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i
OZET

Para ikamesi kavramu farkl: ¢aligmalarda farkli anlamlarda kullanilmis olmakla birlikte en
genel anlamda ulusal para yerine yabanci bir paranin degisim araci olarak kullamlmasidur.
Para ikamesi bir taraftan makroekonomik istikrarsizliklarin ve finansal piyasalardaki
sapmalarin varlifinin bir yansimas: iken diger taraftan bu istikrarsizliklarin ve sapmalarin bir
nedeni olabilmektedir. Para ikamesi genellikle finansal piyasalari yeterince gelismemis
yiiksek enflasyonlu iilkelerde goriilmektedir. Bu iilkelerde enflasyon oranlan arttikga ulusal

paradan yabanci bir paraya gegilmektedir.

Bu ¢aligmada para ikamesi altinda para ve maliye politikalarimn etkinligi tartigilmaktadr,
Para ikamesi ulusal para talebinin azalmasina, enflasyon vergisi tabaninin daralmasina ve
. yurtdisina senyoraj geliri transferine neden olmaktadir. Para ikamesi altinda ulusal hiikiimet
yurtici enflasyon vergisi tabanimn ve senyoraj gelirlerinin bir kismum kaybetmektedir. Bagka
bir deyisle, karar birimleri ulusal paradan yabanci bir paraya kaydikga yurti¢i enflasyon

vergisi tabani aginmaktadir.

Para ikamesi altinda merkez bankasi finansal krizi piyasalara likidite vererek
durduramamakta ya da “nihai 6diing verici” olarak miidahale edememektedir. Ayrica, para
ikamesi altinda toplam para arzinin yabanci para kismint para otoritesi olarak merkez bankasi
dogrudan kontrol edemediginden merkez bankasinin para politikasim yiiriitme giicii
(bagimsizhg1) biiyiik 6lgtide zayiflamaktadir. Ozellikle ekonomide dolagan yabanci para
merkez bankasinin dogrudan kontrolii diginda kalmaktadir. Sonug olarak, para ikamesi altinda
politika yapicinin para ve maliye politikalarimi etkin bir sekilde uygulama giicii

zayiflamaktadir. Bu anlamda para ve maliye politikalarinin etkinligi azalmaktadir.



il
ABSTRACT

In fact, currency substitution concept could have been used with different meanings in
different studies, the most general meaning refers to useage as mean of exchange of a foreign
currency instead of domestic currency. On the one hand, while currency substitution reflects
the macroeconomic instabilities and the existence of distortions in financial markets, on the
other hand, it could be a reason of the this instabilities and its distortions. Currency
substitution usually occurs in the high inflation countries with underdeveloped financial
markets. As in this countries inflation rates increase, there is usually a shift away from the

domestic currency toward a foreign currency.

The subject of the study is to discuss the effectiveness of monetary and fiscal policies
under the currency substitution. Currency substitution leads to a downward shift in the
demand for domestic money, narrowing the inflation tax base and trasferring seigniorage to
abroad. Thus, under the currency substitution, domestic government loses part of its domestic
inflation tax base and seigniorage revenues. In other words, as public shift from domestic

currency to a foreign currency, the domestic inflation tax base is erodes.

Under the currency substitution the central bank can be unable to stop financial crisis by
injecting liquidity or can not serve as the “lender of last resort”. In addition, the central bank’s
ability to conduct monetary policy may be substantially undermined, since the foreign
currency component of the total money supply cannot be direct controlled by monetary
authority. Particulary, foreign exchanges circulating within the economy is out of the direct
control of the central bank. Consequently, under the currency substitution, the ability of
policy maker to conduct monetary and fiscal policies effectively is weak. In this mean, the

effectiveness of monetary and fiscal policies reduces.



GIiRIisS

Diinyada Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte esnek kur sistemine gegilerek
bagimsiz bir para politikas1 uygulama umudu dogmasina karsin, o dﬁnemde', d6viz kurlarinda
olusan oynaklik ve yiiksek enflasyon gibi sorunlar geleneksel para talep fonksiyonlarinin
istikrarina iligkin bir kusku yaratrmgtir. Para talep fonksiyonunun ve dolayisiyla paramn
dolasim hizimin istikrarsiz olmasiyla birlikte parasal hedefleme yapmamin giigliigii bazi

iktisatgilarca farkedilmis ve para ikamesi literatiirli olugmaya baglamigtir.

Para ikamesi kavramui yaklasik otuz yildir tartigilmakla birlikte tanimi konusunda tam bir
fikir birligi saglanamamigtir. Baz1 iktisat¢ilar para ikamesini ulusal paranin hesap birimi,
degisim ve deger saklama araci olarak tiim fonksiyonlarini yabanci bir paraya birakmasi
seklinde tammlarkén, baz1 iktisatgilar ise para ikamesini ulusal para yerine yabanci bir paramin
sadece degisim araci olarak kullanilmasi geklinde tanimlamiglardir. Bu tanimlama tartigmalar
ilk olarak uluslararasi finansal sorunlarin ¢ikmasiyla baglamis ve daha sonralan ise doviz

kurlannin degerlerini etkileyen faktorleri analiz ederken varligini hissettirmistir.

Para ikamesi, disa agik ekonomilerde gzlenen énemli bir parasal olgudur. Para ikamesinin
asil nedeni yiiksek ve defigsken enflasyon oranimun ulusal paranin reel getirisini diigtirerek
yabanci paralarin ve bu paralar cinsinden finansal varliklarin nispi getirilerini yiikseltmesi
iken esnek kur politikalar1 da kura iliskin belirsizlik yaratarak karar birimlerini parasal
portfdylerini gesitlendirmeye itmektedir. Para ikamesi esas olarak tilkenin finansal sisteminin
gelismiglik seviyesiyle baglantilidir ve genellikle ulusal paraya alternatif finansal
enstriimanlarin yetersiz oldugu az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde goriilmektedir. Bu
tilkelerde enflasyon oramimin artmasiyla birlikte reel getirisi azalan ulusal paray: ikame
edebilecek degeri istikrarl ulusal finansal varliklar bulunmamaktadir. Bu ise karar birimlerini
genellikle degeri istikrarli yabanci para(lar) ile bu para(lar) cinsinden finansal enstriimanlar
kullanmaya sevketmektedir. Ayrica, finansal yenilikler ve yeni teknolojilerin benimsenmesi
de finansal piyasalar arasinda bilgi transferinin daha hizli ve diigiik maliyetle yapilmasina yol
agmaktadir. Bu gelismelerle birlikte uluslararas: finansal piyasalarin globalleserek ulusal
yatinmcilarin meveut yurtici finansal varhiklarin diginda yabanci finansal varliklart da igeren
genis bir finansal enstriiman yelpazesine sahip olmasi, yurti¢i finansal sistemde doviz
mevduat hesaplan ile doviz iglemlerinin serbestlesmesi ve ekonomik liberallesme hareketleri
de para ikamesine imkan yaratmaktadir. Karar birimleri, fiyat seviyeleri, faiz oranlar1 ve déviz

kurlan gibi ulusal makroekonomik degiskenlerin gelecekte alacaklari degerleri



ongéremediklerinden, bu degiskenlerdeki olumsuz degismelere karsi paralar ve finansal

varliklar arasinda ikame yaparak portféylerinin reel degerini korumaya g¢aligmaktadir.

Para ikamesi gerek politik gerekse analitik agidan gesitli sorular beraberinde getirmis ve
bu sorularin bir gogu heniiz yanitlanamamigtir. Bu tartigmalar herhangi bir i)aramn bagka bir
para cinsinden degerine kayarak farkli tiirden varlik taleplerini 6nemli hale getirmis ve bu
konuyla ilgili teorik yapiy1 olusturmak igin spesifik modellere ihtiyag duyulmustur.
Dolayistyla, para ikamesinin politika odakli tartigmalarimin &zii bu olgunun hangi kosullarda
desteklenmesi ya da desteklenmemesi gerektigi iken, analitik odakli tartigmalarin &ziinii ise

teorik modellerdeki hipotezlerin ampirik olarak dogrulanmasi olusturmustur.

Teorik agidan para ikamesinin varhify para ve maliye politikalarimin etkin bir gekilde
yiiriitiilmesinde 6nemli iktisadi sonuglar yaratmaktadir. Para ikamesinin yoklugunda para
talep fonksiyonu yabanci ekonomik degiskenleri igermediginden genellikle istikrarli olma
egilimindedir. Ancak, para ikamesinin varhiginda para talep fonksiyonu fiyat seviyeleri, faiz
oranlari ve doviz kurlart gibi yabanci ekonomik degiskenleri de igerdiginden istikrarim
yitirmekte ve tilkeler arasinda kargilikli politika bazli bagimlihk olugsmaktadir. Dolayisiyla,
para ikamesiyle birlikte yabanci ekonomik degiskenlerdeki degismeler para ve maliye
politikalarim etkilemekte ve karar birimleri paralar arasinda kaydikga iilkeler bagimsiz para
ve maliye politikalar1 izleme giliglerini kaybetmektedir. Bu konudaki temel hipotez para
ikamesinin para talep fonksiyonunu istikrarsiz kilarak para politikasinin bagimsizhigini
zayiflattign ve maliye politikas1 ydniinden ise hiikiimetin para basarak gelir saglama (senyoraj)
imkanim simirlandirdifs seklindedir. Dolayisiyla, bu hipotez bu galiymanin da temel hipotezini
olusturmaktadir.

Para ikamesiyle ilgili geligtirilen ilk teorik yapida para arzi biiytime lzindaki degismelerin
reel d6viz kurunun davramgini nasil etkiledigi analiz edilmekte ve para ikamesinin reel doviz
kurlaninin oynakhifimi arttirdifn gosterilmektedir. Takip eden bir kisim teorik modeller ise
Calvo ve Rodriquez’in (1977) baglattig1 bu yapty1 elestirme ve karsi goriigler gelistirme
seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu ilk gergevenin ardindan Miles (1978) esnek kur sistemi altinda
para ikamesinin varlifinda para politikalérmm bagimsizlik derecesini gerek teorik gerekse
ampirik olarak analiz etmistir. Miles’in galigmasiyla birlikte para ikamesinin ampirik olarak
test edilmesine iligkin tartigmalar baglamgtir. Takiben bu g¢aligma bazi iktisatgilarca
elestirilmis ve kullamlan varsayimlar kismen modife edilerek para ikamesi altinda para

politikalarimin  bagimsizligina iligkin farkh sonuglar bulunmustur. Para ikamesinin



makroekonomik modellerinin bir kismu dinamik yaklasim igerirken bir kismu ise karar
birimlerini kisith ya da kisitsiz portfSy segimiyle karsi karsiya birakan portfdy dengesi
yaklagimi igermektedir. Bazi teorik modeller ise ulusal ve yabanci paralarin varhiinda para
talep modellerinin genisletilmesinden olugturulmugtur. Bu para talep fonksiyonu esash
modellerde ulusal paranin fonksiyonlar: itibariyle yabanci bir parayla ikame edilmesine
odaklanilmis ve para ikamesi ile para talep fonksiyonunun istikrarsizlig arasindaki iligkiye
isaret edilmistir. Ancak, para ikamesiyle ilgili para ve d6viz kuru politikalarim iceren bu
teorik modellerde bu olgu farkli varsayimlar ve sinirlamalar altinda incelenerek birbirinden

farkli sonuglara ulagilmigtir,

Para ikamesinin para politikasinin etkinligini esas alan teorik modellerinin yanisira maliye
politikasinin etkinligine yonelik teorik modeller de olusturulmustur. Literatiirde, para
ikamesinin enflasyonist finansmana etkisi iki farkli yaklasimla incelenmistir. Ik yaklasimda
hiikimetin blitge agifi veri alinarak para ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina ve
degiskenligine etkileri analiz edilerek para ikamesinin ulusal reel para balanslan talebinin
esnekligini arttirdigy 6ne stirlilmektedir. Ikinci yaklasimda ise para ikamesi meselesi kamu
finansman teorisi ¢ergevesinde tartisilmakta ve bu olgunun varliinin yurtici nominal faiz
oranii ya da ulusal enflasyon vergisinin optimalitesini nasil etkiledigi (izerinde

durulmaktadir.

