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Abstract:

In this study, the Money substiution is researched. As in the countries where high inflation
exist Money loses its functions, it is substituted by the money of the countries where low
inflation is current. While economic units secure themselves individually, Money substitution
brings about interesting results from the perspective of macro economic policies. In the
countries where the Money substitution is dominant, macro economic dimensions like Money
supply, exchange rate, interset can not be controlled. After a time, then, the Money
substitution has been transformed into aself- feeding process and has gained an institutional
stricture. In this studt, after the theoretical analysis of Money substitution, it is tried to
determine thr varaibles effecting money substitution in Turkey, by VAR analysis and basing
upon this, by variant decompsition.

* % %

I- Para | kamesinin Tanimi ve Olusum Siireci

Para ikamesi; yabanci para mevduatlarinin yurtici finansal sistem
icerisinde, vyerlesikler tarafindan tutulmasi ve yabanci paranin ulke sinirlari
icerisinde para sirkiilasyonuna katilmasidir.*

Mackinnon’a gore para ikamesi direkt para ikamesi ve dolayli para ikamesi
olmak Uzere iki sekilde dustinilmektedir. Direkt para ikamesi, iki veya daha fazla
paranin rekabeti iken, dolayli para ikamesi yatirimcilarin parasal olmayan finansal
varliklara yonelmesi olarak agi klanmaktadir..> Ramirez ve Rojos alternatif olarak
“yurtici yerlesiklerin ulusal para ile yabanci kagit para arasindaki degis-tokus
yetenegi”ni de dolayli paraikamesi olarak belirlemislerdir.

*Ars.Gor., Mugla Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boltmii
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Bir baska tanimda para ikamesi, reel ve finansal islemlerde dolarin
performansinin ulusal paranin performansina gére daha Ustin derecede olmasi
seklinde ifade edilmistir. Her ne kadar dolarlasma para ikamesi olarak gorilse de,
para ikamesi ve dolarlasma farkli anlamdadir. Bu farklilik su sekilde ortaya
konulabilir: Bilindigi gibi paranin tigislevi bulunmaktadir.®

- Paranin hesap birimi olmaislevi

- Paranin deger saklamaislevi

- Paranin degisim islevi

Dolarizasyon yerli paranin , hesap birimi olma ve deger saklama islevini
yitirmesi sonucu ortaya cikmaktadir. Para ikamesi ise paranin butiin islevlerinin
yabanci para tarafindan yapilmasidir."Dolayisiyla bir tilkede 6nce dolarizasyon
olmakta daha sonra da paraikamesi stireci baslamaktadir.

Ancak bir Ulkede para ikamesinden bahsedebilmemiz igin bir kag sartin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Sadece iktisadi birimlerin yabanci para tutmalari para
ikamesi degildir.Para ikamesinden sz edebilmek icin; (i) yabanci para miktarinin
temel makro fiyatlari ve ekonomik beklentileri etkileyebilecek bir blyuklikte
olmasi gerekmektedir. (ii) Y abanci paranin ikame esnekligi temel makro fiyatlar
karsisinda duyarli olmalidir.>(iii) Para ikamesinin diger sarti da, ikame talep
karariyla olmalidir. Para ikamesinin belirleyicisi yabanci paraya olan taleptir.®
Cunku yerli para, para fonksiyonlarini yerine getirememektedir.

Para ikamesi az gelismis llkelerde (AGU) gdzlenmektedir. Bu Ulkeler
gelismeleri icin yeterli kaynak yaratmadiklarindan dis kaynak kullanmak zorunda
kalmaktadirlar’. Dis kaynagi cekebilmek icin finansal  serbestlesmeye
gitmektedirler.Ancak temel makro ekonomik dengeleri saglamadan gergeklestirilen
finansal serbestlesme,yerli para ile yabanci parayi rekabete sokmaktadir. Bu siireg
paraikamesini ortaya ¢ikarmaktadi ré,

I- Para | kamesinin Nedenleri

Para ikamesine yol agan iki temel faktdr bulunmaktadir.1-Ekonomik faktorler,
2- Kurumsal faktorler. Yabanci para talebindeki artis, enflasyon siirecinin
hizlanmasindan,  blUylmenin istikrarsiz  olmasindan, ithaatin  ihracati
karsilamamasindan ve  insan kaynaklarinin gelismemis  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunlar ekonomik sebeplerdir. Mali serbestlesme para

3 Merih Paya, Para Teoris ve Politikasi, Istanbul,Filiz Kitapevi, 1997,s.145.

4 A.Calvo Giiillerma Vegh A. “Currency Suhstitution in Developing Countries” IMF Working
Paper 92/40, May 1992, s.3

® Unal Caglar, Para Ikamesi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Ens Iktisat
Bolum, Y ayinlanmamis Doktora Tezi Istanbul, 1996, s.5

® Macide Cigek, Tirkiye' de Para Ikamesi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Ens. Yayinlanmamis Y tksek Lisans Tezi, 1996, s.6

" Dani Rodik, Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkdler, cev: S. Gill, Sabah
Kitaplari :2000, Istanbul, s.13

