektir &

Esnek kur sisteminin doviz kontrollerini kullanma gereksinimini ve ticaret

saptirict (trade distortion) etkileri ortadan kaldirdit ve tiim iilkeler i¢in parasal

2 MILES, a.g.m., 1978, 5.428
% Chau-non CHEN- Tien wong TRASUR,” Currency Substitution and Foreign Inflation”, Querterly
Jorunal of Economics, 1983, 5.177
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bagimsizlik saglama agisindan daha giivenli oldugu seklindeki M Friedman tarafindan

ortaya atilan goriis hem monetaristler hem de Keynesyenler tarafindan kabul g&rmiigtiir.

Monetaristlerin tezi esnek kur sisteminin sagladigi bu bagimmsizliga dayanarak
her bir iilkenin kendi sabit parasal biiyiime kuralim belirleyerek buna uymas: idi. Bu
durumda tiim iilkelerin para talebi istikrarli ve birbirinden bagimsizmug gibi kabul
ediliyordu® . Ancak, ampirik kamtlar bunun tam tersini gosterir niteliktedir. Bazi
sanayilesmis tilkelerin paralar1 doviz kuru degigimi beklentilerine bagh olarak yiiksek
diizeyde ikame edilmektedir. S6z konusu uluslararasi para ikamesi lilkelerin para
taleplerinde istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu nedenle iilkelerin yasadigi enflasyon
oranint agiklamakta yalmizca i¢ para arzindaki degisimi dikkate almak yeterli
olmayabilir®®. Omegin 1978'de Isvicre'de para arz1 %19.7 genislerken, ABD'de bu oran
yalmzca %8.2 idi. Bununla beraber enflasyon oram Isvigre'de s6z konusu yilda %4.5
ABD'de ise % 13 olarak gergeklesmistir®.

Para politikalarinin bagimsizlig1 sorunu zayif paraya sahip gelismekte olan
tilkeler agisindan degerlendirildiginde de sonug degismeyecektir. Kurlarin dalgalanmasi
para otoritelerine kisa dénemde bir esneklik saglamaktadir. Ancak, uzun dénemde para
talebini asan bir para arzinin siirdiiriilmesi, ulusal paranin deger kaybi siirecini
hizlandirir ve diger paralarla ikamesine yol agar. Bu durumda uzun dénemde agir
genisletici politikalardan vazgecilecek ya da sermaye ve ticaret kisitlamalan
getirilecektir. Bu durumda esnek kur sistemi de para otoritelerinin mevcut politikalarim
siirlar®’. Bu 6ngdrii tam sermaye hareketliliginin oldugu bir diinyada gegerlidir. Tam
sermaye hareketliligi kosulunda i¢ faiz orani ile dis faiz orani esitlenecek ve parasal
genisleme reel geliri degistirmede etkisiz kalacaktir. BSyle bir genisleme fiyatlar ve
d6viz kurunda egit bir artig olarak yansiyacaktir. Bu nedenle, para otoriteleri para
ikamesi veya tam sermaye hareketliliginde esnek kur sistemi altinda genigletici para

politikalarimin ayni kisitlamalaryla yiiz yiize geleceklerdir®®.

% Milton FRIEDMAN , “The Case for Flexible ExchangeRates”, Richard CAVES — Harry JOHNSON ,
Reading in International Economics, American Economic Association Series, The Third
Impression, Vol. XI, London, 1975, s. 430

6 Mc KINNON,. 1982, a.g.m., 5.320

5 Mc KINNON , a.g.m., 5.324

§7 Arturo BRILLEMBOURG-M. Susan SCHADLER ,“ A Model of Currency Substitution in Exchange
Rate Determination, 1973-1978”, IMF Staff Papers, vol. 26, 1979, 5.515-516

% FASONO-FILCO, a.g.e., .12
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Tam parasal bagimsizlik, ancak diinya ekonomisinin biitiinlesmesinin diginda
kalmak yoluyla saglanabilir. Oysa déviz kuru belirlenmesi analizi, parasal portfoyiin
kompozisyonunun degistirilmesi kapasitesinin bu olasilif1 engellediine isaret
etmektedir. Bagimsiz para politikasi olanagi, ekonomik birimlerin ikame edilen paralar
arasinda optimizasyonu saglama yoniindeki tepkileri dikkate alindifinda zayiflar.
Gergekten de kapali ekonomilerdeki sonuca paralel olarak, para otoriteleri sadece
sistematik olmayan (6ngdriilmeyen) politikalar {ireterek birbiri ile yakin iligki iginde

olan ekonomilerin politikalarinin déviz kuru etkilerini erteleyebileceklerdir.

Ancak, islemciler (transactors) bir paray: digeri ile ikame edebileceginden,
doviz kurunda beklenilen herhangi bir degisiklik karsisinda hizli bir sekilde
portfoylerini yeniden diizenleyebileceklerdir. Para portfoyll tutanlar tarafindan gesitli
para politikalarimin potansiyel etkileri bir kez anlagildiginda d6viz piyasalarinin buna
hemen tepki gostermesi beklenebilir. Bu sonuglar déviz kurundaki 6nemli degismeler
yoluyla bilgilenilmesiyle hizlanir ve boylece bagimsiz politikanin herhangi bir etkisi

kalmaz®’.

Para ikamesinin gii¢lti oldugu bir iilkede para politikasinin etkisinin
zayiflayacagi tezi, yabanci ve ulusal paralar arasindaki ikame elastikiyetinin esnek kur
sisteminde olduk¢a artt1if1 yoniindedir. Bu durumda otoritelerin para politikasim
siirdiirme olanagi, toplam para arzinin bir unsuru olan dovizi direkt olarak kontrol
edemediklerinden, 6nemli sekilde zay1ﬂayabi1mektedir7°. Para ikamesi tanimina gore
“efektif” anlamdaki paranin tamimu genislediginden, sermaye hareketleri para arzimi

aniden etkileyebilmekte ve paranin kontroliinii oldukga gii¢lestirmektedir.

Miles, Brittain ve Mc Kinnon para ikamesi durumunda para politikasinin
bagimsizliginin azaldigim1 savunmuslardir. Buna karsilik Vaubel bu goriisti elestirerek
para politikasinda bagimsizlik (monetary policy independence) ve para politikas:
Ozerkligi (monetary policy autonomy) arasindaki farklihga dikkat ¢ekmistir. Buna gore
esnek kurlar, ulusal para arzinin ulusal otoritelerce belirlenmesi olarak ifade edilen
parasal ozerklife olanak saglamaktadir. Esnek kurlarin, para otoritelerine para arzi

tizerinde kontrol olanagi verdigi ve bdylece fiyat istikrarn saglamada bagimsizlif

% PUTNAM, a.g.e., 5.193
7 Ratna SAHAY-Carlos A. VEGH, a.g.m., 5.39
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sundugu iddia edilmektedir. Kisacasi esnek kurlar yurti¢i amaglar i¢in ulusal
politikalar1 kullanma 6zgiirliigii verir. Para politikas1 bagimsizligi ise ulusal paranin arz
ve talebinin dis gelismelerden bagimsizlif1 seklinde tanimlanur’'. Thomas (1985) para
politikasindaki bagimsizlig1, yabancilarin ulusal paray: tutabilmelerine karsilik, ulusal

para talebi fonksiyonunun yalmzca i¢ degiskenleri igermesi anlaminda kullanmaktadir’,

Sonug olarak, diinya ekonomisindeki biitiinlesme dikkate alindifinda esnek
kurlarin parasal bagimsizlik sagladifi tezi slipheli goriinmektedir. Uluslararas:
piyasalarin biitiinlesmesi diinya paralar1 arasindaki farki kaldirarak para politikalarinin

bagimsizligin sinirlar, Bir {ilkenin vatandas ve igyerlerinin 6nemli bir kisminmin

¢esitlenmis para portfoyline sahip olmasi bagimsiz para politikasim zayiflatir. Bir
iilkenin para politikasindaki bir degisiklik para kompozisyonunda bir ayarlamay:
dogurabilir. Boylece politika degisikligi tilkeler arasinda para hareketleri dogurabilir™
Diger bir deyisle, herhangi bir tilkedeki parasal genisleme (daralma) diinya para arzim
genisletecek (daraltacak) ve para politikasimin etkileri lilkeye 6zel olmayacaktir.
Boylece para ikamesi bir {ilkeden digerine parasal rahatsizliklan tagiyacaktir. Diger bir
deyisle, gliglii para ikamesi esnek kur sisteminin sagladif1 parasal bagimsizlig: 6nemli

Olctide zayiflacaktir.

2.2. Gelismis Ulkelerde Para Ikamesinin Para Politikasinin Bagimsizig:
Uzerine Etkisi

Paras: diger lilkeler tarafindan da talep edilen gelismis iilkelerde para arzi ile
enflasyon oranmi arasindaki baglantinin kopmasinin nedeni yasanan uluslararasi para
ikamesi (international currency substitution) siirecidir. Degeri istikrarli ve genel kabul
gbren bir yabanci para 6zellikle az gelismis ve istikrarsiz bir ulusal paraya sahip diger

iilkelerin ekonomik birimleri tarafindan talep edilecektir. Bu durumda, s6z konusu iilke

' Roland VAUBEL "International Ssifts in the Demand for Money, Their Effects on Excahnge Rates
and Price Levels", and Their Implications for the Preannouncement of Monetary Expansion,
Weltwirtschaftliches Archiv Bd. CXVI., 1980, S. 4

72 Lee THOMAS, "Portfolio Theory and Currency Substitution", Journal of Money , Credit , and
Banking, Vol. 17, No. 3, August, 1985, 5. 347

™ MILES, a.g.m., 1978, 5.428
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talep fazlaligim karsilamak i¢in para arzi artigina gittiginde yurti¢i enflasyon oram

artacaktir. Boylece iilkeler arasinda enflasyon transferi yaganacaktir.

S6z konusu iilke para talebi fazlasimi kargilamak amaciyla para arzini
artirmazsa bu durumda paranin dolasim hizi yiikselecek ve ulusal para talebi
fonksiyonunun istikrar1 bozulacaktir. Her iki durumda da iilkenin bagimsiz bir para
politikas: izlemesi giiglesecek ve bu durum yurti¢i enflasyon oranin artmasina yol

agacaktir’,

Konu Avrupa Birligi (AB) agisindan degerlendirildiginde para ikamesi
ekonomik ve politik biitiinlesmeye giden bu iilkeler grubu icin ddviz piyasalarinda
dalgalanmaya yol agmasi nedeniyle bir baski olusturmustur. Yiiksek diizeyde yaganan
para ikamesi bu iilkelerin esnek kur sistemi altinda bagimsiz para politikalar
uygulamalarimi engellemekteydi. Melvin (1985) tarafindan yapilan 1973-80 yillarina
iliskin ¢alismada Bat1 Avrupa’da para ikamesi ampirik olarak kanitlanmistir. Ozellikle,
bu lilke grubunda Alman Markina yonelik yogun talep Almanya’nin Avrupa Para
Sistemi déviz kuru mekanizmasindaki liderligine baglanabilir. Ornegin Alman markinin
Ingiliz poundu, Fransiz frang1 ve Italyan Liretinin ikamesi olarak ragbet gormesi
Alman para otoritelerinin politika uygulamalarinda probleme yol agan en 6nemli etken
olmaktaydi. Ekonomik birimlerin daha istikrarli paralara yonelik talepleri bu paraya
sahip tilkenin para politikalarinin etkinligini zayiflatmaktaydi. Melvin’in ¢alismasindaki
bulgulan para ikamesinin Avrupa doviz piyasasinda dalgalanmalara katkida bulundugu

yoniindedir’

Yiiksek para ikamesi durumunda her iitke bagimsiz bir politika uyguladiginda
para talebi yliksek giivenilirlife sahip paraya kayacak ve talep yonlii sok, genisletici
para politikast uygulayan {ilkelerde enflasyonist egilimi giiclendirecektir. Siki para
politikas1 uygulayan tilkelerde ise deflasyonist egilimi giigclendirecektir. Dolayistyla

6nemli para ikamesi yasanan bu bolgede istikrarin anahtar1 parasal esgiidiimdii’®.

7 Batu K. TUNAY, Para ikamesi, "Ulkelerarast Enflasyon Transferi ve Uluslararasi Déviz Kuru Rejimi
Tartigmalar1”, Bankactlar Dergisi, Say1 29, 1999, s. 62

" Michale MELVIN, "Currency Substitution and Western European Monetary Unification", Economica,
52,1985, s. 88

" MELVIN, a.g.m., 1985, 5.89
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Bu durumda, paralar1 yakin ikame olan Merkez Bankalar1 arasindaki para

politikasinin egglidiimii, para talebindeki kaymay: engellemek i¢in gereklidir.

1999 Ekonomi Nobel’ini alan Robert Mundell tarafindan, AB’ne girme sansi
oldugunu diisiinen {ilkelere, para ikamesi olgusu karsisinda para birimlerini Euro’ya

sabitlemeleri veya para kurulu uygulamasina gegmeleri 6nerilmektedir.

2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Para Ikamesinin Para Politikasinmn
Bagimsizhig Uzerine Etkisi

Para ikamesi olgusu ve bunun para politikasinin bagimsizlig tizerindeki etkisi
gelismekte olan lilkeler a¢isindan biiylik 6nem tagimaktadir. Bu iilkelerde yasanan para
ikamesi engellense dahi para ikamesinin olumsuz etkileri devam edebilmektedir. Para
ikamesinin genis anlamda yasanmasi durumunda, yerlesiklerin yurtdigindaki tuttuklari
doviz varliklari, s6z konusu siireci yasayan tlilkeye dondiiglinde biiylik bir kredi
patlamasi, yiiksek cari islemler agif1 ve dovizin reel anlamda deger kaybi yasanabilir.
Uygulanan istikrar politikast sonucu, yurtdisindaki yabanci mevduat {ilkeye
getirildiginde standart para ¢arpam1 mekanizmasi igler ve para arzi artar. Bu durumda
parasal denge yeniden kurulacaktir. Para talebini artiracak herhangi bir neden
olmadigindan, ¢arpan yoluyla ortaya gikan para arzi fazlasi, ya cari islemler yoluyla ya
da bankalarin bu doviz mevduatlarini offshore piyasast olusturarak yurtdisina

aktarmalar1 suretiyle ortadan kaldirilacaktir.

Hiperenflasyon yasayan Arjantin ve Peru gibi {ilkelerde kredi. talebi oldukg¢a
yiksek diizeydedir. Bunun nedeni enflasyon déneminde kredinin buharlasmasidir.
Bununla birlikte makro ekonomik belirsizlik nedeniyle piyasamin biiyiik boliimiinde
(ttiketici veya ipotek kredisi gibi) uluslararasi veya ulusal bir ¢ok kredi sinirlamasi
uygulanir. Istikrar sonrasinda bankalar yeni dolar mevduatlarindan dogan kazanglar
bor¢ vermekte bir takim problemlerle karsilagmis ve potansiyel talep nedeniyle tiiketici
ve ipotek kredilerini genis bir oranda karsilamigtir. Ancak, bankalarin bu fonlar
denizagir iilkelere yeniden yatirimi 6zendirilmemigti. Kredilerdeki bu artig ekonomide
ek harcamalarla esitlenecektir. Tam istihdam altinda bu ek talep, ulusal paranin agin
degerlenmesiyle ucuzlayan ithalat yoluyla kargilanacak ve cari islemler agigina yol
acacaktir. Istikrar sonrasinda Arjantin’de zorunlu rezerv karsiliklan pezo ve dolar igin

vadeli mevduatta %7 idi. Bu durumda finansal siteme giren 1000 dolar i¢in ulusal finans
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sisteminin rezervleri 7 dolar, kredi hacmi ise 930 dolar artiyordu. Net d6viz varlik
pozisyonu ise 930 dolar azaliyordu. Peru’da ise zorunlu rezerv karsilifa %50 ye yakindi.

Béylece Peru’da sermaye girisinin etkileri azalt11m1$t1r77.

3. PARA IKAMESININ DOViZ KURUNUN BELiRLENMESI UZERINE
ETKIiSI

Ozellikle esnek kur sistemine gegilmesiyle kurlarda belirsizligin artmasi
nedeniyle déviz kurlarinin tahminlenmesi finans yéneticileri ve uluslararas sirketlerin
faaliyetleri yoniinden olduk¢a Onemli hale gelmigtir. D6viz kurlarini belirlemeye
yonelik bir ¢ok yaklasim geligtirilmigtir. Moneter yaklasim ve d6viz kurunun iki ulusal
paranmin nispi arz ve talebi tarafindan belirlendigi varlik piyasas: yaklagimi, para
ikamesini de dikkate alacak sekilde gelistirilmistir. Diger déviz kuru modelleri sifir para

ikamesi varsayimina dayandigindan burada inceleme kapsamina alinmamustir.
3.1. Déviz Kurlarmm Belirlenmesi Konusunda Varlk Piyasas1 Yaklasim

Varlik piyasasi yaklagiminin, yaygin olarak kullamilan déviz kurunu belirleme
denklemi su sekildedir:

S=MK" (i’, Y)/M"K(i,Y) (1)

e = yabanci iilkeyi gosterir

S = spot d6viz kuru

M = para arzi

K (1, Y) = faizin negatif, gelirin pozitif bir fonksiyonu olan para talebi
Y= reel gelir diizeyi

i= nominal faiz oram

" Carlos Alfredo RODRIGUEZ, "Money and Credit Under Currency Substitution", IMF Staff Paper,
June 1993, v 40, n 2, p414(13), www. Infotrac/session/247/793/1499351w/24!start, s. 1-5
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Buna gore i para arzi (M) yada yabanci iilke para talebi (K') arttifinda
dovizin spot fiyat1 (S) artar. Diger bir deyisle ulusal paranin dis degeri diiser. Bu

yaklagimda para ikamesinin etkisi g6z 6niine alinmamusgtir.

Girton ve Roper ilk kez para ikamesinin varhig durumunda doviz kuru
belirleme analizini etraflica analiz etmistir. Buna gore, para ikamesinin derecesi arttik¢a
doviz kurunun degiskenligi veya istikrarsizlig1 artacaktir. iki para birbirinin tam ikamesi
ise doviz kuru belirlenemez hale gelecektir. Yaklagima gére para ikamesinin de dikkate

alindig1 d6viz kurunu belirleme modeli su gekildedir ’3;
e=¢ -n(ij-i-x) @)
e=LnE
E= doviz piyasasi fiyati
€~ = digsal (eksojen) para arz1 ve talebi faktorlerini yansitir
n= o +20
o= ulusal para ve parasal olmayan varliklar arasindaki ikame katsayis1
o = paralar arasindaki ikame katsayisi
x = doviz kurundaki beklenen degisim oram
i= paralarin nominal faiz oram
Oe/o0e" =1 €))
Oe/ox=0a+2c=n (4)

Déviz kurunun beklenen degisim oram ile spot kur arasindaki iliski (2) nolu
denklemde para ikamesinin yeni bir 6ge olarak kullanilmasiyla gériiliir. o katsayisi sifir
(0) ile sonsuz () arasinda degisebilir. o = 0 olmasi yerlesiklerin yabanci para

tutmadifin1 gosterir. ¢ = « ise yerlesikler ulusal para ile yabanci para tam ikame

™ FASANO-FILHO, a.g.e., 5. 14-15
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oldugunda hangisini tutacaklar konusunda kayitsizdirlar. Bu durumda esnek kur sistemi

altinda déviz kuru belirlenemez.

Varlik piyasast yaklasimina gére (2), para ikamesinin sonlu olan tiim dereceleri
i¢in, paralarin arzlarindaki degismeler d6viz kuru () iizerinde nispi bir etkiye sahiptir. o
= ( ise, para ikamesi s6z konusu degildir ve doviz kuru iki para stoku tarafindan
belirlenir ve yeni bir dengeye her iki paramin stoku belirli oldugunda varilir. Diger
taraftan (4) nolu esitlikten goriildiigii gibi, beklenen déviz kuru degisiminin (e)’ye etkisi

para ikamesi derecesi artik¢a biiytiyecektir.

Girton ve Roper ulusal ve yabanci paranin getirilerinin sifira egit oldugunu
varsaymig ve faiz orani sifirdan fakli oldugunda her bir paranin reel getiri oraninin
degisecegine igaret etmislerdir. Bu d6viz kurundaki dalgalanmalan elimine edecek veya
en aza indirebilecektir. Sonug olarak eger para ikamesi 6nemli derecede ise ve para
otoriteleri doviz kurundaki dalgalanmalar1 6nlemek istiyorlarsa, kendi politikalarim
yabanci iilkelerdeki para politikalar1 ile uyumlu hale getirmelidirler. Omegin dig
diinyada siki para politikast uygulaniyorsa ulusal bankacilik sistemi faiz oranlarim
yiikseltmelidir. Aksi halde, yurt iginde para ikamesi 6nemli boyuttaysa ulusal para deger
kaybedecektir.

Ekonomik birimler portfylerinde biiyiik miktarda déviz balansi tutmakta ve
beklenen getiri oranindaki degismeler nedeniyle portfdylerinde para kompozisyonunu
hizl1 bir sekilde ayarlamakta ise, ekonomiye iligskin degiskenlerdeki kiigiik bir degisme
dahi déviz kurunda biiyiik dalgalanmalara yol agabilecektir’.

3.2. Doviz Kurlarinin Belirlenmesi Konusunda Moneter Model

Moneter model esas itibariyle sabit kur ortaminda dis denge ve dengesizliklerin
analizine yonelik olarak gelistirilmistir. Ancak daha sonra esnek kur uygulamalarinin
yayginlagsmasiyla yaklasim d6viz kurlarinin belirlenmesi konusunu kapsayacak sekilde
genisletilmistir. Moneter yaklagimin ilk formiilasyonu ve déviz kuru ayarlamalarinin

etkileri konusundaki agiklamalar ileride (4.2. nolu baghk altinda) ele alinacaktir.

" HAGEN-NEUMANN, a.g.e., s.1
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Moneter modellerde iilke sakinleri portfoylerinde yabanci paraya yer
vermemekte, yalnizca ulusal para tutmaktadirlar. Esnek- fiyat moneter yaklasimda
para arz ve talebindeki degigsmelerin doviz kuru tizerindeki dolayli ve dolaysiz etkileri
ele alinmaktadur. Iki tilkeli bir modelde para arzinin (m® ve m ** )** tamamen merkez
bankasinin kontroliinde oldugu varsayilmaktadir. Her iki iilke i¢in de reel para talebi
(m? - p vem® - p ) faiz (ivei ) ve gelir (y ve y") tarafindan belirlenen istikrarl bir
fonksiyondur. Para talebi gelir degiskeninden pozitif yonde, faiz degiskeninden ise
negatif yonde etkilenmektedir. Para talebinin faiz ve gelir elastikiyetinin ( b; ile by* ve
by ile b," ) ayni oldugu varsayilmaktadir. Parasal denge iki iilke igin de para arzi ve
talebinin esitlendigi durumda kurulmaktadir. Dengede i¢ para arzi tamamen ig
yerlesikler tarafindan yabanci para arzi ise tamamen dig yerlesikler tarafindan
tutulmaktadir. Iki tilkenin para arzi ve talebi asagidaki sekildedir. ( Tiim degiskenler

logaritmik olarak ifade edilmigtir) 81

md - p=bly - b2y (1a)
md -p =bly -b2i" (1b)
ms=md =m (2a)
ms =md =m" (2b)

Satin alma giicii paritesinin (SGP) her zaman gegerli oldugu, diger bir deyisle
d6viz kurunun ( e ) ulusal ve yabanci mallarin nispi fiyatlarim1 birbirine esitleyecek
sekilde uyum gosterdigi varsayilmaktadir. Modele esnek-fiyat adimin verilmesinin

dayanag: da bu varsayimdir.

e=p-p 3)

(1a) ve (2a) ile (1b) ve (2b) denklemleri birlestirilerek p ve p igin

¢Oziimlenirse paranin miktar teorisine ulagilir.

p=m-by+bai (4a)

%0 % = yurtdist degerleri gostermektedir.
81 ROSENBERG, a.g.e., 169-171
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p=m-by +bi  (4b)

(4a) ve (4b) denklemlerini (3) nolu denklemde yerine koyarsak temel esnek

moneter modeline ulagmis oluruz.
e=@m-m)-bi(y-y )+ba(i-i') ()

Iki tilke arasindaki nominal faiz oranimin farkli oldugu varsayildiginda, bu faiz

fark1 déviz kurunun beklenen degisim oranina (e°® ) esit olacaktir (Fisher esitligi).
(-i)=e* (6)

SGP gegerli oldugunda (e°° ) de iilkeler arasindaki beklenen enflasyon oram
farkima ( p°® - p°°) esit olacaktir.

€*)=p=-p* (7)

Nispi enflasyon beklentileri biiylik dl¢iide beklenen parasal biiylime hizindan

(m°° - m°*" ) etkilenmektedir.
- = p-p° =m°-m*™" (8)

Soz konusu egitliklerden yola g¢ikarak (5) nolu yeniden diizenlendiginde esnek-

fiyat moneter modeline ulasilacatir:
e=(m-m")~bi (y-y ) +by(m*-m* ©

(9) nolu esitlik (beklentilere dayali esnek fiyat moneter model) d6viz kurunun
parasal faktorler, reel gelir ve beklentisel faktorler tarafindan ortak olarak etkilendigini
gostermektedir. Buna gére d6viz kuru para arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. i¢
para arz1 artifinda ulusal para deger kaybedecektir. Yurtici gelirin artmasi (azalmasi) ya
da enflasyonun diisecegi (ylikselecegi) y6niinde bir beklentinin olugmasi i¢ para talebini

artiracagindan (azaltacagindan) ulusal para deger kazanacaktir (kaybedecektir)

Sozkonusu modelde yatirimeilarin ulusal para ve déviz tutma oramt arasindaki
tercihindeki degisme déviz kurunu etkilememektedir. Ciinkii model iilke sakinlerinin
yalmzca kendi parasimi tuttufunu varsaymaktadir. Bu varsayim yumusgatilir ve her iki
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iilke sakinlerinin portfdylerinde ulusal paranmin yanisira yabanc: paray: da tutmasina izin

verilirse, para ikamesinin déviz kurunun belirlenmesine etkisi ortaya konulabilir.

Para ikamesinin oynadi8: rol geleneksel moneter modelde dikkate alindiginda,
her iki iilkedeki para talebi fonksiyonu déviz kuru riski ilave edilerek degistirilecektir.
Burada her iki iilkedeki ekonomik birimlerin kendi piyasalarindaki yiiksek ve degisken
enflasyon riskiyle ilgilendigi ve buna karg1 tek korunma aracinin diger {ilkenin parasi
oldugu varsayilmistir. Béylece ekonomik birimler enflasyondan korunmak igin toplam
para balanslarinin bir béliimiinii diger iilkenin parasi geklinde tutacaklardir. Oransal
olarak kendi iilkelerindeki enflasyonun daha fazla artacag: y6niindeki bir beklenti diger
iilkenin parasini portféylerinde artirmalarina yol agacaktir. Daha 6nce de yapildif: gibi,
nispi enflasyon oranlarinda beklenen degismelerin otomatik olarak ddviz kurunda
beklenen degismelere yansidigi varsayilirsa, her bir piyasadaki nispi olarak ulusal para
talebi gelecekteki doéviz kuru beklentisindeki degismelerden direkt olarak
etkilenecektir. Bu durumda yukarida (1a) ve (1b)’ de belirlenen geleneksel para talebi
fonksiyonu asagidaki sekilde degistirilecektir:

m-p= bly = b21 = b3e°° (IOa)
m' -p =by ~by +be®* (10b)

(10a) doviz kurunun yiikselecegi beklentisinin ( ulusal paranin deger kaybi
beklentisinin ) ulusal paraya olan talebin diismesi ile sonuglanacagini géstermektedir.
Bu nedenle para ikamesi katsayisi (bs) (10a)’da negatif isaret tagimaktadir. Ayn1 gekilde
boyle bir beklenti, (10b)’de goériildiigii gibi dovize talebi artiracaktir. Bu (10b)’de para
ikamesi katsayisinin (bs) neden pozitif igaretli oldugunu agiklar. Ulusal ve yabanci para
balanslar1 arasindaki ikame elastikiyetinin her bir piyasada aym oldugu varsayim ile
her bir durumda para ikamesi katsayis (bs) aymidir. (10a) ve (10b) denklemleri ( 1a) ve
(1b) denklemleri igin uygulanan ¢oziimlemelerle yeniden diizenlendiginde moneter
do6viz kuru belirleme modeli para ikamesi ile birlestirilmis olur. Bu durumda yeni déviz

kuru dengesi su sekilde olacaktir:

e=(m-m )—b;(y—y )+by(m*-m*)+2bse>* (11)
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e = (m° — m® ) varsaymm nedeniyle (11) nolu denklem yeniden

diizenlendiginde asagidaki gibi olacaktir:
e=(m-m")-bi(y-y )+ (b +2b3) (m*-m™") (12)

(9) nolu denklemde agiklanan geleneksel esnek fiyat-moneter model (2) nolu
denklemle karsilastirildiginda her iki modelde de ulusal para arzindaki %x’lik bir artig
yabanci paraya gére esit oranda ulusal paranin deger kaybina yol agacaktir. Aym
zamanda her iki modelde de reel ekonomik etkinlikteki degismeler paranin degeri

tizerinde aym etkiye sahiptir.

Geleneksel moneter modelde i¢ parasal biiylime hizinin daha da artacag:
yoniindeki beklentiler ulusal enflasyon oraninin artacag: beklentisinin olugmasina ve bu
beklenti de i¢ faiz oraninda artiga yol agacaktir. I¢ faiz oranindaki bu artis ulusal paraya
olan  talebi diistirecek ve bu gelisme ulusal paramin degerinin diismesiyle

sonuglanacaktir.

Para ikamesinin etkileri ile birlestirilen moneter modelde, parasal biiyiime
hizinda artis yoniindeki beklenti nedeniyle i¢ enflasyon oranindaki artis beklentisi, i¢
faiz oranlarinin artig1 yoluyla ulusal para talebini diigiiriir. Ayni: zamanda ulusal paranin
deger yitirecegi beklentisi ekonomik birimlerin toplam para balanslarindaki dévizin
payimm artirarak ulusal paraya olan taleplerini diigiirecektir. Boylece, para ikamesinin
varlig1 durumunda parasal bilyiime hizinin artacadi y6niindeki bir bekleyis doviz kuru
dengesini geleneksel esnek fiyat moneter modeldeki durumdan ¢ok daha giiglii bir
sekilde etkileyecektir. Ciinkii (9) ve (12) nolu denklemler karsilagtirildiginda ikisi
arasindaki tek farkliliin birincisindeki (b;) katsayisi yerine ikincisinde (b, + 2bs)
katsayisinin yer almis oldugu goriilecektir ki, (b, + 2b3) katsayisinin (b,) katsayisindan
daha biiyiik oldugu agiktir.

Her iki tlkenin vatandaslani portféylerinde yalmzca kendi paralarint
tutuyorlarsa, bir baska deyisle yabanci para ve ulusal para arasinda ikame yoksa, b;
sifira esit (b3 = 0) olacak ve (12) nolu denklem (9) nolu denklem haline déniisecektir.
Paralar arasinda tam ikame varsaymi durumunda ( b; = o ) déviz kurlarinin

belirlenmesi olanaksiz hale gelecektir. S6z konusu iki u¢ durumun diginda, gelecekteki
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parasal biiylime hizinda kiigiik bir degisme beklentisi dahi d6viz kurlarinda biiyiik
dalgalanmalara yol agacaktir. Para ikamesi ile birlestirilmis moneter déviz kuru

belirlenmesi modeli $ekil 5’de sematize edilmistir.

Sekil 5: Para Ikamesi ile Birlestirilmis Moneter Doviz Kuru Belirlenme Modeli

Gelecekteki Nominal Reel Para Déviz
Enflasyon Faiz Talebinde Kurunda
»| Beklentileri »| Oranlarmda > Degisme > Degisme
Gelecekteki Degisme
Parasal
Bilylime
Beklentileri Déviz Yabanci Para
—» Kurunda — Talebinde
Beklenen Degisme
Degisim

Literatiirde para ikamesinin d6viz kurlarindaki dalgalanmalan artirdii kabul
gormektedir. Bir ¢ok ¢alisma, artan para ikamesinin ulusal paranin deger kaybedecegi
yoniindeki beklentilerin artmasiyla déviz kurunda dalgalanmaya yol agabildigini ortaya
koymaktadir®, He- Sharma tarafindan yapilan caligmada para ikamesinin déviz
kurlarim belirlemedeki etkisi moneter modele goére test edilmistir. Bu ¢alismada
Amerikan dolar1 —Alman marki, Amerikan dolar1 —Japon yeni ve Amerikan dolan —
Ingiliz sterlini arasindaki degisim oranin belirlenmesi tizerine 1978-1991 verileriyle g
ayrn1 uygulama yapilmustir. S6z konusu tilkeler arasinda para ikamesinin 6nemi test
edilmistir. Her {i¢ modelde de para ikamesinin d6viz kurlarini belirlemede hem kisa
dénemde hem de uzun dénem igin Snemli oldugu sonucu elde edilmistir®>. Dolayisiyla
doéviz kurlarimin kisa dénemde parasal degigkenlere (parasal genisleme gibi ) bagh
oldugu, uzun dénemde de tamamen reel degiskenler tarafindan belirlendigi®* ongoriisi,
para ikamesi durumunda gegerliligini yitirmektedir. Paralar tam olarak ikame edilmese
bile, doviz kurlar1 temel degiskenlerle iligkisiz dalgalanmalar gosterebilecek veya

ekonomik degiskenlerdeki

%2 Alan G. ISAAC, "Exchange rate volatility and currency Substitution”, Journal of International
Money and Finance v. 8, 1988, s.282
% Yijan HE- Subhash C. SHARMA, "Currency Substitution and Exchange Rate Determination",
Applied Financial Economics, v.7, 1997, s. 327-336
3 Guilermo A. CALVO. — Carlos Alfredo RODRIGUEZ, "A Model of Exchange Rate Dtermination
under Currency Substitution", Journal of Political Economy, v. 85, no. 31, 1977, s. 624
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degismelere karsi gok daha duyarli olacak ve bu nedenle dalgalanmalar artacaktir®.

4. PARA IKAMESI VE DOVIiZ KURU POLITiKALARI UZERINE ETKIiLERi

Devaliiasyon veya revaliiasyon &demeler bilangosu dengesizliklerinin
giderilmesine yonelik uygulanan déviz kuru politikalaridir. Asafida, sz konusu
politikalarin etkilerine yonelik yaklagimlardan massetme yaklagimi ve moneter model
ele alinacak, para ikamesi durumunda devaliiasyon ve revaltiasyonun etkileri iizerinde

durulacaktir.