Bu calismada para ikamesinin para ve maliye politikalar1 yoniinden yarattifi sonuglar
belirlenmeye ¢aligilmaktadir. Y6ntem olarak, biiyiik dl¢iide teorik literatiir ve kismen ampirik

literatiir survey edilmektedir. Calisma ii¢ ana béliimde sunulmaktadir.

Calismanin birinci bélimii ilerleyen kisimlara hazirlik amaciyla kavramsal tartigmalara
ayrilmistir. Bu béliimde ilk olarak para ikamesi kavramimn tarihsel siire¢ igerisinde farkl:
tanimlart sunularak tanimsal tartigmalar ile bu olgunun nedenleri netlestirilmeye ¢aligilmigtir.
Takiben para ikamesinin degisik mekanizmalar1 sunulmaktadir. Bu baglamda ilk olarak karar
birimlerini portfoylerini ¢esitlendirmeye iten etkenlerle birlikte olusan para ikamesinin denge
ve dengesizlik mekanizmalar1 agiklanmaktadir. Ikinci olarak, dogrudan ve dolayh para
ikamesi mekanizmalar: tizerinde durulmaktadir. Dogrudan para ikamesi sabit kur sisteminde
iki ayn1 paramn aym mal donammu igin rekabet etmesidir. Bunun gerceklesmesi igin ulusal ve
yabanci paralarin firsat maliyetlerinin esit olmasi gerektigi gériilmektedir. Dolayli para
ikamesi mekanizmasi, ulusal ve yabanc: faiz tasiyan finansal enstriimanlarin deger saklama

aract olarak rekabet etmesidir. Bu mekanizma ulusal ve yabanci faiz oranlarindaki



degismelere baglh olarak olugsmakta ve uluslararas: tahvil piyasasindaki degismeler ulusal para
piyasasina aktarilarak ulusal para stokunu degistirmektedir. Bu mekanizmalar takiben sabit
kur sisteminde goriilen arz yonlii para ikamesi mekanizmas: tartigilmaktadir. Para otoritesi
kuru sabit tutmak i¢in doviz piyasasina miidahale ederek ulusal ve yabanci paralan arz yonli
ikame etmektedir. Esnek kur sisteminde ise karar birimleri beklenen doviz kuru degismeleri
ile paralann nispi getirilerindeki farkliliklara dayanarak ulusal paradan yabanci paralara
kaymaktadir. Spesifik olarak, bu farkli mekanizmalarin para politikalarinda ne tiir degismeler
ve sonuglar yarattif1 ortaya konmaktadir. Karar birimlerinin ulusal paralar1 yaninda yabanci
paralan nerede ve ne amagla tuttuklarinin tam olarak bilinememesi ya da bunlara yénelik
verilerin yetersiz olmasi hem para ikamesinin Sl¢limiinii gliglestirmekte hem de para ve
maliye politikas: otoritelerinin kararlariu etkilemektedir. Dolayisiyla, konunun énemi dikkate
alinarak para ikamesi olgusunun ampirik olarak o&lciilmesi ve oOlglimiinde gelistirilen
gOstergeler ayr bir alt baglikta sunulmaktadir. Son olarak ¢ikis noktas: ¢ift metal sistemi olan

Gresham yasasi ile para ikamesi degerlendirilmektedir.

Ikinci ana béliimde esas olarak para ikamesinin para politikasinin etkinligine etkisini
belirlemeye yonelik gelistirilen teorik modeller sunulmaktadir. Bu bélimde sunulan modeller
para ikamesinin para ve doviz kuru politikalanimi ne yonde etkilediginin agiklanmasi
yoniinden dnemlidir. Bu modeller para talep esasli ve makroekonomik esash: olmak iizere
ikiye ayriimaktadir. Bu nedenle ¢alismann bu bdliimiinde ilk olarak disa agik ekonomilerde
para talebi meselesi ele alinmaktadir. Para ikamesi durumunda para talebinin baglica
modelleri olarak cash-in-advance modeli ile islem maliyeti modeline yer verilmektedir. Bu
modeller ulusal ve yabanci paralari islevleri yoniinden birbirinden ayirmaktadir. Bu modelleri
takiben, para ikamesi olgusunu veri olarak kabul eden ve bu olguyu makroekonomik yapiya
dahil ederek iktisadi sonuglarimi tartijan makroekonomik para ikamesi modelleri
sunulmaktadir. Bu c¢er¢evede ilk olarak Calvo ve Rodriguez’in (1977) monetarist para
ikamesi modeli ayrintilartyla agiklanmakta ve takiben global para ikamesi modelleri bashg1
altinda ii¢ farkli model sunulmaktadir. Bunlardan ilki, ulusal ve yabanci paralarin sadece
likidite hizmetlerini dikkate alarak bu paralar1 parasal hizmet iiretim fonksiyonunun birer
girdisi olarak géren ve karar birimlerinin varliklar arasinda asamali olarak segim yaparak bu
fonksiyonun ¢iktisint  (getirisini) maksimize ettikleri Miles’in (1978) gelistirdigi
siwrlandiriimis portfoy dengesi modelidir. Ikinci olarak, siirlandinlmi portfoy dengesi
modelinin sinirlamalarim gidermek amaciyla olusturulan ve Ratti ve Jeong (1994)’un
gelistirdigi dinamik optimizasyon modeli sunulmaktadir. Bu model, smirlandirlmis portfSy

dengesi modelinden farkli olarak ulusal ve yabanci paralar yaninda faiz tagiyan finansal



varliklar1 da igermektedir. Ugiincii olarak, ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanc: faiz
tastyan varliklar olmak lizere dort farkli finansal varliga yer veren ve karar birimlerinin bu
dort farkli varlik tiirli arasinda esanlhi kararlarm igeren Cuddington’un (1983)
sinirlandirilmamig portfoy dengesi modeli agiklanmaktadir. Bu modeller para ikamesi ve para
politikasimin karsilikli etkilesimleri dikkate alinarak sunulmakta ve belli va;rsaylmlar altinda
olugturulan bu teorik modellerde para ikamesi altinda para politikasimin etkinlik kaybi

vurgulanmaktadir.

Uglincii ana boliimde ise para ikamesi altinda para ve maliye politikalarmin etkinligi
tartigilmaktadir. Caliymada para politikasimin etkinligi para otoritesinin para arzi tizerindeki
kontroliiniin gliclii olmasi ve maliye politikasimin etkinligi ise enflasyonist finansman
mekanizmasinin kusursuz islemesi anlaminda kullanilmaktadir. Para politikas1 baglaminda,
ilk olarak para ikamesinin varlifinda para politikas: etkinlifi konunun ilklerinden Miles
(1978)’1n teorik gercevesinde analiz edilmektedir. Ikinci olarak, para ikamesinin fiyat
istikrarim saglamaya yonelik ekonomik programlarda nominal ¢ipa olarak para arzinin mi
yoksa déviz kurunun mu sabitlenmesini etkin kildig tartisiimaktadir. Ugiincti olarak, para
ikamesi altinda merkez bankasimin “nihai 6diing verici” olarak finansal sisteme likidite
saglama giicli ve dolayisiyla bagimsiz para politikasi uygulama yetenegi tartigilmaktadir.
Maliye politikas: baglaminda ise para ikamesi altinda maliye politikasinin etkinligi iki temel
yaklagimla sunulmaktadir. Ilk yaklasimda hitkiimetin parasal finansman ihtiyac: veri kabul
edilerek para ikamesinin senyoraj gelirinin miktarina etkisi Laffer egrisi {izerinde analiz
edilmektedir. Ikinci yaklagimda ise para ikamesi altinda enflasyon vergisi yoluyla
finansmanin optimalitesi diger saptinic vergilerin (distortionary taxes) varlifinda tiimiiniin
birlikte belirlendigi bir gergevede degerlendirilmekte ve pozitif bir yabanci nominal faiz
oraninn ulusal enflasyon vergisinin optimalitesini nasil etkiledigi tartisilmaktadir. Son olarak,
para ikamesinin para ve maliye politikalari ySniinden yarattig: firsatlara ve tehditlere birlikte

yer verilmekte ¢aliymada ulasilan sonuglar sunulmaktadir.



BOLUM 1: TANIMLARI, NEDENLERI, MEKANIZMALARI ve OLCUM
SORUNLARIYLA PARA iKAMESI

Para ikamesi kavrami tarihsel siire¢ igerisinde farkl iktisatgilarca tarfisiimig ve tanimi
konusunda tam bir fikir birligi olusmamistir. Bu olgu kimi zaman dolarizésyonla es anlaml
goriilmiis ve kimi zaman da birbirinden farkli olgular olduklarina isaret edilmistir. Bu
boliimde ilk olarak, para ikamesi kavramu tarihsel siireg igerisinde ele alinacak ve takiben
literatiirde gozlenen farkli dolarizasyon tiirleri sunulacaktir. Para ikamesinin temel nedeni
yiksek enflasyonun ulusal para ile bu para cinsinden finansal varliklarin reel getirilerini
diislirmesidir. Ancak, enflasyon oraninin deiskenligi de para ikamesinin farkli boyutlara
biirlinmesine ya da ters para ikamesi ve histeri gibi olgularin olusmasina ortam yaratmaktadir.
Dolayisiyla, tanimsal agiklamalan takiben para ikamesinin nedenleriyle birlikte bu farkls

olgular sunulacaktir.

Bu kavramsal ve nedensel tartismalar: takiben para ve maliye politikalar agisindan Snemli
etkiler yaratan para ikamesinin temel mekanizmalar {izerinde durulacaktir. Bu baglamda
karar birimlerini portfylerinin bilesimini degistirmeye iten etkenlerle baglantili olarak olugan
denge ve dengesizlik mekanizmalari; para politikasinin degismesiyle ortaya gikan dogrudan
ve dolayli para ikamesi mekanizmalar; ile kur sistemine gére degiskenlik gdsteren talep ve

arz yonlil para ikamesi mekanizmalari sunulacaktir.

Para ikamesinin &lglim meselesi ampirik diizeyde oldugu kadar para ve maliye
politikalarinin uygulanmast y6niinden de biiyiik 6nem arzetmektedir. Dolayisiyla, tamimsal ve
kavramsal agiklamalan takiben, bu olgunun 6l¢iimiinde karsilagilan gliclikkler ve ampirik
calismalarda gelistirilen gostergeler agiklanacaktir. Son olarak para ikamesinin Gresham
yasasimi nasil tersine dondiirdligi ayrintilariyla tartigilarak bolimiin - degerlendirmesi
yapilacaktir, Bu boliimde belirtilen konular giriy diizeyinde olmakla birlikte takip eden
boliimlere 6nemli Sl¢iide kaynaklik etmektedir.

1.1. Para ikamesi

Para ikamesi, tarihsel siireg igerisinde farkli gekillerde tanimlanmis ve bu tanumlamalarda
paranin iglevleri yoniinden farkli varsayimlar yapildign goriilmiistiir. Baz: iktisatgilar yabanci
bir paramn sadece degisim araci islevine odaklanirken, bazilari ise hesap birimi, degisim ve

deger saklama islevierini birlikte degerlendirerek para ikamesini tammlamiglardir. Para



ikamesinin tiim tamimlarinda yabanci ekonomik degiskenlerin ulusal para talebini etkiledigi
fikri ortak bigimde mevcuttur. Bu alt boliimde ilk olarak para ikamesinin tarihsel siireg
icerisinde farkli tamimlan tartigilacak ve takiben literatiirde karsilasilan farkli dolarizasyon

tiirleri agiklanacaktir.