8 R.Mackinnon, “ Curreny Substitution and Instability in The World Standartd” American
Economic Review, vol:77, 1982 s.5
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ikamesinin kurumsal nedenidir®. Mali serbestlesme ile para ikames olgusu
yayginlasmistir. Cunkll yabanci para tutmanin onundeki burokratik engeller
kaldirildigi icin iktisadi birimler rahatlikla yabanci paratasir hale gelmislerdir. Mali
serbestlesme ekonomik bilgi ve yabanci paranin edinilmesinin maliyeti disik hale
getirdigi icin paraikamesini artirmaktadi rio,

a- Para lkamesinin Olusumunda K urumsal Nedenler

1980 vyillar ile birlikte AGU’ ler oldukga bilyiik dis borg ve gittikce kotiilesen
O0demeler dengesi problemleri ile karsi karsiya kalmislardir. Bu temel problemleri
¢ozmek icin AGU’ler piyasa ekonomisi icerisinde yeniden yapilandirmaya ihtiyag
duymuslardir. Bu yapilandirma islemi,** ulusa ve uludararasi sermaye
hareketlerinin ve ticaretin serbestlesmesine, doviz kurlari ve fai z diizeyi nin serbestce
belirlenmesine dayanmistir*?

Bu alanlarda yapilacak dizenlemeler piyasa mekanizmasinin islemesi igin
gerekli olan kurum ve kurallari da beraberinde getirmistir. Bu diizenlemelere daha
genis agidan bakildigi taktirde finansal serbestlesme: 13
g Iktisadi birimigin dis piyasadan serbestce borglanmalarina,

b- Iktisadi birimlerin serbestce disariya kaynak transferine,
c- Iktisadi birimlerin yabanci paralar Uzerinden serbestce bitin islemleri
yapabilmelerine imkan tanimistir.

Mali sistemin Ulke icerisinde liberallesmesi iki asamada gerceklesir. Once yurt
ici tasarruf sahiplerinereel faiz getirisi saglanir. Bankacilik sistemi ve mali kurumlar
faiz oranlarinin tespitinde serbest birakilir. Dis Ulkeler ile olan mali iliskilerin
serbestlestiriimesi de yine iki asamada gerceklesir. Ilk olarak kambiyo kontrolleri
kaldirilir. Bu asamadan sonratasarruf sahipleri yatirimlarini uluslararasi piyasalarda
iyi paraylayaparak paraikamesi siirecini baslatir.

Iktisadi birimler mal ve hizmet satin ainmasi karsisinda 6deme yapmak ya da
faiz getiren yabanci varliklara yatirim yapmak amaciyla doviz talep ederler. Doviz
talebi yabanci banknotlar veya Ulke iginde veya disindaki bankalarda tutulan déviz
hesaplari seklinde olabilir. Bu durumda doéviz talebinin artarak paraikamesi stirecini
hizlandirmasi ¢esitli kurumsal faktorler ve yerli, yabanci mali yatirimlarla ilgili
beklenen reel getiriler ileilgilidir. Paranin i¢ ve dis degerindeki degismeler yerli ve
yabanci faiz oranlarinin serbestce belirlenmesi yabanci para talebini arttiran
nedenlerdir.Mali serbestlesme para ikamesini baslatsa bile enflasyondaki istikrarsiz
yapi bu siireci hizlandiran esas nedendir.

9 Ahmet Biiyiikduman, Tirkiye de Para lkamesi, , Istanbul. Istanbul. Unv., S.B.E, ,Iktisat
Teorisi Anabilim Dali, Yayinlanmamis Y tkseklisans Tezi, 1997, s.27

10 Biiyiikduman a.g.e s.23

1 Erding Tokgoz, Tirkiye nin Iktisadi Gelisim Tarihi 1914-1999, Ankara: Imaj Yayincilik
1999,s:130

2 Brcan Uygur, Finansal Libarelazion in Turkey, Ankara: TCMB Yayini, No: 7326, 1996, s.3
18 Giilten Kazgan, Yeri Ekonomik Diizende Turkiye nin Yeri, Istanbul :Altin Kitaplar, 1997,
s.90-91
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b-Para lkamesinin Olusumunda Ekonomik Nedenler

Para ikamesinin bir diger nedeni de enflasyondur. Enflasyonlu bir llkede para
miktari bir sekilde fazladir. Fazla bir seyin degeri distligll igin ulusal paranin da
degeri azalacaktir. Iktisadi birimler ulusal paranin degerinin azalmasi karsisinda
yabanci para taleplerini arttirirlar.  Enflasyonlu Ulkelerde fiyatlar devamli artis
trendinde oldugu icin**reel para balansi azalacaktir. Bu durum karsisinda iktisadi
birimler degeri diisen kotl para yerineiyi parayi tercih edeceklerdir.

Para ikamesi, servetlerini para olarak tutanlarin Ulkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarina cevabi niteligindedir. Y ani aternatif paralarin farkli gelir getirmesi
sonucu ortaya gikmaktadir. Iki Ulke arasinda enflasyon farkliligi varsa rasyonel
iktisadi birimler dustk enflasyonlu Ulkenin parasini tutacaktir. Dolayisiyla
aktiflerin getirisindeki degisme para ikamesinin ana nedenidir.