4.1. Massetme Yaklagimi ve Déviz Kuru Ayarlamalarimin Etkileri

Massetme yaklagimi her ne kadar elastikiyet yaklagimina bir alternatif olarak
gelistirilmigse de, gercekte bu analizin devam niteligindedir. Bu nedenle elastikiyet
yaklasimina kisaca deginilmesi uygun olacaktir. Elastikiyet yaklagiminda ithal mallarina
ait talep elastikiyeti ile ihra¢ mallarina ait dis talep elastikiyeti 6énem tagimaktadr.
Devaltiasyonun ticaret bilangosu tizerindeki etkileri A. Marshall ve A. Lerner tarafindan
formiile edilmigtir. Marshall ve Lerner'e gére devaliiasyonun ticaret bilangosu
tizerindeki etkisinin olumlu olabilmesi igin, s6z konusu iki elastikiyetin toplaminin
I'den biiylik olmast gerekir. Bu nedenle, bu kosula Marshall-Lerner (ML) kosulu
denilmektedir. Bu kosulun varliginda déviz piyasasin istikrarli olacag: ifade
edilmigtir®,

Yaklasima gore devaliiasyonun dig ticaret bilangosu {izerine etkileri, ihracat
gelirlerini arttirip, ithalat giderlerini azaltmasi seklinde olacaktir. Devaliiasyon sonucu
ithal mallarimin ulusal para cinsinden pahalanmas: ile, yurti¢i talep elastikiyetine bagl
olarak, bu mallarin talebi ve dolayisiyla ithalat azalacaktir. Thrag mallan ise, yabanci
para tiiriinden ucuzlayacagindan, ihra¢ mallarina ait dig talep elastikiyetine bagh olarak,
ihracat hacmi artacaktir. Bu iki etki dig ticaret bilangosunda olumlu bir gelismeye neden
olacaktir. S6z konusu iki elastikiyet ne kadar yiiksekse devalilasyonun doviz
giderlerinin azalmasi ve d6viz gelirlerinin artmasi {izerine etkisi o kadar fazla
olacaktir®.

%5 Mahnaz MAHDAV], B. Kazemi HOSSEIN, "Indeterminacy and Volatility of Exchange rates Under
Imperfect Currency Substitution", Economic Inquiry, 34 (1), 1996, www. global.ebscohost.com/cgi-
bin/epwsnooka, 04.11.1998, s.1

%Sadik ACAR, Devaliiasyonun Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi (Ttirkiye

Ornegi),BasilmamisDogentlik Tezi, EU iktisat Fakiltesi, {zmir, 1980, s. 48-49.

¥ SEYIDOGLU, a.g.e., s. 208.
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Ozetle, elastikiyet yaklasiminda devaliiasyonun dis ticaret bilangosu iizerindeki
olumlu etkisi ithal mallan i¢ talep ve ihra¢ mallar1 dis talep elastikiyetlerinin yiiksek
olmasina baglanmistir.

Elastikiyet yaklagimi ihra¢ mallarinin ve ithal mallann ikamelerinin yurtigi
fiyatlanimi déviz kurundan bagimsiz varsaymustir. Ilgili, fakat agikga belirtilmeyen
varsayim; yerli ve yabanci mallarin ikame edilebilirliginin yiiksek oldugudur. Bu
nedenle, devaliiasyonun ilk etkisinin, goreli fiyat yapisin1 degistirerek yurtici ve yurtdisi
talepleri yerli mal ve hizmetlere yonlendirmek seklinde olacagi kabul gormiistiir.
Dolayisiyla atil kapasiteye sahip iilke devalilasyon yaptiginda, ihrag ve ithal mallariyla
rekabet eden sanayilerinin uluslararasi fiyatlarda rekabet edebilirliklerinin artmas1 ve
bunun sonucunda da ticaret bilangosunda bir gelisme meydana gelmesi beklenmelidir®.

Elastikiyet yaklasiminda nispi fiyat degismeleri sonucunda ihracat ve ithalat
degistigi halde massetme yaklagiminda ticaret bilangosundaki dengeleme yoniindeki
egilim ithalatin gelire baglilii nedeniyle ithalattaki degisme sonucunda
saglanmaktadir®®. Devaliiasyonun ticaret bilangosu ve yurtici gelir etkileri arasindaki
iligkiyi topluca irdeleyen massetme yaklasiminda kullanilan temel denklem milli gelir

denge kosulu;
Y=C+I1+G+X-M seklindedir®.

Denklemde (C+I+G), massetme, kisaca "A" olarak tamimlanmis, (X-M) ise
ihracatla ithalat arasindaki fark olup "B" olarak tamimlanmustir. Bu agiklamalar -
dogrultusunda milli gelir denge kosulu;

Y=A+B
olarak yazilabilir. Bu denklemden dis ticaret dengesini;

B =Y - A seklinde ifade edebiliriz. Buradan dis ticaret bilangosundaki agik veya
fazla gibi sonuglarin {ilkenin iiretimi ile tiiketimi arasindaki farktan dogdugu
anlasilmaktadir.

8  E.Robert BALDVIN —David J. RICHARDSON, International Trade and Finance, Little Brown
and Company, Boston, 1986, s. 297.

¥ GURAN, age., s52

% Y: toplam hasila, C: titketim harcamalar, I: yatirim harcamalari, G: kamu harcamalar, X: ihracat,
M: ithalat.
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Dig ticaret agimmin doviz kuru degisimi ile kapatilmasi amaglanan bir
ekonomide pozitif goreli fiyat etkisi, negatif gelir etkisinden biiylik ve ticaret bilangosu
(B) lehte gelisir. Doviz kuru degisiminin ticaret bilangosu tizerinde olumlu etkisinin
goriilebilmesi igin, ya massetmenin azalmasi, ya yurtigi liretiminin artmasi ya da yurtigi
{iretimindeki artisin massetmedeki artistan daha fazla olmasi gerekir.

Massetme yaklagimimi geligtiren S. Alexander, ticaret bilangosunun pozitif
kalint1 vermesi durumunu (Y>A) ekonomide bir gomiilemenin (hoarding) varlig: ile
agiklamistir. Bu durumda dis ticaret dengesi;

B =Y - A =H seklini alir (H=gémiileme)
Doéviz kurlarindaki degisimin ticaret bilangosu lizerinde meydana getirecegi etki;

AB = AY - AA = AH seklinde gosterilir.

Ticaret bilangosunu etkileyen ogeler; kur degisiminin gelir lizerindeki etkisi
(AY), gelir degisiminin massetme tiizerindeki etkisi ve kur degisiminin massetme
lizerinde dolaysiz etkisi (AA) olmak tizere {i¢ sekilde ortaya gikar®. Massetmede gelirin
uyardifr degismeyi (o AY) olarak gosterebiliriz. Burada o "marjinal gelir massetme
egilimi" dir. Marjinal gelir massetme egilimi, marjinal tiikketim egilimi ile marjinal
yatirim egilimlerinin toplamidir (a=c+i). Buna gore, devaliiasyon masetmeyi (AY -
o AY) kadar etkiyecektir. Devalliasyonun massetme tizerindeki dolaysiz (otonom)
etkisini BA ile gosterebiliriz. Bu durumda devaliiasyonun ticaret bilangosu tizerindeki
etkisi;

AB = (1 - o) AY - A = AH

seklinde ifade edilir.

o marjinal massetme egilimi oldugundan, (1-o) marjinal massetmeme
egilimidir. Devaliiasyonun ticaret bilangosu tizerindeki etkisi, AY, o ve PA'nin goreli
biiyiikliiklerine baglidir. Denklemin sag tarafindaki bityiikliiklerin pozitif sonug vermesi
i¢in AY>0 iken o>1 ve BA<0 kosullarinin gergeklesmesi gerekir. Bu durumda ticaret
bilangosu pozitif deger alacaktir. (1-ot) AY gerektigi kadar yiiksek oldugu durumlarda
BA>0 olsa bile, devaliiasyonun ticaret bilangosu iizerindeki etkisi olumlu olacaktir.
Boylece olumsuz dolaysiz (otonom) gelismeler, uyarilmig (dolayli) etkilerdeki olumlu
gelismeler tarafindan elimine edilecektir. Her iki etki de negatif ise, (mutlak deger

" Fritz MACHLUP, Relative Prices and Aggregate Spending in the Analysis of Devaluation,

International Monetary Economics i¢inde, London, Second Impression, 1970,
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olarak) her iki etkinin de bliylik olmasi durumunda, devaliiasyon ticaret bilangosunu
olumlu y6nde gelistirecektir™.

Ozetlemek gerekirse, yaklasimda devaliiasyonun ticaret bilangosu iizerindeki
etkileri gelir {izerindeki ve gelir yolu ile etkiler [(1-o))-AY] ve massetme iizerindeki
dolaysiz etkiler (BA) olmak iizere iki boliimde incelenmektedir.

Fiyat ve gelir etkilerinden birlikte yararlanabilmek i¢in yiiksek elastikiyetlere
sahip bir {ilkenin di§ ticaret agifini kapatmak iizere devaliiasyon yaptigint varsayalim.
Bu durumda ilk asamada ithalatin azalmasi, ihracatin artmas: sonucu ticaret
bilangosunda olumlu bir gelisme ortaya ¢ikacaktir. ithalat ve ihracattaki bu degisim
tilkenin gelirinde bir artiga yol agar. Ticaret dengesindeki ilk degisimle birlikte, kars1
6nlemler alinmadif1 stirece, artan gelir ¢arpan etkisini baglatir. Gelirdeki g¢arpilarak
biiyliyen artis, marjinal massetme egilimine bagli olarak, dogrudan massetmeyi
arttiracaktir. Sonugta, devalliasyonun ticaret bilangosu iizerindeki birincil etkisinin ne
kadarimin kalic1 oldugu, gelirde meydana gelen uyarilmis etkilerin tersine gevirici
giiciine bagh olmaktadir®.

Marjinal massetme egilimi (o) 1'den kiigiik ise, marjinal massetmeme egilimi
(1-a) pozitif olacaktir. Eksik istihdamdaki bir ekonomi i¢in devaliiasyon, diger etkiler
olumsuz olmamak kosuluyla dig ticaret bilangosunu olumlu etkileyecektir. o>1 ise
sonug tersi olacaktir®™,

Fiili agik durumunda sabit kur sisteminde otoriteler tarafindan gergeklestirilen
devaliiasyon sonucu, ilk etki ticaret agigim kapatsa da tersine gevirici etkiler nedeniyle
agik, baslangi¢ diizeyinin altinda olmakla birlikte devam edecektir.

Sabit kur sisteminde fiili agik nedeniyle yasanan bu siire¢ esnek kur sisteminde
su sekilde isler; Potansiyel dis agik nedeniyle ortaya gikan déviz kurundaki artig, ithalat
ve ihracat: dengeleyecektir. Ancak, tersine gevirici gelir etkileri, ithalatin artip, ihracatin
diigmesi sonucunu doguracaktir. Ozetle, tersine gevirici giigler nedeniyle dig ticaret
bilangosu dengesi daha biiyiik doviz kuru degisimi ile saglanacaktir®.

2 ACAR, agt.,s. 61-62.
% GURAN, age.,s.79.
% ACAR, a.gt.,s. 64.

% GURAN, ag.e.,s.79.

70



Yukanda agiklanan siireg farkli paralarin talep yoniinden ikame edilebilecegini
goz ard1 etmigtir. Oysa para ikamesi doviz kurunun ylikselmesinin harcama kaydirici ve

harcama azaltic1 fonksiyonunu zayiflatarak d6viz kuru politikasinin etkisini zayiflatir.

Ulusal paranmin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi para ikamesinin
yaganmadif: bir ekonomide iilke sakinlerinin yabanci mal ve hizmet alim gii¢lerini
diisiirerek satin alma giiglerini zayiflatir. Bu devaliiasyonun harcama azaltici etkisidir.
Ancak, iilke sakinlerinin bir boliimii servetlerini déviz cinsinden tutarsa, servet etkisi
kiigiileceginden devaliiasyonun tam etkisi ortaya g¢ikmayabilir. Nihai etki servetin ne

kadarinin d6viz olarak tutulduguna baglidir.

Bir iilkenin toplam finansal servetinde dovizin payr ne kadar biiyiikse,
devaliiasyonun harcama kaydinici etkisi o kadar azalacaktir’®, Devaliiasyonla
hedeflenen, ithal mallarimin fiyatinin artirilmasi ve dolayisiyla iilke sakinlerinin bu
mallara karsi talebinin diigiiriilmesidir. Ancak, toplam finansal servette dévizin payinin
yiiksek olmasi s6z konusu fiyat artisinin etkisini azaltacaktir. Devaliiasyonla ithal
mallarinin fiyati ulusal para cinsinden ylikselirken doviz olarak degismeyecektir. Bu
durumda toplumun belli bir kisminin satin alma giiciinde herhangi bir degisme meydana

gelmeyecektir,

4.2. Moneter Yaklasim ve Doviz Kuru Ayarlamalarinm Etkileri

Devaliiasyonun 6demeler bilangosu tizerindeki etkileri inceleyen diger bir
yaklasim ise moneter yaklasimdir. Odemeler dengesine moneter yaklasim kurami bir
stok degiskeni olarak para ankesleri reel degerindeki ayarlamalarin ¢ok 6nemli oldugu,
fiyat-para akim mekanizmasinca ongoriilen klasik diisiincenin yeniden ortaya konmasi
seklindedir97. David Hume’a kadar dayanan klasik analize gore para arz1 agik veya
fazlas iilkenin nominal fiyat diizeyini etkileyerek dig 6demeler dengesinde fazlalik veya
agiklara yol agacaktir. Buna goére, agik bir ekonomide &demeler bilangosundaki
problemlerin nedeni bir stok olarak para arz ile para talebi arasindaki dengesizliktir.

Para arzi1 fazlas: kapali-bir ekonomide fiyat diizeyini yiikselterek para talebini artirmasi

% BRAND, a.g.e., s. 68
97 Suat OKSUZ, Tirkiye'de Para ve Dis Denge, Eskisehir Iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yaymnlar1
No: 223/146, Eskisehir, 1980, s.29
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yoluyla esitlenirken, acgik bir ekonomide artan disalim yoluyla disariya akarak ortadan
kalkacaktir. Ana ¢izgileriyle aym1 manti: yiiriiten moneter yaklasima goére 6demeler
bilangosundaki problemler yanliy para politikalar1 sonucunda ortaya g¢ikmaktadir.

Dolayisiyla problem para politikalar1 ile ¢oziilmelidir.

Odemeler bilangosu agiklan stok ve akim agik olarak tammlanmaktadir. Stok
agik kendi kendini tedavi etme egiliminde oldugundan gegicidir, akim agik ise
uygulanan politikalarla agifin finanse edilmesi durumudur ve stok agiktan daha fazla

stirerek iilkenin ekonomik durumunu zora sokabilir’®.

Rezerv giris ve ¢ikiglart olarak tamimlanan dis 6demeler dengesindeki fazlalik

veya agiklar gegicidir. Yaklagima gére 6demeler bilangosu séyle tammlanmaktadir;

B=Rf"Pf

(Rf ) , tilke sakinlerinin yabancilardan elde ettigi toplam gelir; ( Pg), iilke
sakinleri tarafindan yabancilara yapilan 6demelerdir. Elde edilen gelirin 6demelerden
kiigiik oldugu (Rf < P¢) diger bir deyisle 6demeler bilangosu a¢igi durumu para
otoriteleri tarafindan kredi yaratilmasi ve paranin dolamim hizindaki bir artis ile ortaya
gikabilir. Bu agik, iddiharin ¢éziilmesi ve/veya kredi yaratilmast ile finanse edilebilir®.

Birinci durumda stok agik, ikinci durumda ise akim agik s6z konusudur.

Iddihanin ¢6ziilmesi durumunda iilke sakinlerinin para balanslar azalmis
olacaktir. Toplum para balanslarini belli bir diizeyde tutmak ister. Bu nedenle agik,
gegici olacak, ylikselen faiz oranlari (siki kredi kosullari) toplam harcamalarin

daralmasina ve dolayistyla agigin kendi kendini tedavi etmesi egilimini doguracaktir'®.

*® JOHSON, Towards ..., 5.51-52

* Harry G. JOHSON, “Towards a General Theory of the Balance of Payment”, The Monetary
Approach to the Balance of Payment, Edited by FERNKEL A. Jacop — JOHSON G. Harry, Gresham
Press, 1977, s. 51

1% GURAN, a.g.e, 50
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Ikinci finansman yolu ise otoritelerin agik piyasa islemleri araciliiyla kredi
yaratmasidir. Azalan rezervler otoritelerin politikalarim1 degistirmeye zorlayincaya

kadar bu tiir bir agik devam edebilir.

Sabit kur sisteminde para politikas: ile yalmzca i¢ kredi hacmini kontrol
edilebilir, para arzi ise belirlenemez. Ciinkii para arzi i¢ kredilerin (D) yanisira
uluslararasi rezervleri de (R) kapsamaktadir'®':

M; =k (R+D)

k= para ¢ogaltam

Nominal para talebi ise reel gelirin (y) ,fiyat diizeyinin (P) ve faiz oraminin
veya para tutmanin firsat maliyetinin (i) bir fonksiyonudur. Diinya fiyatlar1 ile i¢ fiyat
diizeyi arasinda siki bir iligki oldugu varsayimi nedeniyle (P) aym1 zamanda diinya fiyat
dizeyini de gostermektedir. S6z konusu siki iligki kiiglik {ilke varsayimindan
kaynaklanmaktadir.

My=L(P,y,1)

Denge durumunda para arz1 ve talebinin esit oldugu varsayimu altinda,

k(R+D)=L(P,y,1i)

Denklemin tam diferansiyelini alindiginda,

8R=1/k (8L (P, y,i) )— 8D

yazilabilir.

Denklem moneter yaklagimin temel denklemidir. Otoriteler tarafindan yurtigi
kredi hacminin artirilmas: uluslararasi rezervlerde azalmaya yol agacaktir'®. Para arzi
digsal olarak para talebi tarafindan belirlenmektedir. i¢ kredi hacminin artirilmas
durumunda para arz ve talebi arasindaki denge bozulacagindan bireyler portfoylerini
yeniden diizenleyeceklerdir. Para talebini agan para arzi fazlasi bireylerin uluslararasi
mal ve hizmet piyasalarina yonelik talebinde bir artiga yol agacaktir. S6z konusu talep

artis1 rezervlerde i kredilerdeki artigla aym oranda bir azalmaya neden olacaktir '®,

1! Harry G. JOHSON, “The Monetary Approach to Balance of Payment”, The Monetary Approach to
the Balance of Payment, Edited by FERNKEL A. Jacop - JOHSON G. Harry, Gresham Press, 1977,
s. 156-157 ’

12 ERTURK, a.g.e., 5.54

1% JOHSON, a.g.e., s. 157
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Standart moneter yaklagima gore devaliiasyon i¢ fiyat diizeyini yiikselterek veri
para balanslarinin reel degerini diigiirtir. Parasal servetin biiyiik bir bélimii ulusal
paradan olusuyorsa diger reel varliklara oranla para balanslarinin reel degerindeki bu
diisiis ulusal para i¢in ek bir para talebine ve portféy dengesinin yeniden kurulmasina
yol agacaktir. i¢ kredi yaratimina gidilmediginde yabanc: lilkelerden para akimm ile ek
para talebi tatmin edilecektir. Yeni stok dengesi kurulana dek 6demeler bilangosu gegici
olarak iyilesecektir. Bununla beraber devaliiasyon yapilan iilkede parasal servetin biiyiik
bir boliimii yabanci para olarak tutuluyorsa, lilkenin parasal refahinda bir artig
yasanacak ve boylece ticaret bilangosu kotiilesebilecektir. Bu sonuca gore, ele alinan
tilkenin parasal servetinin 6nemli bir b6limii kendi parasindan oluguyor ve tercihleri
ulusal mallara y6nelik ise devaliiasyon dis ticaret bilangosunu iyilestirir'™. Ancak, para
ikamesinin biiylimesi durumunda devaliiasyonun ticareﬁ bilangosunu iyilestirmesinin

garantisi yoktur.

Ulusal paralarin tam olarak ikame edilmedigi varsayimi altinda, reel para
balanslar1 azaldiginda balans arzinin tizerindeki balans talebi yalmzca i¢ para balanslar
ile kargilanmaya galigilacaktir. Ikame olmadig1 varsayim: para arzinin ayarlanma siireci
agisindan iki anlama gelmektedir. Bunlardan ilki yabanci paray1 ulusal paraya ¢evirmek
i¢in bir merkez bankasina olan gereksinim, ikincisi ise yabanci para akiminin her zaman
merkez bankasina ulagmas: ve merkez bankasinin tuttugu yabanci rezervlerde bir artisa
yol agmasidir. Boylece 6demeler bilangosunda bir gelisme olarak olgiilecek olan

yabanci para akimina izin verilmis olacaktir.

Bununla beraber para ikamesinin varliginin kabulii durumunda devaliiasyonu
takiben para arzinin ayarlanma stireci farkli olacaktir. Bireyler parasal hizmetlerden
yararlanmak i¢in hem ulusal para hem de yabanci para tuttuklarindan devaliiasyon
sonrasinda ortaya ¢ikan ek para taleplerini karsilamak i¢in her iki parayr da
kullanabilirler. Ulkeye yabanci para aktiginda bunlar 8zel portfoylerde bulunabilir. Bu
nedenle para ikamesinin varligi durumunda devaltiasyon sonrasi reel para arzim

artirmak i¢in merkez bankasina gereksinim yoktur. Yabanci para balanslar

104 5 H. BREECE,, “Devaluation, Money and Currency Substitution”, Economia Internazionale, v. 40,
1987,5.173-191
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tutabildiklerinden, bireyleri yabanci paray: ulusal paraya doniistiirmeye iten bir zorlama
yoktur. Boylece para arzi merkez bankasi tarafindan herhangi miidahaleye gerek
kalmaksizin artabilir.

Yabanci para ulusal paraya gevrilmesi i¢in merkez bankasina gotiirtildiiiinde
bir rezerv akimi olarak goriiltir. S6z konusu rezerv akimi &demeler bilangosunun
durumu agisindan 6nemli bir etkiye sahiptir. Yabanci paralarin 6zel portféylerde
kalmast durumunda merkez bankasi bilangosuna bir doviz girisi olarak
kaydedilmeyecek ve Odemeler bilangosu iyilesmeyecektir. Boylece para ikamesi
durumunda devaliiasyon, para ikamesini dikkate almayan standart moneter yaklagimin

Ongordiigii 6l¢iide bir iyilesmeye yol agmayacaktir.

Devaliiasyon merkez bankasi tarafindan d6viz kurunun ve fiyatlarin sabit
tutulacagl yoniindeki taahhiidiinden vazgegmesi anlamina gelmektedir'®. Dolayisiyla
bir devaliiasyon sonrasinda bireylerde gelecege iliskin devaliiasyon beklentisi olugabilir
ve para ikamesinin derecesi artabilir. Boylece devaliiasyonun 6demeler bilangosunda

yol agacag iyilesme daha da azalabilecektir.

5. PARA IKAMESININ SENYORAJ GELIRi UZERINE ETKIiSi

Parasallasma (monetizasyon) kanaliyla hiikiimetin elde ettigi vergi geliri
tiirlerinden biri senyorajdir. Biiyiiyen bir ekonomide, halkin islem giidiistiyle talep
edecegi reel para miktar1 artacagindan hiikiimet enflasyonist bir baski yaratmadan
piyasadaki para arzim arttirabilir. Diger bir deyisle, eger para stokundaki artis, reel
biiyiime sonucu halkin reel para talebindeki artigtan daha fazla degilse enflasyonist bir
baski olusturmadan para basmak suretiyle reel gelir elde edebilir. Dolayisiyla senyoraj,
para basma konusunda monopol giiciiniin bir sonucu olarak hiikiimet tarafindan elde
edilen reel gelir(satin alma giicii) olarak ifade edilir '® ve genellikle para stokundaki

degismenin reel degeri bigiminde tanimlanip 6lgmeye ¢alisilir. $6yle ki M para stokunu,

195 Arthur B. LAFFER. — Miles A. MILES, International Economics in an Integrated World, Scott,
Foresman and Company, England, 1982, s.381-84 .
19 Besim Biilent BALI, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Para Yaratma Gelirleri”, TUGIAD, Eylul 1996,5.2
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P fiyat diizeyini ve S senyoraj gelirini gosterdiginde, S ile ilgili olarak asafidaki esitlige
ulagilabilecektir. '%7:

S= [(M-M _;)/M].[M/P] = AM/P

Senyoraj gelirini {ilkelerin hiikiimetleri elde eder. Ancak, bazi 6zel durumlarda
bu degisebilir. Bu 6zel durumlardan birisi,” bir ekonomide para ikamesinin yasanmasi
ile ortaya ¢ikar. Ulusal Merkez Bankasi ulusal parayr yaratmada monopol giiciine
sahiptir. Bununla beraber, parasal istikrarsizlik ge¢misine sahip bir {ilkede, iilkenin
yerlesikleri ulusal iglemleri igin yabanci paray: da kullanirlar. Boylece iki veya daha
fazla para, degisim arac1 olma fonksiyonunu tistlenir. Bu durumda, senyoraj gelirlerinin,
bir kismi ulusal hiikiimet tarafindan, bir kismi da ikame edilen paray: gikaran yabanci
hitkiimetler tarafindan elde edilir'® .

Ikame derecesi agint boyutta ise ulusal paranin sirkiilasyonu artar ve iilkenin
parasal egemenligi ortadan kalkar. Bunun anlami senyoraj gelirini ikame paray: gikaran
tilkeye terk etmektir. Durum daha az siddetli olsa dahi, para ikamesi 6nemli parasal

istikrarsizliklara yol agabilecektir'®.

Senyoraj gelirinin hiikiimetin politika uygulamalarinda kullandig1 bir kaynak
oldugu diigiiniiliirse, s6z konusu gelirin azalmas1 makroekonomik dengeleri saglamada
giicliikle kargilagilacag: anlamina gelmektedir. Dolayisiyla senyoraj gelirinin diismesi

tiim ekonomi igin bir refah kayb: demektir' ',

Burada esnek kur sistemi, sabit kur sistemi ve ekonomide yabanci paranin

kullanildigy ti¢ farkl sistem birbirinden ayrilmalidir.

197 yongsung CHANG, “Government Revenue from Money (Seniorage, Inflation tax, Inflation finance)”,
www.econ.upenn.edu/Courses/s00/econd/sec_001/econd_seniorage.pdf

* Diger iki 6zel durumdan ilki, tlkenin, bagka bir itlkenin parasini kullanmasidir. B8yle bir durumda,
senyoraj kazanci paray1 basan lilkeye gider. Omegin, Liberya ve Panama’da resmi para olarak ABD
dolari kullaniimaktadir. Bu tilkelerin ulusal paralarinin olmamasi ABD hitkiimetine senyoraj gelirini
toplama olanagini verir. Diger tarihi bir rnek, 6zel sektoriin para basma hakki oldugunda ortaya
¢ikar. Modern Merkez Bankalar: yaratilmadan 6nce paranin , genelde 6zel bankalar tarafindan
bastldig1 dénemlerde senyorajin timil veya bir kismi 6zel sektor tarafindan elde edilirdi.J. D. SACHS -

B.Felipe LARRAIN, Macroeconomics in the Global Economy, New York: Harisester Wheatsheaf,
1993,5.344

1% SACHS-LARRAIN,a.g.e., 5. 344
1 ORTIZ, 1983, 5.180
19 FASONO-FILHO, a.g.e., 5.69
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Esnek kur sisteminde hiikiimet senyoraji toplar. Hiikiimet, sistemin para
politikasi agisindan sagladigy bagimsizlik olanag: ile optimal senyoraj1 elde edebilecegi
potansiyel para politikalarina sahiptir. Ancak, esnek kur sistemi uygulayan bir iilkede

para ikamesi olgusunun yasanmasi senyoraj gelirini azaltacaktir.

Sabit kur sisteminde ise mali agik nihai olarak tamamen rezervlerle finanse
edileceginden senyorajin hiikiimet tarafindan toplanmasi giiglesmekle birlikte, bu iki
yolla saglanabilir. Birincisi, diinyamin geri kalan kisminda yasanan bir enflasyon
aracihiftyladir. Dig fiyatlarin artmast ig fiyatlar1 da artiracagindan reel para balanslarinin
degeri diisecek ve bir para talebi fazlasi yaganacaktir. Bu durum Merkez Bankasina
artan fiyatlar1 dengelemeye yetecek kadar para arzini artirma firsatim1 verecektir. Burada
hiikiimet fiyat artiglar1 yoluyla senyoraji elde etmektedir ve herhangi bir rezerv kayb:
s6z konusu degildir. Ikinci yol reel para balanslarina olan talepte meydana gelen bir
artigla ortaya ¢ikar. Ornegin Gayri Safi Milli Hasiladaki bir artis reel para balanslarina
olan talebi artirabilir. Merkez Bankas1 para arzini para talebindeki artigi karsilayabilecek

kadar artirirsa, para arz1 fazlasi ve enflasyona yol agmadan senyoraji elde edebilecektir.

Ekonomide bagka bir iilkenin parasi kullaniliyorsa senyoraj1 yabanci iilkenin
hiikkiimeti elde eder. S6z konusu {ilke, vatandaglarinin para taleplerindeki artisi
kargilamas: igin yabanci para cinsinden borglanmak ve/veya demeler bilangosu fazlast
vermek durumundadir. Her iki durumda da banknotlar1 basan yabanci iilke senyoraji

elde edecektir'!!.

Ulkenin sabit ve esnek kur sistemi arasinda segimi, sabit kur sistemindeki
senyoraj kaybi ile esnek kur siteminin avantajlarini dengeleyecek sekilde olmalidir. Her

iki sistemde de ulusal para kullaniimalidir.

6. PARA IKAMESININ ENFLASYON VERGISi UZERINE ETKIiSi

Hikiimetin para basma yoluyla elde ettigi dier bir gelir, yani senyoraj
gelirinin bir tiiri de, enflasyon vergisidir. Enflasyonun yiikselmesi kamu gelirlerini

dolayl yoldan artinir. Enflasyon tipk: bir vergi gibi islemektedir. Adeta para balanslar

"' Ruben LAMDANY - Jorge DORLHIAC, “The Dollarization of a Small Economy”, Scand. J. of
Economics, 89(1), 1987, s. 102-103
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{izerine konan zimni bir vergidir. Boylece kamu kesimi kendisini enflasyon vergisi ile
finanse edebilmektedir. Enflasyonun ylikselmesiyle i¢ borglanmanin sabit degeri diiser
ve enflasyon nedeniyle artan nominal gelirlerden daha fazla gelir vergisi almak olasi
hale gelirm. Enflasyon vergisi genellikle hiikiimet harcamalarinin finansmaninda
onemli rol oynar. Enflasyon vergisi yalnizca mali gelir kaynag: degildir ayn1 zamanda

reel para talebini etkiler' B3

Halk belirli bir gelir diizeyi ve faiz oraninda elinde belli bir para stoku tutmak
istiyorsa, enflasyon oraninda bir yiikselme oldugunda elinde tuttugu para stokunun reel
olarak degeri diigecektir. Bu durumda, para talebinin enflasyon oraminda artmas
beklenebilecektir. Boylece hiikiimet artan para talebi karsisinda para arzim arttirma
olanag bulacaktir. . Hiikiimetin enflasyon vergisi (IT) kanahiyla elde edecegi gelir,

enflasyon oran1 (n=AP/P)) ile reel para talebi (M/P)’ in ¢arpimina esittir!4:

IT= [(P-P _1)/P].[M/P] = [AP/P].IM/P]

Klasik enflasyon vergisi analizlerinde enflasyon vergisi yoluyla elde edilen
gelirin en iist diizeye ¢ikarilmas: icin bir para arzi ve enflasyon denkliginden s6z
edilmektedir. Enflasyonun belli bir oranin iizerine ¢ikarilmasi sonucunda enflasyon
vergisinden elde edilen kazang azalacaktir. Sabit bir para talebi kosulunda, mali agi
finanse etmek i¢in para basilmasi yoluyla enflasyon oranimn (m) yiikselmesi ile
hiikiimetin bu kanalla elde ettigi gelir artacaktir. Ancak, enflasyon belli bir noktaya -
ulagtifinda hiikiimetlerin para arzimi artirarak enflasyonu daha da yukariya ¢ekmeleri
reel para talebinin (M/P) azalmasina yol agacaktir. Boylece hiikiimetlerin elde ettikleri
gelir, enflasyon vergisinin kaynag1 olan para talebinin aginmasi (erozyona ugramasi)

nedeniyle azalacaktr,

Para ikamesi ekonomik birimler tarafindan enflasyona karsi kullanilan mali bir

aractir. Reel para talebini azaltici yénde etki yapan para ikamesi kamu kesimi agik

12 M. Hanifi ASLAN, Enflasyonist Finansman Politikasi, Ak-bil Yayincilik, 1997, Bursa, 5.94-95-
Melih NEMLI, Mali A¢ifin Parasallastiriimasinda Elde Edilen Net Gelir: Tiirkiye’de “Tanzi
Etkisi”nin Incelenmesi, TC Bagbakanlik Hazine ve Dig Ticaret Milstesarlig1, Ekonomik Aragtirma ve
Degerlendirme Genel Midurliigii, Y1l Belirtilmemis, 5.203-204

113 A. Carlos VEGH, “The Optimal Inflation Tax in the Presence Currency Substitution”, Journal of
Monetary Economics, 24 , 1989, s.139

14 NEML], a.g.e., 5.205
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finansmana bagvurdugu slirece azalmayacak ve enflasyon vergisi geliri elde edilmeye
devam edilecektir. Ancak, enflasyon vergisi Laffer Egrisi 6zelligini g6sterdiginden belli
bir noktadan sonra enflasyondaki artisa karsin para ikamesi yoluyla azalan reel para

115

talebi sonucu s6z konusu gelir azalacaktir' °. Bu ise agiklarin enflasyon vergisi yoluyla

kapatilmasinin 6nemli oldugu durumlarda var olan agiklar1 daha da genisletecektir.

Sekil 6: Enflasyon I¢in Laffer Egrisi

Enflasyon Vergisi
M
ITmax
L
0
n*max Enflasyon Orani (n*)

Sekil 6’da goriildiigli gibi, enflasyon oram sifirken enflasyon vergisi yoluyla
elde edilen gelir de sifirdir. Enflasyon oram yiikseldikge, para talebi de arttigindan gelir
artmaktadir (OM arasi). n* enflasyon oraninda, gelirde en yiiksek diizeye ulasilmugtir.
Ancak, optimal enflasyon oran1 olarak nitelenen bu oranin daha da iistiindeki enflasyon
oranlarinda reel para balanslarindaki diisiis nedeniyle gelir azalir. Bu durum enflasyon

igin Laffer Egrisi’nin ML kism1 boyunca devam eder.

7n* max noktasindan sonra hiikiimet, agiklari para basma yoluyla finanse

etmekte 1srar ederse bu politikanin maliyeti hiperenflasyon olacaktr.