Para ikamesi terimini ilk olarak Calvo ve Rodriguez (1977) kullanmigtir. Bu yazarlar
Kouri’nin (1976) kisa ve uzun dénemde doviz kurunun belirlenmesi ¢aligmasina dayanarak
para ikamesi altinda déviz kurunun belirlenmesine yonelik bir ¢alisma yapmglardir'. Calvo
ve Rodriguez, fiyatlarin esnek oldugu disa agik kiigiik bir ekonomide ddviz kurunun
belirlenmesine yonelik iki sektdrlii bir model olusturmustur’. Model, ticarete konu olan ve
konu olmayan mallar olmak {izere iki sektorden olugmaktadir. Yurtici yerlesiklerin ulusal para
yamnda yabanci para tuttuklan ve rasyonel beklentilere sahip olduklar1 varsayilmigtir. Ayrica,
karar birimlerinin ulusal ve yabanci paralari tutma kararlari, paralarin beklenen getiri
oranlariyla iliskilendirilmistir. Bu iligkilendirme ise modele agik¢a “para ikamesi” olgusunu

getirmistir.

Miles’a (1978) gore yurtigi yerlesiklerin yabanci para balanslari tutmalan tek bagma para
ikamesinin varhg i¢in yeterli bir kosul olusturmamaktadir. Clinkii her {ilkede kurumsal ya da
tarihsel nedenlerle belli miktarda yabanci para balanslart bulunmaktadir. Para ikamesinin
varlif1 i¢gin yabanci para balanslarimin olmas: yeterli olmayip bu yabanci para balanslarinin
seviyesinin hem ulusal hem de yabanci ekonomik degiskenlerdeki degismelerle tepkisel bir
iligki i¢inde olmas1 gerekir. Aynca, iilke igerisinde fiim bireylerin yabanci para balanslan
tutmalar1 da para ikamesinin varlig1 icin gerekli degildir. Iktisadi degiskenlerin cari degeri
veri iken {ilkede sadece bir grup karar birimi para ikamesini gergeklestirebilir. Para ikamesi
icin bir kisim karar birimlerinin ulusal ve yabanci para balanslarim birlikte bulundurmalar:

yeterlidir.

Cuddington (1983) yurti¢i yerlesiklerin yabanci para ile yabanci faiz tagiyan varliklara olan
talepleri arasinda ayirim yaparak para ikamesini tammlamigtir. Cuddington, karar birimlerinin

' Kouri (1976), ¢alismasinda doviz kurunu iki paranin nisbi fiyat1 ya da uluslararasi piyasalarda dengeyi
saglayan nisbi fiyatlardan biri olarak almustir. Dolayisiyla, ddviz kurlarinin davranigmnin agiklanmasi, gesitli para
ve finansal varliklarm talep ve arzlariin incelenmesini gerektirmistir. Kouri bu dilgiinceden hareketle varhik
piyasasi yaklagimini izleyerek modelini olusturmug ve modelinde varlik olarak sadece ulusal ve yabanc: paralara
yer vermigtir. Kouri’nin belirtilen g¢aligmasi, para ikamesinin varhiginda doviz kurunun davramgimn
belirlenmesinde ve para ikamesi teorisinin gelistirilmesinde hareket noktas: olmustur.

% Caligmanin ikinci boltimiinde Calvo ve Rodriguez (1977) modeli “monetarist para ikamesi modelleri” baghgi
altinda aynintilariyla incelenecektir.



ulusal paradan yabanci paralara kaymalarim para ikamesi olarak isimlendirirken, faiz tagiyan
ulusal varhiklardan yabanci varliklara kaymalarini ise “sermaye hareketi” olarak
adlandirmistir. Dolayisiyla, Cuddington, paralarin degigim araci iglevine ve faiz tagiyan
varhklarn ise deger saklama islevine odaklanmistir. Aynca, Cuddington’a gére para ikamesi
ve sermaye hareketi birbirinden farkli olgulardir ve teoride bu kavrar'nla'n birbirinden

ayirmaya ySnelik fazla ¢aba gsterilmemistir®.

Ramirez-Rojas (1985) “simetrik para ikamesi” ve “asimetrik para ikamesi” olmak tizere
para ikamesinin ikili bir simiflandirmasim yapmistir. Yurti¢i yerlesiklerin yabanci parayr ve
yabanci yerlesiklerin de bu iilkenin ulusal parasini birlikte talep etmesi simetrik para
ikamesini olugturmaktadir. Yurti¢i yerlegiklerin yabanci para talepleri artarken yabanci
yerlesiklerin bu iilkenin ulusal parasina taleplerinin degismemesi ya da azalmas: ise asimetrik
para ikamesini olusturmaktadir. Ramirez-Rojas’in bu tanimlamalar finansal sistemi gelimis
ve az gelismis tilkeler arasindaki para akimlarinda goriilen farkliligi agiklamak y6niinden
faydalidir. Asimetrik para ikamesi, 6zellikle enflasyonist politikalar izleyen az geligmis
iilkelerde goriillmektedir. Yaygin para ikamesi tiiri asimetrik para ikamesidir. Ulusal
enflasyon oram diisiik iken yurti¢i yerlesikler yabanci para tutmamalarina karsin, ulusal
enflasyon oram yiiksek iken ulusal paradan yabanci bir paraya kayabilmektedir. Ancak, bu

kosullarda yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasina olan talepleri diigiiktiir.

Giovannini ile Turtelboom (1992) “para ikamesi olgusu” ile “paranin ikame edilebilirligi
olgusu” arasinda ayirim yaparak tammlama tartigmalarma katkida bulunmuslardir. Bu
iktisatcilara goére, para ikamesi olgusunda ilk problem “ikame (substitution)” teriminin
kendisinde griilmektedir. Ciinkii, “ikame” terimi hem bir isim hem de bir eylemdir ve eylem
olarak “yerine koymak (substitute)” anlamina gelmektedir. iktisatgilar ve politika yapicilar,
ulusal ve uluslararas: agidan paralarin getirilerindeki degismelerle baglantili olarak “ikame
edilebilirligi” kullanirken, herhangi bir paranin bagka bir para ile degistirilmesinin nedenlerini
ve bityiikliiglinii agiklarken “ikameyi” kullanmislardir. Giovannini ve Turtelboom belirtilen
elestirilerinden hareketle para ikamesi olgusunu herhangi bir paranin tamamen bagka bir
paranin yerine gegmesi olarak (6rnegin, Panama) tammlarken® paranin ikame edilebilirligini
ise paralarin tamamen birbirlerinin yerine gegmesi degil yabanci bir paramn ulusal parayi

ikame etme sireci olarak tamimlamislardir. Bazi Latin Amerika iilkelerinde ABD dolari

3 Cuddington’un (1983) yaklagimi galigmanin ikinci bolimiinde“simirlandirilmamis portfdy dengési modeli”
baglig1 altinda ayrintilartyla agiklanacaktir,

* Bu tammlama ileride karsilasilacak olan “tam ve resmi ya da yasal (de jure) dolarizasyona” egdegerdir.



tamamen ulusal para yerine kullamldigindan burada paranin ikame edilebilirligi degil para
ikamesi olgusu gegerlidir. Dolayisiyla, paranin ikame edilebilirlii olgusunda yabanci para
tamamen ulusal para yerine kullanilmamaktadir. Para ikamesi ile paranin ikame edilebilirligi
aymm genellikle paralar biiylik o6lgiide ikame edilmekle birlikte tarp olarak ikame

edilemedikleri i¢in 6nemli bir ayirimdir.

Para ikamesine iliskin bir diger 6nemli ayirimi McKinnon (1996) yapmistir. McKinnon,
para ikamesini “dogrudan” ve “dolayli” para ikamesi olarak ikili bir simflandirmaya tabi
tutmustur. Ona gore dogrudan para ikamesi, iki veya daha fazla paranin 6deme araci olarak
aym mal donanimu i¢in rekabet etmesidir. Bu anlamda karar birimleri, iki farkl: paray: islem
amagli olarak tutabilmekte ve bu paralart birbirleriyle serbestge degistirebilmektedir. Ancak,
dogrudan para ikamesi ulusal paralarin deferlerinin agin derecede istikrarsiz olmasindan
kaynaklandifindan para ikamesinin bu formuna nadiren raslanmaktadir. Ulusal paramn
degerinin asin istikrarsiz oldugu durumlarda ulusal paray: yabanci paralarla ikame etme
yoniinde gii¢lii bir egilim vardir. McKinnon karar birimlerinin farkli paralar cinsinden parasal
olmayan (non-monetary) finansal varliklar1 (tahvil vb.) tutmalanim ise dolayli para ikamesi
olarak tanimlamugtir. Dolayl para ikamesinde ise deger saklama araci olarak ulusal ve

yabanci faiz tagiyan varliklar arasinda rekabet bulunmaktadir.

Calvo ile Végh (1997) ise para ikamesi ve dolarizasyon arasinda ayirim yapmugtir. Bu
iktisatgilar ulusal para yerine yabanci bir paranin sadece degisim araci olarak kullammini
“para ikamesi” (currency substitution) olarak tammlarken, yabanci paramin hesap birimi,
degisim ve deger saklama araci olarak birlikte kullanimin ise “dolarizasyon” (dollarization)
olarak tanimlamuslardir. Hatta bu iktisatgilara gére dolarizasyon durumunda yabanci paralarin
degisim araci olarak kullanilmasi gerekli de degildir’. Aslinda, bu iktisatgilar “dolarizasyon”
terimini Latin Amerika {ilkelerindeki para ikamesini gostermek igin kullanmglardir. Onlara
gore, bir ekonomide biiyiik 6lgiide dolarizasyon olgusu bulunmasina (genis tammli ulusal
para miktarimn (M2Y)® biiyitk bir kism1 yabanci para cinsinden olmasina) kargin ulusal para
islemlerde degisim araci olarak kullammim siirdiirebilmektedir. Dolayisiyla, bdyle bir

ekonomide dolarizasyonun varlifina kargin para ikamesi yoktur.

’ Bundan dolay1, ulusal para yerine yabanci bir paranin sadece hesap birimi ve/veya deger saklama araci olarak
kullamldig1 bir ekonomide “dolarizasyon” mevcut iken, “para ikamesi” bulunmamaktadir (Calvo ve Végh,
1992, 5.2).