Parasal bir ekonomide degisik paralarin ayni anda varolusunu ilk olarak
Gresham incelemistir. Gresham Kanununa gore koti para iyi parayi kovar.'®
Gresham zamaninda degeri disen gimis degisim araci olarak kullanilirken altin
tasarruf araci olarak kullanilmistir. Kagit para sisteminde paranin degeri enflasyon
ile ters orantilidir. Iktisadi birimler enflasyonu disik olan bir parayi
isteyeceklerinden kot parayi merkez bankasina goturip iyi parayla
degistireceklerdir. Enflasyon distrilmez ise yabanci para tutmak ulusal paranin
istikrara kavusmamasi nedeniyle degerli olmaya baslar. Bu sartlarda para ikamesi
artar. Bu durumda “Gresham Y asasi"nin tersi isler buna literatiirde “Their Y asasi”
adi verilir',

[1- Para lkamesinin Sonugclari
a- Para Talebinin Istikrarsizligi

Para ikamesinin bir sonucu da para talebindeki istikrarsizliktir. Merkez
bankalari enflasyonla miicadelede para miktarini kullanirlar. Ozellikle kontrol
edebildigi degiskenler ile yonlendirebildigi degiskenleri kullanarak para miktarini
kontrol ederler.’’Ancak Merkez Bankasi bunu yaparken para talebinin istikrarli
oldugunu varsayar. Y ani paradaki degismeler GSMH Uzerinde tahmin edilebilir bir
etki yaratir. Para arzinin kontrolt ise GSMH da kontrol edilebilir bir etki yaratir. Bu
baglamda para talebi fonksiyonunun istikrari para politikasini idare etmek
bakimindan 6nemlidir. Para talebindeki istikrarsizlik fiyatlara yansiyip enflasyona
yol acar. Dolayisiyla para talebinin ne yonde degistigini, nelerden etkilendigini
bilmek, Merkez Bankasi i¢in gok 6nemli hale gelir. Para ikamesi para talebindeki
istikrari bozan en 6nemli etmendir. Clnkl para ikamesi siresince para talebinin
esnekligi artar. Iktisadi birimler kurlara, kur degisme beklentilerine ve faizlere karsi
asiri tepki gosterir hale gelirler. Bu da paratalebinin stirekli degiserek istikrarsiz bir
yapi haline gelmesine yol agar.™®

¥ |lker Parasiz, Para Politiksai, Bursa:Ezgi K itabevi, 2000,s.

15 Glovanini, Turtelborn, a.g.es.10

16 Calvo ve Vegh, a.g.m,s.19

¥ Croce, Khan, a.g.e, 5.7

18 Gazi Ercel,” Merkez Bankasinin Para Politikasi”, Iktisat- Isletme Finans, Ocak 1996, s.16



97

Para talebindeki istikrarsizlik Merkez Bankasinin nomina cipa kullanimini
kisitlar. Para ikamesi yerlesmis ise doviz kuru ve baz paranin nominal ¢ipa olarak
kullanilmasi para talebindeki istikrarsizliktan dolayi mimkin olmaz. Para
ikamesinden dogan para talebindeki istikrarsizlik déviz kuru ve baz paranin ¢ipa
vasiflarini yerine getirememesine yol ac;ar.19 Dolayisiyla Merkez Bankasi para
ikamesinin yaygin oldugu bir ekonomide nominal cipalari etkin bir sekilde
kullanmaz?®. Para ikamesi neticesinde para miktari ile enflasyon arasindaki iliski
kopmaktadir.

b- Para ikamesinin Para Politikasi ve Para Arzi Uzerindeki Etkisi

Para politikasinin temeli para arz ve talebinde yatar ifadesi yeterli degildir.
Para politikasi sonucu segilen kur rejimine baglidir seklinde ifade ise daha dogru
olacaktir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi, para yaratma slirecini dis kaynaga
dayandirdigindan, doviz girisi 6l¢lsinde para arzini genisletebilir. Sabit doviz kuru
atinda ulusal para degerini yabanci bir paraya baglayarak arz yoninden tam
ikameye olanak vermektedir. Ancak esnek doviz kurlari bir Glkenin parasal
gelismelerini Oteki Ulkenin parasal gelismelerinden ayirmaktadir. Esnek kur
rejiminde Merkez Bankasi para arzini bagimsiz bir sekilde kontrol edebilir. Fakat bu
saptama hem ekonomisi glicll hem de parasi saglam olan Ulkeler igin gecerlidir. Az
gelismis ulkelerin ekonomilerinin kiiglik ve istikrarsiz yapisi da dikkate alindiginda
para ikamesi gerek esnek gerekse sabit kur sisteminde para politikasinin gticini
ortadan kaldirmaktadir. Para arzi igsellesmektedir. Sabit kur sisteminde makro
ekonomik istikrar saglanamadigi takdirde artan para ikamesi slireci doviz
rezervlerinden karsilanmaya baslanir. Spekulatif bir ataga izin vermemek igin faiz
yukseltilir. Y Ukseltilen faiz beklentileri olumlu etkilerse yabanci para arzi girisi para
arzini artirir, para ikamesini gecici olarak durdurabilir?. Ancak beklentiler
devalliasyon olacagi yoninde ise ve cari islemler dengesinde de bu gorust destekler
nitelikte gelismeler var ise spekulatif atak meydana gelir. Sermaye cikisi para arzini
dardtir, faizleri daha da yikseltir. Bu sartlarda para arzi denetimi Merkez
Bankasinin kontrolt disindadir. Beklentiler ister olumlu ister olumsuz olsun,
ekonomisi guclu olmayan Ulkelerde dis agigin denetimi ve kur istikrari igin gerek
esnek kur gerekse sabit kur rejiminde?, para ikamesi ile yiiksek faiz ekonomide
durgunluk yaratir ve biitgeleri bozarak ekonomiye krize hassas bir yapi kazandirir®,