Yabanci paranin talep elastikiyetine gére Laffer egrisinin tepe noktast farklilik
gosterebilecektir. Yabanci paranin talep elastikiyeti diigiikse Laffer egrisinin tepe

noktasi da yayvanlasir. Diger bir deyisle ylikselen enflasyona kargin senyoraj geliri daha

13 Vural KURAL,” Para ikamesi Altinda Enflasyonun Finansmani”, Hazine Dergisi, Ocak1997, Say1 5,
s. 46-52
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az azalir. Yabanci paranin talep elastikiyeti biiyiidiikge egrinin tepe noktas: da dar, yani
daha dik olacaktir' ",

7. PARA iIKAMESININ iSTIKRAR POLITIiKALARI UZERINE ETKISI

Para ikamesi enflasyonun yan iiritinii oldugundan, bu olguyu onlemek i¢in
gerekli temel kosul enflasyonu Onlemektir. Agik bir ekonomide enflasyonu &nlemek
igin yiirtirltige konulan istikrar programi, hem déviz kuru bazli hem de para bazl

olabilir.
7.1. Para Bazh Istikrar Politikasi

Ortodoks istikrar politikalar1 olarak da adlandirilan para bazli istikrar
politikalar1 8demeler dengesi agiklarini ve fiyatiar genel diizeyinin yiikselisini ti¢ temel
faktdre baglar. Bunlar; para arzindaki hizli artig, agir1 degerlenmis déviz kuru ve kamu

kesimi agiklaridir.

Ortodoks model miktar teoremine dayandigindan bu modele gére fiyatlar genel
seviyesinin digiiriilmesi i¢in para arzimn artis hiz1 yavaslatilmalidir. Odemeler dengesi
agiklar kurlanin agin  degerlenmesinden ileri geliyorsa yiiksek oranli devaliiasyon,
kamu kesimi harcama fazlasindan ileri geliyorsa kamu harcamalarinin kisilmasi
ve/veya kamu gelirlerinin artirilmas: 6nerilen politika aracglaridir. Para arzinin artis
hizinin yavaglatilmasi, doviz kuru ve kamu kesimi dengesi politikalar1 birlikte ele

alindiginda siki para ve maliye politikalarini olusturmaktadar'"’.

7.2. Diviz Bazh istikrar Politikasi

Heterodoks politika adiyla da nitelen doviz kuru bazli istikrar programinda

temel hedef, yiiksek enflasyonu ani ve hizh bir gekilde, kisa siirede durdurmaktir.

!1¢ Selahattin IMROHOROGLU, “International Currency Substitution and Seigniorage in a Simple
Model of Money”, Economic Inquiry, Vol. 34, Issue 3, Jul 1996,www.global ebscohost.com/cgi-
bin/epwsnooka/page=kwresult/sub, s. 8-9, lyas ISIKLAR, “Currency Substitution an Seignorage
Revennue in a Developing Country: The Turkish Case”, Yap1 Kredi Economic Rewiew, Vol. 9,
Number: 1, June 1998, 5.8

17 Serdar SAHINKAY A, “istikrar Programlar1 Uzerine Bazi Gézlemler ve Yeni Iktisat
Politikas1” Yaklagimi, Miilkiyeliler BirliZi, Temmuz 93,say1 157, cilt xviu. S.19-20
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Heterodoks programin temel araglarindan biri fiyat ve {icretlerin
dondurulmasidir. Ama¢ kisa dénem enflasyon beklentilerinin kirlarak fiyat-licret
dongiistiniin  kirilmasidir.  Ancak, fiyat ve dcretlerin dondurulmasindan Once
uygulamanin kaynak dagilimimin bozulmasina ve kaynaklarin yanhs kullanimina yol
acmasinin engellenmesi amaciyla goreli fiyatlarin denge diizeyine ¢ekilmesi
gerekmektedir1 18

Heterodoks politikada ticret ve fiyatlarin dondurulmasinin yamsira diger
6nemli bir ara¢ d6viz kuru politikasidir. D6viz kurlari sabit tutularak gapa politikasinin
uygulanmasi ile enflasyonun kontrolii hedeflenmektedir. Bu politikanin basarili
olmasimin 6n kosulu mali disiplindir. Hiikiimetler mali agigin monetizasyonuna
bagvururlarsa sabit kurlarin devamlilig: i¢in d6viz rezervlerini kullanmak durumunda
kalirlar. Bu durumda eriyen doviz rezervleri devaliiasyon beklentisine neden olarak
spekiilatif hareketlere neden olur''®. Devaliiasyon beklentisinin para ikamesini artirdig1

g6z Oniine alinirsa bu istenilen bir sonug degildir.

Kurlarin sabitlenmesi , enflasyonun devamhilifi durumunda, ulusal paranin
degerlenmesine neden olacagindan ihracat sektérii cezalandirilmig olacak ve aym
zamanda sermaye kagisin engellenmek i¢in yliksek faiz politikasi resesyona yol agarak
baslangigta ortodoks programa gore daha kii¢iik olmakla beraber bir maliyete yol
agacaktir. Dolayisiyla kurlanin sabitlenmesi durumunda, enflasyon kontrol altina
alinamazsa Onemli krizlere neden olabilir. Bu nedenle nominal ¢apa, kontrol

kaybedilmeksizin belirli araliklarla yenilenmelidir'®.

'8 Suat OKTAR, “Hiperenflasyon ve Heterodoks Istikrar Programlar”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Yil91, say17,5.36-38

' {lker PARASIZ , Kriz Ekonomisi- Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede Unlii
Istikrar Politikalari ve 5 Nisan 1994 Kararlari, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, s.41

120 A, Miguel KUGUEL- LIVIATAN, “Progrees Report on Heterodox Stabilization Programs”, Finance
and Development, March, 1992, s. 24
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Yapisal mali reformlar® gergeklestirilirken fiyat, ticret ve kur kontrolleri
asamali olarak kaldirnlmalidir. Kisa bir siire sonra déviz kuru kontrolleri kaldirilarak
kaygan kur sistemine gegilerek ulusal paranin gergek degerini bulmasi saglanir. Aym

sekilde mali disiplinin gergeklestirilmesiyle fiyat ve licret kontrolleri de kaldiriimalidir.

Goriildligii gibi ortodoks ve heterodoks istikrar programlarinda bagarinin 6n
kosulu mali disiplindir. Kontrol altina alinmayan biit¢e agiklarinin monetizasyonu gerek
enflasyonla miicadeleyi gerekse kurlarin sabitlenmesini olanaksiz hale getirir. Bu
nedenle biitgede gelir - gider dengesi kurulmalidir. Gelirleri artirmak amaciyla kayit-dist
ekonominin kayit altina alinmas: ve yeni vergi mekanizmalar1 olusturulmalidir. Vergi
reformunun yaninda kamu sektoriinlin girigimlerindeki siibvansiyonlarin kaldirilarak

harcamalarin tiretken sektorlere kaydirilmas: gerekmektedir'?!.

7.3. Para ikamesi ve Istikrar Politikas1 Secimi

Kapali ekonomilerde istikrar politikas1 olarak sabit bir para arzi artis1 yerine
sabit faiz ilkesi uygulanmahdir. A¢ik ekonomilerde ise para ikamesinin engellenmesi
i¢in uygulanan anti enflasyonist istikrar programlari1 d6viz kuru bazli ya da para bazli
olabilir. Ancak, geleneksel gorilg, yabanci paramin yurtigindeki yerlesikler tarafindan
tutulma derecesi yliksekse, beklentilerin kirilmasi igin sabit doviz kurunun daha etkili
bir nominal ¢apa saglayacag: ysniindedir'?2.

Diger bir deyisle para ikamesinin varlifi doviz kuru bazli heterodoks istikrar l
programinin, para bazh ortodoks programa yeglenmesini gerektirir. Eger déviz kurunun

dalgalanmasina izin verilirse, para ikamesi nedeniyle elde tutulan para yabanci paray: da

* Heterodoks ve Ortodoks istikrar programlari hem enflasyonu hem de 6demeler bilangosu
dengesizliklerini parasal nitelikli bir olgu olarak ele almaktadirlar. Yapisalc: politika savunuculari ise
GOU'lerin dis dengesizliklerinin bu iilkelerin ekonomik yapilarini yansitan yapisal nitelikli bir olgu
olduguna inanmaktadirlar. Yapisalcilara gore, ekonomik yapida kemiklesmis rahatsizliklar, kaynaklarin
hareketsizligi, sektrel arz ve talep dengesizligi, par¢alanmig piyasalar ve gida mallan arzinda, doviz
stokunda, hitktimetin vergi ve harcama yapisinda, i¢ tasarruf oraninin yiikseltilmesinde ve gesitli ara
mal1 girdileri arzinda darbogazlar olarak kendini gostermektedir. Yapisalci istikrar programlarinin ortaya
koydugu koklit yapisal ve kurumsal ditzenlemelerin bazilari sunlardir: Vergi reformu, bolgeler aras
dengesizliklerin giderilmesi,rantlarin kaldirilmasi, mali alanda yeni yasal ve kurumsal diizenlemelere
gidilmesi, reel ekonomiye yonelik 6nlemelerin alinmasi, konut, saglik, egitim harcamalarinin artirtimass,
tcret politikalarinin halkin refahim artiric1 yénde yeniden diizenlenmesi: Bkz.PARASIZ, a.g.e., 5.30-31

2! Nurdan ASLAN , “Yitksek Enflasyon ve Istikrar Programlari”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,

Nisan 94,say1,4,s.41)
122 ALTINKEMER, a.g.m., 294
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igerdiginden para otoritesi ulusal paraya dayanarak para arzini kontrol edemez.

Kurlarin sabitlenmesi para ikamesine yol agan enflasyonla miicadelede
kullanlan en yaygin yontemdir. D6viz kurlar ile enflasyon arasindaki iliski g6z &niine

alindifinda kurlarin dalgalamaya birakilmas: enflasyonu da artiracaktir.

Para arzina dayall istikrar programlarinda para arzinin bilylime oram
diigtirtilerek enflasyon beklentisinin kirilmasi hedeflenir. Boylece ekonomik birimler,
yabanci paray: ulusal paraya doniistiirmeye tesvik edilir. Ekonomik birimlerin yabanci
paray1 satarak ulusal paraya olan talebinin artmasi ulusal paranin deger kazanmasina -
apresiasyonuna- yol agacaktir. Ancak, reel i¢ para balanslarim artiran bu gelisme bir
durgunluga (resesyona) neden olur. Ulusal ve yabanci para arasindaki ok yiiksek ikame
elastikiyeti ulusal paranin daha gok apresiasyonu ve daha giddetli resesyon anlamina
gelir. Bu nedenle Merkez Bankas: bir para talebi fazlasina yol agmayacak sekilde para
arzim ayarlamalidir. Diger bir deyisle, para bazh istikrar programinin en 6nemli politika

aracindan taviz verilmis olunacaktir.

Para talebi fazlasim karsilayabilecek sekilde bir para programinin uygulanmas:
icin para talebinin gelir esnekliginin ve enflasyona iligkin beklentilerin seyrinin
bilinmesi gerekir. S6z konusu verilere iliskin belirsizlik para ikamesinin varligi
durumunda nominal ¢apa olarak para arzinin kullanilmasinin olduk¢a zor oldugunu

gostermektedir.

Déviz kurunun nominal gaﬁa olarak kullanilmasi durumunda para talebindeki
degismelerin bilinmesinin bir zorunluluk olmamas: nedeniyle s6z konusu durgunluk
yasanmaz. Burada, hiikiimet sermaye kontrollerini kaldirmistir ve belirlenen kurlardan
doviz alip satmaktadir. Yiiksek s'ermaye hareketliligi varsayimi altinda i¢ para arz1 para
talebindeki degismelere otomatik olarak ayarlanir. Ancak, enflasyonun maliyetsiz bir
sekilde distirtilmesi gelecek igin oldukga diisiik oranda bir devaliiasyon beklentisi

yaratilmasi ile olasidir. S6z konusu giiven yaratilamazsa bagansiz olunur'®.

Para ikamesi _durumunda nominal ¢apa olarak doviz kurunun segilmesi,

beraberinde bir takim sorunlari da getirmektedir. Bunlardan biri doéviz kurunun

12 CALVO - VEGH, a.g.m., 5.36
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Odemeler bilangosu ayarlamalarinda bir politika araci olarak kullanilamamasidir.
Ancak,bu sorun basariyla yiiriitilen talep politikalar1 ve/veya yapr politikalariyla

agilabilir.

Diger bir sorun d6viz kurunun neye sabitlenecegidir. Déviz kurunun bir paraya
sabitlenmesi yerine ¢esitli paralardan olusan bir sepete sabitlenmesi daha yerinde
olacaktir. BSyle bir sepetin reel degeri tek bir paranin reel degerine gore daha istikrarli
olmanin yanisira, belli bir paranin egemenligini, diger bir deyisle tam dévizlesmeyi

engelleyecektir' 2,

Para ikamesinin dogusundaki temel problem olan enflasyonun diigiiriilmesi igin
uygulanan istikrar programlar ister déviz kuru bazli olsun isterse para bazli olsun, reel
sektdre yonelik yapisal onlemlerle desteklenmelidir. Aksi durumda bu programlarin

basarisi sinirli kalacak veya gegici olacaktir.
8. PARA IKAMESININ REEL EKONOMI UZERINE ETKIiSi

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarinin baginda tasarruf ve doviz
yetersizligi gelmektedir. Gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizliginin yaninda, kit
olan bu tasarruflan verimli yatinnmlara déniistiirmek i¢in gerekli olan sermaye piyasalan
da yoktur veya etkin degildir. Bu &zeliklere yiiksek enflasyon ve bir kalkinma politikas
araci olarak uygulanan disiik faiz politikas1 da eglik ettiginde tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini degerlendirme sekli ekonomi agisindan olumsuzluk yaratacak sekilde
gelisir. Bu tiir lilkelerde ekonomik birimler enflasyondan korunmak amaciyla, alternatif
yatirim araglarinin olmamasi nedeniyle, tasarruflarimi dovize yonlendireceklerdir. Bu
dovizlerin ekonomiye kanalize edilmesi durumunda olumsuzluklar sinrli diizeyde
kalabilir. Ancak, finansal sistemin ve bankacilik sisteminin yeterince geligsmedigi,
gelismekte olan iilkelerde s6z konusu dévizlerin onemli bir kismi gomii (iddihar)
seklinde saklanmaktadir. Sonugta, esasen diisiik diizeyde olan tasarruflar yine
ekonomide kit olan kaynaklara y6nelik bir talep seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle

geligsmig lilkelerden ve uluslararasi finansal kuruluglardan yiiksek faizlerle borg almak

124 Unal CAGLAR, “Istikrar Politikalarnda Nominal Capa Segimi ve Para ikamesi”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Yil. 34, Kasim 1997, 5.36
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durumunda olan ekonomiler i¢in ellerinde bulunan dovizlerin gdémii bigiminde

saklanmas: reel ekonomi agisindan 6nemli bir kayiptr.

Goémiilemenin yamsira ikame edilen dvizin bir b6liimii doviz tevdiat hesaplari
aracilifiyla bankacilik sistemine girecektir. Bankacilik sistemi i¢inde déviz hesaplarina
izin verilmesi durumunda yaganan para ikamesinin reel sektére etkisi de olumsuz
olacaktir. S6z konusu dovizlerin krediye doniismesinde, yagsanan para ikamesi nedeniyle
yiksek olan doviz riski kredi faizlerini yiikseltecektir. Dolayisiyla kredinin geri
Odenmesi ulusal para cinsinden oldugunda d6viz kurunun yiikselecegi yoniindeki
beklenti bankacilik sisteminde verilen krediye yiiksek faiz isteme yoniinde bir egilime
yol agacaktir. Yiikselen faiz oranlari ise yatinnmlan engelleyecek veya faizin bir maliyet

unsuru olmasi nedeniyle fiyat ylikselislerine yol agacaktir.

Para ikamesinin reel sektdr tlizerindeki etkisi para politikasinin aktarim
stirecinin temel kanallari yoluyla ortaya konulabilir. Sekil 7'de parasal aktarim
mekanizmasi verilmigtir. Para otoritelerinin API ile hazine bonosu, tahvil alimi yoluyla
para arzinu artirdifim varsayalim. Piyasada artan para arzi yoluyla portféy sahiplerinin
portfoylerinde agiri likidite olusacaktir. Eldeki bu fazla para miktari, bankalarin
rezervlerini artirir. Bunun sonucunda daha likit hale gelen bankalar daha diisiik faizle
kredi arz etmeye baglarlar ve boylece MB parasindaki artis1 dolamimdaki para miktarina
aktarirlar'®®. Boylece firmalarin gerek para piyasalarindan dogrudan gerekse finansal
aracilar yoluyla dolayli olarak elde ettikleri finansman maliyeti diiser. Bu siire¢ anahtar
faiz oranlarinin para piyasasi tlizerindeki etkisi yoluyla dolayli olarak, firmalar

etkilemesi anlamina gelmektedir.

Ellerinde tuttuklari para miktarinda artis olanlar 6nce sattiklarina benzer
tahvillere, yani sabit faizli ve diigiik riskli olanlara yonelebilirler. Bu durumda tahvil .
fiyatlar1 yiikselecek, faiz oranlari ise diigecektir. Bu durumda tiim ekonomik birimler
yeniden bir uyarlama siirecine girecektir. Bu uyarlama slirecinde baglangigtaki etki bir
¢ok yone yayilacaktir. Ilk olarak, etkilenen aktif sayis1 artar. ikinci olarak, piyasada en
¢ok talep edilen aktifleri ¢ikaran kuruluglar kendilerine dnerilen en iyi faiz oranlarinda

harekete gecer. Bu durum sermayesini artirmak isteyen sirketler, dayanikli tiikketim mal:

12 Florin AFTALION- Patrice PONCET, Monetarizm, Cep Universitesi, iletisim yayinlari, Presses
Universitaires De France, Ceviren Lerzan OZKALE, s. 46
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almak isteyen tiiketiciler v.b. i¢in gegerlidir. Ugiincii olarak, baslangigta artan ve agik
piyasa islemlerine katilmis olanlarin elinde yogunlasan parasal ankesler artik tiim

ekonomiye yayilmis olur.

Boylece firmalarin gerek para piyasalarindan dogrudan gerekse finansal
aracilar yoluyla dolayli olarak elde ettikleri finansman maliyeti diiger. Finansman
maliyetinin diigiigtiniin ti¢ temel etkisi goriilecektir. Bunlardan biri firmalarin tiretimini
artirmalaridir. Diger bir etki ise ikame etkisidir. Finansal varliklarin fiyatinda ortaya
¢ikan yiikselis nedeniyle finansal varliklar finansal olmayan varliklara gére daha pahali
hale geldiginden, firmalar yeni yatinm projelerini ¢ekici bulacaktir. Béylece harcama
kararlar1 etkilenecek ve firmalar varlilarim finansal plasmanlar yerine iiretime
kaydiracaktir. Bu gekilde harcama kararlarinin etkilenmesine ikame etkisi
denilmektedir. Finansman maliyetinin diisiiglintin tglincii etkisi ise, reel sektore ait
bilangolarin durumunun finansal sektor bilangolarina gére daha iyi olmasidir. Bu ise bir
taraftan firmalarnn gelirlerini artirici, diger taraftan da servetlerini artirici etki
yaratacaktir. Bu da dogal olarak firmalarin reel sektére daha fazla yogunlagmasina
dolayisiyla da iiretimin yani arzin artmasini saglayacaktir. Bu sekilde gelir, servet ve

ikame etkileri iiretimin artiriimasi yoniinde ortak bir sonug¢ doguracaktir.

Sektorel bilangolarin olumlu y6nde etkilenmesi yoluyla gelir ve servet etkisinin
ortaya ¢ikmasina yol agan diger bir etken ise finansal varlik getirilerindeki artigtir. Hisse
senetlerine kargi artan talep nedeniyle sermaye stokunun degerindeki artis servet etkisi
yoluyla firmalarin harcama kararlarin etkileyecektir. Aym sekilde hisse senedi sahipleri
kendilerini daha zenginlesmis saydiklarindan s6z konusu ekonomik birimlerin de
harcamalan etkilenecektir. Servet etkisi olarak adlandirilan bu olusum firmalarin ve
finansal kurumlarin bor¢ alma ve verme olanaklarimi degistirecektir. Bu faktériin
biiytikligli kredi piyasasinin igleyisine baglidir. Bu nedenle finansman maliyetindeki )
degisikligin finansal olmayan aktivite iizerindeki kesin etkisi bilango yapisi gibi yapisal
Ozelliklere baghdir. Aym gekilde sirketlerin kar payr dagitimi artacagindan hisse senedi

sahiplerinin gelirlerindeki artig finansal olmayan varlik alimini etkileyecektir.

Ote yandan, faiz oranlarimin diisiisii piyasadaki likidite artis1 yoluyla giindeme
geldiginden nominal gelirleri artiracak ve ekonomik birimlerin yaratacag: ilave talep,

talep ¢ekisli enflasyon beklentisini artirabilecektir. Bu gekilde bir beklenti ise ddvize
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olan talebi artiracagindan esnek kur sistemi altinda kurlarda bir yiikselise yol agacaktir.
Kurlarin yiikselisi ise ithalati pahali ihracati ise ucuz hale getirecektir. Boylece ithal
mallan yerli mallarla ikame edilecek, yerli mallara olan talep artacaktir. Kuskusuz bu
durum girigimcilerin {iretken faaliyetlerini artirici bir etki yapacaktir. ithalat ve ihracat
fiyatlarinda ortaya ¢ikan bu geligme dogal olarak i¢ piyasada artan talep nedeniyle fiyat
olusum siirecini etkileyecek ve enflasyona yol agacaktir. Bu gelisme, bir taraftan ithal
fiyatlarinin yiikselisi nedeniyle maliyetlerin artigina yol agmasi, diger taraftan da ihracat
artistnin i¢ piyasada mal ve para dengesini para lehine bozmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
fiyat yiikselisleriyle de koriiklenecektir.

Ucret ve fiyat olusumu ise bir taraftan reel faaliyetlerin artisindan, diger
taraftan da buna bagli olarak artan arzdan ve ayrica enflasyon beklentilerinden
etkilenmektedir. Bu etkilenme ise artan arz ve dolayisiyla istihdam sonucu ticretlerin
artigini, lcret artis1 ise enflasyon beklentileri ile birleserek fiyat yiikseliglerini, yani

sonugta enflasyonu getirecektir.

Bu durumda enflasyon beklentisi nedeniyle ulusal paranin deger kaybina
ugrayacafl beklentisinin yanisira ulusal paranin getirisinin diismesi ulusal paradan

kacis1 giindeme getirebilecektir.

Yukarida anlatilan siire¢ iginde para ikamesi yagsanmasi durumunda, para
arzindaki artigin reel sekt6r iizerindeki etkisi beklenenden daha az olacaktir. Para
ikamesinin yasanmasi durumunda MB’nin para arzini artirmast sonucu ellerinde
tuttuklar1 para miktarinda artig olanlar sattiklarina benzer tahvillere, yani sabit faizli ve
diistik riskli olanlara yonelmek yerine, doviz kurunda yiikselis beklentisi nedeniyle
dovize yonelebileceklerdir. Bu durumda tahvil fiyatlarindaki yiikselis ve dolayisiyla faiz
oranlarindaki diiglis para ikamesinin yaganmadigi duruma gére daha az olacaktir. Bu °
uyarlama siirecinde baslangigtaki etkinin bir gok y6ne yayilmasi engellenecek yada
Ongoériilen yayilma daha az olacaktir. Para ikamesinin yaganmadifi duruma gore,
etkilenen aktif sayisi daha az olacaktir. Dolayisiyla artan para arzi sermaye piyasasinin
derinlesmesini saglamayacaktir. Artan para arzinin dévize kaymasi sonucu bankalarda
doviz tevdiat hesaplarindaki artig bankalarin rezervlerini artirmakla beraber, s6z konusu

dévizlerin krediye doniigmesinde yiiksek olan doviz riski kredi faizlerini yiikseltecektir.
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Yiikselen faiz oranlar ise yatinmlan engelleyecek veya faizin bir maliyet unsuru olmasi

nedeniyle fiyat yiikselislerine yol agacaktur.

Dolayisiyla para ikamesi durumunda, finansman maliyetindeki diisiis
dngoriilen 6lgiide olmayacaktir. Diger yandan fiyat artis1 ongoriilenden daha yiiksek
olabilecektir. Ote yandan, para ikamesinin yiiksek oldugu bir ekonomide déviz kuruna
iliskin beklentilerin para talebi agisindan 6nemli bir degisken olmasi1 nedeniyle, para
arzindaki kiigiik bir degisiklik portfoylerinde ulusal paranin yanisira yabanci paray: da
bulunduranlar tarafindan déviz kurunun yiikselecegi yoniinde bir beklenti doguracaktir.
Bu beklenti hizli bir portféy degisimi sonucu bireylerin ulusal paradan ¢ikarak dévize
yonelmeleri seklinde son bulabilecektir. S6z konusu gelismeler ulusal paranin dolanim
hizini otoritelerinin 6ngérmedigi sekilde artirirken, doviz kurunda biiyiik artiglara yol
acabilecek ve enflasyon oraninda bir yiikselis gozlenebilecektir. Para arz1 artigi ile faiz
oranlarinin diigtiriilerek gelirin artirilmasi beklentisi de, para ikamesi nedeniyle tam
olarak gergeklesmeyebilir. Soyle ki, bu durumda, faiz oranlarinda daha az diisiis
gerceklesirken reel sektordeki canlanma daha sinirhi kalabilecek veya faiz oranlan
yiikselerek reel sektér bundan olumsuz bi¢imde etkilenecektir. Fiyat ylikselisi ise
tahmin edilenden ¢ok daha fazla olacaktir.

Sonug olarak portfoy degisimi para ikamesi yoluyla dengeleniyorsa agik piyasa

islemleri gibi para politikasi araglan istenilen etkileri olusturmak agisindan etkinligini

yitirecektir!?®.

126 yaime MARQUEZ, “ Money Demand in Open Economies: a Divisia Application to the U.S. Case, "
New Approaches to Monetary Economics" Prooceedings of the second International Sympoium in
economic Theory and Econometrics, Edt. By William A BARNET, Kenneth J. SINGLETON,
Canbridge Unv. Press, Cambridge, 1987, s. 184
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9. PARA iKAMESINI ONLEMEYE YONELIK POLITIKALAR

Para ikamesinin yarattigi sorunlar ¢dziimlemek {izere otoriteler baz1 politikalar
olustururlar. Bunlar, iilkenin finans sisteminde d6éviz mevduatlarimin 6zendirilmesi,
doviz kontrolleri, ekonomideki ulusal paranin tamamiyla ikame edilen para ile
degistirilmesi ve daha esnek faiz orani politikas: uygulamas: tiirtinden 6nlemlerdir. Para
ikamesini 6nlemeye yo6nelik politikalar para ikamesine yol agan faktorlere kogut olarak
agsagida “yapisal”, “kurumsal”ve “ekonomik siirece iligskin” politikalar olmak tizere {i¢

ana baglik altinda ele alinmaktadir.
9.1. Yapisal Politikalar
9.1.1. Dis Ticaret Yapisina Iliskin Politikalar

Doviz arz elastikiyetinin diisik olmasi nedeniyle dovizin kit kaynak
olmasindan kaynaklanan para ikamesinin &nlenmesi amaciyla uygﬁlanacak sektorel
politikalar yoluyla doviz gelirlerinin esnekligi artinilarak, déviz gelirlerine istikrar
kazandirilir. Kit kaynak olmaktan ¢iktiginda dovizin ekonomik birimlerin
portfoylerindeki oransal pay: azalacaktir. Bunun i¢in ihracatin ve ithalatin bilesimini

degistirme yoniinde politikalar uygulanmalidir.

Teknolojik agidan iistiin ve dolayisiyla ikamesi zor mallarin {iretimi ve ihracati
ozendirildiginde d6viz gelirleri istikrara kavusacaktir. Ulke kendi teknolojisini kendisi
tiretir hale geldiginde ekonominin iiretim kapasitesinin ithalata bagimhilig1 dolayisiyla
da doviz talebi azalacaktir. D6viz talebi azalirken, arzimin da artmasi d6vizi kit ve

stratejik bir kaynak olmaktan ¢ikaracaktr.
9.1.2. Mali Piyasa Yapisma Iliskin Politikalar

Sermaye piyasalarinin ve diger alternatif yatirim araglarimin eksikliginden
kaynaklanan para ikamesinin &nlenmesine yénelik kurumsal diizenlemelerle yatirim
araglar ¢esitlendirilebilir. Diger bir arag da finansal sistemin regiile edilmesidir. Para ve
sermaye piyasasina iliskin yasal diizenlemelerle kiigiik yatirnmcilanin da korunmasi
saglanarak, hem bu piyasalara derinlik kazandirilmig hem de finansal enstiiriimanlarda

¢esitlendirme saglanmig olacaktir. Boylece  atil balanslar igin farkli alanlar
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yaratilabilecektir. Ekonomik birimlerin portféylerini farkli  enstriimanlardan

olusturabilmeleri, dévize olan talebi azaltabilecektir.

Ekonomide para ikamesini 6nlemenin diger bir yolu ulusal para ve doviz igin
forward ve futures (gelecek) piyasalarinin olusturulmasidir. Bu piyasalar doviz kuruna
dayali olacagindan ekonomide d6viz kullamminin temelinde yatan ulusal paranin
gelecekteki belirsizliklerini ortadan kaldirabilecek ve buna bagh olarak ortaya

gikabilecek doviz talebi azaltacaktir'?’.

9.2. Kurumsal Politikalar
9.2.1. Déviz Kuru Sistemi Se¢imi

Yabanci para balanslari tutmanin gesitli nedenleri arasinda para ikamesi
hipotezi yabanci paranin risk etkisinin énemini belirtir. Bu goriise gére d6viz kurlar
dalgalandiginda yalmiz ulusal para tutmanin riskli oldu§u anlayist yaygindir. Bu
nedenle esnek kurlar altinda sabit kurlara gére para varliklan portfSyiinii
gesitlendirmeye iten daha fazla giidii vardir'?®. Bu nedenle déviz kurlarinin yil boyunca
ulasacagi deger, donem baginda ilan edilerek ulusal paranin ani deger kayb: y6niindeki
spekiilatif beklentiler kirilabilir. Sabit kurun esneklestirilmesi ile ortaya g¢ikan ve
slirlinen pariteler (crowling pegs) olarak adlandirilan bu sistemde kur ayarlamalan sik
araliklarla -giinlikk, haftalik, aylik- yapilir. Sabit kurun sik ayarlamalar ile
esneklestirilmesi iki sekilde ortaya ¢ikar. Yapilan kur ayarlamas: yilda yaklasik olarak
toplam %30'u as1yorsa sik ayarlamanin bu sekline tinis giden pariteler (trotting parities)
uygulamasi ad1 verilir. Hiperenflasyon nedeniyle sik sik devaltiasyon yapmak zorunda
kalan ¢ogu Latin Amerika tilkelerindeki kur ayarlamalari buna 6rnektir. Sik yapilan kur
ayarlamast ayda yaklagsik %5'i yilda toplam %30'u agmiyorsa kayan paritelerden (sliding
parities) bahsedilir'®.

27 Abdullah ERSOY , “Dolarlasmanin Donilsi Yok”, Ekonomik Forum ,TOBB, 3/ 1994, 5.19
128 ORTIZ, 1983, 5. 177
»iSGUDEN-AKYUZ, a.g.e., s. 123.
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Siirlinen pariteler sisteminin, ozellikle doviz, sermaye ve para piyasalarmn
yeterince gelismemis oldugu gelismekte olan iilkeler igin ayarlanabilir sabit kur

sistemine bir alternatif olabilecegi goriisii yaygindir.

Bu goriigtin nedenini, siiriinen pariteler (mini devaliiasyon) politikasinin temel
ozelliginde aramak gerekir. Bunun yalmzca kur degisikliklerinin ne kadar sik yapilmasi
ile ilgisi yoktur. Kurda yapilacagi ongoriilen degisikliklere iligkin bekleyisler faiz
oranlarimi o sekilde etkileyebilmelidir ki, sermaye hareketleri ile ilgili denge
kurulabilsin. Bu kosulun yerine gelmesinin, kurda yapilacak degisikligin piyasadaki
déviz kuru degerinde ani bir sigramaya yol agacagina iliskin bekleyisleri elimine edecek
kadar kiicik olmasma bagh oldugu agiktir'®. Siirekli ve kiigiik oranlarda kur
ayarlamalar1 yapildik¢a aym oranda faiz oranlarinda gergeklesecek degisikliklerle

sermaye hareketleri dengesi kurulabilecek ve spekiilatif hareket 6nlenebilecektir''.

Siiriinen pariteler sisteminde d6viz kurlan stirekli ve kiigiik oranlarda ayarlansa
bile, kur degisiklikleri yetkililerin elindedir. Sistemde otomatik bir mekanizma yoktur.
Kur degisiklikleri, yetkililerin elinde oldugundan piyasada olusan fiyat degisiklikleri
aynen ve zamaninda kurlara yansiyamayacaktir. Bu nedenle, doviz kurlann piyasa

kosullarina stiriinerek yavasga cevap verir.

S6z konusu sistemle dénem sonu itibariyle kurun saptanmasi yoluyla déviz kuru
nominal ¢apa olarak kullanilarak enflasyonla miicadele edilerek para ikamesinin en

O6nemli nedeni ortadan kaldinlabilecektir.

Bunun yamsira, vergilendirme yoluyla doviz alis ve satig kurlan arasindaki
fark agilarak kisa donemli alig-satiglarin maliyeti artinlarak spekiilatif amagh talepler )

caydirilabilecektir.

0" Yavuz CANEVI, Mini Devaliiasyon, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Konferanslari Yay., No: 12,
fstanbul, 1978, s. 7.
B! Vildan SERIN, Para Politikas;,Marmara Unv. Yay. No:440, istanbul, 1987, s. 218.
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9.2.2. Merkez Bankasinin Kurumsal Yapisi ve Kambiyo Rejimi

Merkez Bankasinin iizerindeki baski kaldinlarak ozerkligi saglanmalidir.
Hedeflenen parasal biiyiikliiklere ulasilmas: sonucu ulusal paranin deger kaybina iliskin

beklentiler kirildiginda dovizin spekiilasyon ve ihtiyat amaciyla talebi azalacaktir.

Diger kurumsal bir énlem ise para yaratmanmn kurallarimin belirlenmesidir.
Para ikamesi olgusunu yasayan iilkelerde bu alana iligkin alinan ug bir dnlem, iilkenin
kendi parasim terk ederek yabanci parayi kabul etmesi (full dolarizasyon) seklinde
ortaya ¢ikmigstir. Bu tip bir uygulama genellikle basarisiz bir kag¢ istikrar program
sonrasinda sunulur. Merkez Bankasinin rezerv parayr basma giicii olmayacagindan
enflasyonun durdurulacag {imit edilir. Ozellikle de, tam dolarize olmus bir ekonomi,
kabul edilen paranin enflasyon oramim devralmis olur. Omegin, Amerikan Dolar1 kabul
edilmigse enflasyon dolar enflasyonu seviyesine ¢ekilmis olur. Béyle bir sistem sabit

kur siteminde daha yiiksek bir giivenilirligi gerekli kilar.

Tam-full- dolarizasyonun hiikiimeti daha fazla disipline ettigi ileri siiriiliir. Bu
goriisiin temeli, enflasyonu finanse etmeye bagvuramayan hiikiimetin alternatif finans
kaynaklarina (i¢ bor¢lanma gibi) bagvurmaya zorlanmasina dayamr. Calvo ve Vegh’ e
gore diger yollardan ¢ok, politikalarin disiplinli izlenmesi daha uygundur. Diger bir
deyisle, d6viz kuru sistemi hiikiimetlerin boyle bir rejimi destekleyecek mali politikalar1
izleyecegini garanti etmez. Bir ¢ok 6demeler dengesi krizinin gosterdigi gibi Avrupa
Para Sistemi’nde 1990’1 yillarin baglarinda yagananlar bu goriigii destekler
niteliktedir'*2. Bunun yamnda hiikiimetler kismi veya tam dolarizasyona kars1 ¢ikarlar.
Tam veya kismi dolarizasyon durumunda hiikiimetler senyorajdan elde ettigi geliri, son

bor¢ verme kurumu konumunu ve d6viz kuru politikasinda bagimsizligini

kaybedecektir. Dolayisiyla bu tiir bir 6nleme hiikiimetler sicak bakmayacaklardir.