¢ Burada. genis tanimli para miktar1 M2Y, dolagimdaki banknot (emisyon), vadeli ve vadesiz mevduat hesaplari
(M2) ile déviz cinsinden tutulan mevduat hesaplarinin toplamindan olugmaktadir (Ozel, 2000, s.62).
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Ortiz (1983) dolarizasyonu, reel ve finansal islemlerin ulusal paradan ¢ok yabanci bir
parayla gerceklestirilmesi olarak tamimlamaktadir. Ortiz’in dolarizasyon tamimu farkli
paralarin beklenen nisbi getiri ve risklerindeki degismelere bagli olarak bu paralar arasinda
gerceklesen ikame anlamindaki para ikamesi tanimina yakindir. Melvin (1988) ise
dolarizasyonu, piyasa baskisiyla olusan parasal bir reform olarak tammlaméktadlr. Melvin’e
gore parasal reformlar karar birimlerinin gegmisteki ve bugiinkii parasal kogullara tepkilerinin
bir sonucu olarak gergeklestirilmektedir. Ulusal paraya giivenleri kaybolan karar birimleri
glivenilirligi disiik ulusal paray: giivenilirligi yiiksek yabanci bir parayla ikame etmektedir.
Bagka bir deyisle, karar birimlerinin ulusal paranin degerinin istikrarli olacagina giiven
duymamalar1 bunlan ulusal paradan yabanci bir paraya dogru kaydirmaktadir. Sonugta &yle
bir noktaya gelinir ki piyasada kendiliginden olusan dolarizasyon resmi olarak kabul edilir.
Burada, arz yonlii resmi bir parasal reform degil piyasa kaynakli talep yonlii bir parasal

reform s6z konusudur,

Pedro Pou (1999) dolarizasyonun iiglii bir siniflandirmasini yapmigtir. Birincisi, tek tarafli
dolarizasyon (unilateral dollarization) olarak adlandirilir. Bu dolarizasyon tiiriinde, taraflar
arasinda karsiliklt bir anlagsma olmaksizin herhangi bir tilke diger tilkenin parasini ulusal para
olarak benimsemektedir’. ikinci tiir dolarizasyon, ortak bir paranin kullanimina iliskin bir
parasal birlik anlagmasiyla olugmaktadir. Bu tiir bir dolarizasyonda yeni para politikasi
kurallariyla sekillendirilen Avrupa Merkez Bankasi gibi yeni kurumlar ve yeni bir para
'yaratlhr. Bunun en bilinen 8rnegi, Euro’yu benimseyen Avrupa Para Birligidir. Ugtincii tilr
dolarizasyon ¢ift tarafli dolarizasyon (bilateral dollarization) olarak adlandinlr. Bu
dolarizasyon tiiriinde ise dolarizasyonu segen iilke ile parasi resmi 6deme araci olarak
segilecek iilke arasinda bu ikinci iilkenin parasinin (6rnegin, dolarin) yasal ddeme arac1 olarak
kabuliine iliskin karsilikli bir anlasma yapilmaktadir (Hausmann ve Powell, 1999, s.2).

Literatiirde dolarizasyonun “resmi (official) ve gayri resmi (unofficial)” ya da es anlamli
olmak {izere “yasal (de jure) ve fiili (de facto)” seklinde ikili bir ayirimi yapilmstir. Bir
tilkedeki karar birimlerinin (bireyler ve firmalar) herhangi bir yasal zorunluluk olmaksizin
bagka bir tilkenin parasim kullanmaya karar vermeleri durumu “gayri resmi veya fiili”

dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir (Dean, 2000, s.2). Birgok {ilkenin kendi resmi parasi

7 Bir itlkenin tek tarafli olarak dolarizasyona gegmesi igin Sncelikle baz1 kosullar1 saglamasi gerekir. Ik olarak,
dolarizasyon karan igin hitkkiimete yasal ve kurumsal olarak yetki verilmesi gerekir. Ikinci olarak, bu sisteme
gegecek iilkenin ulusal parasimi yabanci para ile degistirebilmesi ve dolasimdaki paralar: geri satin alabilmesi
gerekir. Bu ise tilkenin yeterli miktarda uluslararasi rezerv biriktirmis olmasini gerektirmektedir. Ciinkil, rezerv
stoklarimin bir kisminin dolagimdaki ulusal paray: yabanci paraya ¢evirirken kullanilmas: gerekecektir
(Hausmann ve Powell, 1999, s.5).
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olmasma kargin, lilkedeki karar birimleri biiyiikk 6lgiide hesap birimi, degisim ve deger
saklama arac1 olarak bagka bir iilkenin parasini tercih etmektedir. Yiiksek enflasyonun
goriildigi baz: iilkelerde 1980°1i yillarda baglayan bu olgu gayri resmi (fiili) dolarizasyon
olarak adlandirihir. Meksika, Israil, Peru gibi birgok filkede enflasyon oranlan iig haneli
rakamlara ulastifinda, yurtici yerlesikler ulusal paralanni yabanci bir paréyla ikame ederek
portfdylerinin reel degerini (satin alma giiclinli) korumaya e¢aligmiglardir. Hiikiimetler,
yurti¢inde yabanci paralarin dolagimina ve yurtigi yerlesiklerin bu paralar cinsinden mevduat
hesab: agmalarina izin vererek gayri resmi (fiili) dolarizasyona zemin hazirlamaktadir (Chang,
2000, s.2). Dolayisiyla, gayri resmi (fiili) dolarizasyon, aslinda hiikiimetin (resmi otoritenin)
bir se¢imi olmayip bireylerin ulusal para yerine yabanci bir paray: tercih etmeleriyle ortaya
¢ikmaktadir. Resmi (yasal) dolarizasyon ise yabanci bir paramn kanunlar yoluyla ulusal para
yerine kullanilmasina izin verilmesi durumudur (Dean, 2000, s.3). Bagka bir deyisle, resmi
(yasal) dolarizasyon, bir iilkede tiim islemlerde ve sézlesmelerde ulusal para yerine yabanci
bir paranin yasal ddeme arac1 olarak kabul edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Resmi (yasal)
dolarizasyonda yasa yoluyla ulusal para dolagimdan gekilerek yabanci bir paramn ulusal para

yerine dolagimina izin verilmektedir (Humpage, 2002, s.4).

Literatiirde, karsilasilan bir diger ayirm ise tam dolarizasyon® (full dollarization) ve
yiikiimliliik dolarizasyonu (liability dollarization) seklindedir’. “Tam dolarizasyon” iilkelerin
kendi ulusal paralarini dolagimdan tamamen gekerek yabanci bir parayr yasal 6deme araci
(legal tender) olarak kabul etmeleridir (Calvo ve Vegh, 1992, s.8). Finansal alanda giderek
artan kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarin  dalgali kur sistemlerine Kkarst
kinlganliklarmin arttifi fikrinden hareketle bazi iktisatgilar, finansal olarak disa agik
ekonomilerin daha esnek kur sistemlerine gegmelerini Snerirken, bazi iktisatgilar ise sabit kur
sistemleri ya da {ilkenin kendi parasimin kontrolinden vazgegip yabanci bir parayi
benimsemesi (parasal birlik durumu veya tam dolarizasyon) seklinde ug dneride bulunmugtur
(Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.1). Dolayisiyla, tam dolarizasyon aym zamanda bir sabit kur
rejimine iliskin bir segimdir. Ekvador 2000 yilinda tam dolarizasyonu benimseyen bir tilkedir.
Bu iilkede, ciddi politik ve parasal kurumlarda gozlenen kredibilite eksiklikleri beraberinde
finansal krizleri getirmis ve tam dolarizasyon bu krizlerle baga ¢ikabilme y6ntemlerinden biri

¥ Literatirde, tam dolarizasyon ile resmi ya da yasal dolarizasyon kavramlan birbirleri yerine de
kullamlabilmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, 5.42).

? Ulusal ekonomi tam dolarize olmamasina kargin, karar birimleri portfoylerinde yliksek oranda yabanci para
balanslarina yer veriyorlar ise bu ekonomi kismen dolarize olmus demektedir. Dolayisiyla, ilerleyen boliimlerde
ne tam dolarize olmus ne de tamamen ulusal paranin kullamldi®1 bir ekonomi igin olduk¢a dolarize terimi
kullanilacaktir,
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olarak goriilmiistiir. Ekvador’un yamsira El Salvador da 2001 yilinda ABD dolarini yasal
ddeme arac1 olarak kabul etmistir'o (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.5).

Yiikiimliilik dolarizasyonu (liability dollarization) ise karar birimlerinin borglanmalarin
ulusal para yerine yabanci bir parayla yapmalaridir (Calvo, 1999, s.1). Daha agik olarak,
yiikiimliiliik dolarizasyonu, iilkelerin ve/veya karar birimlerinin yabanci bir paraya endeksli
olarak ya da yabanci bir para cinsinden bor¢lanmalarimi ifade etmektedir (Antinolfi ve
Keister, 2001, s.35). Bu dolarizasyon tiirii dzellikle finansal piyasalarin az gelismis oldugu
iilkelerde goriiliir. Bu tiir ekonomilerde, karar birimleri déviz kurundaki degismelere kargi
duyarl olan ulusal para cinsinden borglanma ile genellikle daha avantajli olan yabanci para

cinsinden borglanma arasinda se¢im yaparlar.

Bu dolarizasyonun yurti¢i finansal piyasalarin gelisimine ve bu piyasalarin uluslararasi
piyasalarla biitiinlesmesine katkida bulunarak dolayl bir faydasinin oldugu diistiniilmektedir
(Antinolfi ve Keister, 2001, s.36). Ancak, bu dolarizasyon tiirii genellikle ihmal edilmektedir.
Yiikiimliiliik dolarizasyonu Tiirkiye'' dahil Arjantin, Bolivya ve Peru gibi ¢ok sayida tilkede
goriilmiistiir. Bu {ilkelerdeki bankalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmalan ile ilkelerin
yabanci iilkelerden ve yabanci kredi saglayan kuruluslardan aldiklar1 yabanci para cinsinden
borglarn oldukca yiiksek diizeylerdedir (Calvo, 1999, s.1). Bu iilkelerin yamsira, yeni
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde (emerging market economies) 6zel kesimin yabanci
paralar (6zellikle dolar) cinsinden borglanmasi hizla artmaktadir. Bu tiir borglanmaya yabanci
para cinsinden hem bireysel borglanma hem de ulusal bankacilik kesimi borglanmas:
girmektedir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.35). Bu dolarizasyon &zellikle bankalarin
yiikiimliiliiklerinin varliklarim astig: bir dengesizlikten kaynaklanmaktadir (Calvo, 1999, s.1).
Ayrica, sabit kur sisteminde ulusal paranin devaliiasyon riski nedeniyle ulusal para cinsinden
borglanmada karsilagilan faiz oraminin yabanci para cinsinden bor¢lanmada karsilagilan faiz
oranina gore yliksek olmasi ise bankalar1 yabanc: para cinsinden borglanmaya iten ikinci bir
unsurdur (Antinolfi ve Keister, 2001, s.35).

1 2002 yil itibariyle diinyada resmi olarak ABD dolarmi yasal deme araci olarak kabul eden 16 tilke vardir
(Humpage, 2002, s.1).

" Turkiye’de doviz cinsi borglarin toplam borg stokuna orami 2002’de %58 ve 2003’de %46 iken, Haziran 2004
itibariyle ise %44 diir (Referans, 20 Agustos 2004, s.5).
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Tablo 1.1°de ilerleyen kisimlarda siklikla karsilasilacak olan para ikamesi tamimlar daha
agik hale getirilmektedir. Bu tablo farkli para ve varlik ikamesi'? tiirlerini birlikte igerecek

bigimde olusturulmustur.

Tablo 1.1 Para ve Varhk Ikamesi Tiirleri

PARALAR TAHVILLER
Ulusal MD BD
Yabanci MF BF

Kaynak: Mizen ve Pentecost, 1996, s.12

Tablo 1.1’de Mp ve M sirasiyla ulusal ve yabanci paralari Bp ve By ise ulusal ve yabanci
tahvilleri simgelemektedir. Ulusal (Mp) ve yabanct (M5) paralar arasindaki dikey hareketler
dogrudan para ikamesini olugtururken, ulusal (Bp) ve yabanci (By) tahviller arasindaki dikey
hareketler ise sermaye hareketini olusturmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.11). Tablo’da
ulusal ve yabanci tahvillerin kendi aralarindaki dikey hareketleri (sermaye hareketi)
Mckinnon (1996) dolayl: para ikamesi olarak tanimlamisti. Cuddington (1983)’un “sermaye
hareketi” kavrami ile McKinnon (1996)’un “dolayli para ikamesi” kavram birbirine
esdegerdir. Ayrica, sermaye hareketi ile varlik ikamesi kavramlari da birbirleri yerine

kullanilabilmektedir.