¥ Cavo veVeghag.es.27

2 Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalari ve Tiirkiye
Uygulanabilirligi, DPT yayini Nisan 1998, ss.8-15

2 Federico Sturzengger, “ Currency Substitution and Regressivity of Inflation Taxation” IMF
Working Paper,No 656, April 1992, s.E

2 Teorik beklentiler yukaridaki gibi olsada, E.Alper, A.Akgay, M.Karasulu tarafindan
yapilan bir ¢alismada paraikamesi ile TCMB ddviz rezervleri arasinda istatistikiagidan bir
iliski bulunamamistir. “Currecy Substitution and Exchange Rate Instability: The Case Of
Turkey”, Europan Economic Review 41, pp, 827-835.

2 Asaf Savas Akat, “Biiyik Ekonomide Para Politikasi” ,Power Dergisi,Subat 2000, s.10.
Ekonominin krizlere hassas bir yapi i¢in faizlerin roliniin anlasilmasi igin bakiniz,
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Esnek kur sistemi atinda gelismekte olan llkelerde bagimsiz olarak
Merkez Bankasi para miktarini tayin edemez?*. Esnek doviz kuru rejiminde ulusal
paranin degeri de garanti edilemez. Bu durumda iktisadi birimler para balansarini
gesitlendirme yoluna gideceklerdir. Merkez Bankasinin parasi iktisadi birimlerin
negatif talebi tarafindan portfoylerde azaltildikga politika icin izlenecek aracin
blyukltugu ekonomi icin 6nemsiz hale gelecektir. Para ikamesi iktisadi birimlerin
nakit kompozisyonlarinin degismesine yol agacak, ulusal para arzini degistirecektir.
Bu da gelismekte olan ulkeler igin esnek kur rejimi atinda gelismis tlkeler gibi para
politikasi uygulamaimkanina sahip olmadiklarini gdstermektedir.

Para ikamesinin varligi, esnek doviz kurlari bagimsiz para politikasi
yapmaya firsat verir gorisiini sakatlamaktadir®. Ulkelerden biri para arzini
arttirdiginda sadece o Ulke parasi artmaz, para gesitli piyasa kanalari ile baska
Ulkelere gecer. Paralar talep tarafindan ikame edildigi strece Ulkelerden birinde para
arzi artisi, para ikame sartlarinin var oldugu bitin Glkelerde fiyatlar genel
seviyesini arttirir.

C- Senyoraj Gelirinin Azalmasi

Senyorgj geliri, devletin “Hukimranlik Hakkini” kullanarak, para basarak
harcamalarini finanse etmesi sonucu fiyatlardaki yikselmenin devamlilik kazanarak
bir enflasyon vergisi haline dontismesidir.ZEnflasyon yani para basimi adeta bir
vergi gibi etki yapar. Cunku halk gelirlerinden daha az harcamaya ve aradaki farki
devlete ek paratutma karsiliginda 6demeye zorlanir.?’

Senyorgj baska bir tanimla; devletin para basmak suretiyle elde ettigi reel
gelirdir. Para basimi ekonomide enflasyon yarattigi icin para arzindaki artisin reel
degeri senyoraj gelirini verecektir.

Iktisat literatiiriinde senyoraj tanimina iliskin iki temel yaklasim vardir.
Bunlar

a- Montarist Yaklasim

b- Kamu Maliyesi Y aklasimi olarak sayilabilir.

Monetarist yaklasim; senyoraj gelirini, devletin para yaratma konusundaki
hioktmranlik hakkini kullanarak baz parayi arttirmak suretiyle elde ettigi reel gelir
olarak tanimlamaktadir.

B.Bernanke, Mark Getler, “Inside The Black Box: The Credit Channel Of Monetary Policiy
Transmision” Journal Of Economics Perspective, Vol.9,1995

2 Gulstim Akalin,” Déviz Kuru rejimleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergis,, Temmuz

2001,s:37

% Emin Ertiirk, Makro Ekonomi, Bursa, Ezgi Kitapevi, 2000, ss250-255

% Hakki Soylu, Turkiye de Senyoraj Gelirler ve Kamu Agiklari,Istanbul: Sermaye Piyasasi

Kurulu, Yayin. 813, Temmuz 1997,s:5

2" Dornbush, Fisher, ag.e, s. 563

% soylu, ag.e s.8
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Kamu maliyesi yaklasiminda ise firsat maliyeti cercevesinde analiz
yapilmaktadir. Merkez Bankasi hukumete sifir faizli bor¢ vererek, hikimetin bu
borcu, borclanma yoluyla elde etmesi durumunda verecegi faiz kadar bir tasarruf
yapmaktadir. Bu faiz tasarrufu senyoraj geliri olmaktadir.