Reel ve finansal piyasalardaki biitlinlesmelerden kaynaklanan para ikamesinin
Onlenmesi amaciyla uygulanacak politikalar, iilkenin biitiinlesmeye siurli &lgiide
katilmas ilkesi tizerine kurulmustur. Bu ilke gergevesinde uygulanan politikalardan en

belirgini sermaye hareketlerinin kisitlanmasidir. Sermaye hesabi iizerindeki kisitlamalar

132 Guilermo A.CALVO - Carlos A. VEGH., “Currency Subustitution in High Inflation Countries”,
Finance and Development, March 1993, s.35
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para ikamesini azaltir. Ornegin doniigiim siirecindeki iilkeler, yasanan dolarizasyon
stirecini engellemek igin genellikle sabit kur sistemine ve sermaye hesabi
konvertibilitesi lizerinde smmirlamalara geri donmiistiir. Bu tiir kisitlamalar bazi
iilkelerde dolarizasyon oraninin diismesine yardim etmis (Ornegin Macaristan’da) ya da
dolarizasyon artis hizin1 diigtirmiistiir (Polonya’da bu tiir kontroller 1990°da, Estonya’da
1992°de getirilmigtir.). Daha esnek kur sistemi uygulayan iilkeler de (Rusya ve
Ukrayna) bu tiir kisitlamalar ile dolarizasyondaki artist engellemistir'>®. Bu iilkelerdeki
dolarizasyon 6rnegi Latin Amerika iilkelerindekine benzemektedir. Ancak, séz konusu
tilkeler Latin Amerika lilkelerinin aksine, bagarili istikrar politikalar1 ile enflasyonu

diisiirmiisler ve dolarizasyon stirecini tersine ¢evirebilmislerdir.

Para ikamesini engellemek igin gelismekte olan bir ¢ok iilkede d6viz kontrolii
uygulamalar1 uzun bir siire uygulanmistir. Ancak, bu iilkelerin para ikamesi ve
sermayenin yurtdisina ¢ikmasimi Snlemek lizere déviz kontrollerinden yararlanma
¢abalan etkili olmamigtir. D6viz kontrolleri, déviz karaborsasinin olugmasina, kaynak
dagihminin kotiilesmesine yol agarak ve iiretim artigim olumsuz yonde etkileyerek,
ekonomi tizerinde oldukga olumuz etkiler yaratmistir."** Ayrica bu tiir dnlemler iilke
sakinlerine hiikiimetin ciddi mali 6nlemler almaya niyeti olmadig1 yéniinde sinyaller

verir.
9.3. Ekonomik Siirece Iliskin Politikalar

Stirece iligkin uygulanacak politikalar para ikamesinin ortaya ¢ikmasina yol
agan faktorleri ortadan kaldirmak agisindan birbirini tamamlar niteliktedir. Ornegin
enflasyonun diigiiriilmesi ulusal paraya giiveni saglamanin yanminda déviz kurlarma

iliskin beklentilerin de kirilmasina yol agacaktir.

Para ikamesinin en 6nemli nedeni olarak goriilen yiiksek enflasyon oram ile
miicadelede, iilkeler genelde siirece yonelik olarak para ve maliye politikalarim
kullanma egilimindedirler. Ancak, enflasyonun kaynaklarini yalmzca bu tiir politikalarla

ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Bu nedenle siki para ve maliye politikalarinin

13 Ratna SAHAY- Carlos A. VEGH,* Dollarization in Transition Economies”, Finance and
Development, March 1995, s. 37 . )
14 C. L. Ramirez ROJAS-, “Geligmekte Olan Ulkelerde Doviz Ikamesi”, Dis Ticarette Durum,

Turktrade Yay. Say1:7, Kasim-Aralik, 1987, 5.36.
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yaninda yapisal ve kurumsal sorunlar belirlenerek ekonomi politikasimin tiim temel
alanlarina iliskin 6nlemler alinmalidir. Siki para ve maliye politikalarinin yanisira
piyasa yapisina iliskin Onlemler alinarak rekabetgi bir ortam yaratilmalidir. Arz
tikaniklarinn  gidermeye yonelik, verimliligi artirici ar-ge g¢aligmalari 6n plana

¢ikarilmalidir. Hiikiimet tarafindan verilen tegvikler verimli alanlara y6nlendirilmelidir.

Enflasyonun diigtiriilmesi doviz kurunun yiikselecegi beklentisini kirarken,
ulusal paranin ger¢ekei degerlendirilmesi de para ikamesini 6nlemek i¢in destekleyici
bir politika olacaktir. Bu nedenle dénem basinda donem sonu igin enflasyon ve déviz
kuru hedefleri belirlenmelidir. Burada dikkat edilmesi gereken déviz kuru hedefinin
enflasyon hedefi ile uyumlu ve ger¢ekci olmasidir. Dénem sonu déviz kuru hedefi
belirlenmesi ile déviz kurunda yiiksek artiglar olacagina yo6nelik bekleyisler kirilirken
bu politika ayn1 zamanda enflasyonun diistiriilmesinde déviz kurunun nominal ¢apa
olarak kullamlmas1 sonucunu doguracaktir. D6viz kuruna yoénelik bu politikanin
sonucunda faiz oranlarini para ikamesini 6nlemek i¢in bir politika araci olarak kullanma
gereksinimi ortadan kalkacak ve faiz oranlart piyasada gergekgi bir sekilde

belirlenebilecektir.

Para ikamesinin yogun olarak yasandigi Latin Amerika iilkelerinde genellikle
sorunu erteleyici politikalar kullanilmigtir. Bunlardan en yaygin olarak kullanilan:
pozitif reel faiz politikas1 olmustur. Bu politikanin amaci kisa dénemli atil balanslarin
doviz yerine ulusal para cinsinden tutulmasimi gekici hale getirmektir. S6z konusu
yontemle ulusal paraya olan talebin artmasi olasidir. Faiz politikasinin para ikamesini
Onleme Olgiisii genel ekonomi politikasinin gilivenilirlifine ve istikrarina baglidur.
Ancak, yliksek enflasyona yol acan temel (fundamental) problemler hizli bir sekilde
¢Oziilmezse, bu tiir bir yontem yalmzca sorunlarn erteleyecektir. Faiz oraninin enflasyon,
para ikamesi ve alternatif finansal araglarin getiri oranlarina bagimli bir hale gelmesi
parasal degiskenlerle reel kesim arasindaki baglantiy1 koparir. Diger bir deyisle faiz
oranlarinin yatirim ve tasarrufla iligkisini gevsetir yada tamamen ortadan kaldirir. Bu
gelismelerin dogal sonucu yatirtmlarin ve Uretimin olumsuz yonde etkilenmesidir.
Bunun yaninda yiiksek-faiz politikasinin kamu kesimi borglanma geregi yiiksek olan bir
ekonomide bor¢ yiikiinii daha da artirmak ve sonunda enflasyonu ¢ok daha yiiksek
boyutlarda yaganir hale getirmek gibi olumsuzluklan da olacaktir. Ayrica yiiksek faiz '
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politikasi, ulusal paranin maliyetinin yiikselmesi nedeniyle bankacilik sistemini
islemlerini yabanci para ile yapmaya itebilir. Dig faiz oram ve ulusal paranin deger
kayip orami toplami i¢ faiz oramindan daha diigilkse yabanci paraya karsi bir akim
baslayabilir. Bu olusumlar sonucunda devaliiasyon riski belirebilir. Bu riski 6ngoriip
6nlem almayan kurum veya bireyler devaliiasyon oldugunda mali agidan oldukga zor

duruma diigebilirler.

Uygulanan diger bir politika tilkenin finans sistemi i¢inde déviz mevduatlarina
izin verilmesidir. Burada amag, kaynaklarin disa akigini bir dereceye kadar dnleyerek
ddvizi tilke sinirlan igerisinde tutmaktir. Bu uygulamalar sonucunda déviz kurlant veya

135 Aynca, tilkenin finans

uluslararas: doviz rezervleri lizerindeki baski azaltilabilecektir
sisteminde tutulacak doviz mevduatlar: kamu ve 6zel sektor tarafindan kullanilabilecek
bir kaynak olusturmakta ve mevduatlar {izerinde otoritelerin kontrolleri, yurtdisinda
tutulacak fonlara gére daha fazla olmaktadir. Ancak, sistemde temel makro ekonomik
dengesizlikler diizeltilmezse toplam mevduat i¢inde déviz mevduatlarinin oransal olarak
artmas: kagimlmazdir. Bu artig, iilkenin finans sistemi i¢in bir istikrarsizlik unsuru
haline gelecektir. Dolayisiyla, doviz mevduatlarinin 6zendirilmesi politikasi, para

ikamesi sorununa ¢ziim getirmeyecektir'*®,

Bolivya ve Meksika’da 1982’de, Peru’da 1985°te uygulanan diger bir palyatif
politika ulusal finansal sistemde yabanci para mevduatlarinin ulusal paraya ¢evrilmeye
zorlanmasidir. Béyle bir de-dolarizasyon zorlamas: genelde otoriteler tarafindan
tasarlananlara zit etkilere sahiptir. S6z konusu 6nlem, devletin uluslararasi sermaye
piyasalarinda giivenilirlifini sarsabilir, dolarizasyonun yeraltina inmesinin yaninda
sermaye kagisina da neden olabilir. Ornegin Bolivya’da otoriteler bu 6nlemin dolara
olan talebi diisiirecegi ve enflasyon vergisi igin vergi tabanmim artiracagini ummustu.
Ancak, bu 6nlem sonucunda beklenen gelismeler ger¢eklesmemis, aksine dolarizasyon
ekonominin altina (yeraltina) inmistir. Sonugta 1985 istikrar plamiyla, resmi program

sona erdirilmisgtir.

133 ROJAS, a.g.m., 1985, 5.660
136 C. L. Ramirez ROJAS, “Monetary Substitution In Developing Countries”, Finance and
Development, June 1986,Vol. 23, 5.37
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Para ikamesinin yaratacagi problemlere karsi Latin Amerika deneyimi
indekslenmis finansal enstrlimanlar kullanmak, yiiksek likit varliklara faiz 6demek veya
yabanct varliklarin ulusal varliklara g¢evrilmesi yolunda baski yapmak gibi suni
Onlemlerle dolarizasyonla miicadeleyi 6ngoriir. Ancak, bu O6nlemler enflasyonist
baskinin artmasina neden olmugtur. Dolarizasyon olgusu mali ve parasal

dengesizliklerin nedeni olmaktan daha ¢ok, onlarin sonucudur'®’,

S6z konusu
dengesizliklere yonelik politikalar uygun yapisal ve kurumsal  politikalarla

desteklenmelidir.

Yabanci paray1 kullanmay1 ¢nlemek igin alinan suni 6nlemler gegici olarak
bagarili olur ve genelde temel amaca zarar verir. Bu tiir 6nlemler hiikiimetin mali
disiplini saglamaya niyeti olmadig1 yolunda igaretler verir ve yalmizca ulusal paradan
kacgis1 siddetlendirir. Hilkiimet i¢in agiklarini monetize etmek olduk¢a maliyetli hale

geldiginde para ikamesi 6nemli bir sorun olarak ortaya ¢ikar.

13 SAHAY- VEGH, a.g.m., 5.39
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA IKAMESI VE MAKRO EKONOMIK
ETKILERI

Tiirkiye’de 1980 6ncesi dénemde ekonomik birimler tarafindan yabanci para
bulundurmak ve kullanmak yasak oldugu igin para ikamesi olgusu ciddi ve nemli bir
olgu ya da sorun olarak mevcut degildi. Ancak, 24 Ocak 1980 Kkararlarryla kambiyo
rejiminde yapilan degisikliklerle s6z konusu yasak kalkmig ve yabanci para ekonomik
birimler i¢in gesitli gtidiilerle talep edilir hale gelmistir. Bu nedenle ¢alismamiz 1980
sonrast dénemle sinirli tutulmustur. Bu béliimde, 6nce Tiirkiye’de 1980 sonrast
donemde ortaya gikan doniisim ve para ikamesinin olusum siireci incelenmekte; daha
sonra da, swrasiyla para ikamesini etkileyen faktorler ve para ikamesinin makro

ekonomik etkileri ekonometrik olarak analiz edilmektedir.

1. 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE DONUSUM VE PARA
IKAMESININ OLUSUM SURECI

1980 o6ncesi dénemde izlenen para, faiz ve déviz kuru politikalar sonucu iilke
ciddi bir enflasyon ve slireklilik gdsteren bir dis agikla kargilagmistir. Bu
olumsuzluklarin ¢6ziimii igin yapisal bir reform programina gereksinim duyulmus ve 24
Ocak 1980 tarihinde temel felsefesi piyasa mekanizmasina dayanan kararlar alinmigtir.
24 Ocak yapisal reform programinin kisa dénemli hedefleri, i¢ talebin kisilmasiyla
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve devaliiasyon yolu ile de dis dengenin
saglanmasiydi. Programin uzun donemli hedefi piyasa mekanizmasina islerlik

kazandirmakti.

Yapisal reformalarin yoneldigi konular, kisaca su sekilde 6zetlenebilir:
 Siki para politikasi uygulamasi ve faizlerin serbestce belirlenmesi ilkesi,
o Da&viz kuru sistem ve politikasinda yeniden yapilanma,

o Thracatin 6zendirilmesi,

e Ithalat rejiminin serbestlestirilmesi,

o Finans kesimi ile ilgili 6nlemlerin alinmasi,
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e KlIT'lerin genel biitgeden bagimsiz ¢aliymalarina olanak saglayacak serbest
fiyat uygulamasina gegilmesi,
e Vergi reformu.

S6z konusu yapisal kararlar i¢inde oOzellikle d6viz kuru sistemine yonelik
degisimi 6ngdren karar, Tirkiye’nin para ikamesi olgusu ile tanigmasina zemin
hazirlamigtir. Caligmamizin konusu agisindan 24 Ocak kararlar sonras: ortaya gikan

gelismeler para, d6viz kuru ve faiz oranlarina agirlik verilerek ele alinacaktir.

1.1. 1980 Sonras1 Dinemde Diviz Kuru Sistemi ve Kambiyo Rejimindeki

Gelismeler ve Para ikamesinin Ortaya Cikisi

1.1.1. 1980 Sonrasi Dénemde Déviz Kuru Sistemindeki Degismeler

1980 6ncesi donemde gegerli olan sabit kur sistemi, tilkenin uyguladig: ithal
ikamesi sanayilesme stratejisinin geregi olmustur. Bu sistemde doviz kurlan oldukga
uzun bir siire sabit tutulmakta ve kur ayarlamasima gok seyrek gidilmekteydi. Bunun
nedeni, uygulamanin ilk asamalarinda tiiketim mali iireten endiistrilerin dahi heniiz
gelismemis oldugu bir {ilkede devaliiasyon ile istenen 6zendirmelerin yapilamayacag:
diisiincesi olmustur. Ithal ikamesinin daha sonraki asamasinda ise, ithal edilen ara ve
yatinm mallarinin giriginin saglanmasi igin, kurlarin sabit tutulmas: yeterli olmusgtur.
Ulke ici enflasyonun dis diinya enflasyon oramindan yiiksek olmasi nedeniyle
bagvurulan devalilasyon uygulamalari sonrasi déviz kurlarinin uzun siire sabit
tutulmasiyla agir1 degerlenen TL, bu amaca hizmet etmistir. Bunun yaninda, mevcut
sanayilesme stratejisi geregi varolan yiiksek koruma oranlari ve ithalat kisitlamalar
yoluyla ulusal iiretimin dig rekabetten korunmasi, doviz kurlan yoluyla korunmay:

138

etkisiz hale getirmistir™®, Diger bir deyisle ithalata ydnelik uygulamalar déviz kurlarinin

138 Ithalatin yasaklandig1 bir sistemde ig fiyatlarin ne diinya fiyatlari ile ne de doviz kurlar ile baglantisi

kalmaz. Ithalatin serbest oldugu ekonomilerde, ithalat: yapilan malin fiyat: ithalata rakip mallarin
fiyatim1 da belirler. Ancak ithal yasaklamas: ve yitksek koruma oranlar, ithalata rakip mallarin
fiyatlarmin diinya fiyatlarinin Ustiinde, tmilyle i¢ piyasa kosullarinda olusmasini saglar. Bu
durumda, ig ve dis piyasa kosullarindaki kérlilik farki oldukga yliksektir, Ddviz kuru sabit
tutuldukga, enflasyon bu farki siirekli olarak arttiracaktir. Emre GONENSAY, Doviz Kuru -
Politikasy, 2. Iktisat Kongresi II, Dig Ekonomik Iliskiler Komisyonu Tebligleri, 2-7 Kasim Izmir,
1981, s.271-274
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Onemini bityiik 6l¢tide ortadan kaldirmugtir.

Ulkemizde d6viz kuru sisteminde 24 Ocak kararlart sonrasi koklii bir degisim
yapilmistir. Bu tarihten sonra d6viz kuru sistemine iliskin degisiklikler ihtiya¢ dogdukea
yapilmistir. Bu degisiklikler asagida dénemler itibariyle ele alinmigtir.

1.1.1.1. 1980 — 1994 Dénemi

1980 oncesi donemde uygulanan korumaci dig ticaret politikasi ile sabit déviz
kuru sistemi, diga kapali olan, dig diinya ile rekabet edemeyen bir sanayi yapisinin
olugsmasina neden olmugtur. 24 Ocak kararlari ile dig dengeyi saglamak ve diinya
piyasalarinda rekabet edebilecek bir sanayi yapisina kavusmak amaciyla, bir déviz kuru
sistem se¢imi giindeme gelmistir. Bu segimde sanayinin korunmasi endiseleri bir yana

birakilarak dis rekabete uyum, ana hedef olarak belirlenmistir.

24 Ocak kararlan ile uygulanmaya baglanan doviz kuru sisteminin amaci,
ekonominin degisen i¢ ve dig kosullara uyum saglamasi, ihracata d6niik bir biiytimenin
gergeklestirilmesi ve TL'nin degerinin diga agilmayr 6zendirecek bir diizeye
ulagtinlmas1 olmustur. Bu nedenle, déviz kurlarimin, ihracatta rekabet ve karlihg
arttiracak, ithalatta ise, i¢ piyasanin yabanci mallarla rekabet giiciinii koruyacak sekilde

belirlenmesi gerekmistir.

24 Ocak kararlar ile diga doniik bir sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Bu
bliytik doniistim d6viz kuru sistem se¢imini de beraberinde getirmigtir. Boylece, 1980
yilna dek kati kambiyo kontrolii yoluyla siiregelen sabit kur sistemine esneklik
kazandirnlmustir. 24 Ocak kararlarinin baginda TL'nin yiiksek oranda devaliie edilmesi
gelmektedir. 1 ABD dolar1 47.10 TL'den 70 TL'ye ¢ikanlmigtir. Boylece, dolarin degeri
% 48.62 (enserten) oraminda yiikselmiy, TL ise % 32.71 (serten) oraminda devaliie

edilerek gergek degerinin biraz altinda belirlenmistir'®®,

1% Sadik ACAR ,Tiirkiye'de Iktisadi Yapilanmadan Kaynaklanan Sorunlar ve Coziime Yonelik
Politikalar (1930-1988), Konya Ticaret Odasi Yay. No: 6, Konya, 1988, s. 29
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G “ﬂﬂa et

Bazi istisnalar diginda kathh kur uygulamasindan tek kur uygulamasina
gegilmigtir'®. 1 Mayis 1981 yilina dek doviz kurlar1 Merkez Bankasi (MB) kontroliinde
sik sik degistirilmigtir. 1.5.1981 tarihinden itibaren MB tarafindan giinlik kur
uygulamasina gegilmistir. TL'nin piyasadaki egilimleri ve ¢apraz kur degisimlerini
yansitacak sekilde ayarlanmasi ile, daha esnek bir sabit kur sistemi izlenmeye
baglanmistir. Déviz kurunun giinliik olarak MB tarafindan belirlenmesi, piyasa gii¢leri
tarafindan belirlenmesi siirecine gegisin bir asamasi olarak degerlendirilebilir. Kurlarin
giinliik olarak belirlenmesi ile, dig piyasalarda meydana gelen degisimler de g&zoniine
alinarak, TL'nin deZerinde yapilmasi gereken degisikliklerin kisa slirelerde
gerceklestirilmesi  diigiiniilmiigtiir. Uygulamanin  stirekliligi  olgtistinde  istikrar
saglanacagindan, dig ticaret acgisindan déviz kuru riski minimize edilecek ve ileriyi
Ongoriimleme miimkiin olabilecektir. Ayrica i¢ ve dis piyasalarda meydana gelen
degisimlerin d6éviz kurlarina kisa siirelerde yansitilmasinin, ihracatginin dig piyasalarda

rekabet giiciinii korumasi nedeniyle, ihracati 6zendirmesi dogaldur.

29 Aralik 1983 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 28 sayili
karar ile kambiyo rejimine oOnemli degisiklikler getirilmistir. Karara gore, ticari
bankalar, MB'min giinliik olarak ilan ettigi "esas kur"un dévizler icin % 6, efektifler i¢in
% 8 altim veya Ustiinii gegmemek kosuluyla, déviz ve efektif alig-satig kurlarim

serbestge belirleyebilecektir'!

. Boylece, ticari bankalara kambiyo iglemleri {izerinde
kendilerine en uygun kuru segme serbestisi verilmesiyle, déviz kuru sistemine 6nemli

bir esneklik getirilmistir.

2.7.1984 tarihinde 30 sayili karar ile serbestlesme dogrultusunda biiyiik adimlar
atilmigtir. DOviz tahsis ve transfer islemleri bankalara birakilmig, bankalarin doviz
mevcutlarini bankacilik iglemleri gergevesinde kullanmalar: serbest birakilmus, kisilerin
déviz bulundurmalari su¢ olmaktan ¢ikarilarak, bankalarda déviz tevdiat hesaplari
agtirma olanaklari taninmigtir. Bunun disinda, ihracatgilarin elde ettikleri dovizlerin %
20'sinin serbest kullanimlarina birakilmasina ve goriinmeyen iglemlere iliskin dévizlerin

yurda getirilme siirelerinin kaldirlarak, bu dévizlerin ilgililerce serbest kullanimlarina

199 Giibre, giibre hammaddeleri ile zirai ilag ve hammadde ithali igin farkli kur uygulanmustir.

41 TCMB Yillik Rapor, 1984, s. 35
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olanak tanimistir'?, Déviz Tevdiat Hesaplarma (DTH) uygulanacak faiz oram
konusunda banka ve miisteri arasinda pazarlik yapilabilmesi, fakat uygulanacak
oranlarin Euro piyasasinda olusan faizlerin iizerine ¢ikmasina izin verilmemesi
kararlagtirtlmigtir. Bu uygulamanin amaci bankacilik sisteminin kaynaklarini artirmak,
bankalarin yurtdisinda bulunan dévizlerini yurticine ¢ekmek, ve sermaye ¢ikisim
durdurmaktir,

30 sayili karar ile digarida yerlesik kigilerin Tiirkiye'de yatinm yapmalari, ticari
faaliyette bulunmalari, hisse almalari, gerekli sermayeyi doviz olarak yurda getirerek
ilgili kurumlardan izin almak ve verilen izin ¢ergevesinde faaliyette bulunmak kosuluyla
serbest birakilmis, patent, lisans, know-how gibi gayri maddi haklarin Tiirkiye'ye ithali

143

de aym esaslara baglanmigtir'®, Benzer sekilde yabanci sermaye girisleri 6nemli 6l¢tide

serbest birakilmustir.

29 Haziran 1985 tarihinden itibaren doviz kurlariin belirlenmesi MB
giidiimiinden ¢ikarilmis ve bankalar kur belirlemesinde tiimiiyle serbest birakilmigtir.
Sisteme getirilen serbestlik, 1986 yilinin ilk aylarinda bankalar tarafindan belirlenen kur
ile resmi kur arasindaki farkin agilmasi ile geri alinmis ve Mart 1986'da bankalarin kur
belirlemesinin, MB kurlarinin %1 altinda veya iistlinde olmasi ilkesi getirilmisgtir.
Uygulamada sakincalar: gériilen bu sistem, Ekim 1986'da yeniden degistirilmigtir. Yeni
diizenlemeye goére, MB'na doviz satis kurunu giinlik olarak, alig kurunu ise satig
kurunun binde 5 altinda belirleme yetkisi verilmigstir. Bankalarin doviz satis kuru,
MB'nin doviz satis kurunu ge¢memek tlizere, alis kuru serbestce belirlenmistir.
Bankalararas: islemlerde uygulanacak doviz kuru eskiden oldugu gibi serbest
birakilmigtir'®,

1988 yili baslarinda doviz yonetiminde oldukga olumsuz gelismeler olmus,
resmi ve paralel piyasalarda d6viz kurlarinda % 20'lere varan fiyat farkliliklar1 meydana

gelmistir. MB'nin ddeyecegi dis borg tutarinin 6.8 milyar dolar1 bulmasi, serbestlesme

142 Ahmet KIZIL, 1980-90 Doneminde Tiirkiye'de Ekonomik Politika ve Uygulamalar, TC. HDTM
Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Miidiirliigi, s. 92.

43 TCMB Yillik Rapor, 1985, s. 29.

14 TCMB Yillik Rapor, 1986, s. 32-33.
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nedeniyle artan ithalat talebi, dévize olan talebi arttirirken, petrol geliri azalan komsu

tilkelerin durumu ve uygulanan kur politikas1 doviz arzin1 azaltmigtir.

Bu kosullar altinda 4 Subat (1988) kararlar1 olarak adlandirilan birtakim
Onlemler alinmigtir. Bu kapsamda benimsenen yiiksek faiz politikasi ile toplam
harcamalarin kisilarak enflasyonun frenlenmesine ve dévize olan talebi azaltarak, resmi

kur ile paralel piyasalarda olusan kur arasindaki farkin giderilmesine ¢aligilmigtir'®,

4 Subat kararlar ile alinan onlemlerin diger bir amac1 da doéviz giriglerinin
arttirilmasi ve belli bir diizen kazanmasinin saglanmasi olmugtur. Alinan bu kararlar
cercevesinde, doviz gelirlerini ve ihracati 6zendirmek amaciyla, doviz gelirini
gecikmeden getiren ihracatgiya ek vergi iadesi ve ek ihracat tegviki verilmesi
Ongoriilmiistiir. Buna gore, ihracat¢ilarin dovizlerini 30 giin i¢inde yurda getirmeleri
durumunda vergi iade oram1 % 20, 30-60 giin i¢inde getirmeleri durumunda % 90, 90
giine kadar getirmeleri durumunda ise, % 50 oraninda olacaktir. Ug aydan daha fazla
stire igerisinde d6viz getiren ihracatgiya prim ve vergi iadesi verilmeyecektir. Alt1 aydan

daha uzun siirede getirene ise 3 yil ihracat yapamama cezasi verilmesi 6ngoriilmiistiir.

Ithalat teminatlar1 ise 4 Subat'da % 7'den % 15'e yiikseltilmis, bu oran Mart
aymda % 14, Nisan ayinda % 10'a indirilerek Mayis ayinda tekrar % 7'ye indirilmigtir'*,

Ithalati ve d6viz talebi lizerindeki baskiy1 azaltmak amaciyla, dovizin maliyetini
ve biirokratik denetimlerin arttirilmas:1 yaninda 1988 yili Agustos ayinda doviz

kurlarinin piyasa kosullari altinda belirlenmesi sistemine gegilmistir. Bu amagla MB

5 Durum, Dig Ticarette Durum, Say1 9, Mart-Nisan 1988, s. 4.

46 Lale CANKAY , Tiirkiye'de Para Politikasinin Odemeler Bilangosuna Etkisi (1980-87), D.E.U.
Iktisat Fakiiltesi, Basiilmamig Doktora Tezi, Izmir, 1990, s. 271.

103



147

biinyesinde d6viz efektif piyasalar1 agilmistir'’. Boylelikle MB'nin kur politikasina
yardimc1 olacak bir ara¢ saglanmis ve bankacilik sisteminde doviz ve efektif

rezervlerinin etkin kullanimi yéntinde 6nemli bir adim atilmugtir.

1989 yili ile birlikte bankalar, yetkili kurumlar ve 6zel finans kurumlarinin
katilimyla, kur belirleme seanslar1 daha liberal bir hale déniigmiigtiir.

1989 yilinda meydana gelen 6nemli bir gelisme, 11.8.1989 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan 32 sayili kararla kambiyo rejiminin daha da serbestlestirilmesi ve
boylece IMF'in gegis yeterlilik kosullarina ulagilacak diizenlemelerle, Tiirkiye'nin VIII.
madde tilke grubuna yani paras: konvertibil iilke grubuna gegmesi olmugtur'®. IMF 22
Mart 1990 tarihinde TL'nin konvertibil d6vizler ailesine katildigini resmen ilan etmisgtir.
Cari islemlerde serbestlik, sermaye hareketlerine ise miktar kisitlamasi ile yiiriirliige
giren bu kismi konvertibilite 25.2.1990, 20.6.1991 ve 21.3.1993 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanan ek kararlarla daha da genisletilmisgtir.

32 sayili karar ve karardaki ek degisikliklerle d6viz, déviz kuru ve dig ticaret

alaninda getirilen yenilikler sunlardir'®:
1. Belirsizliklere yol agan "Tiirkiye'deki kisiler" ifadesi kambiyo mevzuatindan
¢ikarilarak "Tiirkiye'de yerlesik", "digarida yerlesik" kisiler seklinde evrensel kambiyo

uygulamasina gegilmigtir (Madde 2/b, c, 89/14391).

2. Tiirkiye'ye doviz ithali serbesttir (Madde 4/a, d, e, f, 91/1935).

¥ Doviz-Efektif Piyasalar1 faaliyetleri 8.8.1988 tarihinde kur belirleme seanslar ile baglamig ve daha

sonra 14.9.1988'de TL-Doviz, TL-Efektif Piyasalari, 21.9.1988'de Efektif-Efektif, Doviz-Doviz ve
12.10.1988'de Déviz Depolar1 ve TL Depo-Déviz Depo Piyasalart agilmigtir. TCMB Yillik Rapor,
s. 41.

VIII. maddede; cari 6demelerde higbir kisitlama yapilmamasi, kath kur uygulanmamas, ikili ticaret
anlasmalarinin kaldirtlmasi, ulusal paranin déviz karsilif: satin alinmak zorunda oldugu hiiktimleri
yer almaktadir. B8ylece Tiirkiye tarafindan piyasaya d6viz sinirlamalan getirmek seklinde herhangi
bir miidahalenin yapilmayacag1 garantisi verilmistir.

% TC Resmi Gazete, say1 20249, 11.8.1989; TC Resmi Gazete, say1 20444, 25.2.1990; TC Resmi

Gazete, say1 20.6.1991; TC Resmi Gazete, say1 21531, 21.3.1993.
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- Tirkiye'de yerlesik kisilerin beraberinde d6viz bulundurmalari; bankalar,
yetkili kuruluglar ve o6zel finans kurumlarindan déviz satin almalar, dévizleri
bankalarda agacaklar1 dviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak kullanmalari, bankalar

ve 6zel finans kurumlan araciligi ile yurt i¢inde ve diginda tasarruf etmeleri serbesttir.

Ayrica 1989 yilinda satin alinabilecek doviz miktar1 3000 ABD dolari veya esiti
efektif iken 1991 yilinda bu limit kaldiriimagtir.

- Disanida yerlesik Kkisiler; bankalar ve yetkili kuruluglar ve 6zel finans
kurumlarindan d6viz satin alabilirler.

- Tiirkiye'de yerlesik kisiler ile disarida yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans

kurumlari araciliftyla yurtdigina d6viz transfer etmeleri serbesttir.

- Yolcular, 5000 ABD dolar veya esitine kadar efektifi beraberlerinde yurtdigina
¢ikarabilirler. Bu limit 1989 yilinda 3000 ABD dolar: veya esiti efektifti.

Goriildiigt gibi 1991 yilinda dovize iliskin genis serbesti getirilmisgtir.

3. Dévize iliskin islemler, MB'nca belirlenen konvertibl dévizler tizerinden MB,
bankalar, yetkili kuruluslar ve 6zel finans kuruluslarinca yapilir. Bankalar, MB'inca
belirlenen usuller dahilinde vadeli déviz alim satumi yapabilirler. Bankalar, yetkili
kuruluglar ve 6zel finans kurumlart déviz mevcutlarini, Bakanlik'¢a belirlenerek oran ve
esaslar ger¢evesinde MB'na devrederler (Madde 6, 1989/14391). 1991 yilinda 32 sayili
kararda yapilan bir degisiklik ile d6vize iliskin islemlerin PTT tarafindan da
yapilabilecegi belirtilmistir.

4. Thracat dévizlerinin, 90 giin iginde yurda getirilmesi durumunda, ihracat

bedellerinin, ihracatginin serbest kullanimina birakilan kismu %?20'den %30'a
¢ikariimistir (Madde 8/a-i, 1989/14391).
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5. [Ithalat bedelleri, ithalata araciik eden MB ve bankalanin kendi
kaynaklarindan, bankacilik teamtillerine ve alici ile satici arasindaki anlagmalara uygun
olarak transfer edilir (Madde 9, 1989/14391). 1990 yihinda 32 sayili kararin 9.
maddesinde yapilan degisiklik ile ithalat bedellerinin Tiirk parasi veya déviz olarak
transfer edilecegi belirtilmigtir (Madde 4, 1990/20444).

6. Tiirkiye'de yerlesik kisiler, disarida yerlesik kigiler i¢in yurticinde veya
yurtdiginda yapmig olduklar: tiim hizmetler karsilig1 elde edilen dévizlerin kullammlar
tiimiiyle serbest birakilmigtir (Madde 11, 1989/14391).

7. Disanida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sirket kurmak, mevcut ve kurulacak
sirketlere igtirak etmek ve sube agmak sartiyla yatinm yapmalar1 ve her tlirli mal ve
hizmet liretimine y6nelik faaliyetlerde bulunmalan ile irtibat biirosu agmalari 6224
sayili Yabancit Sermayeyi Tesvik Kanununa gére gerekli izni almak, verilen izinler
cercevesinde faaliyette bulunmak ve ¢ngoriilen sermayeyi getirmek kaydiyla serbesttir
(Madde 12, 1989/14391). Boylece, bu gibi faaliyetlerin izin verilmesi konusunda 30
sayili karardaki bosluk ve yetki kargasasi giderilmis olmaktadr.