Teoride dogrudan ve dolayl: para ikamesi ayirtmi yapilmis olmasina karsin bu ikisi esanh
olarak ortaya ¢ikabilmektedir, Para ikamesi ile sermaye hareketinin esanlhihifn bir karar
biriminin likidite tercihi yardimiyla agiklanabilir. Dis ticaret yapan bir sirket esanli olarak
ulusal ve yabanct para balanslari tutabilmektedir. Ayrica, her iki iilkenin faiz tagiyan
varliklarimi tutabilmekte ve faiz oram beklentileri ile doviz kuru hareketlerine gére servetini
para ile tahvil arasinda dagitabilmektedir. Bu kosullarda, para ikamesi ile sermaye hareketi
arasinda uygulamada ayinm yapmak giiglesmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.13).
Dolayistyla, teoride, karar birimlerinin ulusal ve yabanci paralan tutma amaglan arasinda
aymm yapilmasina Karsin, uygulamada paralarin hesap birimi, deger saklama ve degisim
aract olarak ikame edilebilirligini ayirmak oldukga giigtiir. Ciinkii, portfoylerde likidite
hizmetleri (deger saklama) saglayan yabanci paralar ile faiz tagiyan yabanci varhiklar birlikte
bulunabilmektedir.

12 Literatitrde, bu iki kavramin farklihgina dikkat gekilmektedir. Ulusal para yerine yabanci bir paranin degisim
araci olarak kullanilmasi “para ikamesi” olarak adlandirilirken, yabanci bir para ve bu para cinsinden finansal
varliklarin deger saklama araci olarak kullaniimasina “varlik ikamesi “ denir (Dean, 2000, s.1).
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1.2. Para ikamesinin Nedenleri

Karar birimlerinin, ulusal ve yabanci paralan portfoylerinde esanli olarak bulundurmalar:
bir tiir portfoy gegitlendirmesidir. Yurtici yerlesikler aligkanliklar, gelenekler ya da birtakim
kolayliklar1 nedeniyle portf6ylerinde yiiksek oranda ulusal para balanslari ‘tutma.kla birlikte
ulusal paranin yerine getiremedigi fonksiyonlar1 kismen veya tamamen {istlenebilen yabanci
paralara da portfdylerinde yer vermektedir. Karar birimleri, portfoylerinin toplam riskini
minimize etmek i¢in genellikle para balanslarim gesitlendirme egilimindedirler (Rosenberg,
2002, s.166). Ozellikle, ¢ok uluslu sirketlerin béyle bir egiliminden bahsedilebilir. Cok uluslu
sirketlerin yanisira bireyler de genellikle islem, ihtiyat ve spekiilatif amagla talep ettikleri para
miktarini farkli paralarla gesitlendirme egilimindedirler. Ayrica, ithalatgilar, ibracatgilar, yurt
dis1 seyahatlerinde ig alemi, turistler ve smr bolgelerinde yasayan yerlesikler, para
balanslarim gesitlendirmeye isteklidirler (Miles, 1978, s.428). Ulke smrlannda yasayan
bireyler genellikle siir bolgelerindeki iilkelerin mal ve hizmetlerini talep ederler. Bu
kosullarda, yabanci paralar ulusal paraya gore daha likit oldugundan bireyler nakit
balanslarimi kismen yabanci para olarak tutarlar (Gértner, 1993, 5.143). Baz tilkelerde dis
ticaret ve turizm gibi faaliyetler 6nemlidir ve bu sekttrlerdeki faaliyetlerin ger¢eklestirilmesi
i¢in yabanci para kullanimi gerekir. Dolayisiyla, karar birimlerinin uluslararasi boyuttaki
islemlerini gerceklestirmek i¢in ulusal para yerine yabanci para tutmalar: para ikamesinin
varligina isaret etmektedir. Ancak, bu olagan iglemlerin gerektirdiginin 6tesinde karar
birimleri tilkedeki makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle yabanci paralar ve bu paralar

cinsinden varliklar tutabilmektedir.

Karar birimleri, genellikle giiclii enflasyonist baskilar ve zayif dig ticaret dengesi gibi
makroekonomik istikrarsizlik yaratan olumsuz politikalar nedeniyle yabanci paralart ve bu
paralar cinsinden finansal varliklan talep etmektedir. Bu tiir politikalar ise artan biitge
agiklar, agir1 para basilmasi, artan d6viz ve ticaret kisitlamalar, diigiik faiz oranlan ve
ozellikle yabanci paranin ulusal paraya gore asin degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
kosullarda ulusal para cazibesini yitirmekte ve ekonomideki bu olumsuzluklan giderebilecek
politikalar uygulanmadiginda para ikamesi siireci baglamaktadir (El-Erian, 1987, s.38). Para

ikamesine yol agan en 6nemli etken ise yiiksek enflasyondur.

Asagida para ikamesine yol agan baglica faktdrler olarak yiiksek enflasyon, doviz

kurlarinin belirsizligi, ulusal para ve bu para cinsinden varliklarin nispi getirisine iliskin
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beklentiler ve {ilkelerin finansal gelismislik diizeyleri (kuramsal yapilar1)) iizerinde

durulacaktir.

Yiksek enflasyonun eckonomi tizerinde ¢ok sayida olumsuz etkisi ;vardir. Yiksek
enflasyon, ulusal seviyede sermaye birikimini engelleyerek bﬁy\‘ime; ve gelismeyi
aksatmaktadir. Ayrica, yliksek enflasyon tasarruflarin reel getirilerini belirsiz kilarak finansal
sektorde kaynak dagiliminda etkinligi bozmakta ve ekonomide gesitli sapmalari beraberinde
getirmektedir. Yiksek enflasyon, para ikamesine uygun bir ortam hazirlamaktadir’
(Humpage, 2002, s.2). Bir iilkede enflasyonun diger tilkelere gore yiiksek olmasi, bu titkede
degeri yiiksek ve istikrarli yabanci paralara dofru talep kaymas: yaratmaktadir. Ciinkd,
yiiksek enflasyonlu {ilkede wulusal paramn deger kaybedecegi yoniinde beklentiler
olusmaktadir. Ulusal paranin deBer kaybedecefi beklentisi ise yabanci paralardan
saglanabilecek kar beklentilerini arttirmaktadir (Hakioglu, 1988, s.2). Karar birimleri
genellikle varliklarin cari fiyatlariyla degil beklenen getiri oranlanyla ilgilenir ve
portfoylerinin beklenen getirisini maksimize etmek isterler. Bir varhigin getiri oram ise
varhgin cari fiyat1 ile beklenen fiyatt kiyaslanarak belirlenmektedir. Gelecek donemlere
iligkin fiyat beklentileri varlik talebinin 6nemli bir belirleyicisidir (Boyer, 1996, 5.98). Baska
bir deyisle, para ikamesinin temel nedenlerinden biri de herhangi bir parayr bulundurmanin
diger paralar1 bulundurmaya g6re daha avantajli olmasidir. Bu avantajlar genellikle bir
paranin diger paralara kiyasla sundugu likidite hizmetleri ya da getiri oranlanyla ilgilidir
(Lewis ve Mizen, 2000, s.200). Parasal getirileri ile parasal olmayan hizmetleri y6niinden
alternatif paralar arasindaki farkliliklar, bir iilkedeki toplam para balanslarinin ulusal ve
yabanci paralar arasindaki dagihmim belirlemektedir. Diger seyler sabit iken, yurtici
enflasyon orami arttiginda yabanci paranin ulusal paraya gore getirisi artmaktadir. Karar
birimleri, vergi 6demelerinde ve bazi yurtigi islemlerde ulusal para kullanmalarma kargin,
yurtici enflasyon oramimin artmasi yabanci paralarin ulusal paraya kiyasla geleneksel parasal
hizmetleri daha iyi yerine getirmelerine neden olmaktadir (Melvin ve Peiers, 1996, s.33).
Ulkede yabanci para cinsinden varliklari tutmanin serbest birakilmasiyla birlikte ulusal para
cinsinden varliklarin yabanci para cinsinden varliklara gore reel getirilerinin daha diistik (ve
hatta negatif) olmas: para ikamesine yol agmaktadir (Sahay ve Végh, 1996, s.212). Ayrica,

karar birimleri ulusal para tutarken enflasyon vergisine maruz kalabilmekte ve bu vergiden

B Yiksek enflasyon ise kamu maliyesindeki dengesizlikler nedeniyle olugmaktadir. Kisa dénemli biitge
agiklarinin borglanmayla finanse edildigi durumlarda biitge agiklan ile enflasyon arasinda ampirik olarak gok
siki bir iligki bulunmamasina ragmen, kalict biyiik bitge agiklarimin yitksek enflasyonun temel nedeni oldugu
goriilmilstiir (Calvo ve Végh, 1992, 5.3).
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kaginmak igin de servetlerinin daha az deger kaybedecegine inandiklar1 yabanci bir paraya

y6nelebilmektedir (Humpage, 2002, s.2).

Para ikamesi, bir anlamda karar birimlerinin servet ve gelirlerinin reel degerlerini koruma
cabalarindan kaynaklamir. Bu olgu, karar birimlerinin yabanci para cinéinden varliklarin
likiditesine gore ulusal para cinsinden varliklarin likiditesine iligkin beklentilerini etkileyen
kurumsal, politik ve digsal faktérlerdeki degismelere kars: tepkilerini yansitmaktadir. Ayrica,
finansal kogullarin kétiilesmesi ve ulusal paranin yabanci paralara gére beklenen nisbi
getirisinin diigmesi de karar birimlerini para ikamesine siiritkklemektedir (Oskooee ve Domag,
2002, s.4).

Yiiksek enflasyonun yikici giicii karsisinda degerini koruyabilen para yoktur. Para
ikamesinin nedenleri biiyiik 6lgiide paranin fonksiyonlariyla baglantilidir. Para ikamesi,
paralarin sagladifi hesap birimi, degisim ve defer saklama araci iglevlerinin farklilifina
baglidir. Dolayisiyla, para ikamesinin belirleyicileri her paramn sagladigi bu t¢ islevin farkli
olmasidir. Yiiksek enflasyon, paralarin hesap birimi, deger saklama ve deisim araci gibi

temel fonksiyonlarini yerine getirebilme gii¢lerini 6nemli 6lgtide zayiflatmaktadir.

Paralarin degerlerinde enflasyonla birlikte olusan ve genellikle tahmin edilemeyen
diismeler deger saklama iglevierini'® zayiflatmaktadir. Ulusal enflasyon oram artarken, yurtici
yerlesikler baglangigta ulusal paramin hizla deger kaybetme ihtimalinden kaginmak i¢in deger
saklama araci olarak yabanci bir paray: talep ederler. Dolayisiyla, yabanci paralarin deger
saklama arac1 olarak ikame edilmesi dolarizasyon siirecinin ik asamasini olusturmaktadir
(Melvin ve Peiers, 1996, s.33). Benzer sekilde, enflasyon (nominal fiyatlarin artmasi)
paralarin hesap birimi’’ olarak kullanilmalarimi engellemektedir. Ulkede, yiiksek ve istikrarsiz

4 Deger saklama araci olarak para, karar birimlerinin paray: istedikleri zaman kullanmalarina imkan tanir.
Insanlarin gogu, kazanglarmin en azindan bir kismmn titketimini ertelemek isterler. Mal satin alimlarim
ertelemelerinin gesitli nedenleri vardir. Para yerine mallar stoklamak zahmetli oldugu kadar bitylik maliyetler de
icermektedir. Stoklanan mallar zaman iginde agmabilmektedir. Bu nedenle mallar yerine belirsizliklerin oldugu
bir ortamda satin alma giiciiniin (para) biriktirilmesi daha avantajlidir. Ozellikle aileler, firmalar, bankalar,
hitkiimetler gibi gesitli karar birimleri mal ve hizmetlere iligkin alig ve satis kararlarm kolaylikla olusturamazlar.
Bu ise gelir ile giderler arasinda dengesizlik yaratabilir. Bu nedenle, nakitlerinde tnemli dalgalanmalar meydana
gelebilir. Bu dengesizlikleri gidermek igin karar birimleri para tutarlar (Lewis ve Mizen, 2000, s.11).