Devlet enflasyon yada para miktarini arttirarak az gelirli kesimin cebinde
mevcut nakit paranin degerini distirmekle, yani genis halk kitlelerinin satin alma
guciini dustrerek endirekt olarak vergi almaktadir. Cunkid direkt vergi ama
guicinden siyasetin ve kurumsal niteliklerdeki eksiklerden dolayi uzaktir.

Para ikamesin ulusal parasal tabani daraltarak senyoraj gelirlerini azaltir.
Cunku iktisadi birimler yiksek enflasyon ve getirdigi dolayli vergiden korunmak
icin yabanci para tutmaktadirlar. Kamu eger i¢ borclanmaya gidiyor ise i¢
borclanmanin faizi, kaybedilen senyoraj geliri olarak yorumlanabilir. Para ikamesi
senyorgj gelirinin maliyetini 6nemli 6lclde artirir. Cunki disa agik olan bir
ekonomide iktisadi birimlerin ulusal parayi talep etmeleri igin ddenecek faiz, dis
faizden devalliasyon arti risk priminin toplami kadar yiksek olmak zorundadir.
Senyorg gelirinin alternatif maliyeti olan yuksek faizli i¢ borclanma, toplumdaki
gelir dagilimini bozar. Ayni zamanda disponbil bir deger oldugundan para yerine
kullanilmasi para arzini icsellestirir.

Kamunun senyorgj gelirlerindeki degisme para ikamesinin enflasyona karsi
duyarliligina baglidir. Bu konuyla ilgili yapilmis birgok modelde su sonug ortaya
cikmaktadir. Senyora gelirleri ile para ikamesinin enflasyona karsi duyarliligi
arasindaki iliski Laffer egrisinin temsil ettigi bir fonksiyona benzer. Eger ulusal para
ile yabanci para arasinda ikame esnekligi fazla ise Laffer egrisi mutlak esitlik
dogrusundan uzaklasmaktadir. Senyoraj gelirleri hizla azalmaktadir. Buna karsilik
para ikamesinin elastikiyet derecesi azalir ise Laffer egrisindeki gibi mutlak esitlik
egrisine benzer.

Para ikamesiyle beraber vyerli paradan kagis baslar. Hukimetin
vergilendirdigi para talebinin erimesine yol agar. Para ikamesi bltce agiklarinin
finansmaninda hukimetin  yeteri kadar merkez bankasi kaynaklarindan
yararlanamamasina ve i¢ borglanmaya agirlik vermesine neden olur®. Yine para
ikamesiyle beraber Ulkenin kendisinin para Ureterek elde ettigi  hakimiyet
kazanclarini yabanci Ulkeye aktarmasi s6z konusudur. Yabanci para kullaniminin
artmasiyla beraber bir maliyette ortaya cikar. Bu maliyet de hakimiyet kazanglari
maliyetidir. Kamu maliyesi agisindan bakildiginda bu maliyet reel faiz iken
Monetarist agidan bakildiginda reel gelirdir. Yabanci paranin hakim oldugu
enflasyonu yasayan ulkelerde, para politikacilarinin enflasyonu ©nlemede
kendilerine degil yabanci Ulke hiikiimetlerine glivenir. Y ani paraikamesiyle beraber
hikiimet senyoraj vergisinden bir kazang elde edemez.

2 Giilten Kazgan, Tanzimattan XXI. Yiizyila Tirkiye Ekonomisi, Istanbul: Altin Kitaplar,
ss.282-320.
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V- Para | kamesinin Olgiilmesi

Ulkelerin enflasyon oranlari arasindaki farklilik, déviz kurunun deger
kaybedecegi beklentileri para ikamesine yol agmaktadir. Dolayisiyla kurlardaki
degisimin ulkeler arasi enflasyon farkliligindan dogdugunu gostermek icin
Dornbusch’un asagidaki ekonomik modelinden faydalanilacaktir. Ekonomideki
belli bir andaki cikti miktari (yn) yurtici (p) ve yurt disi fiyatlar (p*) genel dizeyi
ve yurt disi reel faiz (r*) degiskenleri cinsinden asagidaki denklem ile
tanimlanabilir®.

yn=a+ b(etp*-p) —cr* (1)

Birinci denklemin yaninda para piyasasi dengesinin tanimlanmasi ile basit bir
genel denge modeli olusturulabilir. m paraarzinin artisini gostermektedir.

m-p = kyn + dr (2)

Bu denklem sistemi p ve e (ddviz kuru) igin ¢goziimlenirse kurlardaki degisimin
nedeni ortaya cikar.

p=m-kyn+ dr 3)

e=(p-p*) +(yn+ct)b  (4)