8. Yurtdisina gidecek yerli sermaye ihraci ile ilgili Bakanlik yetkisi 3 Milyon
ABD Dolar veya esitinden 25 Milyon ABD Dolari veya esitine yiikseltilmigtir (Madde
13, 1989/14391). 1993 yilinda 32 sayili kararda yapilan degisiklik ile 5 Milyon Dolar
veya esiti sermaye ihraci, bankalar veya 6zel finans kurumlan aracilifs ile, ayni sermaye
ihrac1 ise glimriik mevzuati gergevesinde serbest birakilmistir. Bes milyon ABD
Dolarini agan ayni ve nakdi sermaye ihraci Bakanlik iznine baglanmistir (Madde 13,
1993/4143).

9. Disanida yerlesik kisilerin Tiirk menkul kiymetlerini satin almalan ve
satmalar1 ve Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigindan yabanci menkul kiymetleri satin
almalar1 serbest birakilmigtir (Madde 15, 1989/14391). 1993'de bu maddeye, menkul
kiymetlerin yaninda difer sermaye piyasasi araglarmin yurda giris ve ¢ikisimn
serbestligi hiikkmii getirilmigtir (Madde 15, 1993/4143).
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10. Digarida yerlesik kisilerin doviz bozdurmaksizin elde ettikleri gayri
menkullerin satig bedelleri, yurtdisina transfer edilmemesi kosuluyla yurda getirilmesi
serbesttir (Madde 16, 1989/14391). Daha 6nce elde edilen bu bedeller ABD'nda bloke
edilirdi. Boylece, kambiyo mevzuatinda uzun siireden beri varolan bu kisitlama da

ortadan kaldirilmustir.

11. Tirkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigindan ayni ve nakdi kredi saglamalan
icin gereken Bakanhk izni 32 sayili karar ile serbest birakilmigtir. Ancak, prefinansman
kredilerinin vadesi bir y1l olup, bu kredinin vadesinin bir y1li asmas1 Bakanligin iznine
birakilmigtir (Madde 17, 93/4143).

12. Ttirkiye'de yerlesik kisiler Ithalat ve Ihracat Rejimleri ile Tegvik Kararlarina
gore agilacak doviz emtia kredisi agabilirler (Madde 18/a, 1989/14391).

13. MB ve bankalar, Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina doviz
tevdiat hesaplar1 veya d6vize doniistiiriilebilir, TL mevduat hesaplar agabilirler (Madde
19, 1989/14391).

14. Tiirkiye’de yerlesik Kkisilerin, Tirkiye’de yerlesik kisilerden yapacaklari
islemler nedeniyle doéviz kabul etmeleri miimkiin degildir. Kabul edilmesi halinde
“Kambiyo sugu” islenmis olmaktadir. 28 Subat 1989 tarih ve 3521 sayili kanunla bu
sugun cezasi 375 milyon 750 bin TL’ye yiikseltilmistir. 1 Agustos 1989’dan itibaren,
4421 sayili kanunla bu ceza 60 milyon TL’ye indirilmigtir. 2001 yilinda da 144 milyon
760 bin TL’ye yiikseltilmistir.

Tiirk Kambiyo Rejiminde yapilan degisikliklere karsin dévizin bir 6deme araci

olmasina izin verilmemisgtir.

32 sayili karar ve buna iligkin tebligler ile Tirk Kambiyo Rejiminde &nemli
yenilikler getirilmistir. Boylece, Tiirk Lirasina konvertibil olan bir para birimi
niteliginin kazandirilmasi igin gerekli hukuki ¢ergeve ¢izilmistir. 30 sayili karar1 izleyen

32 sayilt kararlar dig ticaret ve kambiyo rejimini libere etme 6zelligini tasimaktadir.
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Ayn1 zamanda yapilan diizenlemeler sonucu sermaye hareketleri de 6nemli Olgiide

serbestlestirilmigtir.

Yabanci paralarin TL kargisindaki degerinin MB'nca tespit edilen usuller
cergevesinde belirlenecegi Karar'in 5. maddesinde agiklanmagtir.

Buna gore:

- Ticari ve ticari olmayan iglemlere iligkin olarak yapilan doviz ve efektif alim-
satim iglemlerinde uygulanacak doviz kurlari, bankalar, yetkili kuruluglar, 6zel finans

kurumlan ve PTT'ce, piyasa kurlar1 dahilinde serbestge belirlenecektir.

Ancak, bankalar arasi d6éviz piyasasinda verilen TL alig ve satis kotasyonlari

arasindaki fark %3'li gecemez.

Ticari ve ticaret-dis1 islemlere, doviz tiirlerine gore uygulanan TL kurlari, ilgili
kuruluglarca giinliik olarak MB'na bildirilir. MB'nca her isgiinii ilan edilecek giinliik

kurlar, uluslararas: ve i¢ piyasalardaki gelismeler dikkate alinarak serbestge belirlenir.

1.1.1.2. 1994 -1999 Dénemi

1989 yilindan 1994 yilina kadar déviz kuru belirleme y6nteminde herhangi bir
degisiklik olmamigtir. Bu dénemde MB'min d6viz piyasasina miidahaleleri resmi kur ile
serbest piyasa kurlar1 arasindaki farkin kapatilmasi ve déviz kurlarna istikrar
kazandirilmas: y6niinde olmugtur. Déviz kurlarimin bu sekilde belirlenmesi, kontrollii

(glidiimlii) kur sistemi (kontrollii dalgalanma) olarak adlandirilmaktadir.

lleride deginilecegi gibi 1988 sonrasi dénemde genelde ulusal parayr asin
degerlendiren d6viz kuru politikast egemendir. Bu politika, {ilke ekonomisinin
sorunlarin ¢6ziimiinii ileri tarihlere atmigtir. TL'nin degerli tutulmasi ve uygulanan
yiiksek faiz politikasi, {ilke i¢i tasarruf yetersizligini digaridan sermaye ¢ekerek, elimine
ediyordu. Uygulanan déviz kuru politikasi, ithalat1 6zendirirken ihracati cezalandiriyor,
bdylece, i¢ piyasa arzi arttinlarak enflasyonist bask: énlenmis oluyordu. Enflasyonla
miicadele araci olarak kullamilan asinn degerli TL ve yiiksek faiz politikasi, aym
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zamanda bankacilik sektoriinde agik pozisyona neden olmustur'™. 1989-90 ve 1991
yillarinda TL'nin agin1 degerlenmesi 1993 yilinda, 9.298 milyar ABD Dolar dis ticaret
ag1fina neden olmugtur. Bu gelismelere karsin MB déviz piyasalarinda alimlar yaparak
déviz kurlarinin yavag bir tempoda yukar: ¢ekilmesini saglamamigstir. Bu nedenle, 1993
yilimin son aylarinda yliksek oranh bir depresiasyon (kur yiikseligi) beklentisi egemen
olmus ve doviz kurlarinda o6nceki aylara oranla biiyilk oranh yikselmeler bag

gostermigtir.

Vergi gelirlerini arttiramayan hiikiimetin, 1986 yilindan itibaren 6zel sektdriin
tasarruf fazlasini, borglanma yoluyla kendine transfer etme yoluna gitmesi ve borglarin
yeniden borglanarak Sdenmesi, faiz oranlarim yiikselterek, i¢ borglanmanin katlanarak

artmasina neden olmustur.

1980 yilinda kamu agiklarinin finansmaninda i¢ borglanma pay: %30 oraninda
iken, 1990’ yillarin baglarinda ortalama %80'lere ulagmistir™'. Bu gelismenin yaninda,
i¢ bor¢lanmanin kompozisyonu kisa vadeli borglar lehine degismistir. Ancak, kamu
aciklarinin kapatilmasinda kullanilan &diing alinan fonlarin, geri 6deme tarihinde daha
yiiksek faizlerle tekrar borglanilarak Gdenmesi, enflasyonist bir etki dogurmustur.
Biitceye oldukca agir yiik getiren bu uygulamaya son vermek amaciyla hiikiimetin
politika degisikligi, 1994 yilinda iilke ekonomisini olduk¢a olumsuz etkileyen finansal
bir krize neden olmugtur.

Hiiktimetin faiz oranlarim diigirmek i¢in borg yerine dig borca yonelmesi
yaninda, i¢ bor¢ 6demlerinde MB kaynaklar1 kullanilmigtir. Hazine'nin 1994 yili i¢inde
kullanabilecegi toplam Merkez Bankasi kisa vadeli avans miktariin yarisindan
fazlasim yilmn ilk 20 giiniinde kullanmasi, dig borglanma ve sicak para akimiyla iilkeye
giren doviz miktarindaki artiy, piyasadaki likiditenin yiikselmesine neden olmustur.

Hazine'nin faiz oranlarimi diigiirmesiyle, geri ¢ekemedigi fazla likidite borsaya

10 Bankacilik sektoriiniin 1993 yilinda tagidif1 agik pozisyon oram %14 olup, miktar olarak 3.5 milyar

ABD Dolaridir. Milliyet Gazetesi, 25.2.1993.
! Burak ATAMTURK, “Turkiye'de Kamu Finansman Politikast ve Kriz Iligkisi”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Say1 31, Y11 9, Eylill 1994, s. 24.
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yonelmistir. Bu arada, uluslararas: kredi derecelendirme kuruluslarindan "Standart and
Poor's" ve "Moody's" tarafindan daha 6nce BAA3 olana Tiirkiye'nin kredi notu BAl'e
diigtiriilmiigtiir. Ortaya ¢ikan bu geligsme, uzun bir stireden beri siiren déviz kurlarinda
yliksek oranli artig beklentisini daha da gliglendirmis ve piyasadaki likidite doviz
piyasasina kaymustir. Artan doviz talebinin baskisiyla serbest piyasa kurlan ile MB
kurlan arasindaki kur makas1 %25'lere kadar agilmigtir'*?, Talebin siddeti, MB'min déviz
alim-satim yoluyla piyasaya miidahalelerini sonugsuz birakmistir. Bunun {izerine
piyasada olusan fiili (de facto) devaliiasyon (=depresiasyon) MB tarafindan 27 Ocak
1994 giinii onaylanarak 15.200 TL olan bir ABD Dolar1 17.300 TL'ye ¢ikarilmig ve
b6ylece TL, ABD Dolann karsisinda %12 oraminda deger kaybetmistir. Ancak,
depresiasyon orani piyasayi tatmin etmemis, MB'nin miidahaleleri yaninda diger parasal
onlemlerin de devreye sokulmasina kargin, kur artiglan stirmiigtiir. MB'nin piyasaya
miidahaleleri sonucunda, déviz rezervinin hizla tilkenmesi, resmi kurlarin piyasada
olusan kurlara yakin diizeyde ilan edilmesini gerekli kilmistir. Boylece, 1994 yilinda
kisa araliklarla TL, yabanci paralar karsisinda yiiksek oranli deger kayiplarina

ugramistir.

Ozetlemek gerekirse, 1986 yilindan itibaren kamu ve &demeler bilangosu
agiklarinin giderilmesi amaciyla izlenen yanlig finansman bigimleri, 1993'te uzun

stiréden beri yaganmayan, bir d6viz krizine neden olmustur.

Doviz piyasasinda yasanan kriz silirecinde MB'mn déviz kuru belirleme
fonksiyonunu hemen hemen kaybetmesi tizerine TPKK kanununda degisiklik
yapilmigtir. Sermaye tabanlari ve gruplari temsil &lgiitii temel alinarak on banka
secilmistir'®., MB déviz kurlari, bu on bankanin Bankalar arasi D6viz Piyasasi'ndaki
kotasyonlarinin saat 15.00'deki ortalamasi esas alinarak ilan edilmeye baglanmigtir.

Boylece MB, kur belirleme yetkisini bir 6lgiide, bu on bankaya devretmis oluyordu.

12 1993'de MB baskanhgina Ali Giltekin'in getirilmesine dek MB kurlan ile serbest piyasa kurlar:
arasindaki kur makasinin %1.5'u agmasi durumunda miidahale yoluna gidilmigtir. Bagkan
degisikliginden sonra bu politika degistirilerek mildahale i¢in kur makasinin %4'lere varmast
beklenmistir. Dolayistyla, marj genislemis ve MB'nin piyasaya miidahaleleri, her giin yerine haftada
bire diigmiigtiir. Bdylece sok miidahaleler yeglenmistir.

153 By bankalar Akbank, Citibank, Garanti Bankasi, Kogbank, Tiitiinbank, Vakiflar Bankasi, Ziraat
Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, {5 Bankasi ve Osmanli Bankasi'dir.

110



MB, kurlarin spekiilatif olarak yiikselmesi durumunda piyasalara miidahale edecektir'*.
Boylece, kur belirlemede diinyanin hig bir titkesinde uygulanmamig bir yontem devreye

sokulmustur.

32 sayili kararda yapilan bir diger degisiklik de, déviz devirlerinin "cari kur"
lizerinden yapilmas: uygulamasinin getirilmesidir. Bu tarihe kadar déviz devirleri MB
kurundan yapilmustir. Bu kur, piyasaya oranla %I10'a varan oranlarda diigiik

135

kalabiliyordu',

Ekonominin i¢ ve dis dengelerindeki hizli bozulma nedeniyle finansal kesimde
ortaya ¢ikan krizin kontrol altina alinmasi ve bu krizin reel kesimi etkilemesinin
dnlenmesi igin 24 Ocak istikrar 6nlemlerinden 14 y1l sonra, 5 Nisan (1994) Kararlan adi
altinda yeni bir istikrar paketinin agilmasi giindeme gelmistir. Bu programin amaci;
enflasyonun hizini diigtirmek, TL'ye istikrar kazandirmak, ihracat artigin1 hizlandirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gozeten stirdiirebilir bir temele
oturtmaktir. 5 Nisan Kararlar: ile alinan 6nlemler sonrasi, Tiirk hiikiimetinin niyet
mektubu lizerine IMF ile stand-by anlagmasi gerceklesmistir. 5 Nisan istikrar

Onlemleri ile alinan konjoktiirel ve yapisal kararlar su sekilde 6zetlenebilir'*.

Konjonktiirel kararlar;

- Déviz kurunun hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu bir gekilde gelismesini
saglamak. Boylece gergekei kur politikas: izlenerek, spekiilatif hareketlere

izin verilmeyecektir.

134 Tayfun DEVECIOGLU, « Gii¢ Merkezden Kagiyor”, Milliyet, 14.4.1994.

'35 Vahap MUNYAR, Hiirriyet, 3.9.1994.

136 fiker PARASIZ , age., , s. 174-186, Husni ERKAN, Bes Nisan Onlemleri Uygulama
Sonuglarinin Degerlendirilmesi, EGIAD Ekonomik Raporlar No: 11, Kasim 1995-IZMIR, s. 8-9,
Trend, 5 Nisan Kararlari, Ozel Ek, 10 Nisan 1994.
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Hazine ve diger kamu kuruluglarinin MB'dan kredi kullanimina sinr
getirilerek, MB daha bagimsiz bir yapiya kavusturulacaktir. Béylece, kamu
agiklari nedeniyle MB'nin para politikalarinin kullanimi tizerindeki etkinligi
ortadan kaldirilacaktir.

MB, para politikasim1 ekonomideki fiyat, licret ve déviz kuru igin hedeflere
uygun bir sekilde yiirlitecek ve parasal biiyliklikkler kontrol altinda
tutulacaktir. Bunun igin MB'nin bagimsiz bir yapiya kavugturulmasi yaninda
mevduat zorunlu karsihfi ve disponibilite uygulamalari yeniden

diizenlenmistir.

Kamu gelirlerini arttiric1 6nlemler yiiriirliige konulacaktir. Bunun igin siki
vergi denetimleri yaninda bir defaya 6zel olmak iizere ek vergiler yoluyla
vergi gelirlerinin arttirllmasi saglanacaktir. Yine kamu gelirlerinin artirimi
icin KIT driinlerine, d6viz kurundaki artiglar ve piyasa kosullarina gore
zamlarin yapilmasi 6ngoriilmiistiir.

Kamu giderlerinin azaltilmasi i¢in memur maag artiglan biitge 6denekleri ile
kisitlanirken yatirnmlarin kisitlanmas: hatta durdurulmasi 6ngériilmiistiir.

Ihracatin geligimi i¢in Tiirk Eximbank kredi ve sigorta programlarinin
kapsamu genisletilecektir.

Yapisal 6nlemler;

Ozellestirilmenin hizlandiriimast igin yasal ve kurumsal eksikliklerin
giderilmesi.

Sosyal giivenlik kurumlarinin finansman yapisinin iyilestirilmesi ve biitge
tizerindeki yiikiiniin hafifletilmesi.

1994 yilinda yasanan doviz krizinin sonrasinda, krizin nedeninin

uygulanmakta olan doviz kuru sistemi oldufu tartigmalan giindeme gelmistir. Bu

baglamda, sistem degiéikligi ybniinde, kurlarin gergekei belirlenebilmesi igin IMF'in

Onerileri dogrultusunda "d6vizin 6nceden belirlenen, belli bir alt ve tist limitlerde

dalgalanmaya birakilmasi” seklinde O6zetlenebilecek aylik kur sistemin iizerindeki
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¢aligmalar siirdiiriilmiistiir. Ekonomide yaganan daralma sonucu IMF ile 1999 yilinda
imzalanan stand-by anlagmasi ile s6z konusu sisteme gegis i¢in adimlar atilmigtir.

1.1.1.3. 1999 - 2001 D6énemi

1997 yili haziran aymnda G. Dogu Asya iilkelerinin paralarim dolara karsi
degerini diisiirmeleriyle baglayan G. Dogu Asya krizine 1998 yilinda yasanan Rusya
krizinin eklenmesiyle Tiirk ekonomisinde 6nemli bir kriz yaganmaya baslanmig ve
sermaye ¢ikigt gozlenmistir. Bunun sonucunda hazine ihale faizleri ve dolayisiyla
faizler 5nemli oranda yiikselmistir. Daralan ekonomide azalan fonlarin kamu tarafindan
kullanilmasi 6zel sektor yatirimlar iizerinde diglama etkisi yaratirken, yurtigi ve yurtdig
talepteki daralma sanayi Uretiminde Onemli diigiislere yol agmugtir. Tiim bu yaganan
olumsuzluklara ek olarak 1999 Agustos ve Kasim aylarinda yasanan depremler

ekonominin daralma siirecine girmesine yol agmigtir.

1999 Haziran ayinda IMF ile yapilan gériigmelerde Yakin Izleme Anlagmasmin
programa bagh ve mali destekli bir stand-by anlagmasina doniistiiriilmesi benimsenmis
ve 2000-2002 doneminde uygulanacak makro ekonomik politikalarin gergevesi
cizilmigtir. 9 Aralik 1999 tarihinde Tiirk hiikiimeti tarafindan verilen niyet mektubu 22
Arabk 1999 tarihinde IMF Icra Kurulu tarafindan onaylanmistir. Ug yil siirmesi
konusunda goriis birligine varilan enflasyonu diigiirme programinda agamali strateji

izlenmesi 6ngdriilmiistiir'’

. Bu anlagmanin temel amaci;

-Tiiketici enflasyonunun yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarli, giigli,
itibarl1 ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin eg giidiimlii
uygulamas: ile 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda
%7’ ye indirmek ,

-Reel faiz oranlarinin makul diizeylere diigiiriilmesi ,
-Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagiliminin saglanmasi

amaglanmusgtir.

157 Gazi ERGEL, 2000 Yih Enflasyonu Diigiirme Programi. Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi , 9
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2000 yili ocak ayindan 2001 yii Temmuzuna kadar programin ¢apasi olarak
déviz kuru ve MB’nun i¢ varliklan secilmistir. Program siiresince déviz kuru politikasi
iki farkli dénemde, iki farkli kur rejimi altinda gekillendirilmistir. D6viz kuru politikasi
2000 Ocak —2001 Haziran dénemini kapsayan ilk 18 aylik siirede, “enflasyon hedefine
yonelik kur sepeti”, takip eden donemde ise “kademeli olarak genisleyen bant”

cercevesinde ytirtitiilecektir.

2000 yihinda baglatilan sistemde doviz kuru bir yillik siireyi kapsayacak
sekilde giinliik olarak agiklanmaya baslanmistir. Kur sepeti eskiden oldugu gibi 1 ABD
Dolari+0.77 Euro olarak belirlemigtir. 2000 yil1 Ocak-Aralik donemini kapsayan ilk 12
ayda, MB olarak yillik bazda déviz kuru sepeti artig orant %20 olan TEFE yil sonu artig
hedefi oraninda olacag1 agik¢a taahhiit edilmistir. MB 1 Temmuz 2001°e kadar giinliik
bazda kur sepetinin alacagi degeri bir tablo halinde kamu oyuna duyurmustur. Buna
goére kur sepeti degerinde Ocak ,Subat ,Mart aylar igin %2.1, Nisan, May1s, Haziran
aylan i¢in %1.7, Temmuz, Agustos, Eylil aylan i¢in %1.3 ve Ekim, Kasim, Aralik
aylar1 i¢in ise %1 oraninda bir arttg 6ngoriilmiistiir. Y1l sonu bazinda kiimiilatif oran
%19.9 olacaktir. 2001 yilimn ilk ii¢ ay1 igin kur sepetinin degerindeki artig orani %090 ,
ikinci ii¢ ayinda ise %085 olmasi kararlastirilmigtir. Programin ikinci 18 aylik dénemini
kapsayan Temmuz 2001-Aralik 2002 d6neminde ise “bant uygulamasina gegilecektir.
S6z konusu arahigin toplam genigligi agamali olarak artirilacaktir. Buna gére, 1 Temmuz
2001°den 31 Aralik 2001’e kadar asamali olarak %7.5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar
%15’e ve 31 Aralik 2002’ye kadar %22.5’e yiikseltilecektir. “Bant” uygulamasinda,
kurun “bant” 1n i¢indeki hareketlerine MB’nin miidahalesi olmayacaktir. Boylece 1
Temmuz 2001 ddnemine kadarki dénemde kurlarin seyri ile ilgili ayrintili bir taahhiitte
bulunulurken, bu taahhiitten asamali olarak ¢ikis stratejisi de 6nceden kamuoyuna

agiklanmistir.

Uygulanacak déviz kuru politikasinin enflasyonu diistirmeye hizmet edecek en

Onemli arag olarak gériildiigii de agik¢a belirtilmistir.

Stand-by anlagmasinin ilk 18 aylik déneminde para politikasinin isleyisinin ise

sOyle olmasma karar verilmistir. Kur politikasimin likidite politikas1 {izerindeki
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yansimasi, MB’nin 6nceden agikladig: fiyatlarla kendisine getirilecek tiim dévizi satin
almayi, yani istendiginde piyasaya doviz karsiligi Tiirk Liras: likidite vermesi seklinde
gerceklesecektir. MB’mun Tiirk Liras1 yaratma islemi, dnceden belirlenmis kurlarin
agiklanmasinin devam ettirildigi 18 aylik donem siiresince ddviz satin alinarak
yapilacaktir. Uygulanacak bu fonlama prensibi Net I¢ Varliklar (NIV) degiskeni {izerine
kisit getirilmesi ve NIV’larda dalgalanmanin azaltilmas: ile daha da giiglendirilecektir.
Buna gore 1999 yihi sonundan baglayarak ii¢ aylik donem sonlar itibariyle NIV’larin
alabilecegi maksimum deger, performans kriteri olarak, deferleme hesabindaki

. degismenin etkisi hari¢ tutuldugunda, 1200 Tirilyon TL’sina sabitlenmisgtir.

Dénem boyunca, NIV’larin hedeflenen bu maksimim degeri merkez alan ve bir
Onceki {i¢ ayin sonunda para tabam biiytikliiglintin (+ -) %5’inin belirledigi paralel bir
bant icinde dalgalanmasmna 6zen gosterilecektir. Onceki dénemde oldugu gibi NIV
artisina yol agabilecek biiyiikliikte bir kamu sistemi fonlamasina para politikasinda yer
verilmeyecegi belirtilmekle beraber, doviz girislerinin art1i§1 dénemlerde uygulanan TL

likiditeyi sterilize ederek NIV’lar azaltma politikasina da son vetilmigtir.

2001 yilmin ikinci yansindan sonra déviz kuru bandi uygulamasina
baslanmasiyla NIV politikas: daha da esneklik kazanacakti. Bu esneklik sonucunda para

politikasinin faizler lizerindeki etkisi artacakti.

MB bilangosu agisindan olaya bakildiginda NIV’larin sabit kalmasi para
tabanindaki degismenin ancak Net Dis Varliklar (NDV) daki (yeni tamiml1)* degisim
karsiligy olmasi anlamina gelmektedir. Bu ise likiditenin doviz karsilifi yaratilacag
anlamindadir. Bu sistem déviz rezervlerini belli bir seviyenin {izerinde tutacak otomatik
bir mekanizmay1 da beraberinde getirmektedir. D6vize talep oldugu giinlerde piyasadan
TL ¢ekilecek olmast ve MB’nin gekilen bu TL’ m NIV’lan telafi etmemesi, TL’sina
olan talebin artmasina neden olacaktir. Bu durum ise sonug olarak dévize olan talebin

kesilmesini gerektirecektir!>.

* Net Dig Varliklar, “Net Uluslararasi Rezervler (+,-), Orta Vadeli Dis Krediler (net) (+,-) ve Diger
(TCMB tarafindan verilen doviz depolari harig) (+,-)” kalemlerin toplamindan olugacaktir.
138 ERCEL, www.tcmb.gov.tr
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MB’nin bu y6éntemi se¢mesindeki amag bilangosunu otomatik bir mekanizma ile
idare etmekti. Bankanin d6viz varliklan arttikga karsilifinda TL yaratildig: igin para
arz1 da artacak ve para talebinin defismedigi durumlarda faizler diisecektir. Faizler bu
sekilde doviz getirisinin (devalliasyon+ddviz faizi) altina indiginde bu kez d6viz talep

edilmeye baglanacak ve Banka’nin net dig varliklar: diigmeye baslayacaktir.

2000 yih Kasim ay1 ortalarina kadar MB para arzina iligkin hedeflerini
kolaylikla yerine getirdi. Bilangosunda déviz varlilarmi artirdifi (azalttigl) siirece
piyasaya para vererek (piyasadan para gekerek) TL yiikiimliiliiklerini de artird: (azalttr).
Diger bir deyigle doviz satin almadik¢a yani bilangosuna déviz girmedikge piyasalara

fazla likidite vermedi'®®.

Yukarida genel hatlan verilen istikrar programi yiiriirliikteyken, Tiirkiye’de 22
Kasim 2000’de finansal bir kriz yasanmaya baglamistir. Bu tarihte bankalararasi
piyasada gecelik borglanma basit faizi yaklagik {i¢ kat artarak ortalama %110.8’e, en
yiiksek %210’a ¢ikmugtir. 22 Kasim ve sonraki giinlerde TCMB’nin d6viz rezervlerinde
de 6nemli bir azalma gozlenmistir. Iki haftada briit doviz rezervi 24.4 milyar dolardan
18.9 milyar dolara inmistir. Déviz rezervlerindeki hizli erime de finansal piyasalardaki
baskinin ve gerginligin derecesini yansitmaktadir. S6z konusu krizi TCMB, dévizi
hedef alan spekiilatif saldiny: ¢ok yiiksek faiz, 6nemlisi déviz rezerv kaybi ve en
Onemlisi de 7.5 milyar dolarlik ek IMF kredisi ile atlatabilmistir. Diger bir deyisle d6viz
kuru taabhtidii, olduk¢a yiiksek bir maliyetle korunabilmis ve 6zellikle yabancilar

arasinda programin stiirdiirebilirligi konusunda giiven kaybi ortaya ¢ikmugtir.

Istikrar programmmin geregi olarak TCMB son basvuru mercii olmaktan ¢ikmis
adeta “para kurulu” benzeri bir konuma gelmigtir. TCMB bankacilik kesiminden gelen
asint likidite talebi kargisinda ikilem iginde kalmigtir. Bankalar-arasi piyasada piyasa
yapicilarin bankalarin gerekli likiditeyi saglamamalar: da krizi tetiklemisgtir. TCMB’nin
NIV’laninin sabit olmasina kargin sterilizasyon da yapilamiyor ve parasal taban
TCMB’nin NDV’larina gore belirleniyordu. Béyle bir diizende bankalarin digaridan

bor¢lanmasi nominal faizi ve daha hizli olarak da reel faizleri diisiiriiyordu. Bu durum i¢

159 PARASIZ, 2001, 5.436
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talebin artmasi ve TL’nin reel degerlenmesi sonucu ihracatin duraklamasina neden
oluyordu. Bu gelismeler cari agig1 hizla artirmigtir.  Program cari ag¢igi GSMH’nin
%1.5-2 si dolayinda, 3-4 milyar dolar civarinda, 6ngérmiis olmasina karsin gergeklesme
9.8 milyar dolar olmugstur. Cari agigmn stirdiiriilebilmesi i¢in dis kaynak girisi
gerekiyordu. Ancak, 2000 yili iginde gelen yabanci yatirim sinurh kalmakla beraber girig
yapan yatirim kadar ¢ikis yapan yatirim oldu ve net dogrudan yatirim 112 milyon
dolarda kaldi. Dolayistyla 2000 yilindaki dis kaynagin hemen hemen tiimii bor¢lanma
seklinde olmustur.

2000 y1ilimin sonbaharinda yurtdigindan fon giriginin beklenen boyutta olmamasi
ve doviz tevdiat hesaplannmin TL’ye dénmemesi giderek piyasada TL likiditeyi
azaltmistir. Bu durum faiz oranlarinin artirict etki yaratmistir. Bankalarin alacaklarimin
uzun vadeli, borglarin ise kisa vadeli olmasi faiz oranlarim yiikseltiyordu. Bunun
yanisira, Tirkiye’nin di§ piyasalarda borglanma faizi tizerinde risk primi yiikselmeye

160, Krizi atesleyen olay hem kamu bankalarinin hem de yiiksek DIBS tastyan

baslamigti
bazi 6zel bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢lanma telagina girmeleri hem de bu
sirada bazi bankalarin yil sonunda kapatmalari gereken agik pozisyonlarim kapatma

telasina diismeleriydi.

Kasim krizinin hemen ardindan 19 Subat 2001°de Bagbakan ile Cumhurbagkam
arasindaki tartigma ikinci bir spekiilatif saldiriy: baglatmig ve bu kez dovizi krizi ortaya
cikmugtir. 21 Subatta BPP’da gecelik faiz %6200°e kadar ¢iktr ve ortalama %4018.6
oldu. 23 Subatta MB déviz rezervleri 22.58 milyar dolara inerek 5.36 milyar dolar
rezerv kayb1 gergeklesti. Kasim krizinde d6vize saldir1 yalmzca yabancilardan gelirken,
Subat krizinde yerliler de d6évize y6nelmistir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii
kalamayinca, 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakilmistir. Bylece Kasim ayinda
yara alan enflasyonu diisiirme programimn da sonu gelmistir'®'. 2001 yilinn geri kalan

d6nemi i¢in ise yeni bir para programi hazirlanmistir.

1 TUSIAD KONJONKTUR, Uretim ve Enflasyon Biitge ve Para Politikalar1 Dig Ticaret ve Odemeler
Dengesi 2001 Yili Beklentileri, Say1 26 Ocak 2001, s. 2, www.tusiad.org

181 Ercan UYGUR, Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,
www.politics.ankara.edu.tr., 21 Mart 2001, s. 4-16
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Yeni programa gore, dalgali kur rejimi gergevesinde, d6viz kurlarinin piyasada
arz ve talep kosullarina gore belirlenmesi esas alinacaktir. MB’nin déviz piyasalarina
miidahaleleri ancak, doviz kurlarindaki kisa donemde olusacak asiri dalgalanmalan
telafi etme yoniinde olabilecek ve doviz kurunun uzun donem denge degerini
etkileyecek igerik ve boyuttta olmayacaktir. MB’nin d6éviz piyasasina miidahaleleri
gopunlukla doviz ihale yontemi kullanilarak yapilacaktir. Ote yandan sermaye
giriglerinin ani olarak azaldig1 donemlerde, uluslararasi rezervlerin diizeyinin 6neminin
artacafr gozardi edilmemelidir. Mevcut politikada bu faktor MB tarafindan dikkate
alinacaktir'®2. Dolayisiyla yeni kur rejimi karma bir sistem olan temiz dalgalanma

olarak nitelenebilir.

Soz konusu sistemde doviz arz ve talebine taraf olan finansal ve reel sektor
kuruluslar1 kur riski ile kargsilagabileceklerinden bu riski etkin bir gekilde
yonetebilmeleri i¢in vadeli piyasalara islerlik kazandirilmasi Ongoriilmiistir. MB
piyasalarda istikrar1 saglamak amaciyla kisa doénem faizleri etkin bir sekilde
kullanacaktir. Dogrudan-enflasyon hedeflemesinin &n kosullar saglanana kadar bir
gecis asamast olarak gorilen bu dénemde MB kisa vadede parasal biiyiikliiklerin
kontrol edilmesinde yogunlasacaktir.

1.1.2. Tiirkiye’de Para ikamesinin Geligimi

1980 sonras1 dénemde yerlesiklere ddviz tutabilme ve dévizle mevduat agabilme
serbestisinin getirilmesi para ikamesini giindeme getirmigtir. 1984 yilinda yerlesiklere
verilen DTH agma serbestisinin taninmasindan sonra sz konusu hesaplarin toplam mali
varliklar igindeki pay:1 yillar itibariyle 6nemli bir artig kaydetmistir (Tablo 1). Tablo
1’de sunulan gelisjme DTH’ larinin Snemli bir finansal ara¢ haline geldigini
gostermektedir. Ozellikle DTH’lan yillar itibariyle artarken TL cinsinden mevduatin
toplam finansal varliklar igindeki payindaki diigiiy  dikkat ¢ekicidir. Finansal
enstriimanlarin artmasiyla toplam mevduatin toplam mali varlik igindeki pay: diigerken,
aymi zamanda TL mevduatindan ¢6ziilen mevduatin bir kismimun DTH’larina  yéneldigi

sOylenebilecektir.

"2 Siireyya SERDENGEGTI, 2001 Y1l Para Politikast Raporu, TCMB,Ankara, s. 26, www.tcmb.gov.tr
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Tablo 1: Toplam Mali Varhklar (Toplam Icindeki % Pay)

1984 1986 1988 1990 1992 1993 1994 1996
Toplam Mevduat | 80.1 75.8 73.0 1674 57.8 52.5 61.2 60.8
Tiirk Lirasi 75.9 66.3 564 |51.8 37.2 31.1 31.2 334
DTH 4.3 9.5 13.6  |15.5 20.6 213 30.0 27.4
Menkul Kiymet 19.9 24.2 27.0 [32.6 42.2 475 38.8 39.2
Kamu 13.4 17.8 18.6 [20.0 29.1 33.6 31.5 34.0
-Hazine Bonusu 52 4.7 5.6 4.3 9.1 5.0 16.9 18.2
-Devlet Tahvili 8.1 8.7 108 |14.8 18.6 23.6 12.9 14.9
-Diger 0.2 4.4 2.2 0.9 1.3 2.0 1.7 0.8
Ozel 6.5 6.4 8.5 12.7 13.1 13.9 7.3 5.3
-Hisse Senedi 5.5 5.6 6.9 114 10.6 8.8 6.1 5.1
-VDMK 2.0 4.5 1.1 0.1
-Diger 1.0 0.8 1.6 1.3 0.5 0.5 0.1 0.1
TOPLAM 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998) den yararlanarak hazirlanmigtir,

DTH’larinin geligiminin sunuldugu Sekil 8’de de agikg¢a izlenebildigi gibi, yillar
itibariyle DTH’lan diizenli ve 6nemli bir arti egilimi gostermistir.