15 Paranin hesap birimi islevi degisim araci ve deger saklama iglevlerinden farkhdir. Degisim araci ve deger
saklama islevlerinde somut (elle tutulabilir) varliklar (para, vadeli mevduatlar vs.) stz konusu iken hesap birimi
islevinde somut bir varlik s6z konusu degildir ve herhangi bir para benimsenebilir. Para hesap birimi olarak mal
ve hizmetlerin degisimi sirasinda karsilagilan iglem ve bilgi maliyetlerini azaltir. Para olmaksizin tim mal ve
hizmetlerin fiyatlart diger mal ve hizmetlerin fiyatlari cinsinden ifade edilir. Bu kosullar altinda, n mall bir
ekonomide (n/2)(n — 1) adet nisbi fiyat hesaplanmasi gerekir. Bu ise islem maliyetlerini yitkseltir. Ctinkti mal ve
hizmetlerin fiyatlarim kargilastrmak zaman ve emek gerektirir. Ancak, para bir hesap birimi olarak bu tir
maliyetleri ortadan kaldirir (Bofinger, 2001, s.13).
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bir enflasyon orant mevcut iken, dolarizasyonun bir sonraki agamasinda ulusal para yerine
yabanci bir para hesap birimi olarak kullanilir. Mal ve hizmet fiyatlar1 yabanci para cinsinden
saptamr ve sOzlesmeler bu yabanci para cinsinden yapilarak islemlerin reel degerleri
korunmaya caligilir. Degeri istikrarli yabanci bir paranin hesap birimi olarak kullamlmasi ise
fiyatlarin uzun bir siire sabit kalmasini saglayarak fiyatlamada etkinligi saglé.r. Karar birimleri
ulusal para hizla deger kaybederken bu paranin degerindeki degismeleri izleyememekte ya da
fiyatlara iligkin bilgi edinme gii¢lerini kaybetmektedir. Degeri diisiik ulusal paranin varhiginda
olugan bu bilgi maliyetleri ise degeri istikrarli yabanc: bir paranin kullammiyla azalmaktadir
(Melvin ve Peiers, 1996, s.34). Ayrica, degeri belirsiz paralarin degigim aract'® olarak kabuli
giictiir. Nihai olarak, karar birimleri degeri istikrarsiz ulusal para yerine degeri istikrarli
yabanci bir paray1 degisim araci olarak talep ederler. Para ikamesi ise dolarizasyonun bu son

agamasinda ortaya ¢ikmaktadir (Calvo ve Végh, 1993, s.34).

Kisaca, karar birimleri ulusal paranin yerine getiremedigi geleneksel fonksiyonlan bazi
yabanci paralarin ve bu paralar cinsinden faiz tagiyan varliklarin yerine getirdigini diisiintirler
ve bu sekilde nominal servetlerinin reel degerini bu yabanci paralar ile varliklardan tutarak
korumaya galigirlar. Gelismekte olan iilkelerde yerlesikler tasarruflarinin biiyiik bir kismim
yabanci paralarda degerlendirmektedir. Bankalarin 6diing portfoylerinin 6nemli bir kismi da

degeri istikrarli yabanci para mevduatlarindan olugsmaktadir (Humpage, 2002, s.2).

Para ikamesinin temel nedeni yiiksek enflasyon olmakla birlikte enflasyon oram diistiikten
sonra ulusal para talebinin enflasyondan Onceki seviyesine ddnmeyebilecegi one
siiriilmektedir. Boyle bir durum bir kisum Latin Amerika tilkelerinde (Bolivya, Peru ve
Uruguay) goriilmiistir (Calvo ve Végh, 1993, s.36). Latin Amerika filkelerinde finansal
serbestlesme ve kambiyo kisitlamalarmnin kaldirilmas: beraberinde dolarizasyonu getirmigtir
(Sahay ve Végh, 1996, 5.193). Bu iilkelerde yabanc: para(lar) zamanla ulusal paralarla ikame
edilerek ulusal paranin tiim fonksiyonlarim yerine getirmeye baslanmgtir. Estonya, Litvanya
ve Polonya gibi Eski Dogu Bloku iilkelerinde enflasyon oranlan artarken karar birimleri
degeri diigiik ulusal paralarini degeri istikrarli yabanci bir parayla ikame etmisler ve enflasyon
oranlan diistitkten sonra ise tekrar ulusal paraya donmiislerdir. Literatiirde, bu ikinci agamaya

1 para degisim araci islevini yerine getirerek takas ekonomisinde alig ve satiy sirasinda karsilagilan gitglikleri
ortadan kaldinr. Paranin kullanimi ekonomik islemleri basitlestirir; bir takas islemi, parayla yapilan alis ve sati
islemine gore oldukga karmagiktir. Takas islemlerinin kompleksligi, takasin alis ve satig olmak fizere her iki
y6niiniin de diistintilmesi gerektiginden kaynaklanir. Takas iglemi ayni anda iki ekonomik karar igerir. Ancak,
degisim araci olarak para, takasin alis ve satis iglemlerinin esanhliim ortadan kaldirir. Mal ve hizmetlerin ya
alis ya da satig yonii 6n plana ¢ikar. Degisim araci olarak para, takastaki iki tarafl ticaretin yerini gok tarafl
ticaretin almasina neden olur (Lewis ve Mizen, 2000, s.9).
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“tersine dolarizasyon” (de-dollarization) denilmektedir ve karar birimlerinin yabanci
paralardan ulusal paraya doniis yapmalarini ifade etmektedir. Aslinda tersine dolarizasyon
slireci,- ulusal para cinsinden varliklarin yabanci para cinsinden varliklara goére reel
getirilerinin daha yiiksek olmasindan kaynaklanir. Bagka bir deyisle, qusa]f- paranin yabanct
paralara gore daha yiiksek reel getiri saglamasi kosuluyla karar birimleri yabanci paralardan
ulusal paraya dénmektedir'’ (Sahay ve Végh, 1996, s.212). Ancak, bazen basarili istikrar
programlariyla enflasyon oram digtiriilse bile paralarin degisimi sirasinda karsilagilan
maliyetler nedeniyle tam bir tersine dolarizasyon siireci gergeklesmemektedir. Bunun
yamsira, beklenen enflasyon ve parasal belirsizlikler de tersine dolarizasyon stirecini

geciktirebilmektedir (Humpage, 2002, s.3).

1980°’li yillarla birlikte oldukga dolarize olan bir kisim Latin Amerika lkelerinde
(Bolivya, Peru ve Uruguay) dolarizasyon siireci tersine dénmemistir. Bu iilkelerde enflasyon
orani artarken ulusal reel para balanslar talebi azalmasina karsin, enflasyon orani diiserken
ise ulusal reel para balanslari talebi artmamis ya da dolarizasyon tersine donmemistir
(Rodriguez, 1992, s.2). Ulkedeki yabanci para cinsinden mevduatlarin genis tanimli ulusal
para miktarina (M3)"® oram olarak lgiilen dolarizasyon derecesi 1993 yilinin sonlarinda Peru
ve Uruguay’da yaklasik %70, Bolivya’da ise %80 olmustur (Sahay ve Végh, 1996, s.193).
Bolivya’da 1985 yilinda biitge agifim azaltmay: hedefleyen bir istikrar programi uygulanmig
ve bu programla birlikte enflasyon orani diigmesine karsin dolarizasyon orani azalmak yerine
artmistir. Dolayisiyla, Bolivya’daki bagarili istikrar programi tersine dolarizasyonla
sonuclanmamistir (Melvin ve Peiers, 1996, s.37). Normalde yurti¢i enflasyon oram artarken
dolarizasyonun olmasi ve yurti¢i enflasyon orani diiserken ise tersine dolarizasyon olma51
beklenir. Béyle bir stire¢ belirtildigi gibi Estonya, Litvanya ve Polonya gibi Eski Dogu Bloku
tilkkelerinde yasanmustir. Bu gegis ekonomilerinde reform programlart oncesinde yiiksek
enflasyon oranlan ve regiile edilen nominal faiz oranlari, ulusal para cinsinden varliklarin reel
getirilerini negatif yapmus ve karar birimleri bu getirisi diiglik ulusal para cinsinden
varliklardan getirisi yiiksek yabanci para cinsinden varliklara kaymigtir. Sonraki yillarda, bu
ekonomilerde enflasyon oranlarim diigiirmeye yonelik istikrar programlar: basarli olmus ve

ulusal para cinsinden varliklara yiiksek reel faiz uygulanarak dolarizasyon oranlarimn

' Tirkiye’de ulusal para cinsinden finansal varliklarin reel getiri oranlari, yabanci para cinsinden finansal
varliklarin reel getiri oranlarina gére yiiksek iken, dolarizasyon oram oldukg¢a yitksek seviyelerde kalmigtir. Bu
ise reel getiri orami kriterinin Tiirkiye gibi oldukga dolarize olan bir iilkede hanechalklarinin davramgini
agiklayamadifina isaret etmektedir (Civcir, 2003, s5.3).

18 Burada, genis tanimh para miktar1 M3, M2 + Merkez Bankasinda tutulan kamu mevduatlart olarak
tamimlanmaktadir (Ozel, 2000, 5.62).



19

diigiiriilmesi ile bu siireg tersine ¢evrilmigtir (Sahay ve Végh, 1996, s.194). Bolivya 6rneginde
ise enflasyon orani diiserken, tersine dolarizasyon goriilmemistir. Bunun nedenlerinden biri
karar birimlerinin istikrar politikasina gliven duymamalaridir. Enflasyon oram diigmesine ve
doviz kuru istikrar kazanmasma karsin karar birimleri hiikiimetin yeni makroekonomik
politikay1 stirdiirecegine inanmamiglar ve yabanci paradan ulusal paraya gerif dénmemislerdir
(Melvin ve Peiers, 1996, s.38). Diger bir ifadeyle, Latin Amerika ekonomilerinde enflasyon
oranlar1 diismesine ve ulusal para cinsinden varliklarin reel getirileri artmasina kargin
dolarizasyon oram oldukga yiiksek seviyelerde kalmigtir. Bu ekonomilerde makroekonomik
istikrarsizliklar ve finansal yenilikler beraberinde literatiirde dolarizasyonun tersine
cevrilemezligi ya da “histeri” (hysteresis) olarak adlandirilan olguyu getirmistir'® (Sahay ve
Végh, 1996, 5.193).

Para ikamesi stirecinde “histeri” ya da “tersine gevrilemezlik” miimkiindiir®®. Daha agik
olarak, yurti¢i enflasyon oram diigse bile dolarizasyon oram diigmeyebilir. Dolayisiyla,
enflasyon oram yiikselmeden dnceki ayni enflasyon seviyesinde karar birimleri daha az ulusal
para ve daha fazla yabanci para tutmay: siirdiirebilirler. Para ikamesi stirecinde olusan bu
tersine ‘¢evrilemezlik, biiyiikk 6l¢iide finansal uyum siireciyle iligkilendirilmektedir. Yiksek
enflasyon yeni finansal araglar ve yabanci para mevduatlar: gibi yeni kurumlar yaratmakta ve
ekonomi buna alismaktadir. Yeni finansal araglarin olusumu hem oldukga maliyetlidir hem de
bir 8grenme siireci gerektirmektedir. Béyle bir durumda ise aym yurti¢i nominal faiz oram
ya da aym enflasyon oraninda ulusal para talebi azalmaktadir (Calvo ve Végh, 1993, 5.36).
Daha agik olarak, finansal uyum siiregleri batik maliyetler®' (sunk costs) ile yaparak grenme
(learning by doing) maliyetleri igermektedir. Bu maliyetler veri iken dolarizasyon oram
diismemektedir (Sahay ve Végh, 1996, s.212). Bu tiir maliyetleri kapsayan yatirimlardan
sonra enflasyon oram diigse bile karar birimleri bu yeni finansal enstriimanlar kullanmay:
stirdiirebilirler (Calvo ve Végh, 1993, s.36). Histeri olgusunun diger bir nedeni ise yabanci

paradan ulusal paraya déniis yaparken kargilagilan islem maliyetleridir. Aslinda, islem

'° Enflasyon orani artarken dolarizasyon oranimin artmas, ancak, enflasyon oram diiserken dolarizasyon oraninin
diigmemesi literatiirde “ratchet etkisi” olarak da adlandiriimaktadir (Melvin ve Peiers, 1996, s.38).