Gorildigl gibi  kurdaki degismeler Ulkeler arasindaki enflasyon farkliligina
dayanmaktadir. Para ikamesini etkileyen bagimsiz degisken olarak kur veya
enflasyon farkliligi modele dahil edilmektedir. Para ikamesini 6lgmek icin para
ikamesi calismalarinda, iktisadi birimlerin talep ettikleri toplam yabanci para miktari
olarak doviz tevdiat hesaplari kullanilmaktadir.®® Para ikamesinin bu sekilde
Olcllmesi pek dogru olmamakla beraber yeterlidir. Y abanci para deger saklama araci
olarak finansal sistemin disinda elde tutulabildiginden doviz tevdiat hesaplari
kismen para ikamesi hakkinda bilgi verebilmektedir. Elde tutulan yabanci para
miktari hakkinda yeterli bilgi yoktur. Gelismekte olan Ulkelerde kayit sistemi
guvenilir ve gelismis degildir. Ancak M,Y/M, genellikle para ikamesi gostergesi
olarak kullanilmaktadir.

Cesitli calismalarda Miles (1978), Bordo ve Choudri (1982) para ikamesinin
hipotezinin temel testini enflasyon orani Gizerindeki reel para balansi ile deval iasyon
orani arasinda regresyonu hesaplamistir. Devalliasyon orani Uzerindeki negatif
katsayi para ikamesinin gostergesi olarak alinmistir. Bununla birlikte Cuddigton
(1983) portfolyo modeli ile gelismis sermaye piyasalari reel para balansi talebi
kamunun yabanci para tutmasindan bagimsiz olarak beklenilen devalliasyon oranina
bagli oldugunu bulmustur.

Para ikamesiyle ilgili bir baska calismada Calvo ve Vegh tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada para ikamesinin geleneksel testi igin ulusal
paranin yabanci parayaorani alinmistir.

M/eF=f(@,i*) df/di <O:; df/idi* >0 (5)

%0 paul Turner, The Macroeconomics Of The Open Economy, McGraw-Hill Book, 1993,
London

%! Fatih K aptan, Para Ikamesi ve Makro Ekonomik Etkileri,Ankara:Ankara
Unv.S.B.E.Yayinlanmamis Y Uksek Lisans Tezi, 1988, s.42
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Bu modelde tahmin edilen ulusal yabanci para orani yurtici faiz oranina negatif
etkisi (i) ve yabanci nominal faiz oranina pozitif etkisi vardir. Modelde (M) nomina
yurtici ve (F) yurt disi para balansi anlamina gelmektedir. Ulusal nominal faiz orani
kontrol edilebilecegi varsayilmistir. Faiz ulusal para tutmanin firsat maliyetini
yansitir. Bu asagidaki yedinci denklemdeki alfa sabiti (a) temsil edilmektedir.

M/eF =f(e),df /de <0 (6)

Iki nolu esitligin logaritmalari arasinda;

In(m) - In(eF) = W+ b log(ew)—log(et) (7

Ho hipotezinde b’ katsayisinin negatif olacagi varsayilir. Bundan 6nceki
yapilan c¢alismalar bu yondedir. Yurt ici yabanci para orani ve dovizin deger
kaybetmesi arasinda guclu bir iliski vardir. Dornbusch’un modelinin de gosterdigi
gibi doviz kurunun deger kaybetmesinin nedeni, Ulkeler arasi enflasyon
farkliligidir®. Teorik acidan dissal degisken olarak para ikamesinde enflasyon
farkliligi yerine doviz kuru degismelerini ailmak yerinde olmaktadir. Hem doviz
kuru hem de enflasyon farkliligini para ikamesini inceleyen ekonometrik
calismalarinda kullanmak ¢oklu dogrusalliktan dolayi faydali degildir. Bu yuzden
standart regresyon tekniklerinde nominal doviz kurlari hesaplamalarda dissal
degisken olarak alinir.

V- Ekonometrik Analiz

a- Varyans Analizine Dayanilarak Degiskenlerin Hata Terimlerinin
Ayristirilmasi
Nedensellik testinde aralarina iliski bulunan degiskenler arasinda VAR andizi
yapilacaktir. VAR analizindeki gecikme uzunlugu Akai ve Schwarz kriterine gore
belirlenecektir. 2 aylik gecikme uzunlugunda minimum Aka kriteri €elde
edilmektedir. Burada V AR analizinin sonuglari verilmistir. Genellikle VAR Analizi
¢ok sayida parametreden olustugu icin bir degiskenin diger degiskenlere olan etkisi
katsayilardan acik olarak anlasilamamaktadir. Hata teriminin varyansinin
ayristirilmasi ile bir degiskeni etkileyen degisik degiskenlerin agirliklari bulunabilir.
Bu calismada para ikamesini dogrudan ve dolayli etkileyen dolar kuru, i¢
borclanma faizi, enflasyon orani ve sermaye hareketleri arasinda VAR analizi
yapilmistir. Bu analize dayanarak degiskenlerin hata terimlerinin varyansi
ayristirilacaktir.®. Varyans ayristirma islemi iki asamada yapilir. Ilk once tahmin
edilen var modelinin vektor hareketli ortalama(VMA) formu belirlenir. VMA
kullanilarak gesitli 6n dénemler igin tahminler hesaplanir. On donemlerin her biri