Sekil 8 : DTH’larin Gelisimi (Milyon Dolar)
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Yabanci para talebindeki bu artisa karsilik, para ikamesine iligkin gosterge
olarak farkl rasyolar kullamlabilmektedir. Para ikamesinin Slgiilmesi ile ilgili g6sterge
olarak literatiirde doviz tevdiat hesaplarinin dar ve genis para arzina oram (DTH/M2

veya DTH/M2Y), toplam mevduata oram1 (DTH/Toplam Mevduat), veya ulusal parayla
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tutulan mevduata oram (DTH/TL Mevduat1) seklinde farkli tanimlar kullanilmaktadir.
Yasanan para ikamesinin ol¢iimiinde kullanilacak degerin, doviz tevdiat hesaplarinin
yanisira dolagimdaki yabanci parayr da kapsamas: gerekmektedir. Ancak, dolasimda
bulunan veya yastik altinda tutulan yabanci para 6l¢tilemediginden, yalnizca &lgiilebilen
doviz tevdiat hesaplar1 kullanilmaktadir. Caligmamizda da para ikamesine iligkin 6lgiit
olarak déviz tevdiat hesaplar1 kullamilmigtir. Tablo 2° de goriildiigii gibi, Ttirkiye’de
yerlesiklere DTH agilmasina izin verilmesiyle ortaya ¢ikan para ikamesi, farkl

tanimlara gore benzer egilimi vermektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Para Ikamesine iligkin Olgiitler

Yillar dth/top mev | dth/tl mev | dth/m2 | dth/m2y
1986 0.08 0.10 0.14 0.13
1987 0.11 0.16 0.21 0.18
1988 0.14 0.21 0.31 0.24
1989 0.14 0.20 0.32 0.24
1990 0.15 0.21 0.30 0.23
1991 0.18 0.27 041 0.31
1992 0.27 0.46 0.68 0.47
1993 0.32 0.67 0.88 0.57
1994 0.35 0.74 1.48 0.88
1995 0.29 0.65 1.16 0.61
1996 0.27 0.57 1.26 0.66
1997 0.28 0.63 1.16 0.63
1998 0.30 0.63 1.21 0.64
1999 0.27 0.56 1.07 0.60

2000* 0.37 0.82 1.03 0.56

Kaynak: DTH, toplam mevduat, M2 ve M2Y verileri www.tcmb.gov.tr sitesinden
Merkez Bankasi Veri Dagitim Siteminden elde edilerek tarafimizca diizenlenmistir.
(DTH yerlesiklere iligkindir. )

* 2000 yilina iliskin oranlar Kasim 2000 tarihi itibariyle hesaplanmigtir.

Tablo 2’den de izlendigi gibi yillar itibariyle yaganan para ikamesi artig
egilimindedir. Ozellikle kambiyo sistemine iliskin 1989 yilinda alinan kararlarla para
ikamesi siireci daha da hizlanmigtir. Bu artig siireci doviz piyasalarinda kriz yaganan
1994 yilinda en iist seviyeye ulagmistir. Alnan istikrar 6nlemlerine kargin para
ikamesindeki artig, 1994 yilina gére hiz kesmekle beraber, yine de yliksek diizeyde
seyretmeye devam etmistir. 1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasina gore
d6vizin bir sepet olarak yillik artis hiz1 2000 yilina iliskin %19.9 olarak belirlenmis ve

bu oran yil sonu itibariyle tutturulmus olmakla beraber DTH’larimin TL mevduat1 ve
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toplam mevduat igindeki payr doviz krizi yasan 1994 yilindaki oranin da iistiine
¢ikmigtir. Daha Onceki boliimlerde de belirttigimiz gibi, para ikamesinin en 6nemli
tetikleyicileri enflasyon ve doviz kuru artigina iliskin beklentilerdir. 2000 y1l1 igin doviz
kuru artig oram1 %20, enflasyon oranmi da s6z konusu yil i¢in %20 olarak ilan edilmisti.
Bu taahhiitlere karsin ekonomik birimlerin d6vize olan taleplerinin biiyiikk oranda
artmas: bize Tiirkiye’de para ikamesinin yapisal bir olgu oldugunu gdstermektedir.
Ekonomik birimlerin beklentisi enflasyon oraninin daha yiiksek olacagi ve doéviz
kurlarindaki artisin %20 ile simirh olmayacag: seklindeydi. Latin Amerika iilkelerinde
yaganan para ikamesi olgusun da, istikrar dnlemleri sonucu enflasyonun diigmesine
karsilik ikamenin engellenememesi bir histeri olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla

Tiirkiye i¢in de bu terimi kullanabiliriz.

Dort ayn Olgiite gére olusturdudumuz para ikamesi rasyosu da paralellik
gostermektedir. Sekil 9’da da goriildiigii gibi bu rasyolar aym egilimi vermektedir.

Dolayisiyla ¢alisgmamizda, olusturdugumuz indekslerden herhangi birini kullanabiliriz.

Sekil 9: Tiirkiye'de Para ikamesi Olgiitleri

—a— dth/top mev
—— dth/tl mev
—%— dth/m2

—¥— dth/m2y

Déviz tevdiat hesaplarinin vade yapisina bakildiginda vadeli hesaplarin agirlikta
oldugu goriilmektedir (Sekil 10). Dolayisiyla Tiirkiye'deki yerlesikleri d6viz tutmaya
iten temel giidiiniin islem giidiisii olmadigi ileri siiriilebilir.

Para ikamesinin ortaya ¢ikmasinin en o6nemli kurumsal nedeni mali

liberalizasyon siirecinde kambiyo sisteminin serbestlesmesidir. Bununla beraber ortaya
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¢ikan para ikamesinin yillar itibariyle artis gostermesinin nedenleri ise 1980 sonrasi
dénemde uygulanan siireg politikalaridir. Bu politikalar sonucu ortaya ¢ikan faiz,

enflasyon ve doviz kurunda ortaya gikan gelismeler agagida ele alinmaktadur.

Sekil 10: DTH'larn Vade Yapisi
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1.2. Faiz ve Enflasyon Oranindaki Gelismeler

1980 sonras1 donemde disa doniik sanayilesme politikasina kosut olarak dig
ticaretin serbestlesmesini daha sonraki yillarda finansal serbestlesme uygulamalar: takip

etmistir.

1970°li yillar boyunca yatirimlari tesvik etmek ve kamunun borglanma
maliyetini diislik tutmak amaciyla nominal faiz oranlan diigiik diizeyde tutulmusgtur.
Mevduatin reel getirisinin azalmasi, banka mevduati gibi mali varliklara olan talebi
azaltmigtir. Bu gelismeler birikimler banka sisteminde ¢ikarak fiziki mallara ve

Orgiitlenmemis mali piyasalara yonelmisgtir.

1980 yilinda uygulanmaya bagslanan istikrar programinin kisa ve uzun dénemli
amaglarina yonelik olarak, 1980 yilimin temmuz ayinda mevduat faiz oranlan serbest

birakilmigtir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birikimler biiyiik 6l¢tide banka
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sistemine yonelmistir . Bununla beraber para piyasasinda gerekli kontrol

13 Mehtap KESRIYELI, 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasindaki Gelismeler, TCMB
Aragtirma Genel Mitdirltigii, Yay. No: 97/4, Ankara, Mart 1997, www.tcmb.gov.ir, s.4-5
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mekanizmalarinin yeterince bulunmamasi nedeniyle, 1982 yilinda ortaya ¢ikan banker
krizi o zamana kadar stirdiirlilen serbestlesme uygulamalarinin ekonomiyi olumsuz
yonde etkilemesine yol agmustir'®*. 1983 yilinda mevduat faiz oranlarmi belirleme
yetkisti li¢ ayda bir gézden gegirilmek tizere MB’na verilmigtir. 1984 yilinda mevduat
faiz oranlart MB tebligleri ile genel olarak yiikseltilmigtir. Faiz oranlarindaki artiga
kosut olarak faizden alinan gelir vergisi %10’a diigiirtilerek mevduat ¢ekici bir hale
getirilmeye ¢alisilmistir'®. Faiz oranlarindaki bu yiikselis 1985 yilinda da devam
etmistir. Daha 6ncede belirttiimiz gibi 1984 yilinda yerlesiklere doviz tagima, doviz
cinsinden banka mevduati agma ve yurt digina transfer olanag: saglanmisti. S6z konusu
uygulama ile doviz cinsinden birikimler de mali sisteme ¢ekilmekle beraber,
enflasyonist bir ortamda TL’nin dévizle ikamesini de giindeme getirmistir. Para
ikamesinin teorik analizinde de ele aldigimiz gibi ulusal paranin dovizle ikamesini
engellemekte kullanilan en yaygin y6ntem ulusal paranin getirisini artirmaktir.
Dolayisiyla 1984 yilinin sonlarina dogru ve 1985 yilinda faiz oranlarindaki yiikselisin,
birikimlerin mali sisteme ¢ekilmesi amacinin yanminda, para ikamesi ile miicadele

amacini da tasidigy ifade edilebilecektir.

1986 yilinda diigen enflasyona kosut olarak faiz oranlari agamali bir gekilde
diigtiriilmiigtiir. Faiz oranlannin diisiiriilmesiyle enflasyon oram diistiigii %24.5°lik
diizeyden, 1987 yilinda %48.9’a ylikselmistir. 1987 yilinin sonundan baglamak iizere
reel faiz oranlan negatife donmiistiir. Aynt y1l MB agik piyasa iglemlerine gegerek para
piyasalarinda kullanabilecegi 6nemli bir araca sahip olmugstur. 1988 yilinda likidite
fazlasinin mali piyasalarda yarattifi dengesizlikler nedeniyle bazi koklii onlemeler
alinmak zorunda kalinmigtir. TL’nin ddvizle ikamesinin yayginlasmas: tizerine 1988
yilinin Subat ayinda déviz talebini ve enflasyonu kontrol altina almak amaciyla faiz
oranlan tekrar ylikseltilmistir. Faizlerle ilgili 6nlemlerin yamisira munzam Kkarsilik
oranlan ve disponibilite oranlar1 da artirllmig ve bunun sonucu olarak Tiirk Liras:
cinsinden mali araglarin getirisi yiikselmigtir. Bdylece paramin bu mali araglar digindaki
alternatif alanlara kaymas:1 engellendigi igin de doviz piyasasindaki dengesizlik

giderilmigtir. Tablo 2’den de izlendigi gibi s6z konusu 6nlemler sonucu para ikamesi

'* Kadir ESER,“ Finansal Liberalizasyon Politikalarinin Makroekonomik Performans Uzerindeki
Etkileri”, Hazine Dergisi, Say1 1, Ocak 1996, s. 30
1% TCMB Yillik Rapor, 1984, 51-52
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indeksi diigmtigtiir. Enflasyonun hizlanma dénemine girmesiyle reel faiz oranlar1 bir
stire daha negatif diizeyde seyretmistir. Sonug olarak MB faiz oranlarimi bir kez daha
serbest birakmak zorunda kalmugtir . Ancak faizlerin kontrolsiiz yiikselisi, MB’nin
piyasalara miidahalesini tekrar gerekli kilmistir. MB bu defa faizlere tist limit getirmis
ve bankalarm ileriye dénitk faiz oranlarim agiklamalar beklenmistir ', Ote yandan,
vadesiz doviz tevdiat hesaplari munzam kargiliklarinda yapilan artisin, TL’s1 cinsinden
yatirilmasi seklindeki diizenleme de MB’nin TL’s1 iizerindeki denetimini giiglendiren
bir diger uygulama olmugtur'®’. 12 Ekim 1988’de mevduat tiirlerine uygulanacak faiz
oranlar1 bankalar tarafindan belirlenmek {izere serbest birakilmigtir.

1990 yilinda MB ilk defa Para Programi agiklamigtir. 1990 yilindaki parasal
gelismeler bu agidan degerlendirildiginde, parasal program hedeflerinin biiyiik 6lgiide

tutturuldugu, buna bagh olarak da para piyasalarinda istikrarin arttig1 soylenebilir'®%.

1991 yilinda Koérfez krizi, Hitkiimet degisikligi ve daha sonra yapilan erken
secim ortaminin yarattif belirsizlik nedeniyle parasal program agiklanamamistir. Bu
belirsizlik ortami enflasyonist beklentilere ve faiz oranlarina ;fansmlstlrm. 1994 yilina
kadar faiz oranlarinda biiyiik artislar olmamakla beraber, faiz oranlar reel olarak pozitif

diizeyde seyretmistir.

1994 yili basinda ortaya ¢ikan mali kriz sonucunda alinan 5 Nisan kararlarindan
sonra krizin ¢ikis noktasi olan para piyasalarindaki dengesizligin giderilmesi i¢in TL ve
déviz hesaplarimin devlet giivencesine alinmasimin yamsira, yﬁkéek faiz politikast
devreye sokulmusgtur. Para ikamesinin engellenmesi amaciyla kamu borglanma faizleri
yillik bilesik %406 oraninda gergeklesmistir. MB, yiiksek faiz politikasinin yanisira
parasal kontrolii artirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiveni saglayabilmek igin
mevduat munzam karsilik oranlarinda ve disponibilite sisteminde degisiklige gitmistir.

DTH lehine olan munzam karsilik uygulamasi, TL lehine degistirilmistir. En 6nemli

166 Stkrit BINAY- Ktirsat KUNTER, Mali Liberallesmede Merkez Bankasinin Rolii 1980-1997, TCMB
Aragtirma Genel Miidiirliigi Tartigama Teblig No:9803, Aralik 1998
www.tcmb.gov.tr/evds/teblig/98/gece2.html, s. 16

7 TCMB Yillik Rapor, 1988, 5.46

1% flker PARASIZ, Para Politikasi Keynesgil Iktisadm Dilgiisii ve Yiikselisi, 3. Baski, Ezgi Kitabevi,
Bursa, 1993, 5.243

1 TCMB Yillik Rapor, 1991, 5.34
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gelisme ise, bankalardaki tiim tasarruf mevduatinin devlet giivencesi altina alinarak

birikimlerin bankacilik sektoriine yonlendirilmesidir!™.

1995 yilimn ilk on ayinda uygulanan 1994°tin ikinci yansinda izlenen para
politikasinin devamu niteligindedir. Bu dénemde MB enflasyonla miicadelede kurlan
nominal ¢apa olarak kullanmay: stirdiiriirken, kur politikasimin kredibilitesini artirmak
i¢in dis varliklara 5Snem vermeye devam etmistir. Ote yandan, dig varlik artisimin parasal
biiyiikliiklerde ortaya ¢ikaracagi baskiyr azaltmak icin i¢ varlik artigma sinirlama
getirilmis ve agik piyasa islemleri uluslararasi rezerv artiginin sterilizasyonunda

kullamilmigtir.

1995 yil1 sonunda erken segim yasanmasi, glimriik birliine girilmesi, yil iginde
yasanan hiikiimet degisiklikleri ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin sona
erdirilmesi gibi nedenler ekonomide belirsizlikleri artirmustir. S6z konusu belirsizlikler
nedeniyle 1996 yilinda istikrar hedefini en az enflasyonla miicadele hedefi kadar 6nemli
hale getirmistir. Faiz oranlar para ve doviz piyasalarinda olusan istikrarli hareketten
olumlu etkilenmis ve reel faiz oranlar1 sene basinda en yﬁks'ek noktaya ulagmis, daha
sonra azalig efilimine girmigtir. Yilin ilk yaris1 boyunca devam eden bu egilim, yaz

aylarinda ulastig1 %125'ler diizeyinde istikrar kazanmigtir'”!.

1997 yilinda MB gerek doviz gerekse TL piyasalarinda olugabilecek
dalgalanmalar1 azaltarak finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya caligmigtir. Doviz
kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde  gétiirtilmesi, reel kurlarda istikran

saglamistir.

Dénem boyunca doviz kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde hareketi ve
bankalararas1 para piyasasindaki faiz oranlarimin hareketliliginin azalmas: séz konusu

hedefin uygulamadaki yansimalaridir.

"0 TCMB Yillik Rapor, 1994, 5.49-50
I TCMB Yillik Rapor, 1996, www.tcmb.gov.tr, s.34
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Enflasyonun piyasalar tizerinde dogurdugu olumsuzlugu giderebilmek i¢in, MB
alti aylik donemler itibariyle piyasalara enflasyon Ongoriilerini ve para programi
uygulamalarinin bu O6ngoriller altinda sekillenecegini agiklamistir. Bu yaklagim,
piyasalarin enflasyon ile ilgili beklentilerinin olusmasindaki belirsizliklerin azalmasima

6nemli bir katki saglamugtir' 2.

Mevduat faiz oranlar1 1996'daki dislis egilimini 1997 yilinda da siirdiirmiistiir.
Ancak, 1998 Agustosunda yasanan Rusya krizi ve buna bagli olarak baglayan sermaye
¢ikigt, Japon Yeninin ABD Dolart karsisinda deger kaybetmesi, Cin’in devaliiasyon
yapma olasiliginin ortaya ¢ikmasi ve bankalarin  menkul kiymet gelirlerinden alinacak
vergiye dair mevzuatin piyasalarda belirsizlik yaratmasi gibi gelismelere bagli olarak
mevduat faizleri ilizerinde bir baski olugmugtur. Reel faizlerdeki yiiksek diizey yilin

ikinci yarisinda belirginlik kazanmgtir' ™,

1999 yili faiz oranlarinda dalgalanmalarin yasandigi i)ir yil olmustur. Yilin
baginda olumlu siyasi beklentiler nedeniyle faiz oranlar1 diisiis trendine girmisken bir
ticari bankanin tasarruf mevduat fonuna devri bu trendi tersine gevirmigtir. Subat ayinda
IMF ile bir anlasma yapilacagi beklentisi tekrar faizleri diisiis egilimine sokmustur.
Mayis aymnda Nisan aymnin enflasyonunun beklentilerin iizerinde g¢ikmasi faizleri
yiikseltici bir etken olurken, 17 Agustos’ta yaganan deprem bu yiikselmeyi tetikleyen
diger bir unsur olmugstur. MB piyasa araglarini etkin bir gekilde kullanarak likidite
stkigikligini gidermistir. Yilin son {i¢ ayinda istikrar programin sekillenmesiyle faiz

oranlar1 diisiis egilimini devam ettirmigtir'"*.

DTH'larmnin agilmasina izin verildigi 1984 sonrasi déneme iliskin yillik bazda
reel faizlerdeki (Tablo 3) ve para ikamesindeki gelismeler (Tablo 2) birlikte
degerlendirildiginde, s6z konusu iki degisken arasinda anlamli bir iligki olmadigin
ifade edebiliriz. Para ikamesi ile miicadelede yaygin olarak kullanilan yéntem pozitif
faiz uygulamasi olmakla beraber s6z konusu dénemde faiz oranlarindaki yiikseliglerden

para ikamesinin negatif yonde etkilenmedigini s6yleyebiliriz.

12 TCMB Yillik Rapor, 1997, www.tcmb.gov.tr, s.34
13 TCMB Yillik Rapor, 1998, 5.23
1" TCMB Yillik Rapor, 1999, s. 96-97
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Tablo 3: Faiz ve Enflasyon Oranlarmin Geligimi

YIL Faiz Oran TEFE(DIE) Reel Faiz*
1984 45 50.4 -33
1985 55 432 8.4
1986 48 29.6 13.8
1987 58 325 18.8
1988 83.9 70.5 7.6
1989 58.8 64 -3.0
1990 59.4 52.3 4.6
1991 72.7 55.3 11.6
1992 74.2 62.1 74
1993 74.8 584 10.8
1994 95.6 120.7 -11.3
1995 92.3 86 32
1996 93.7 75.9 10.2
1997 90.6 81.8 49
1998 94.8 71.8 13.4
1999 46.7 53.1 -3.9
2000 45.6 522 -3.9

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998) ve TCMB Veri Dagttim
Sisteminden, www.tcmb.gov.tr, yararlanilarak hazirlanmigtir.
*Reel faiz orani i ,=[(1+i)/ (1+m)] —1 formiilit yardimiyla hesaplanmgtir. (i , =fiili reel

faiz orani, i=nominal faiz orani, © = fiili enflasyon oran1 )

Faiz oranlar1 yilin son ayinin cari olan oranlarini yansitmaktadir.

Tasarruf Mevduat1 faiz oranlan: i¢in bir yil vadeli tasarruf mevduati faiz oranlan
degerleri verilmektedir.

1.3. Diviz Kurlarindaki Gelismeler

Ulkemizde uygulanan kur politikalar sonucu TL’nin reel degerini ortaya
koymak i¢in, MB tarafindan hesaplanarak yayinlanan %75'i ABD Dolan1 %25'i Alman
Markindan olusan bir doviz sepeti kargisinda, ¢apraz kurlarin da dikkate alindif1 Ticaret
Agirlikhi Tartili Reel Efektif Kur (TERK) kullamlmlstlr”s .

[0.758/ TL(t)] +0.25DM/ TL(t)$/ DM

0.75PUS(t) +0.25PGE(t)[$/ DM(t)/$/ DM

P(t) = Tiirkiye'nin fiyat indeksi

$/TL(t) = Cari ABD dolar kuru

DM/TL(t) = Cari Alman mark: kuru

$/DM = Capraz kur

PUS (t) = ABD'nin sinai mallar indeksi

PGE (t) = Almanya'nin sinai mallar indeksi

TERK arttifinda TL'nin deger kazandig, diistiiglinde ise deZer kaybettigi anlamina gelir. TCMB,
Istatistik ve Degerlendirme Biilteni, 1987, s. 4.

' TERK = (F;) =
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Tablo 4: Reel Diviz Kurlarindaki Gelismeler

YILLAR TERK Zincirleme Indeks
1980 106.4 _
1981 89.8 84.4
1982 79.3 88.31
1983 78.3 98.74
1984 | 777 9923
1985 72.9 93.82
1986 66.8 91.63
1987 66.3 99.25
1988 60.6 91.4
1989 75.4 124.42
1990 78.5 104.11
1991 73.5 93.63
1992 73.7 100.27
1993 73.5 99.73
1994 64.4 87.61
1995 65.5 101.7
1996 67.2 102.59
1997 70.5 104.91
1998 68.6 97.3
1999 66.4 96.8
2000 69.7 105

Kaynak : TCMB Yillik Rapor Cesitli Sayilar, TCMB Ug Aylik Rapor Ekim-
Aralik Dénemi, 2000, www.tcmb.gov.tr/ucaylik/ual/A12.pdf

Hesaplanmasinda Almanya ve ABD smnai mallar fiyat indekslerinin de
kullanildig1 TERK'in gelisimi incelendiginde, 1980 yilinda 106.40 olan TERK 1988'e
kadar gerilemis, baska bir deyisle, TL reel olarak deger kaybetmistir. 1988 yilinda 60.60
gibi oldukga diisiik bir seviyeye gerileyen TERK 1988 sonrasinda yiikselme egilimine
girmigtir. S6z konusu dénemde TL'nin reel olarak deger kaybi1 %43 oranindadir. 1988
sonrast dénemde TERK yiikselme egilimine girmis olmakla beraber 1980 yilindaki
degerinin altinda kalmigtir. 1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda TL’nin biiyilkk oranda
deger kaybetmesi sonucu TERK 64.4’¢ diigmiistiir. 1994-1997 déneminde TERK
yeniden yiikselme egilimine girmistir. 1998 yilinda yasanan Dogu Asya krizi nedeniyle
TERK’in yeniden disttigii goriilmektedir. 2000 yilinda ddviz kurunun g¢apa olarak
belirlenmesi sonucunda yil sonunda TERK’in aldigi deger 69.7 olmustur. TL'nin
yabanci paralar karsisindaki agir1 veya eksik degerlenmesinin agik¢a goriilebilmesi
amaciyla hesaplanan zincirleme TERK indeksinden de gortilebilecegi gibi, 1989, 90 ve
95,96,97 ve 2000 yillar1 disinda TL eksik degerlenmis durumdadir'”, S6z konusu yillar
incelendiginde 1980 kararlar1 sonrasi ihracatin 6zendirilmesi ve ithalatin ¢ekiciliginin
azaltilmasi amaciyla 1988 yilina kadar net bir sekilde ulusal paray: eksik degerlendiren

176 100n altindaki degerler TL'nin defer kaybettigini, tstiindeki degerler ise deger kazandigim

gosterir.
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doviz kuru politikasi uygulanmugtir. 1988 sonrasi donemde ise, yillar itibariyle
degismekle beraber, genelde ulusal parayr asin degerlendiren d6éviz kuru politikasi
egemen olmustur. Ozellikle 20 yillik donem degerlendirildiginde zincirleme indeks, en
yiiksek degere doviz kurunun gapa olarak kullanildigi 2000 yilinda 105 degerini alarak
ulagmustir. S6z konusu yilda DTH’larinin toplam mevduat igindeki pay: yillar itibariyle
en yliksek degerine ulagmigtir. Ekonomik birimleri bu davraniga, asin degerlenen ulusal
paranin belli bir zaman sonra deger kaybedecegi beklentisi itmigtir. Ayni siireg 1989
1994 yillan arasinda yaganmugtir. 1989 yilindan itibaren ulusal paranin asiri degerli
tutulmas1 ekonomik birimlerde bir beklenti yaratmigtir. Belirtilen dénem itibariyle, para
ikamesine iligkin 6lgiitlerimizin hepsi artis egilimindedir. Ozellikle 1990 sonras: yillarda
bu artis daha da kuvvetlenmigstir. Ulusal paray1 agin degerli tutuldugu bu yillar
sonucunda ekonomik birimlerdeki beklenti ger¢eklesmis ve 1994 yilinda bir déviz krizi
yasanmugtir. Kriz sonrasinda ulusal para yiiksek oranda deger kaybetmistir. Bu siireg
igerisinde 1994 yilinda para ikamesine ait 6lgiitler oldukga yiiksek diizeye ¢ikmugtir.

2. TURKIYE'DE PARA IKAMESINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
EKONOMETRIK ANALIZI

2.1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Bu boliimde Tiirkiye’de para ikamesini etkileyebilecek faktorler ekonometrik
agidan analiz edilecektir. Caliymamizin teorik kisminda da ele alindii gibi para
ikamesini etkileyen faktorler enflasyon bagta olmak iizere alternatif yatirim araglarinin
fiili ve beklenen getirileridir. Buradan hareketle iilkemizde yaganan para ikamesinin
belirleyicileri olarak birbirinin yerine gegebilecek degiskenler belirlenmistir. Bunlar;
Devlet i¢ borglanma senetleri faiz orani, mevduat faiz oram, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi getiri indeksi, beklenen ve gergeklesen enflasyon orani, doviz kurunda beklenen
degisim, fiili déviz kuru degisimleri, TERK indeksi olarak belirlenmistir. Bu gercevede,
belirledigimiz degiskenlere iligkin ekonometrik analiz yapmadan 6nce korelasyon testi
yapma gereksinimi dogmustur. Bu test, kullandigimiz degiskenler arasinda korelasyon
diizeyi ve yOniiniin belirlenmesi amaciyla yapilmigtir. Béylece, calismada incelenen
degiskenlerden para ikamesi {izerinde biiyikk oranda etkili olanlarin belirlenmesi
amaglanmigtir. Korelasyonun yénii ise, degisim yoniiniin farklh para ikamesi
gostergelerini ne ydnde etkiledigini ortaya koymustur. Test sonuglarina (korelasyon

matrisi) bagh olarak, olusturulacak modeller igin anlamli degiskenler belirlenmigtir.
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Ayrica, ¢alismamizda degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde
kullanilan nedensellik testi (Granger test for causality) de, modellerin olugturulmasi
siirecinde kullamlmigtir. Béylece, olusturulan modellerde hangi degiskenin bagimli,
hangisinin bagimsiz degisken olarak almmast gerektigi test edilerek, bunlarin

belirlenmesinde hata payinin azaltilmasina galigiimigtir.

2.1.1. Analizde Kullanilan Veriler

Tiirkiye’de para ikamesini etkileyen faktérlerin analizinde kullanilacak veriler
1986-2000 dénemine ait olup, aylik verilerdir. Beklenen déviz kuruna iligkin veriler,
ibrahim CANAKCI’'min ¢aligmasinda'”’ yer alan TUSIAD’n yillik beklenen doviz
kuru tahminlerinin ( 1986-1996 yillan arasi) ve TUSIAD’1n Konjontiir Degerlendirme
Raporlarindan (1996-2001y1llar1 arasi ) yararlamularak, tarafimizdan aylik beklentiler
haline doniistiiriilmesi suretiyle elde edilmistir. Doviz tevdiat hesaplari, tefe, imkb
indeksi ve para arzi’na ait veriler TCMB veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
Devlet i¢ borglanma senetleri faiz oranlari ise DPT’nin web sitesinden yararlanarak elde

edilmigtir.
2.1.2. Yontem

Analizimiz zaman serisi analizidir. Bir ¢ok ekonometrik ¢aligmada kullanilan
makro ekonomik zaman serileri ¢ogu zaman duragan (stationary) degildir. Bir serinin
duragan olmasi, ortalama degerinde ve standart sapmasinda sistematik degisikliklerinin
olmamasi ve serilerin periyodik dalgalanmalardan arindirilmas: anlamina gelir. Bu
analiz i¢in en fazla kullamilan Augmented Dickey-Fuller testi (ADF) bu ¢aligmada
serilerin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla kullamlmigtir.  Serilerin
duraganligi saglandiktan sonra model kurulmustur. Caligmanin tiimiinde “econometric

views” paket programi kullaniimigtir.

177 {brahim CANAKCI, Makroekonomik Tahminlerin Performansi Uzerine Bir Degerlendirme,
DPT, Yillik Programlarve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirltigii Caligma Raporlart 1997-01,
Mayis 1997
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2.2, Arastirma Bulgulan

2.2.1. Serilerin Duraganhk Testleri

ADF’ye gore uygulanan test sonuglar1 Tablo 5° de verilmigtir. Caligma tam
dogrusal kalipla yapilacag: igin serilerin dogrusal kaliplari alinmigtir. Bu testler
sonucunda bulunan t istatistiklerinin mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik
olmasi gerekmektedir. Para ikamesini etkileyen faktérler i¢in kullamlacak veriler ve
analizindeki gosterimleri su sekildedir;

Pi=dth/M, = para ikamesi indeksi

Imkb= Istanbul Menkul Kiymetlet Borsas: Indeksi (1986=1 TL)

Dibs= Devlet i¢ borglanma Senetleri faiz oram (aylik ortalama bilesik faiz

orant)

Dkbd= Déviz kurunda beklenen degisim (kendi hesaplamalarimiz)

Tefe= Toptan Esya Fiyat Indeksi ( 1987=100)

M= Para arz1 (M)

Tablo 5 : ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler T degerleri Kritik deger
Pi -9.24 -1.94
Pi (-12) -5.80 -1.94
Imkb -9.21 -2.87
Dibs -13.38 -2.87
Dkbd -13.07 -2.87
Tefe -8.41 -2.87
Ms -11.81 -2.87

e Hesaplamalar %5 anlamlilik diizeyinde yapilmusgtir.

Tablo 5’de goriildiigii gibi degiskenler birim ko&k testine tabi tutulduklarinda
duragan c¢ikmislardir. Dolayisiyla duragan olan serilerimizin regresyon analizinde
kullamlabilir halde oldugu belirlenmistir. Calismada kullanilan serilerin duragan

durumlarn ayrica agagida sekiller yardimiyla da gdsterilmigtir.
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Para ikamesi parametresi olarak kullamlan degisken (pi)12 aylik gecikme ile

dahi duragan oldugu belirlenmistir. Bu test sonucuna gére Tiirkiye’de para ikamesinin

var oldugunu ve yapisal bir olgu oldugunu ifade edebiliriz.

Sekil 11: Pi indeksi Serisi
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0.24

-0.2

0

86 8 90 92 8 96 98 00

Sekil 13: DIBS Serisi

20

1.5

1.04

0.5

0.0

-0.54

-1.0

86 & 9 @2 % % 98 00
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2.2.2. Regresyon Analizi Sonuglari

Sekil 12: IMKB Serisi

Sekil 14: DKBD Serisi

02

0.1

0.0

Sekil 16: M1 Serisi

Yukarida da belirttigimiz gibi yaptiimiz korelasyon testi sonucu para
ikamesini etkileyen degiskenler olarak IMKB indeksi, DIBS faiz oranlari, doviz
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kurunda beklenen degisim ve TEFE olarak belirlenmistir. Kurdugumuz modelde
otokorelasyon olmasi nedeniyle agiklayici degiskinlerin yetersiz olabilecegi ve artan
para arzinin belli bir boliimiinlin dévize yoneldigi diisiincesiyle, para arzi da modele

dahil edilen diger bir bagimsiz degisken olmustur.

Caligmada bes degiskenli regresyon modelinin sonuglar1 en kiigiik kareler

yontemi kullanilarak elde edilmigtir. Bu ¢er¢evede, model asagidaki gibidir;

Pi=-c-aIMKB-BDIBS+)\BDKD+/TEFE+cMs+ccPi 4,

Tablo 6: Para Ikamesi ile Para ikamesini Etkileyen Faktorler Arasindaki iligkinin
Analizine Yonelik Regresyon Sonuglar:

Bagiml degisken P1
Katsay Std.sapma tistatistik anlamhhik
c -0.024 0.006 -3.715 0.000
IMKB -0.06 0.21 -2.764 0.006
DIBS -0.112 0.024 -4.643 0.000
DKBD 0.003 0.000 5.852 0.000
TEFE 0.404 0.145 2.781 0.006
M1(-1) 0.362 0.082 4.415 0.000
Pi(-1) 0.544 0.077 7.000 0.000

R*: 0.46 t (tablo):1.64
DW: 1.81 Regresyonun standart hatasi: 0.047

Tablo 6’ da gosterilen regresyon sonuglarina gére para ikamesi ile para
ikamesini etkiledigini 6ngordiigtimiiz faktérler arasinda istatistik ve ekonometrik agidan
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlere ait tahminin
anlamliligin1 gosteren t istatistigine iligkin degerler anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degismelerin % kagimi agiklayabildigini gosteren belirlilik
katsayis: (R?), yaklagik %46 olarak hesaplanmustir. Ayrica (R%)’nin degeri DW’den

kiigiik oldugundan sahte regresyon da séz konusu degildir.

Yaptigumz regresyon sonucuna gore para ikamesi beklendigi gibi alternatif

yatirim araglan faiz oram1 ve borsa’dan negatif yonde; enflasyon, para arz1 ve doviz
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kurundaki beklenen degismeden pozitif yénde etkilenmektedir. Ayrica, para ikamesi en

fazla bir ay gecikmeyle yine para ikamesinden etkilenmektedir.

Regresyon sonucunda, Tiirkiye’de para ikamesinin, beklenen doéviz kurundaki
degisiklikler, enflasyon, para arz1 ve alternatif yatirim araglarindan etkilendigi 6nermesi

test edilmis ve model ekonometrik ve iktisadi agidan yeterli sonuglar vermistir.