2 «Histeri” (Hysteresis) olgusunu, Calvo ve Rodriguez (1977)'in likidite hizmetlerini saglamada faiz tagtyan
yabanct varliklar ile ulusal para arasinda rekabetin oldufunu varsayan geleneksel para ikamesi modeli
agiklayamamugtir. Geleneksel para ikamesi modelinde, yabanci paranin ulusal para cinsinden varliklara oram
yurti¢i nominal faiz oraniyla pozitif iligkili oldugundan enflasyon oramnin diigmesi (ya da ulusal nominal faiz
oraninin diigmesi) yabanci paranin ulusal paraya gore talebini dilgtirir. Bu modelin “histeri” olgusunu
aciklayabilmesi igin para ikamesi siirecinin tersine dénmesini engelleyen bazi maliyetlerin oldugunun
varsayllmasi gerekir (Sahay ve Végh, 1996, s.212).

! Batik maliyetler, herhangi bir piyasaya girmek igin yapilmasi gereken ve geri doniisli olmayan harcamalardir
(Nicholson, 1998, 5.806).
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maliyetleriyle baglantili olarak tersine dolarizasyon siirecinin olmamasi biiyiik 6l¢iide paranin

degisim arac1 fonksiyonuyla ilgilidir (Melvin ve Peiers, 1996, 5.38).

Degisim araci islevinde ulusal paralar dogal monopol konumundadir. Karar birimlerinin
belli bir paray1 degisim araci olarak kullanmayi tercih etmeleri zamanla bu ;)aramn kullanic1
agin genisletmektedir. Bu kullanici ag1 genisleyen paranmin kullamim ise diger paralarla islem
yapmanin maliyetli olmasina neden olur. Dolayisiyla, bu yabanci paramn kullaniminin
yayginlagmasiyla birlikte difer paralarin kullamimi belli &l¢tide islem maliyetine katlanmay:
gerektirir ve parasimin kullanimi genigleyen iilkenin enflasyon oram bu islem maliyetlerini
asacak oOlgtide yiiksek olmadifi siirece bu kullanici a1 genisleyen yabanci para diger
iilkelerde degisim araci iglevini siirdiiriir. Literatiirde bu duruma “ag digsallif1” (network
externality) denilmektedir (Melvin ve Peiers, 1996, s.39). Bu ag digsallig1 ya da herhangi bir
yabanct paranin degisim araci olarak kullanimimin yayginlagsmas: bu yabanci paradan ulusal

paraya doniigii maliyetli yapabilmekte ve dolarizasyon stireci tersine dsnmemektedir.

Islem maliyetlerinin yanusira, karar birimlerinin yabanci paradan ulusal paraya donmeleri
halinde saglayabilecekleri kazanglar (enflasyon oranimn diigmesi sonucu azalan enflasyon
vergisi) katlanmak zorunda kaldiklari maliyetleri karsilamaya yetmeyebilir. Dolayisiyla

tersine dolarizasyon enflasyon oraninin seviyesine baglidir (Calvo ve Végh, 1997, s.161).

Yabanci para bélanslanm tutma nedenleri arasinda yiiksek enflasyon, paralarmn getiri
oranlan ve sagladiklar likidite hizmetleri farkliliklar yanisira, déviz kuru riski de 6nemli bir
etkendir. Esnek kur sisteminde, ulusal para tutmanin kur riski sabit kur sistemine gére daha
fazladir. Bu nedenle esnek kur sisteminde karar birimleri likit parasal varlik portfoylerini sabit
kur sisteminde oldugundan daha fazla g¢esitlendirme egilimindedir (Ortiz, 1983, s.177).
Bireylerin, firmalarin ve diger kurumlarin parasal portfylerini gesitlendirme nedenlerinin
basinda bu kur riski gelmektedir. D6viz kurlannmin istikrarli olacagimun beklendigi
dénemlerde, déviz kurlarindaki degismelerin neden olacagi kayip ve maliyetler diisiik
beklendiginden karar birimlerinin portfSylerini ¢esitlendirme arzular1 zayifur. Dolayisiyla,
doviz kurlarimn istikrarli olmasi bekleniyorsa degisim araci ve deger saklama hizmetleri gibi
geleneksel fonksiyonlar yoniinden rekabet halinde olan paralar yaklagik olarak benzerler. Bu
nedenle, déviz kurlarinin istikrarli olacaginin beklendigi dénemlerde karar birimleri ulusal ve
yabanc paralar arasinda kayitsiz kalabilirler. Buna karsin, gergeklesen veya beklenen doviz

kurunun istikrarsiz oldugu dénemlerde ise belirtilen hizmetler yoniinden paralar benzer
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degildir (Rosenberg, 2002, s.166). Béyle bir durumda, bazi paralar digerlerine gére deger

saklama islevini daha iyi yerine getirmektedir.

Do6viz kuru hareketleri karar birimlerinin portfoylerinin parasal kompozisyonunu
etkilemektedir. Ozellikle, déviz kuru® artarken yurtii yerlegiklerin yabanél paralara dogru
kaymalar: beklenirken déviz kuru diigerken ise ulusal paraya dogru kaymalar1 beklenmektedir
(Kraft, 2002, s.9). Déviz kurlarinin istikrarini yitirdigi dénemlerde, karar birimleri degeri
istikrarl1 paralan tutmaya 6zen gosterirler. Disa agik ekonomilerde d6viz kurlan dalgali iken
yiiksek enflasyon ya da devaliiasyon portfoy tercihlerini ulusal paradan yabanc: bir paraya
dogru kaydirabilmektedir (McKinnon, 1996, s.44).

Para ikamesinin difer nedenleri arasinda karar birimlerinin doviz kurlarindaki
degismelerden spekiilatif kar saglama arayiglari ve yabanci paralarin uluslararas: islemlerde
kolaylik saglamas: sayilabilmektedir (Krueger ve Ha, 1996, s.61). Yabanci para ‘uitulmamyla
birlikte yabanct mal ve hizmetlerin alimi sirasinda kargilasilan islem maliyetleri azalir (Miles,
1978, s.428). Ciinkii, ortak bir para kullamimi ¢ok uluslu sirketler, finansal kurumlar ve
uluslararasi ticari aracilar i¢in kur riskini gidererek dis ticarete olumlu katki yapmaktadir
(Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.40). Bunlar, dis ticaretle ugrasan firmalarin yabanci para

tutmalarini 6nemli Slgiide etkileyen nedenler arasinda yer alirlar (Visser, 2000, s.29).

Yabanci para ile bu para cinsinden varliklara olan talep temelde makroekonomik faktdrlere
bagli iken bu yabanci paralar ile varliklarin elde edilebilirligi ise yurti¢i finansal kisitlamalarla
iligkilidir. Bir ekonomide, dovize ve bankacilik sistemine siki kontroller uygulamyor ise para
ikamesi olgusu goriilmeyebilir. Aslinda, para ikamesi siirecini baglatan ve hizlandiran baglica
iki kurumsal faktor vardir. Ilki, piyasa ekonomisine gegis reform programlarimn baginda
yabanci paralarin kullanimlarinin serbestlestirilmesi iken ikincisi, ulusal faiz tastyan finansal
enstriimanlarin  yoklugu (finansal sektdriin yeterince gelismemesi) ve bunun bireyleri
alternatif varliklar aramaya itmesidir (Sahay ve Végh, 1996, s.211). Yurtici yerlesiklerin
ulusal paradan yabanci bir paraya kaymalan (para ikamesi siireci) biiyik olglide tilkenin
kurumsal yapisina baghdir. Dolayisiyla, para ikamesi, ilkelerin finansal gelismiglik
seviyeleriyle baglantili olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarin gelismis oldugu {ilkelerde karar birimlerinin portfSylerinin reel

degerini koruyan ulusal para cinsinden likiditesi ve getirisi yiiksek finansal enstriimanlar

22 Burada d6viz kuru, bir birim yabanc paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir.
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mevcuttur. Bu enstriimanlar yiiksek enflasyona hizla uyum saglayabilmektedir. Buna karsilik,
finansal piyasalarin az gelismis oldugu yiiksek enflasyonlu iilkelerde, karar birimlerinin
portfdylerinin reel degerini koruyabilecekleri yabanci para cinsinden enstriimanlar disinda gok
az sayida likiditesi ve getirisi yiiksek ulusal varlik bulunmaktadir (Savastapo, 1996, 5.226).
Dolayisiyla, finansal piyasalarin az gelismis oldugu iilkelerde ulusal paranin ikame
edilebilecegi alternatif varliklann azlifi beraberinde para ikamesi siirecini getirmektedir
(Melvin ve Peiers, 1996, s.35). Bu faktér, yabanci paranin dolagimina yonelik serbestiler
ya da reglilasyonlarla (kurumsal faktorler) birlikte para ikamesi siirecini etkileyebilmektedir.
Gergekte, kambiyo kontrolii olan bir iilkede olusan para ikamesi siirecinin yapis: hem yurtigi
yerlegiklere ulusal bankalarda yabanci para mevduatlart agmalarina izin veren hem de yasal
Odeme araci olarak yabanci bir para kullanilan bir iilkede olusan para ikamesi siirecinin
yapisindan farklidir; ve dolayisiyla farkh etkilere yol agmaktadir (Savastano, 1996, s.226).
Kambiyo kontrolii olan iilkede, karar birimlerinin yabanci para tutmalar tilkenin uluslararasi
rezervlerine azaltict yonde baski yaratmakta ve zaman iginde bu fonlarin yurti¢i bankacilik
sisteminden uzaklagarak kayit disi ekonomi kapsamina girmesine neden olmaktadir. Buna
kargin, karar birimlerinin ulusal bankalarda yabanci para cinsinden mevduat agmalarina izin
veren finansal sistemde ise fonlarin mali sistem digina ¢ikmasi engellenebilmektedir. Bu
kambiyo kontrollerinin olmadign finansal yapida, d6éviz mevduatlanyla ilgili kurumsal
diizenlemeler iilkenin uluslararast rezervlerini iyilestirebilmekte ve yurtici bankacilik

kesiminin finansal araciliktaki yerlerini arttirabilmektedir.

Sonu¢ olarak, ulusal ekonomide yiiksek enflasyonun varligi, doviz kurlarimin belirsizligi,
ulusal paranin getirisinin yabanci paralara ve bu paralar cinsinden varliklara gére diisiiklugi,
yurtici bankacilik sisteminde d6viz islemlerinin serbestligi, ulusal paraya ve bu para cinsinden
varliklara alternatif finansal enstriimanlann yetersizligi para ikamesi siirecini beraberinde
getiren baghica etkenlerdir. Bu etkenlerdeki degismeler para talep fonksiyonunun istikrarini
etkileyerek para ve maliye politikalarinin etkinligini etkilemektedir. Para ikamesine yol agan
bu etkenlerden ozellikle yiiksek enflasyon ve dolayisiyla enflasyon vergisi ile doviz kurlarinm
belirsizligi ilerleyen béliimlere 6nemli Sl¢iide kaynakhik etmektedir.