%2 Calismalarda da gosterildigi gibi enflasyonun hizlandigi dénemlerde para ikamesinin arttigi
ortaya cikmistir, bakiniz, Calvo, a.g.e, s.2

% Nezir Kose Bedriye Saragoglu, “Vektér Otoregresyon Yaklasimi ile Enflasyonla
Micadelede Politika Segimi:1980-1996", Isletme ve Finans, Haziran 1999, ss.12-27
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icin tek tek degiskenin tahmin hatasi varyansi hesaplanir. Degisme kaynaklarina
gore varyans ayristirim sonuglari, bir anlamada vektor hareketli ortalama
katsayilarinin dinamik 6lgekte yiizde ve kimdalatif bir ifadesidir. VMA katsayilari
varyans ayristirim slrecinde kendilerini agikga ortaya koymeaktadir. Bir
fonksiyondaki bagimsiz bir degiskenin ka¢ donem sonra bagimli degiskeni
etkilemeye basladigi, etkinin ka¢ donem sonra maksimum oldugunu, etkinin nihai
olarak kalicilik gosterip gostermedigi bagimli degiskenin tahmin hatasi varyansinda
ilgili degiskenin payinin gelisiminden cikarilabilmektedir. Varyans ayristirma
sonuglari Granger nedensellik testinin ortaya koydugu niteliksel sonucun rakamsal
boyutu olarak gériilebilir®*. Analizde kullanilan degiskenler su sekilde kisaltilmistir:
Dolar (yudo), devlet i¢ borclanma senetleri (dibs), déviz tevdiat hesaplarinin dahil
oldugu paraarzi (My), sermaye hareketleri (fsh), toptan esyafiyat endeksi (bbtefe).

b-Para lkamesinin VAR Analizi Ile Incelenmesi

Veriler:1994:05 1999:12

Parantezdekiler sirasiyla standart hata ve t istatistigi

MY YUDO DIBS FSH BBTEFE
MY(-1) 0.064385 -0.007912 -22.08014 -45.15529 448.9588
(0.12151) (0.07178) (63.8909) (20.8877) (1612.08)
(0.52988) (-0.11022) (-0.34559) (-2.16181) (0.27850)
MY(-2) |-0.001564 -0.001217 -0.726913 0.077824 -2.994398
(0.00082) (0.00049) (0.43208) (0.14126) (10.9022)
(-1.90280) (-2.50711) (-1.68235) (0.55093) (-0.27466)
YUDO(-1) | 100.0186 0.132749 374.9813 -5.993494 -100.7263
(0.06867) (0.04057) (36.1080) (11.8047) (911.069)
(1456.49) (3.27238) (10.3850) (-0.50772) (-0.11056)
YUDO(-2) |-6.400786 0.637648 2228880 4517 810 -45775.11
(12.1388) (7.17084) (6382.71) (2086.68) (161047)
(-0.52730) (0.08892) (0.34921) (2.16507) (-0.28423)
DIBS(-1) | 0.000267 7.01E-06 0.769610 -0.010228 -0.269680
(0.00024) (0.00014) (0.12577) (0.04112) (3.17333)
(1.11570) (0.04962) (6.11932) (-0.24876) (-0.08498)
DIBS(-2) |-0.000122 8.41E-05 -0.099899 -0.008385 -1.135697
(0.00019) (0.00011) (0.10056) (0.03288) (2.53726)
(-0.63690) (0.74410) (-0.99344) (-0.25506) (-0.44761)
FSH(-1) | 0.000349 0.000216 -0.486790 -0.046176 4567335
(0.00074) (0.00044) (0.38871) (0.12708) (9.80784)
(0.471565) (0.49504) (-1.25232) (-0.36336) (0.46568)
FSH(-2) | 0.002125 0.000177 -0.187831 -0.071800 -12.78817
(0.00078) (0.00046) (0.40818) (0.13344) (10.2990)
(2.73794) (0.38579) (-0.46017) (-0.53806) (-1.24169)