Modelimiz dogrusal oldugu i¢in katsayilar elastikiyetleri vermemektedir. Bu

nedenle elastikiyetler asagidaki formiil kullanilarak ayrica hesaplanmigtir'®;

Eyx=b, [(XXi/m)/ (XYi/n)]

Regresyon sonuglarina gore borsa indeksi bir birim artifinda para ikamesi 0.06
birim diisecektir. Para ikamesinin borsa indeksi elastikiyeti ise yukaridaki formiilden
yararlanilarak (0.27) olarak hesaplanmigtir. Buna gore, borsa indeksi %1 yiikseldiginde
para ikamesi indeksi % 0.27 diigecektir. Ote yandan, elde edilen sonuglara gére, DIBS
faiz oranlarindaki bir birimlik artiy para ikamesini 0.112 birim diigiirecektir.
DIBS’lerinin para ikamesi elastikiyeti ise 0.07 dir. DIBS’lerinde %1°lik bir artis para
ikamesinin %0.07 oraminda diigmesine yol agacaktir. Dviz kurunda beklenen degisim
ile para ikamesi arasindaki iliski de yine beklendigi gibi pozitif yonlii ve oldukga
yliksek ¢ikmustir. Regresyon sonucuna gére déviz kurunda bir birimlik artis beklentisi
para ikamesinde 0.003 birim artiga yol agarken, doviz kurunda %1’lik bir artig para
ikamesini % 0.84 oraninda artirmaktadir. Diger bir deyisle para ikamesinin déviz

kurundaki artislara oldukg¢a duyarli oldugu séylenebilecektir.

Regresyon sonuglarina gére para ikamesinin en duyarli oldugu degisken ise
enflasyon olarak ¢ikmustir. Enflasyon oranindaki bir birimlik artis para ikamesini 0.404
birim olarak artirirken enflasyon oranindaki %1°lik bir artis para ikamesini %1.16

oraninda artirmaktadir.

1”8 Sahin AKKAYA-Vedat PAZARLIOGLU, Ekonometri I, 3. Baski,{zmir, 1995, 5.69
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Para arzi (m;) bir birim artifinda para ikamesi bir dénem sonra 0.362 birim
artarken, para arzi %l artifinda para ikamesi bir dénem sonra %0.14 oraninda

artmaktadir.,

Tiim bu degiskenler yaninda para ikamesi gecikmeli (PI-1) olarak kendini
etkilemektedir. Bu durum DTH’larimin Ozellikle vadeli hesaplarda yogunlagtifi géz
Oniine alindiginda dogal bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonuglar topluca degerlendirildiginde para ikamesinin en gok enflasyon ve doviz
kuruna yonelik artiy beklentisinden kaynaklanmaktadir. Bu sonug¢ teori ile de
uyumludur. Para ikamesi ile alternatif yatinm araglan arasindaki iligki beklendigi
yonde ¢ikmugtir. Ozellikle enflasyon ve doviz kuruna iliskin beklentilerinin para
ikamesinin en Onemli belirleyicileri olmas1 bu sorunla miicadele igin ek bir politikaya
ihtiyag olmadifim1 géstermektedir. Enflasyonla miicadelede basanli olundugunda bu
olugsum doéviz kuruna iliskin beklentileri de olumlu yonde etkileyecektir. Dolayisiyla
enflasyonla miicadelede basarili olundugunda bu sorun da biiyiik Olgiide ortadan
kalkmis olacaktir. '

3. TURKIYE’DE PARA IKAMESININ MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
UZERINE ETKILERi

3.1. Arastirmanin Kapsam ve Yontemi

Caligmamizin teorik kisminda deginildigi gibi para ikamesinin makroekonomik
degiskenler iizerinde Onemli etkileri bulunmaktadir. Bu kisimda Tiirkiye’de para
ikamesinin déviz kurlari, paranin dolanim hizi, senyoraj ve enflasyon vergisi iizerine
etkileri analiz edilecektir.

3.3.1. Arastirmada Kullanilan Veriler

Para ikamesinin ddviz kurlarn lizerine etkisini analiz edilirken MB tarafindan
yaymlanan Dolar ve Mark ortalama satiy kurundan yararlamlmigtir. S6z konusu seri
DTH’larin  dagilim1 ~ gdz Oniine alinarak %60 Mark %40 Dolar olarak
agirhiklandinlmigtir. Veriler aylik olup 1986-2000 dénemini kapsamaktadir. S6z konusu

veriler MB Elektronik veri dagitim sisteminden yararlanilarak olusturulmugtur. Paranin
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dolanim hizi ile ilgili analizimizde kullamilan veriler ayni déneme ait olup yillik
verilerden yararlamilmigtir. Paranin dolanim hizi, analizimizde M2 para arzinin gayri
safi milli hasilaya (GSMH) oram1 seklinde ele alinmustir. S6z konusu veriler MB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilerek olusturulmugtur. Senyoraj ve
enflasyon vergisi ile uygulamamizda ise ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Hesaplamalarda
kullanilan deflatér MB elektronik veri dagitim sisteminden ii¢ aylik cari yil ve sabit yil
fiyatlariyla (1987=100) hesaplanan GSMH (iiretim) rakamlarindan yararlanilarak
tarafimizdan hesaplanmigtir. Yine senyoraj ve enflasyon vergisi hesaplamalarinda para
arz1 olarak rezerv para kullanilmigtir. S6z konusu veri yine MB elektronik veri dagitim

sisteminden elde edilmistir ve ¢aligma 1989/Q3- 2000/Q4 donemini kapsamaktadir.
3.1.2. Yontem

Yabanci para talebinin makro ekonomik degiskenler ilizerindeki etkilerini
Olgmek i¢in kullandigimiz yontem daha 6nce kullandigimiz yéntemin aynisidir. Burada
da ilk 6nce serilerin duraganlig test edilmekte ve duraganligi saglandiktan sonra model

kurulmaktadir. Kullanilan paket program “econometric views”tir.

3.2. Para ikamesinin Paranmin Dolamim Hizx Uzerine Etkisi’ne Yonelik

Arastirma Bulgular

3.2.1. Serilerin Duraganhk Testleri

ADF’ye goére uygulanan test sonuglar1 Tablo 7° de verilmigtir. Caligma tam
dogrusal kalipla yapilacagi igin serilerin dogrusal kaliplari alinmigtir. Analizde
kullanilacak verilerin gosterimleri agagidaki gibidir;

Pi=dth/M2 = para ikamesi indeksi
V= GSMH/M2
Tablo 7 : ADF Birim Kok Testi Sonuglarn

Degiskenler T degerleri Kritik deger
Pi -9.47 -1.96
A% -2.80 -1.96

e Hesaplamalar %5 anlamhlik diizeyinde yapilmugtir.
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Tablo 7’de de gorilldiigi gibi, degiskenler birim kok testine tabi
tutulduklarinda duragan ¢ikmiglardir. Dolayisiyla duragan olan serilerimizin regresyon
analizinde kullamlabilir halde oldugu belirlenmigtir. Calismada kullanilan serilerin

duragan durumlan ayrica asagida sekiller yardimiyla da gosterilmistir.

Sekil 17=DTH/M2 Sekil 18: Paranin Dolanim Hizi
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3.2.2. Regresyon Analizi Sonuglan

Para ikamesinin paranin dolamim hiz1 iizerindeki etkisini ortaya koymak
acisindan,

V= ciaPi
seklinde kurdugumuz tam dogrusal modele iligkin veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: Paranm Dolanim Hizi ile Para ikamesi iligkisinin Analizine Yénelik
Regresyon Sonuclari

Bagimh degisken :V

Katsay1 Std. Sapma T istatistigi Anlamhlik
C -4.91 '3.26 1.50 0.15
Pi 0.24 0.093 2.56 0.02
R*=0.35 t tab=2.17
Dw=1.85 Regresyon Std. Hatasi= 10.05

Elde ettifimiz regresyon sonucuna gdre paranin dolamm hizi para ikamesi
(dth/m2) arasinda istatistiki ve ekonometrik olarak anlamli bir iliski ¢ikmugtir. DW>R?
kosulunun saglanmasi da sahte regresyonun olmadifini géstermektedir. Regresyon

sonucuna gore paranin dolanim hiz1 ile para ikamesi arasinda pozitif yonlii bir iligki
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saptanmugtir. Buna gore para ikamesi 1 birim artiginda paranin dolanim hiz1 0.24 birim
artmaktadir. Paranin dolanim hizinin para ikamesi esnekligi ise 1.6 olarak
hesaplanmigtir. Buna gore para ikamesi %1 artifinda paranin dolanim hizi %1.6
artmaktadir. Bu sonug bize paranin dolamm hizinin para ikamesine olduk¢a duyarli
oldugunu gostermektedir. Bu sonug iktisadi olarak beklendigi gibidir. Ekonomik
birimlerin ddvize olan talebindeki artig ulusal paranin dolanim hizinda da artisa (para

talebinde azaliga) yol agmaktadir.

3.3. Para Ikamesinin Déviz Kurlar1 Uzerine Etkisi’ne Yonelik Arastirma

Bulgulan

3.3.1. Serilerin Duraganhk Testleri

ADF’ye gore uygulanan test sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. Caligma tam
dogrusal kalipla yapilacagi igin serilerin dogrusal kaliplari alinmugtir. Analizde
kullamlacak verilerin gosterimleri asagidaki gibidir;

Doéviz Kurlar1 =%60DM+%40 Dolar
Pi= (DTH/M2)

Tablo 9 : ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler T degerleri Kritik deger
Pi -9.27 -1.94
Dé6viz Kurlar -6.10 -1.94

Tablo 9’da goriildiigii gibi, degiskenler birim kok testine tabi tutuldufunda
duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla duragan olan serilerimizin regresyon analizinde
kullamilabilir halde oldugu belirlenmistir, Para ikamesi serisinin duraganligi grafik ile
daha once gosterildiginden burada, yalnizca Doviz Kurlan serisinin duraganligi grafik
aracilifiyla gosterilmigtir.
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Sekil 19= Déviz Kurlan
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3.3.2. Regresyon Analizi Sonuclar
Para ikamesinin d6viz kurlar tizerindeki etkisini ortaya koymak agisindan,
Déviz Kurlan = c-aPI+pDéviz Kurlari (-1)

seklinde kurdugumuz tam dogrusal modele iliskin regresyon sonuglar agagidaki tabloda -

verilmigtir.

Tablo 10: Déviz Kurlari ile Para Ikamesi fligkisinin Analizine Yonelik
Regresyon Sonugclari

Bagimli degisken: Déviz Kurlan

Katsayi Std. sapma T istatistigi Anlamhihk
C ‘ 0.017 0.003 | 5.092 0.000
Pi 0.445 0.038 11.680 0.000
Dév. Kur.(-1) 0.427 0.053 8.037 0.000
R"=0.51 t tab=1.64
DW= 1.75 Regresyon Std. Hatasi= 0.032

Elde ettigimiz regresyon sonucuna gére Doviz Kurlan ile para ikamesi
(dth/m2) arasinda istatistiki ve ekonometrik olarak anlamli bir iligki ¢ikmig, ancak
otokorelasyona rastlanmigtir. Bagimli degiskenin gecikmeli olarak bagimsiz degisken
olarak modele eklenmesi ile otokorelasyon 6nlenmistir. DW>R? kosulunun saglanmasi
da sahte regresyonun olmadigini gostermektedir. Regresyon sonucuna gére Doviz
Kurlar ile para ikamesi arasinda pozitif yonlt bir iliski saptanmigstir. Buna gére para
ikamesi 1 birim artifinda Doviz kurlar1 0.445 birim artmakta yani déviz TL karsisinda

deger kazanmaktadir. Bu sonug iktisadi olarak beklendigi gibidir. Ekonomik birimlerin
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dévize olan talebindeki artig doviz kurunda da artisa yol agmaktadir. Déviz kurlarinin
para ikamesi elastikiyeti ise 0.16 olarak hesaplanmigtir. Buna gére para ikamesi indeksi

%1 artifinda d6viz kurlar1 %0.16 artmaktadir.

3.4. Para ikamesinin Senyoraj Geliri Uzerine Etkisi’ne Yonelik Arastirma

Bulgulan
3.4.1. Serilerin Duraganlik Testleri

ADF’ye goére uygulanan test sonuglan Tablo 11°de verilmigtir. Analizde
kullamlacak verilerin gosterimleri asagidaki gibidir;

Reelsen = AM/P=(AM/M) .(M/P)

Pi=DTH/M2

Tablo 11: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Fark 0 Fark 1
Degiskenler | T degerleri | Kritik | T degerleri | Kritik
deger deger
Pi 1.60 -1.94 -5.50 -1.94
reelsen -0.35 -1.94 -10.87 -1.94

e Hesaplamalar %5 anlamlilik diizeyinde yapilmigtir.

Tablo 11°de de goriildiigti gibi, degiskenlerin  birim kok testine tabi
tutulduklarinda duragan olmadigi belirlenmistir. Bunun {izerine birinci dereceden
farklan alinarak duragan hale getirilen serilerimizin regresyon analizinde kullanilabilir

hale doéntstiiriilmistiir. Caligmada kullanilan serilerin duragan durumlan ayrica asagida

sekiller yardimiyla da gésterilmistir.

Sekil 20= Senyoraj Geliri Sekil 21= DTH/M2
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3.4.2. Regresyon Analizi Sonuglan

Para ikamesinin senyoraj geliri lizerindeki etkisini ortaya koymak agisindan,

Logreelsen = c-alogpi-Plogreelsen(-1)

seklinde kurdugumuz dogrusal logartimik modele iligkin veriler asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 12: Reel Senyoraj Geliri ile Para ikamesi iligkisinin Analizine
Yinelik Regresyon Sonuglar:

Bagimh degisken: Reel Senyoraj

Katsay1 Std. sapma T istatistigi Anlamhilhk
C 0.10 0.08 1.14 0.25
Pi -2.69 0.79 -3.37 0.00
Reel sen (-1) -0.57 0.12 -4.55 0.00
R’=0.41 t tab=2.02
DW= 1.90 Regresyon Std. Hatasi= 0.55

Tablo 12°de gosterilen regresyon sonuglarina gére para ikamesi ile senyoraj
geliri arasinda istatistik ve ekonometrik agidan anlamli bir iligki oldugu gériilmektedir.
Bagimsiz degiskene ait tahminin anlamliliini gésteren t istatistigine iliskin degerler
anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismelerin % kagim
agiklayabildigini gosteren belirlilik katsayis: (R?), yaklastk %41 olarak hesaplanmustir.
Ayrica, (R%’nin degeri DW’den kiigiik oldugundan sahte regresyon da sz konusu
degildir.  Senyoraj gelirinin para ikamesinden etkilenip etkilenmedigine yo6nelik
regresyon sunucunda otokorelasyon g¢ikmast nedeniyle denkleme senyoraj geliri

gecikmeli olarak ilave edilerek bu sorun giderilmistir.

Regresyon sonuglarinin tahmin katsayisi tam logaritmik kalipla ¢aligildig i¢in

esnekligi gostermektedir. Bu durumda para ikamesinde %1°lik bir artig senyoraj gelirini
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%2.69 diigtirmektedir. Faruk SELCUK tarafindan yapilan bir g;a11§,mada179 da aym

sonuglara ulagilmig ve para ikamesinin senyoraj gelirini diigtirdtigii belirlenmistir.

3.5. Para Ikamesinin Enflasyon Vergisi Uzerine Etkisi’ne Yonelik

Arastirma Bulgulan
3.5.1. Serilerin Duraganhk Testleri

ADF’ye gore uygulanan test sonuglari Tablo 13’de verilmigtir. Analizde
kullamlacak verilerin gosterimleri agagidaki gibidir;

Reelenfver = (AP/P)(AM/P)
Pl =DTH/TOPLAM TL MEV

Tablo 13 : ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Fark 0 Fark1
Degiskenler | T degerleri | Kritik | T degerleri | Kritik
deger deger
Pi 145 194 | 544 | -194
reelenfver -0.23 -1.94 -11.89 -1.94

e  Hesaplamalar %5 anlamlilik diizeyinde yapilmigtir.

Tablo 13’de de goriildiigii gibi, degiskenlerin  birim kok testine tabi
tutulduklarinda duragan olmadigi belirlenmistir. Bunun {izerine birinci dereceden
farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilerimizin regresyon analizinde kullanilabilir
hale déntigtiirilmiistiir. Calismada kullanilan serilerin duragan durumlarn ayrica agagida

sekiller yardimiyla da gosterilmistir.

19 Faruk SELCUK,“ Currency Substitution in Turkey”, Applied Economics, 1994,s. 509-518
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Sekil 22=DTH/TL Mevduati Sekil 23= Enflasyon Vergisi
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3.5.2. Regresyon Analizi Sonuglari
Para ikamesinin enflasyon vergisi lizerindeki etkisini ortaya koymak agisindan,
Logreelenfver = c-alogpi-plogreelenfver(-1)

seklinde kurdugumuz tam logaritmik modele iligkin veriler asagidaki tabloda

verilmigtir,

Tablo 14: Reel Enflasyon Vrgisi ile Para Ikamesi iliskisinin Anaiizine Yonelik
Regresyon Sonuglar:

Bagiml degisken: reel enflasyon vergisi

Katsayi Std. Sapma T istatistigi Anlamhhk
C 0.07 0.09 0.73 0.46
Pi -2.18 0.83 -2.63 0.01
Reel enf ver(-1) -0.54 0.12 -431 0.00
R*=0.43 t tab=2.02
DW=2.16 Regresyon Std. Hatasi=0.58

Tablo 14’de gosterilen regresyon sonuglarina gére para ikamesi ile enflasyon
vergisi  arasinda istatistik ve ekonometrik agidan anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskene ait tahminin anlamlihifim gdsteren t istatistigine
iliskin degerler anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismelerin
% kagimu agiklayabildigini gésteren belirlilik katsayis1 (R?), yaklagik %41 olarak
hesaplanmugtir. Ayrica (R*) DW’den kiigitk oldugundan sahte regresyon da s6z konusu
degildir. Enflasyon vergisinin para ikamesinden etkilenip etkilenmedigine yonelik
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regresyon sunucunda otokorelasyon ¢ikmas: nedeniyle denkleme enflasyon vergisi

gecikmeli olarak ilave edilerek bu sorun giderilmistir.

Regresyon sonuglarinin tahmin katsayisi tam logaritmik kalipla galigildig: igin
esnekligi gostermektedir. Bu durumda para ikamesinde %1’lik bir artiy enflasyon
vergisini %2.18 diiglirmektedir. Ayrica enflasyon vergisindeki %1°lik bir artig bir

dénem sonra kendisini %0.54 diigtirmektedir.
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SONUC

Para; degisim, deger saklama ve hesap birimi fonksiyonlarim géren, soyut veya
somut bir belge olarak tanimlanir. Her iilkenin parasi, iilke ekonomisinin gliciinii
gosteren bir gosterge, dolayisiyla da siyasi egemenlifin de bir simgesi olarak
algilanmaktadir.

Paranin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi i¢in ekonomik birimler tarafindan
genel kabul gérmiis olmali ve yaygin bir sekilde kullaniliyor olmalidir. Ekonomilerin
giiciinii kaybetmesiyle ulusal paralarinin da diger ekonomiler kargisinda deger yitirmesi
halkin ulusal paraya olan giivenini sarsar ve para iistlendigi fonksiyonlar1 yerine
getiremez. Bu durumda ekonomik birimler daha gii¢lii olan paralara yoneleceklerdir.
Ulkeler arasinda ekonomik baglantilar dikkate alindiginda, tilke sakinlerini tuttuklari
paranin kompozisyonunu ¢esitlendirmeye iten Onemli giidiler vardir. Uygulanan
politikalarinda etkisiyle olusan yliksek enflasyon ve dis dengesizlikler, bu tiir {ilkeleri
turizm ve ticaret islemlerinin gerektirdigi talebi fazlasi ile asan bir doviz talebi ile kars

karsiya getirmigtir.

Giintimiiz diinyasinda piyasalarin entegrasyonu paralar arasinda ikameyi
gindeme getirmektedir. Dolayistyla, piyasa entegrasyonunu belirleyen faktorler farkli
paralarin benzer hizmetleri yerine getirme derecesini artirarak para ikamesinin alanim
da genigletecektir. Para ikamesi, paranin geleneksel ti¢ fonksiyonu arasindaki ayrimdan
yararlanilarak ve paranin sagladifi hizmetler géz 6niine alinarak, ulusal paranin diger
paralarla yer degistirmesi ve para birimlerinin birbirleri ile potansiyel tercih

edilebilirliklerine karsilik kullanilmaktadir.

Déviz kuru sistemi, Merkez Bankasinin kurumsal yapisi ve kambiyo rejimi
para ikamesine yol agan faktorler arasindadir. Para ikamesinin en 6nemli belirleyicileri

ise, yaganan yiiksek enflasyon ve d6viz kurlarinda artis yoniinde beklentidir.

Para ikamesi tilkelerin gelismislik diizeylerine gore farkli gekillerde ortaya
¢ikabilmektedir. Geligmis iilkelerde (GU) s6z konusu ikame simetrik olarak yasamirken,
Gelismekte olan iilkelerde (GOU) ise asimetrik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
bu iilkeler agisindan para ikamesinin ortaya ¢ikmasmna yol acan faktorler de
farklilagmaktadir. GU’lerde daha ¢ok artan dis ticaret ve sermaye piyasalarimn
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biitiinlesmesinden dogan para ikamesi, GOU’lerde ise hiikiimetin uyguladif
enflasyonist politikalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde para ikamesi daha yaygin olarak yasanir. Bu tiir
tilkelerde i¢ finansal piyasa serbestisi olduk¢a digiiktiir. Boylece, iilke sakinlerinin
enflasyondan korunma araglan da simirh kalmaktadir. Yiksek enflasyon riski bu tiir
tilkelerde ekonomik birimlerin para depolartmi ulusal para ve déviz arasinda

¢esitlendirmeye iten 6nemli bir etkendir.

Para ikamesi; para talebi, para politikasinin bagimsizligi, doviz kurlarimin
belirlenmesi, kur politikasi, enflasyon vergisi, istikrar politikalan ve reel ekonomi
tizerinde etkileri bulunan bir olgudur. Para politikas: agisindan para talebinin istikrarli
olmasi, bagka bir deyisle gayri safi milli hasila, enflasyon, faiz gibi bir takim temel
ekonomik degiskenler araciligiyla sistematik bir sekilde agiklanmasi olduk¢a 6nemlidir.
Para talebi ile para arzi arasinda dengesizlik olmasi durumunda ekonomide dengeler
bozulacaktir. Bu nedenle para talebinin, dolayisiyla paranin dolanim hizinin ne yénde
gelistigi ve 6nceden tahmin edilebilen nedenlerle degismesi para politikasim yiiriitenler
i¢in olduk¢a 6nemlidir. Para ikamesi, para talebi fonksiyonunu istikrarsiz hale getirerek

para politikasinin basarisin1 engelleyecektir.

Para ikamesinin giiglii oldugu bir iilkede para politikasimin etkisinin
zayiflayacag tezi, yabanci ve ulusal paralar arasindaki ikame elastikiyetinin esnek kur
sisteminde olduk¢a arttif1 yoniindedir. Bu durumda otoritelerin para politikasini
stirdlirme olanagi, toplam para arzimin bir unsuru olan dévizi direkt olarak kontrol
edemediklerinden, 6nemli sekilde zayiflayabilmektedir. Para ikamesi tamimina gore
“efektif” anlamdaki paranin tanimi geniglediginden, sermaye hareketleri para arzini

aniden etkileyebilmekte ve paranin kontroliinii oldukga gii¢lestirmektedir.

Para ikamesi, d6viz kurlarinin olusum ve degigiminde belirsizliklere ve
dalgalanmalara da yol agabilmektedir. Para ikamesinin yogun olarak yagandig
ekonomilerde, portféylerinde biiyiik miktarda doviz balansi tutan ekonomik birimler
beklenen getiri oranindaki degismeler nedeniyle portfdylerinde para kompozisyonunu
hizh bir sekilde ayarlayabilecekler ve bu durumda ekonomiye iliskin degiskenlerdeki
kiigiik bir degisme dahi déviz kurunda biiyiik dalgalanmalara yol acabilecektir.
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Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi para ikamesinin
yasanmadiZi bir ekonomide iilke sakinlerinin yabanci mal ve hizmet alim gii¢lerini
diigtirerek satin alma giiglerini zayiflatir. Bu devalliasyonun harcama azaltic1 etkisidir.
Ancak, iilke sakinlerinin bir boliimiiniin servetlerini déviz cinsinden tuttufu para
ikamesi ortaminda, servet etkisi kiigiileceginden devaliiasyonun tam etkisi ortaya

¢ikmayabilir. Nihai etki servetin ne kadarinin d6viz olarak tutulduguna baghdur.

Ote yandan, bir iilkenin toplam finansal servetinde dévizin payr ne kadar
biiyiikse, devaliiasyonun harcama kaydirici etkisi o kadar azalacaktir. Devaliiasyonla
hedeflenen, ithal mallarinin fiyatinin artirilmasi ve dolayisiyla tilke sakinlerinin bu
mallara kars: talebinin diistiriilmesidir. Ancak, toplam finansal servette dévizin payinin
yiiksek olmasi, s6z konusu fiyat artisinin etkisini azaltacaktir. Devaliiasyonla ithal
mallarinin fiyat1 ulusal para cinsinden yiikselirken déviz olarak degigsmeyecektir. Bu
durumda toplumun belli bir kismimn satin alma giictinde herhangi bir degisme meydana

gelmeyecektir.

Para ikamesi senyoraj ve enflasyon vergisi lizerinde de olumsuz etkiler
yapmaktadir. Para ikamesi durumunda, senyoraj gelirlerinin bir kismu ulusal hiikiimet
tarafindan, bir kismi da ikame edilen paray1 ¢ikaran yabanci hiikiimetler tarafindan elde
edilir.Para ikamesi ekonomik birimler tarafindan enflasyona karsi kullamlan mali bir
aragtir. Reel para talebini azaltici yonde etki yapan para ikamesi kamu kesimi agik
finansmana bagvurdugu siirece azalmayacak ve enflasyon vergisi geliri elde edilmeye
devam edilecektir. Ancak, enflasyon vergisi Laffer Egrisi 6zelligini gésterdiginden belli
bir noktadan sonra enflasyondaki artiga karsin para ikamesi yoluyla azalan reel para

talebi sonucu s6z konusu gelir azalacaktir.

Para ikamesinin yagsanmasi durumunda, parasal aktarim mekanizmas: da tam
olarak islemeyecektir. Portf6y degisimi para ikamesi yoluyla dengeleniyorsa agik piyasa
islemleri gibi para politikasi araglar istenilen etkileri olusturmak agisindan etkinligini
yitirecektir. Para ikamesi nedeniyle para politikasi araglarinin etkinsizligi, para arz
artisi ile faiz oranlarinin digsiiriilerek gelirin artirllmasi hedefinin tam olarak

gerceklesmesini engelleyebilecektir.
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Para ikamesinin yarattig1 sorunlar: ¢oziimlemek {izere otoriteler baz1 politikalar
olugtururlar. Bunlar, iilkenin finans sisteminde déviz mevduatlanmn &zendirilmesi,
do6viz kontrolleri, daha esnek faiz oram politikas1 ve ulusal paranin yerine ddeme araci
olarak yabanci bir paranin kabul edilmesi (tam dolarizasyon) uygulamas: tiirtinden

dnlemlerdir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde para ikamesi olgusunun ciddi ve dnemli bir
olgu ya da sorun olarak mevcut olmamasi ekonomik birimler tarafindan yabanci para
bulundurma ve kullanmanin yasak olmasindan kaynaklaniyordu. Ancak, 24 Ocak 1980
kararlartyla kambiyo rejiminde yapilan degisikliklerle s6z konusu yasagin kalkmasiyla
kambiyo rejimine getirilen serbesti ile, yabanci para ekonomik birimler igin ¢esitli

giidiilerle talep edilir hale gelmistir.

1984 yilinda yerlesiklere Doviz Tevdiat Hesaplar1 (DTH) agma serbestisinin
taninmasindan sonra, bu mevduat tiirii 6nemli bir finansal ara¢ haline gelmistir. S6z
konusu hesaplarin toplam mali varliklar igindeki pay: yillar itibariyle 6nemli bir artis
kaydetmis; ozellikle DTH yillar itibariyle artarken, TL cinsinden mevduatin toplam

mali varlik i¢indeki pay: diiglis gostermisgtir.

Tiirkiye’de yasanan para ikamesi yillar itibariyle artig egilimindedir. Bu artig
dzellikle kambiyo sistemine iligkin 1989 yilinda alinan kararlarla daha da hizlanmis ve
déviz piyasalarinda kriz yasanan 1994 yilinda ¢ok yiiksek bir seviyeye ulagmistir.
Alinan istikrar Onlemlerine kargin para ikamesindeki artis, 1994 yilma goére hiz
kesmekle beraber yine de yiiksek diizeyde seyretmeye devam etmigtir. 1999 yilinda
IMF ile yapilan stand-by anlagmasina gére dévizin bir sepet olarak yillik artig hizi1 2000
ytlina iliskin %19.9 olarak belirlenmis ve bu oran yil sonu itibariyle tutturulmusg
olmakla beraber, DTH’larinin TL mevduat1 ve toplam mevduat i¢indeki pay1 doviz krizi

yasan 1994 yilindaki oranin da iistiine ¢ikmugtir.

Yaptigimiz regresyon analizinin sonucuna gére para ikamesi, beklendigi gibi,
alternatif yatinm araglar faiz oram1 ve IMKB indeksinden negatif yonde, enflasyon,

para arz1 ve doviz kurundaki beklenen degismeden pozitif yonde etkilenmektedir.
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Regresyon sonuglarina gore IMKB indeksi bir birim artiginda para ikamesi
0.06 birim diismektedir. Para ikamesinin IMKB indeksi elastikiyeti ise 0.27 olarak
hesaplanmigtir. Buna gore, IMKB indeksi %1 yiikseldiginde para ikamesi indeksi %
0.27 diismektedir. Ote yandan, elde edilen sonuglara gore, DIBS faiz oranlarindaki bir
birimlik artig para ikamesini 0.112 birim diismektedir. Buna gore, DIBS’lerinin para
ikamesi elastikiyeti ise 0.07 dir. DIBS’lerinde %1°lik bir artig para ikamesinin %0.07
oraninda diismesine yol agmaktadir. Déviz kurunda beklenen degisim ile para ikamesi
arasindaki iliski de yine beklendigi gibi pozitif yonlii ve olduk¢a yliksek ¢ikmugtir.
Regresyon sonucuna gore déviz kurunda bir birimlik artis beklentisi para ikamesinde
0.003 birim artiga yol agarken, doviz kurunda %1°lik bir artig para ikamesini % 0.84
oraninda artirmaktadir. Diger bir deyisle para ikamesinin doviz kurundaki artiglara
oldukga duyarl oldugu séylenebilecektir. Ote yandan, para arzi (m;) bir birim artiginda
para ikamesi bir dénem sonra 0.362 birim artarken, para arzi %1 artifinda para ikamesi

bir dénem sonra %0.14 oraninda artmaktadir.

Regresyon sonuglarina gére para ikamesinin en duyarli oldugu degisken ise
enflasyon olarak ¢ikmustir. Enflasyon oranindaki bir birimlik artig para ikamesini 0.404
birim olarak artirirken, enflasyon oramindaki %1°lik bir artig para ikamesini %1.16

oraninda artirmaktadir,

Tiim bu degiskenler yaminda para ikamesi gecikmeli (Pi-1) olarak kendini
etkilemektedir. Bu durum, DTH’larinin 6zellikle vadeli hesaplarda yogunlastifi g6z

Oniine alindiginda, dogal bir sonug olarak degerlendirilebilecektir.

Calismamizda, Tiirkiye’de yasanan para ikamesinin makroekonomik etkileri
cercevesinde paranin dolamim hizi, d6viz kurlari, senyoraj gelirleri ve enflasyon vergisi
lizerindeki etkileri incelenmistir. Yapilan regresyon sonuglarina gore, para ikamesi 1
birim artifinda paranin dolanim hiz1 0.24 birim artmaktadir. Paranin dolanim hizinin
para ikamesi esneklifi ise 1.6 olarak hesaplanmigtir. Buna gore para ikamesi %]
artifinda paranin dolanim hizi %1.6 artmaktadir. Bu sonug bize paranin dolamim hizinin

para ikamesine olduk¢a duyarli oldugunu gostermektedir. Bu sonug da iktisadi olarak
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beklendigi gibidir. Ekonomik birimlerin dévize olan talebindeki artig ulusal paranin

dolanim hizinda da artiga (para talebinde azaliga) yol agmaktadir.

Para ikamesi 1 birim artifinda d6viz kurlar1 0.445 birim artmakta, yani doviz
TL kargisinda deger kazanmaktadir. Bu sonu¢ da iktisadi olarak beklendigi gibidir.
Ekonomik birimlerin dovize olan talebindeki artis déviz kurunda da artisa yol
agmaktadir. D6viz kurlarinin para ikamesi elastikiyeti ise 0.16 olarak hesaplanmgtir.

Buna gore para ikamesi %] artifinda d6viz kurlar1 %0.16 artmaktadir.

Ote yandan, ¢alismamizda elde edilen bulgulara gore, para ikamesinde %1°lik
bir artis senyoraj gelirini %2.69 oraninda, enflasyon vergisini %?2.18 oraninda

diigiirmektedir.

Sonuglar topluca degerlendirildiginde, para ikamesinin en ¢ok enflasyon ve
doviz kuruna yonelik artis beklentisinden kaynaklandig: ifade edilebilecektir. Bu sonug
teori ile de uyumludur. Para ikamesi ile alternatif yatirim araglari arasindaki iligki
beklendigi yonde ¢ikmustir. Ozellikle enflasyon ve déviz kuruna iliskin beklentilerinin
para ikamesinin en 6nemli belirleyici olmasi bu sorunla miicadele i¢in ek bir politikaya
ihtiyag olmadigini gostermektedir. Enflasyonla miicadelede basarili olundugunda bu
olusum dé6viz kuruna iliskin beklentileri de olumlu y6nde etkileyecek ve para ikamesi
sorunu da biiyiik 6l¢lide ortadan kalkmis olacaktir.

Ulkemizde enflasyonun en oOnemli belirleyicisinin kamu gelir-gider
dengesizligi oldugu diisliniiliirse, para ikamesi kamu agiklarinin finansmanini zora
sokarken, soz konusu agiklar tekrar enflasyona yola agarak bir kisir déngiiye neden
olmaktadir. Tiirkiye’de biitge agiklarimin finansmaninda kullailan en 6nemli arag

senyoraj gelirleridir. Ancak, para ikamesinde arti§ senyoraj gelirlerini azaltmaktadir.

Bir ¢ok tilkede pozitif faiz oranlar1 para ikamesiyle miicadelede kullanilan en
Onemli ara¢ olmustur. Ancak, elde ettigimiz sonuglara gére faiz oranlarinin para ikamesi
tizerindeki etkisi oldukga diigiiktiir. Ayn1 zamanda, yiiksek faiz politikas: reel ekonomi

tizerindeki olumsuz bir etkiye sahiptir.
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Tiirkiye’de 2001 yilimin Subat ayinda yaganan krizle doviz kuru sisteminde
degisiklige gidilmigtir. Yeni programa gore, dalgali kur rejimi gergevesinde, déviz
kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gére belirlenmesi esas alinacaktir. MB’nin
doviz piyasalarina miidahaleleri ancak, doviz kurlarindaki kisa dénemde olusacak agir1
dalgalanmalari telafi etme yoniinde olabilecek ve d6éviz kurunun uzun dénem denge
degerini etkileyecek igerik ve boyutta olmayacaktir. MB’nin ddviz piyasasina
miidahaleleri ¢ogunlukla doviz ihale yontemi kullamlarak yapilacaktir. Ote yandan
sermaye girislerinin ani olarak azaldig1 dénemlerde, uluslararas1 rezervlerin diizeyinin
Oneminin artacagl gozardi edilmemelidir. Mevcut politikada bu faktér MB tarafindan
dikkate alinacaktir.

S6z konusu sistemde doviz arz ve talebine taraf olan finansal ve reel sektor
kuruluglar1 kur riski ile Kkarsilagabileceklerinden bu riski etkin bir gekilde
yonetebilmeleri i¢in vadeli piyasalara islerlik kazandirilmasi Ongoriilmiistir. MB
piyasalarda istikrann saglamak amaciyla kisa donem faizleri etkin bir gekilde
kullanacaktir. Dogrudan enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 saglanana kadar bir
gecis agamast olarak goriilen bu dénemde MB kisa vadede parasal biiyiikliiklerin
kontrol edilmesinde yogunlagacaktir.

Subat 2001°’den itibaren uygulamaya baglanan dalgali kur sistemi doviz
piyasalar1 i¢in istikrarsizlifs da beraberinde getirmistir. Kurlardaki gtinliik biiylik
dalgalanmalar yatirimcilar igin belirsizlige neden olmugtur. MB’nin miidahalelerinin
seyrek ve yetersiz olmasi ekonomik birimlerde kurlarda artis beklentisini daha da
artirmig ve 2001 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde ekonomideki keskin bir daralma siirecine
girilmistir. Hangi kur sisteminde belirlenirse belirlensin kurlar gergekei, agir1 veya eksik
degerlenebilir. Onemli olan, d6viz kurlarimin ongoriilebilir ve gergekei diizeylerde
olusmasim1 saglayacak politikalar izlenmesidir. Dolayisiyla, getirdigi sakincalar
nedeniyle dalgali kur sisteminin stirdiirlilmesi uygun olmasa bile, kurlara yonelik
beklentileri kirmak amaciyla ulusal paray: gergekei degerlendiren d6viz kuru politikas
benimsenmelidir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalanmﬁ dogurdugu risklere karsi
korunma saglamak tizere, vadeli piyasalarin etkin bir gekilde devreye sokulmasi
gerekmektedir.
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Doviz kurlarinda ve genel olarak ekonomide istikrar1 saglama g¢abalarimin
yanisira ekonomiyi canlandirma senaryolarinda da, yasanan para ikamesinin gézdniine
alinmas1 gerekmektedir. Uygulanacak genisletici para ve maliye politikalar1 sonucu
piyasaya ¢ikacak paranin dovize yonelmesi durumunda hedeflenen amaca

ulagilamayacaktir. Bu nedenle dncelikle piyasalarin istikrara kavusturulmasi gereklidir.

Doviz alim-satimina getirilecek vergi uygulamasi islem maliyetini
artiracagindan kisa donemli spekiilatif amaghi doviz talebinin éntine gegebilecektir.
Ulkemizde dévizin bir 6deme araci olarak kullanilmas1 kambiyo sugu olmasina karsin,
ulusal paraya olan giivensizlik ekonomik birimlerce bilingli veya bilingsiz olarak
kanunlara uyulmamasina dahi yol agmaktadir. Dolayisiyla yabanci paraya olan talebin
Oniine gecilmesi ulusal paraya giivenin yeniden olusturulmas ile gergeklesebilecektir.
Bunun i¢gin de, enflasyonun kaynaklarim dikkate alan ve ekonomik siire¢ politikalarinin
ekonomik yap:1 ve sistem politikalar: ile desteklendigi kapsaml bir program belirlenip
kararlilikla uygulanmasi gerekmektedir. Aksi halde, 20 yildir kronik bir sekilde yasanan
enflasyonist siirecin tersine c¢evrilmesi miimkiin olmayacag gibi, para ikamesi
olgusunun da Oniine gecgilemeyecek ve hatta tam dolarizasyon siirecine girilmesi

kaginilmaz olacaktir.
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Ek Tablo 1: Para ikamesini Etkileyen Faktorlerin Analizinde Kullanilan Veriler
( Subat 1986-Kasim 2000)

Doviz Kuru. [IMKB 100] Ml TEFE | DIBS faiz [%60DM+% | DTH/M2 | DTH/Top |
Bek Deg % % orant % 408 TL mev.
Oca.86
Sub.86 | -2.80174 0.2 -0.01105 | 0.024854 | -0.03937 | 0.031203 [ 0.030526 | 0.060894
Mar.86 | 24.16054 | -0.01667 | -0.02191 | 0.012839 | 0.058834 | 0.085784 | 0.106231 | 0.036771
Nis.86 | -0.57529 | -0.05085 { -0.00985 | 0.021127 -0.00551 0.049095 0.10157 0.08564
May.86 | -11.4522 | 0.017857 | 0.032346 | 0.016552 | 0.003806 | 0.015578 | 0.029338 | 0.025498
Haz.86 | 5.292245 {0.017544 | 0.074715 | 0.010855 -0.01361 0.013574 0.02443 0.022533
Tem.86 | 0.961794 | 0.051724 | -0.00428 | 0.014765 | 0.009259 | 0.023011 | 0.042925 | 0.047112
Agu.86 | -10.5205 |0.106557 | 0.099099 | 0.003968 | 0.010559 | 0.008108 | -0.00915 | 0.061684
Eyl.86 | 12.52304 |0.125926 | 0.016952 | 0.02108 -0.03477 | 0.023532 | 0.071538 | 0.010936
Eki.86 | 3.125304 | -0.00658 | -0.01447 | 0.036129 | -0.06176 | 0.030852 | 0.020101 | -0.010142
Kas.86 { 10.80804 | 0.059603 | -0.01729 § 0.014944 | -0.05126 | 0.042491 | 0.007037 | 0.016393
Ara.86 | -7.00725 | 0.06875 | 0.079062 | 0.009816 -0.01754 0.020368 -0.03844 -0.09207
Oca.87 | -4.93598 | 0.128655 | 0.036459 | 0.036452 -0.14245 0.023454 | 0.010174 0.23094
Sub.87 | 6.530335 | 0.316062 | -0.02283 | 0.037515 { -0.16186 | 0.020172 | 0.133813 | 0.073963
Mar.87 | 4.447408 | -0.03543 | 0.013153 | 0.033898 | 0.317899 | 0.016624 | 0.067893 0.014558
Nis.87 | 1.622154 | 0.012245 | 0.011958 | 0.04153 0.047772 | 0.024587 | 0.035056 | 0.014349
May.87 | 2.293421 | 0.262097 | 0.025152 | 0.056663 | 0.010427 0.0271 0.033869 | 0.092492
Haz.87 | 8.286396 |0.361022 | 0.001811 | -0.04369 | -0.02671 | 0.028754 | 0.059967 | 0.000498
Tem.87 | 3.471676 | 0.992958 | 0.027285 | 0.002077 | -0.25302 | 0.030686 | 0.020953 | 0.056247
Apgu.87 | -0.63573 |10.473498 | 0.0512 | 0.031088 | 0.269691 | 0.024325 | 0.000513 | 0.010839
Eyl.87 | 2.247629 | -0.14708 | 0.005023 | 0.039196 0.036607 0.036249 | 0.026667 0.03683
Eki.87 | 6.010105 | -0.17807 | 0.021354 | 0.035783 0.053923 0.037017 0.05045 0.042716
Kas.87 | -4.70436 -0.1756 | -0.01928 | 0.039216 | 0.029294 0.045386 | 0.031384 | 0.085813
Ara.87 9.87559 -0.0332 ] 0.025854 | 0.121294 -0.02105 0.053244 | 0.100507 | -0.059174
Oca.88 | 10.85129 | 0.114449 | -0.06618 | 0.084135 0.075866 0.081342 | 0.159615 0.245673
Sub.88 | 3.026482 | -0.06675 | -0.09375 | 0.062084 | 0.150657 | 0.053041 | 0.096098 | 0.003389
Mar.88 | 1.605674 | -0.07565 | -0.03083 | 0.068894 | 0.050024 | 0.048894 | -0.02208 | -0.011483
Nis.88 | 3.018289 | -0.19196 | 0.000898 | 0.044922 | 0.057598 | 0.041377 -0.0118 0.018791
May.88 | 3.327219 | 0.055249 | -0.01508 { 0.013084 -0.00275 0.03096 0.010232 | -0.023139
Haz.88 | 4.624183 | -0.10471 | -0.02552 | 0.007995 -0.0488 0.026646 | 0.002026 | -0.00309
Tem.88 | 4.93366 | -0.10526 | 0.059858 | 0.026846 | -0.07039 | 0.025689 | -0.04414 | -0.032713
Agu.88 | 5.8985 | -0.02397 | -0.01553 | 0.033868 | -0.12796 | 0.045966 -0.0141 0.046992
Eyl.88 | 5.227235 |0.015625 | 0.010936 | 0.045977 | 0.009041 | 0.061926 | 0.029317 | 0.067324
Eki.88 | 9.261002 | -0.1011 | -0.07679 | 0.048352 | 0.278514 | 0.097023 | 0.069469 | 0.045237
Kas.88 | -3.33114 ] 0.002445 | -0.03304 | 0.055031 | -0.01373 | 0.020547 | -0.01234 | -0.036879
Ara.88 | 5.556412 | -0.07317 | 0.062574 | 0.041232 | -0.02176 | 0.040904 -0.0194 | -0.086392
Oca.89 | 14.15411 | 0.002632 | -0.04001 { 0.071565 | 0.033596 | 0.010311 | -0.03354 | 0.039834
Sub.89 | 3.768176 | 0.055118 { 0.023369 | 0.036509 | -0.02782 | 0.026028 | -0.04962 | -0.038641
Mar.89 | 4.876348 | 0.181592 | 0.034824 | 0.036512 | -0.15964 | 0.034388 | -0.03395 | -0.019058
Nis.89 | 3.304572 | 0.042105 ( 0.01085 | 0.052632 -0.13799 0.035802 -0.02381 | -0.006005
May.89 | -8.92784 |0.242424 | 0.059305 | 0.044488 | 0.164241 | -0.008674 | -0.02826 | -0.034826
Haz.89 | 7.380297 | 0.21626 | 0.02971 | 0.032416 | 0.103571 | 0.013896 | -0.02151 | -0.025773
Tem.89 | -2.75092 | 0.032086 | 0.101568 | 0.051479 | 0.02589 | 0.030311 | -0.05741 | 0.013983
Apu.89 | 5.436305 | -0.00259 | 0.03997 | 0.026042 | 0.097792 { 0.014611 | 0.018143 | -0.002609
Eyl.89 | 3.346869 | 0.475325 | 0.050954 | 0.025381 | -0.08764 | 0.018106 | -0.02461 | -0.020927
Eki.89 | -1.25197 | 0.463028 | 0.030752 | 0.027723 -0.11339 0.036955 -0.03915 | -0.027863
Kas.89 | 1.487417 | -0.07702 | 0.010886 | 0.041747 | -0.11012 | 0.024357 | 0.009507 | 0.028269
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Ara.89 [ -5.09705 |0.186441 | 0.080298 | 0.048705 | 0.005988 | 0.023253 | -0.00718 | -0.051165
Oca.90 | 5.64127 | 0.695604 | -0.00382 | 0.044386 | -0.00794 | 0.021221 | 0.018067 | 0.054728
Sub.90 | 8.666137 | 0.234608 | -0.02001 | 0.046158 -0.014 0.025017 | 0.057232 | 0.002671
Mar.90 | 8.286119 | -0.08347 | 0.006681 0.0417 0.008114 | 0.023903 | -0.00084 0
Nis.90 | -4.18153 | -0.04983 | 0.063486 | 0.024019 | 0.004024 | 0.023625 -0.0357 | -0.033866
May.90 | 1.816807 | 0.168475 | 0.008713 | 0.015385 | 0.004008 | 0.026671 | 0.005226 | 0.038992
Haz.90 | 8.111402 | -0.01702 | 0.04424 | 0.014655 | 0.007984 0.02423 0.012998 | -0.009098
Tem.90 | -5.80834 | 0.196012 | 0.048625 [ 0.016891 | 0.019802 | 0.027113 | -0.05389 | -0.013007
ABu90 | -3.6185 |0.074594 | 0.053086 | 0.044295 | 0.023301 | 0.026285 | 0.001808 0.04186
Eyl.90 | 5.844656 | 0.008371 | 0.0083 0.05763 0.041746 | 0.014681 | 0.029783 | -0.011161
Eki.90 | -1.83701 | 0.028548 | -0.00321 | 0.046207 | 0.007286 | 0.022293 | -0.01139 | 0.033108
Kas.90 | 3.148639 | -0.1685 | -0.00433 | 0.027708 | 0.047016 | 0.026941 | 0.062943 | 0.067007
Ara90 | 12.67357 | -0.17211 [ -0.0179 | 0.024934 | 0.082902 | 0.030461 | 0.086322 | -0.043003
Oca.91 | -4.30036 |0.028024 | 0.066948 | 0.045886 | 0.031898 | 0.037615 | 0.015355 | 0.058131
Sub.91 | 5.428016 | 0.39694 | -0.04219 | 0.052572 | 0.085008 | 0.059834 | -0.06314 | 0.022245
Mar.91 | 20.97803 | -0.0691 | -0.12104 | 0.048509 | 0.079772 | 0.083902 | 0.119855 | 0.104847
Nis.91 | 0.04317 | -0.10032 | -0.02832 | 0.053804 | 0.044855 | 0.040399 | 0.054054 | -0.000895
May. 91 | 2.568885 | -0.11626 | -0.059 | 0.029106 | 0.044192 | 0.045858 | 0.025641 | 0.091398
Haz.91 | 6.125953 | -0.02717 | 0.037873 | 0.013588 | -0.03507 | 0.042945 | 0.035667 | -0.004379
Tem.91 | 1.955774 | -0.06361 | -0.01668 | 0.022447 | 0.035088 | 0.034798 | -0.00354 | 0.030236
Agu9l | 2267897 | 0.001181 | 0.041534 | 0.047263 | -0.03632 | 0.041691 | 0.015504 .[ 0.070171
Eyl91 | 2.999291 | -0.13127 | 0.014512 | 0.04382 0.032663 | 0.043089 | 0.048028 | 0.008726
Eki91 | 4.592214 | -0.08251 | 0.026631 | 0.035146 | 0.024331 | 0.045303 0.03824 0.033613
Kas.91 | 1.087379 | 0.223538 | -0.0324 | 0.038534 | -0.00594 | 0.041195 | 0.053201 | 0.074366
Ara91 | 2.085695 | 0.273442|0.012175 | 0.044369 | -0.01075 | 0.040511 | 0.041632 | -0.042511
Oca.92 | 13.10986 | 0.130404 | -0.04534 | 0.110311 | -0.06763 | 0.049433 | 0.069278 | 0.138075
Sub.92 | 7.940136 | -0.12461 | -0.03102 | 0.052473 | -0.02979 | 0.051788 | 0.07376 0.054943
Mar.92 | 7.611828 | -0.07801 | -0.01788 | 0.04284 -0.00668 | 0.061349 | 0.050824 | 0.005034
Nis.92 | 2.029347 | 0.016662 | -0.02559 | 0.021916 | 0.068548 | 0.056997 | 0.030256 | 0.023695
May.92 { 2.901913 | -0.09629 | -0.02678 | 0.006983 | 0.040252 0.05196 0.030011 | 0.109146
Haz.92 | 0.411213 {0.034854 | 0.087394 | 0.002476 | 0.118501 ; 0.041461 | 0.032674 0.02511
Tem.92 | -0.81261 | 0.164841 | -0.06185 { 0.018379 | -0.01189 | 0.037334 | 0.069528 | 0.072327
ABu.92 | 3.326532 | -0.04231 { 0.064614 | 0.048321 | -0.00328 | 0.034639 | 0.047108 | 0.013274
Eyl.92 | 2.766078 | 0.035592 | 0.010878 | 0.062662 | -0.04171 | 0.027745 0.03977 0.041889
Eki.92 | 5.034782 | -0.09362 { 0.02091 | 0.055483 | 0.041237 | 0.030294 | 0.066805 | 0.012281
Kas.92 | 9.666313 | -0.06381 | -0.04468 | 0.034907 | 0.033003 | 0.034991 | 0.032771 | -0.021086
Ara92 | -0.64403 | 0.098603 | 0.052031 [ 0.036042 | -0.00639 | 0.029825 -0.0765 | -0.095308
Oca.93 | 8.744106 | 0.048309 { -0.02324 | 0.050412 | 0.026795 | 0.031645 | -0.01973 | 0.075342
Sub.93 | 3.024956 | 0.290808 | -0.03136 | 0.052169 | -0.11587 | 0.031383 | 0.013535 | 0.030482
Mar.93 | 3.185953 | 0.084555 } 0.067641 | 0.047563 | -0.00118 | 0.034183 | 0.011813 | 0.066961
Nis.93 | -0.74343 | 0.199931 | -0.02088 | 0.026125 | 0.013002 | 0.034442 | 0.091371 | 0.044414
May. 93 | 7.487928 | 0.146838 [ 0.032173 | 0.028764 | 0.001167 | 0.041585 | 0.071628 | 0.034865
Haz.93 | 6.881506 | 0.27584 | 0.008756 | 0.023426 | 0.017483 | 0.041453 0.02445 0.020163
Tem.93 | 5.38442 | 0.028913 | -0.02847 | 0.04744 0.006873 | 0.043892 | 0.019206 | 0.023518
Agu93 | 1.965438 |0.010358 | 0.0243 | 0.037537 | 0.013652 | 0.044479 -0.0018 0.017233
Eyl.93 | 0.071985 |0.305363 | 0.016397 | 0.040143 | -0.03143 | 0.042812 | 0.021655 | 0.091554
Eki.93 | 7.761412 | 0.097659 | 0.000114 | 0.035654 | -0.00116 | 0.049586 | 0.102989 | 0.069675
Kas.93 | 7.594669 | 0.044054 | -0.06464 | 0.063545 | 0.019722 | 0.049593 | 0.075511 | 0.017699
Ara93 | 3.372548 | 0.195558 | 0.016145 | 0.029009 0.01479 0.048364 | 0.010652 | -0.050556
Oca.94 | 6.87082 | 0.289937 | -0.12073 | 0.052877 | 0.147982 | 0.070528 | 0.040571 | 0.157934
Sub.94 | 17.20602 | -0.29821 | -0.15729 | 0.100534 | 0.228516 | 0.168983 | 0.206491 0.13437
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Mar.94 | 13.56931 [ -0.15026 | -0.08155 | 0.084884 | 0.034181 { 0.176842 | 0.088012 | 0.089995
Nis.94 | 48.11529 |[0.298261 | -0.3272 | 0.328481 | -0.02767 | 0.559751 | 0.372604 | 0.118194
May.94 | 8.585243 -0.164 | 0.07755 | 0.089811 | 1.666403 | 0.063122 | -0.29431 | -0.176146
Haz94 | -1.07641 |0.1587950.147597 | 0.018867 | -0.10347 | -0.055362 | -0.23555 | -0.254501
Tem.94 | -4.36766 | 0.166603 | 0.174532 | 0.008728 | -0.48876 | -0.004296 | -0.19518 | -0.190621
Agu94 | 0.242748 ] 0.153202 | 0.090317 | 0.027293 | -0.10026 | 0.024539 -0.0646 0.074267
Eyl94 | 4.941524 | 0.018023 | 0.008798 | 0.05406 -0.08052 | 0.074908 | 0.114452 | 0.132038
Eki.94 | 4.567403 | 0.041977 | -0.01333 | 0.068763 | -0.12119 | 0.038929 | 0.083734 | 0.075154
Kas.94 | 3.36603 | 0.021219 | -0.05504 | 0.064006 | 0.192171 | 0.034327 | 0.088848 | 0.035104
Ara.94 | 3.47898 | 0.063954 | 0.014472 | 0.083488 | 0.064925 | 0.019563 | 0.001245 | -0.058038
Oca.95 | 23.75496 | -0.08258 | -0.10752 | 0.083521 | 0.185004 | 0.087225 ; 0.043178 | 0.072741
Sub.95 | -6.58899 | 0.066446 | 0.089669 | 0.070334 | -0.17209 | 0.031725 | -0.05342 { -0.066047
Mar.95 | 1.20479 | 0.240942 | 0.028086 | 0.061248 | -0.14429 | 0.052998 | -0.06628 | -0.008277
Nis.95 | 0.361281 | 0.383513 | 0.063685 | 0.039435 | -0.18781 0.02314 -0.02942 | -0.05937
May. 95 2.528927 | 0.004718 | 0.15557 | 0.016758 | 0.140802 | 0.008907 | -0.05785 | -0.05885
Haz.95 | -2.08211 {0.079053 | -0.00326 | 0.012783 -0.0973 0.004568 | -0.05631 [ -0.070048
Tem.95 | 7.097751 | -0.05696 | 0.038915 | 0.023914 | -0.01796 | 0.033877 -0.052 -0.046452
Apu95 | 7.283713 | -0.03426 | 0.02242 | 0.029362 | -0.06301 | 0.029601 | 0.006744 | 0.008074
Eyl.95 | -0.95236 | -0.06483 | 0.018452 | 0.047665 | 0.267896 | 0.016133 | 0.000744 | 0.031771
Eki95 | 7.238327 | 0.055248 | -0.02928 | 0.043843 | 0.118905 | 0.064755 | 0.067232 | 0.060551
Kas.95 | 4.439932 | -0.08301 | -0.04301 | 0.043332 | 0.037462 | 0.047547 | 0.042509 | 0.027937
Ara95 | 1136219 | -0.04637 | -0.06529 | 0.040694 | 0.355195 | 0.073096 | 0.064973 | 0.107762
Oca.96 | 6.890495 {0.110422 | -0.11279 | 0.081124 | 0.092985 | 0.059006 | 0.106327 | -0.012963
Sub.96 | 4.439887 | 0.203824 | 0.134969 | 0.055527 | -0.26169 | 0.055783 | -0.03404 | -0.034408
Mar.96 | 6.50036 | 0.16164 | -0.08213 | 0.066497 | -0.14353 | 0.062922 | 0.009867 | 0.078575
Nis.96 | 5.119624 | 0.082986 | 0.02143 | 0.088544 0.00236 0.055448 | 0.010236 | -0.006983
May.96 | 4.677315 | -0.05434 | -0.03379 | 0.040168 | -0.09812 | 0.044983 | -0.01013 | -0.041667
Haz.96 | 1.885912 | 0.040585 | 0.004475 | 0.022464 | 0.096606 | 0.040476 | -0.02117 | -0.020918
Tem.96 | 3.512566 | 0.019344 | 0.041584 | 0.021316 | 0.024603 | 0.045207 | -0.01699 | 0.031655
Agu.96 | 1.715355 | -0.05599 | 0.094899 | 0.035269 | -0.02401 { 0.035032 | -0.02406 | -0.02613
Eyl96 | 5.719415 | 0.03707 | -0.01418 | 0.055763 | -0.00318 | 0.038802 | 0.003716 | -0.051993
Eki96 | 5.598788 |0.184217 | -0.0273 | 0.054718 | 0.011146 | 0.046012 | -0.01419 | -0.026307
Kas.96 | 4.465287 | 0.070556 | 0.104572 | 0.055299 0.05748 0.057188 | -0.01327 | 0.038596
Ara96 | 6.43471 | 0.099639 | 0.007787 | 0.038972 -0.0484 0.049444 | 0.039838 | -0.076414
Oca.97 | 13.01539 |0.371182| -0.00718 | 0.053978 | -0.15493 | 0.055613 | 0.009273 | 0.097322
Sub.97 | 4.193395 | 0.239709 | 0.064173 | 0.061017 | -0.01204 | 0.039807 | 0.033728 | 0.031741
Mar.97 | 2.955088 | -0.02992 | 0.007698 | 0.053852 | 0.043112 | 0.040988 | 0.003976 | -0.014549
Nis.97 | 4.510674 | -0.01377 | 0.049656 | 0.052576 | 0.095238 | 0.044449 | -0.01293 | -0.044179
May.97 | 4.259995 | -0.02569 | -0.07606 | 0.050814 | 0.033634 | 0.048282 | -0.00212 | 0.057894
Haz.97 | 4.955747 | 0.12668 | -0.02967 | 0.03241 0.07381 0.045404 | -0.00284 | -0.033103
Tem.97 | 6.586739 | 0.168394 [ 0.00433 { 0.057053 | -0.08943 | 0.045824 | -0.00913 | -0.009222
Agu97 | 621562 |0.023267 | -0.07881 | 0.061246 | 0.119318 | 0.052274 | 0.028845 | 0.060617
Eyl.97 | 2.657597 | 0.170401 | -0.02398 | 0.061044 | -0.01378 | 0.055066 | -0.00268 | -0.053642
Eki.97 | 4.462042 |0.322233 | 0.013485 | 0.067905 | -0.05221 | 0.053546 | -0.02438 [ -0.033152
Kas.97 | 5.010553 | -0.05209 | -0.05618 | 0.058183 | 0.083786 | 0.059408 | 0.039574 | 0.086321
Ara97 | 6.689373 | 0.048229 | 0.006266 | 0.052918 | -0.24839 | 0.054328 | 0.048074 | -0.011478
Oca.98 | 17.15767 | 0.141517 | 0.079078 | 0.06135 0.24 0.050368 | -0.00933 | 0.078374
Sub.98 | 3.549718 | -0.11357 | -0.03996 | 0.042836 | 0.060676 | 0.055219 | 0.055716 | 0.044932
Mar.98 | 4.621669 | 0.085754 | -0.0586 | 0.036559 | -0.09341 | 0.051427 | 0.032001 | -0.016447
Nis.98 | 2.014321 | 0.158471 [ 0.081883 | 0.03801 -0.09265 | 0.044408 -0.0304 | -0.047648
May.98 | -0.10615 | 0.052508 | -0.03733 | 0.034108 | -0.12412 0.03759 -0.04278 | -0.01153
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Haz.98 | 4.490574 | -0.02854 | 0.026667 | 0.013854 | -0.01005 | 0.030852 | -0.05335 | -0.089353
Tem.98 | 1.924144 | 0.098788 | 0.100015 | 0.020984 | -0.16244 | 0.026698 | -0.05913 | -0.024677
Agu98 | 0.936297 | -0.2191 | 0.050482 | 0.027904 | 0.218182 0.02374 0.01193 0.077229
Eyl98 | -1.50604 | -0.29719 | 0.038238 | 0.051607 | 0.470647 | 0.027347 | -0.00668 | -0.024829
Eki.98 | 2.075242 | -0.13651 | 0.015055 | 0.034511 | -0.04601 | 0.031464 | 0.010033 | 0.023856
Kas.98 | 10.76849 |0.152397 | -0.0749 | 0.033936 | 0.029787 | 0.043958 | 0.037916 | -0.069676
Ara98 | 2.417796 | 0.036087 | -0.00848 | 0.027364 | -0.00069 0.04543 -0.07306 | -0.065864
Oca.99 | 7.311559 | 0.058253 | 0.068689 | 0.034621 | -0.09373 | 0.043869 -0.0583 -0.016886
Sub.99 | 7.653065 | 0.226796 | -0.08216 | 0.031109 | -0.04791 | 0.044398 | 0.011499 | 0.002229
Mar.99 | 3.93563 | 0.269249 | 0.011308 | 0.041485 | -0.16534 0.04176 -0.01626 | 0.033098
Nis.99 | 4.597216 | 0.190036 | 0.034218 | 0.053084 | -0.03349 0.04489 0.030771 | -0.002659
May.99 | 2.342061 | 0.124139 | -0.04064 | 0.037332 | -0.00792 | 0.037796 | 0.001434 | -0.011681
Haz.99 | 4.355572 | -0.05205 | -0.03422 { 0.022279 0.11477 0.033277 | 0.012887 | -0.033787
Tem.99 | 2.200369 | 0.065256 | 0.051455 | 0.045094 | -0.09221 | 0.031923 | -0.05783 0.00226

Agu99 | 055161 | 0.015051)0.053082 | 0.035428 | 0.148915 | 0.032069 | -0.02837 | -0.004112
Eyl.99 | 6.025384 | 0.070894 | -0.00698 | 0.056631 | -0.02833 | 0.036945 | 0.018953 | 0.004662
Eki.99 | 1.697019 | 0.001699 | 0.024294 | 0.047565 | -0.03445 | 0.039284 | 0.005924 0.04707

Kas.99 | 8.279272 | 0.32014 | -0.07427 | 0.04551 -0.11802 | 0.045742 | 0.070264 | 0.038242
Ara99 | 5.806224 | 0.528983 | 0.055421 | 0.071348 0 0.052127 | 0.041976 | -0.019149
Oca.00 | 12.29488 | 0.45503 | 0.069759 | 0.05251 -0.60373 0.03669 -0.01363 0.01803

Sub.00 | 1917271 | -0.11874 | 0.011107 | 0.038738 | 0.102094 | 0.019575 | 0.046196 | 0.104922
Mar.00 | 1.874955 | 0.104934 | 0.047602 | 0.029219 | -0.05226 | 0.021468 | 0.064866 | 0.035043
Nis.00 | 1.063177 | 0.003298 | 0.01432 | 0.02541 -0.13534 | 0.018931 | 0.010953 | 0.002136
May.00 | 6.295712 | -0.00142 | -0.01579 | 0.019161 | 0.142029 | 0.016757 | 0.036042 | 0.054386
Haz.00 | -10.2908 | -0.10363 | 0.045403 [ 0.004463 | 0.063452 | 0.017579 | -0.00192 | -0.026874
Tem.00 | 7.726434 | -0.10385 | 0.031655 | 0.010239 | -0.17661 0.014889 | -0.01721 | -0.043501
Agu.00 | 3.479575 | -0.03838 | 0.000419 [ 0.011851 | -0.03768 | 0.009106 | 0.004678 | 0.060024
Eyl.00 | -4.24743 | -0.11488 | 0.028054 | 0.023664 | 0.012048 | -0.000259 | 0.005414 | -0.002253
Eki.00 | 9.379479 | 0.102928 | -0.04511 | 0.024478 | 0.130952 | 0.017318 | 0.007754 | -0.013342
Kas.00 [ -0.79172 | -0.03664 | 0.03039 | 0.023078 | 0.078947 | 0.015157 | -0.01614 | -0.035885

Kaynak: Beklenen déviz kuruna iliskin veriler, Ibrahim CANAKCI’'min galismasinda(Makroekonomik
Tahminlerin Performansi Uzerine Bir Degerlendirme, DPT, Yillik Programlarve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirlitgli Calisma Raporlart 1997-01, Mayis 1997) yer alan TUSIAD’1n yillik
beklenen doviz kuru tahminleri (1986-1996 yillar1 arast) ve TUSIAD’1n konjontiir Degerlendirme

Raporlarindan (1997-2001 yillar1 arasi) yararlamlarak, tarafimizdan aylik beklentiler haline

donustiirtilerek elde edilmistir. Déviz tevdiat hesaplari, tefe, IMKB indeksi ve para arzi’na ait veriler
TCMB veri dagitim sisteminden (www.tcmb.gov.tr) elde edilmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri faiz
oranlari ise DPT’nin web sitesinden yararlanarak elde edilmistir.
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~ Ek Tablo 2: Para ikamesinin Enflasyon Vergisi ve Senyoraj Geliri
Uzerindeki Etkisinin Analizinde Kullanilan Veriler

(1989/4-2000/4)

Enflasyon Vergisi Senyoraj Geliri DTH/TOP MEV

1989/4 703.0408 175.8686 16.78342
1990/1 533.363 185.4638 18.47936
199072 643.3358 411.8656 18.58551
1990/3 231.6782 692.3182 18.33713
1990/4 620.9317 134.7504 18.39401
1991/1 518.6433 445.084 20.65965
199172 484.6785 202.1904 23.28909
199173 346.0623 566.339 24.22762
1991/4 856.8059 465.3312 25.48206
1992/1 561.5664 349.5879 29.53751
1992/2 335.9906 487.3906 32.65986
1992/3 187.6054 623.0246 35.65092
1992/4 1059.808 426.3144 35.22454
1993/1 509.6947 454.2452 38.03112
1993/2 410.6606 518.3302 4141134
1993/3 416.6876 577.4455 44.06829
1993/4 880.3811 357.9165 42.9357

1994/1 268.9254 307.5624 52.18572
1994/2 1581.945 737.6071 50.11873
1994/3 340.8608 908.2101 39.39119
1994/4 931.8704 165.4127 42.69721
1995/1 580.7836 312.0285 42.74402
1995/2 421.6783 778.2081 40.19531
1995/3 292.2138 588.9114 37.74248
1995/4 667.0932 235.2002 36.19385
1996/1 520.7172 283.4504 40.20686
1996/2 443.0288 463.7339 39.51892
1996/3 591.0866 694.8067 38.63716
1996/4 858.1502 288.8579 35.06064
1997/1 2173722 471.1284 38.97464
199772 524.4982 641.8053 38.54822
1997/3 704.0707 661.4099 37.89034
1997/4 796.3002 288.6302 36.93281
1998/1 378.3947 521.0524 40.22767
1998/2 447.8094 545.8991 37.70797
1998/3 460.8387 681.455 34.76049
1998/4 779.4913 310.3089 36.10582
1999/1 -22.1647 513.7507 34.87939
1999/2 481.0014 365.5366 34.11212
1999/3 698.5716 656.3014 33.63765
1999/4 699.7957 490.0022 35.47533
2000/1 319.9947 723.4451 . 38.60966
200072 240.992 228.2108 39.44007
2000/3 338.7561 604.8777 4022112
2000/4 826.5718 198.4574 39.15858

Kaynak: Hesaplamalarda kullamilan deflator MB elektronik veri dagitim sisteminden (www.tcmb.gov.tr) it¢ ayhik cari yil ve sabit
yil fiyatlariyla (1987=100) hesaplanan GSMH (tiretim) rakamlarindan yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmigtir. Yine senyoraj ve

enflasyon vergisi hesaplamalarinda para arzi olarak rezerv para kullamlmistir. S6z konusu veri yine MB elektronik veri dagitim

sisteminden elde edilmigtir
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Ek Tablo 3: Para Ikamesinin Paranin Dolanim Hizi Uzerindeki Etkisi

Analizinde Kullanilan Veriler

(1986-2000)

GSMH/M2 DTH/M2
1986 4.07262 0.14
1987 4.083749 0.21
1988 4.59583 0.31
1989 4.677019 0.32
1990 5.304808 0.3
1991 5.190572 0.41
1992 5.518905 0.68
1993 6.729306 - 0.88
1994 5.921391 1.48
1995 5.951089 1.16
1996 4.89369 1.26
1997 4.923989 1.16
1998 4.436548 1.21
1999 3.414808 1.07
2000 5.002268 1.03

Kaynak: Paranin dolanim hizi, analizimizde M2 para arzinin gayri safi milli hasilaya (GSMH) oram
seklinde ele alinmigtir. S8z konusu veriler MB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmisgtir.
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