3 Oguz, ag.e, ss.42-43. Bunun yaninda bakiniz, Cem Kadilar, Uygulamali Cok Degiskenli
Zaman Serileri Analizi, Hacettepe Universitesi Yayini, Ankara 2000, Sinan Temurlenk,
Vektér Otoregrasyon Modeli, Atatirk Universitesi, Erzurum 1998, Aziz Kutlar,
Ekonometrik Zaman Serileri, Gazi Kitapevi, Ankara 2000.
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BBTEFE(- |-1.43E-05 -4.06E-06 0.006859 0.000679 -0461312
1)
(1.2E-05) (6.8E-06) (0.00608) (0.00199) (0.15342)
(-1.23532) (-0.59466) (1.12799) (0.34160) (-3.00685)
BBTEFE(- |-1.10E-05 6.99E-06 0.003497 0.000191 -0.201897
2)
(1.2E-05) (6.9E-06) (0.00616) (0.00201) (0.15547)
(-0.94100) (1.00998) (0.56756) (0.09473) (-1.29866)
C -0.017020 0.037620 26.67597 3.304204 344.6667
(0.02003) (0.01183) (10.5302) (3.44263) (265.697)
(-0.84987) (3.17987) (2.53327) (0.95979) (1.29722)
R? 0.999980 0.410870 0.838295 0.093402 0.183868
Adj. R-| 0.999976 0.307514 0.809925 -0.065650 0.040687
squared
Sum sg.| 0.062005 0.021638 17142.89 1832.260 10913917
resids
S.E. 0.032982 0.019484 17.34222 5.669648 437.5754
equation
Log 141.5139 177.3080 -284.5021 -208.4769 -504.0132
likelihood
Akaike -3.838645 -4.891411 8.691238 6.455204 15.14745
AIC
Schwarz -3.479607 -4.532373 9.050276 6.814242 15.50649
SC
Mean 4.956765 0.042259 128.5912 1.155081 60.67059
dependent
S.D. 6.724087 0.023413 39.77795 5.492232 446.7585
dependent
Determinant Residual | 290.1966
Covariance
Log Likelihood -675.2381
Akaike Bilgi kriteri 21.47759
Schwarz Analizi 2327278
Ekonometrik analiz sonucunda gikan denklem:
MY = + 100.0186304* YUDO(-1) + 0.002125403276* FSH(-2)  (8)
c-Para lkamesinin Hata Teriminin Varyansinin Ayristirilmasi
Period SE. MY YUDO FSH
1 0.030197 100.0000 0.000000 0.000000
2 1.782907 2.998957 96.99935 8.46E-05
3 1.808115 3.048656 95.71816 0.420354
4 1.858623 2.914360 91.82128 0.681601
5 1.877481 2.892055 91.55985 0.668290
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VI-SONUC

Para ikamesi bir stre¢ olup, ulusal paranin islevlerini yerine getirememesi
sonucunda ortaya ¢i kmaktadir. Para ikamesi ile para arzi kontrol edilemez hale gelir.
Para politikalari uygulanamaz. Bu da uUlkenin devamli i¢ ve dis soka maruz
kalmasina yol acar. I¢ ve dis soklar Ulkeyi kaosa surikler.

Para ikamesi hem enflasyonun bir sonucu hem de enflasyonun bir sebebidir.
Enflasyon ile birlikte TL'nin devamli dismesi iktisadi birimleri yatirimlarini baska
adlanlara kanalize etmelerine neden olmaktadir. Artan para ikamesiyle birlikte
yukselen fai zler de enflasyonun bir nedeni olmaktadir.

Yapilan ekonometrik calisma sonucunda para ikamesini en ¢ok etkileyen
degisken olarak Yudo bulunmustur. Toplam para ikamesindeki degisimlerin % 90
ini agiklamaktadir. Bu da disa bagimliligi yiksek, yabanci para tutma kolayligi
saglanmis bir Ulke icin beklenen bir sonuctur. (7) nolu denklemdeki a katsayisi
faizin alternatif maliyeti olarak kabul edilmistir. Yapilan test sonucu (8) nolu
denklemde de goruldigu gibi a anlamli gikmamistir. Bu da Turkiye' de dolar kuru
ve degiskenin para ikamesini agiklayan en dnemli bagimsiz degisken oldugunu
gostermektedir.  Ozellikle yabanci para tutma kolayligini saglayan 32 sayili
kararname ile uluslararasi sermayeye hareketlerinin serbestlesmesi para ikamesi
strecini hizlandiran énemli bir etken olmustur.

Bu iki etken yaninda belki de ondan daha 6nemli olan ve test edilmesi imkansiz
olan Turk halkinin luks tuketim disktnligl yani yabanci para tutma istegidir. Bu
istek yabanci para ihrag guclne sahip devletlere yurt icinde yerlesik iktisadi
birimlerin sifir faizli kredi agmasi olarak yorumlanabilir.

Para ikamesi koti makro ekonomik etkilerin bir sonucu olarak ulusal paraya
olan glivenin azalmasi neticesi nde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla makro ekonomik
ortami diizeltmeden ve iktisadi birimlerin beklentilerini karsilamadan para ikamesini
engellemenin yolu yoktur.

Para ikamesi bir dongl olarak kot olan makro ekonomik sartlari daha da
kotulestirmekte ve beklentilerin  daha olumsuz hale gelmesine yol
acmaktadir. Turkiye halen dolarizasyon sireci icerisindedir. Dolar son krizde temel
makro ekonomik dengelerdeki olumlu degismelere ragmen iktisadi birimler
tarafindan talep edilmektedir. Dolayisiyla gucli dolar talebinin arkasinda yerli
paraya olan givensizlik bulunmaktadir ve bu da dolar talebini kurumsallastirmistir.
Son krizler ile beraber para ikamesine gegis siireci hizlanmaktadir. Bu yuzden TL' ye
olan giveni tekrar saglayacak politikalarin bir an evvel yurirlige konulmasi
gerekmektedir. Istikrar icin dengeli bir buyime, denk bir butge, fiyat istikrari, insan
kaynaklarina yatirim, ithalat ve ihracat icin dengeli bir kur rejimi Turkiye de
saglanmalidir.
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