1.3. Para ikamesi Mekanizmalar
Bu alt boliimde para ikamesinin temel mekanizmalar tlizerinde durulacaktir. Ulusal ve

yabanci paralarin birbirleriyle degisimini etkileyen islem maliyetlerinin varlig1 para ikamesine

yol agmaktadir. Yabanci paranin stok mu yoksa akim biiylikliik mii olarak alindifi para
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ikamesine nasil bakilacagim belirlemektedir. Para ikamesi bunlara bagli olarak bir denge ya
da dengesizlik mekanizmas: olabilmektedir. Ekonomide olasi bir digsal sok (para arzinin
artmasi gibi) karar birimlerinin portfdylerinin bilesimini degistirmelerine ya da portfoy
dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Bu anlamda para ikamesinin olugumu portfdy
dengesi ya da dengesizligini etkilediginden denge-dengesizlik ayirimi &nemlidir ve bu

kavramlar kur sistemlerine gore degiskenlik géstermektedir.

Para politikalarinda dzellikle faiz oram ve doviz kuru bazl degisimler beraberinde
dogrudan ve dolayli para ikamesini getirebilmektedir. Dolayisiyla, para politikalarindan para
ikamesine dogru bir nedensellik iliskisi olmakla birlikte bu para ikamesi tiirleri de para
otoritesinin kararlarini etkilemektedir. Bu baglamda dogrudan ve dolayli para ikamesi
mekanizmalar1 tartisilacak ve takiben sabit ve esnek kur sistemlerinde olusan arz ve talep
yOnlii para ikamesi mekanizmalar: ele alinacaktir. Sabit kur sisteminde olusan arz yonlii para
ikamesinde para otoritesinin bagimsizlify olmamasina kargin, esnek kur sisteminde para
otoritesi bagimsiz olabilmekle birlikte bu sistemde de talep yonlii para ikamesi olugarak para

politikalarin bagimsizlig1 zayiflamaktadir.
1.3.1. Denge ve Dengesizlik Mekanizmalar

Mizen ve Pentecost (1996)’a gore para ikamesinin tanimlama tartigmalari 6nemli Slgiide
yurti¢i yerlesiklerin tuttuklar: yabanci paranin bir akim biiyiiklilk mii yoksa bir stok biiytikliik
mii alindifina dayanmaktadir, Onlara gére para ikamesi tanimlanirken stok-akim ayiriminin
yamsira denge-dengesizlik ayirimu da énemlidir. Yurtiginde tutulan yabanci paray: stok bir
biiyiiklik alan yaklagimda, islem maliyetlerinin bulunmadigi ve dolayisiyla finansal
piyasalarda dengenin aninda saglandig1 (anlik intibak) varsayilir. Ornegin, karar birimlerinin
portfoylerinde arzulanandan fazla ulusal para mevcut ise karar birimleri bu varliklarini kisa
stirede yabanci para ile ikame edebilmektedir. Buna karsiik, akim yaklasimda iglem
maliyetleri nedeniyle portfoyiin aninda intibak edemedigi ve dolayisiyla finansal piyasalarda
dengenin aminda gerceklesmemesi seklinde bir dengesizlifin oldugu varsayilir. Akim
yaklagimina gore finansal piyasalarda dengenin olugmasi zaman almaktadir (Kouri, 1976,
s.281).

Simdi para ikamesi altinda stok-akim aymrmindan sonra denge-dengesizlik aymmi
ayrintili olarak agiklanacaktir. Yurti¢i yerlesiklerin farkli varliklardan olusan gesitlendirilmig
bir portfdye sahip olduklan varsayilsin. Karar birimleri portfoyleri dengede iken
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portfoylerinin bilesimini degistirmezler. Karar birimlerinin portfSyleri ¢esitlendirilmis
olmasina karsin, dengede para veya varlik ikamesi durmugtur. Ciinkii, ikamenin
gergeklesmesi igin bir dengesizlik olmas: gerekir ve bu dengesizlik ikame yoluyla giderilerek
denge yeniden saglanir. Baslangigta bdyle bir denge mevcut iken bu dengenin digsal bir sokla
bozuldugu varsayilsin. Bu durumda yurti¢i yerlesikler tercihlerini degistiref)ilirler ve ulusal
para yerine kismen yabanci bir para tutmay: isteyebilirler. Yurti¢i yerlesiklerin daha fazla
yabanci para ve daha az ulusal para igerecek gekilde portfSylerini tekrar dengelemeleri

halinde para ikamesi gergeklesmektedir.

Belirtilen intibak stirecinde para ikamesi yoniinden yliriirliikteki déviz kuru sisteminin ne
oldugu onemlidir. Esnek kur sisteminde yurti¢i yerlesikler portfoylerini genellikle degeri
istikrarli yabanci paralar lehinde ayarlarken, yabanci para igin talep fazlasi ve ulusal para igin
ise arz fazlasi olacagindan bu dengesizlik giderilene ya da ulusal ve yabanci varliklar ayni
derecede arzu edilene kadar ulusal paraya kiyasla yabanci paranin fiyat1 (doviz kuru) yiikselir
ya da bir bagka ifadeyle ulusal para deger kaybeder. D6viz kuru artiginin (ulusal para deger
kaybinin) durdugu ve portfdyde dengenin tekrar saglandif1 noktada ise para ikamesi siireci
tamamlanir. Bu yeni durumda, baglangigtaki duruma goére portféyde nisbi olarak yabanci
paranin pay1 ulusal paranin payindan fazladir. Dolayisiyla, yabanci para ulusal parayla ikame

edilmis demektir.

Sabit kur sisteminde ise dengeyi bozan soku takiben sabit kurdan daha fazla yabanci para
tutmak i¢in yurtici tireticilerin ¢iktilarim tilkedeki yerlesiklere degil yurtdigindaki yabancilara
satmalar1 gerekir. Dolayisiyla, yurtici yerlesiklerin portféylerine yabanci para girisi dis ticaret
fazlasin1 beraberinde getirir. Boyle bir durumda, yurtici yerlesiklerin portfylerinde yabanci
paranin pay1 artmaktadir. Sabit kur sisteminde dig ticaret fazlasi oldugu stirece para ikamesi
stireci yaganir. Dig ticaret dengesi tekrar saglandiginda ise para ikamesi siireci kesilir. Ancak
gelinen noktada yurti¢i yerlesiklerin portfoylerindeki ulusal paranin belli bir kismi yabanci
paraya gevrilmistir. Bu ise sabit kur sisteminde yurtici yerlesiklerin portfylerinde neden
yabanci para tuttuklar sorusunu akla getirmektedir. Omégin, karar birimlerinin diizenli olarak
yabanc: iilkelerle iligkileri bulunuyor ise ulusal paramin deger kayb riskinden kaginmak igin
yabanci para tutabilirler (Mizen ve Pentecost, 1996, s.13). Ancak, yabanci para getiri
saglamiyor ve doviz kuru giivenilir bir oranda sabit degil ise yurtici yerlesiklerin sabit kur
sisteminde yabanci para tutma istekleri digiiktiir. Dolayisiyla, para ikamesi, karar birimlerinin
doviz kurlarinin sabit kalip kalmayacagina yonelik endiselerinin oldugu déviz kuru rejiminde

6nemli olabilmektedir.
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Para ikamesi sabit ve esnek kur sistemlerinde olugan hem bir dengesizlik hem de bir denge
olgusudur. Bir denge olgusu olarak para ikamesi, yurti¢i yerlesiklerin yabanci bir paray:
kismen ya da tamamen ulusal parayla ikame etmeleridir. Dinamik bir dengesizlik siireci
olarak para ikamesi ise karar birimlerinin portfylerinin intibakim saglar (Mizen ve Pentecost,
1996, s.14). Dolayisiyla, dengesizlik slireci olarak para ikamesi, diger séyler sabit iken,
toplumun ulusal ve yabanci paralar arasindaki tercihlerinin degismesini ifade ederken, denge
olgusu olarak para ikamesi ise bu tercih degismelerinin yarattifi dengesizlie kars:
portfoylerde para ikamesinin olugmasi ve bu sgekilde dengenin yeniden saglanmasi
anlamindadir.

1.3.2. Dogrudan ve Dolayli Mekanizmalari

Daha once de belirtildigi gibi para ikamesi olgusunun degisik tanimlamalari yapilmigtir.
Bu alt boliimde teorideki ©nemi dikkate alinarak McKinnon (1996)’nun “dogrudan” ve

“dolayli” para ikamesi mekanizmalar daha ayrintili olarak sunulacaktir.
1.3.2.1. Dogrudan Para Ikamesi Mekanizmas:

Ayni mal donarimi igin degisim araci olarak rekabet halinde olan A ve B seklinde iki fiat
paranin oldugu varsayilsin. Bir iilkede ulusal ticaretin sadece A parasi cinsinden ve diger
iilkede ise sadece B parasi cinsinden yapilmas:i seklinde cografik farkliik olmadif
varsayilsin. Dolayisiyla, burada aymi cografyada iki iilke ve iki para biriminin oldugu birlesik
mal bdlgesi mevcuttur. Ayrica, bu iki paradan birinin kiigiik aligveriglerde veya vergileri
ddemede diger paraya gore daha kullarsh olmas: gibi farkliliklar da bulunmasin. Her paranin
her islemde digeriyle ayn1 avantaja sahip oldugu varsayilsin. Satiga sunulan bir mal A yada B
parast cinsinden fatura edilebildiginden her iki para birlikte dolagimdadir. Saticilarn her iki
paray1 6deme araci olarak kabul etmeleri halinde dogrudan para ikamesi ortaya gikmaktadir.

Iki para arasinda satin alma giicii paritesinin23 gegerli oldugu varsayilsin. Satin alma giicii

paritesi iliskisi agagidaki gibi gosterilebilir:

3 Uluslararas: ekonominin belki de en iyi bilinen iliskilerinden birisi satin alma giicl paritesi (PPP) kavramdur.
Sabit kur sisteminde satin alma giicll paritesi iilkelerin enflasyon oram ile ilgili bir iligkidir. Buna karsin esnek
kur sisteminde PPP bir déviz kuru belirleme teorisidir. Esnek kur sisteminde herhangi bir anda iki para
arasindaki d6viz kurunu, bu ilkelerin nisbi fiyat seviyelerindeki degisiklikler belirlemektedir. Bu teori, bir
itlkenin fiyat seviyesi degigikliklerinin déviz kurunu etkiledigini ifade ettiginden “doviz kurlarinin enflasyon
teorisi” olarak da adlandinlir. PPP teorisi, miktar teorisine benzerdir. Ancak, miktar teorisi, parasal soklarm
etkilerini zellikle hiperenflasyon dénemlerinde izah etmede bagsarisizdir. Cilnkii, bu donemlerde beklenen
enflasyon oramindaki degismeler para ile fiyatlar arasindaki sistematik iligkinin kiriimasina neden olur. Aym
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P, =SP, (1.1)

Burada, S, B parasinin A parasi cinsinden degerini ifade eden nominal déviz kurudur; P,, A
parasi cinsinden fiyatlar genel seviyesini ve Py, ise B parasi cinsinden fiyatlar,genel seviyesini
ifade etmektedir. Nominal d6éviz kuru artar ise saticilar hemen A parasi cinsinden fiyatlar1 B
parast cinsinden fiyatlara gore ayarlarlar. Bu nedenle, doviz kuru deZismesine kargin
tiiketiciler cografik olarak da aym yerde bulunduklarindan mallar arasinda yer arbitraji

gerceklesmez. Dolayisiyla, mutlak satin alma giicii paritesi** kolaylikla siirdiiriilebilmektedir.

McKinnon’un bu gergevesinde, sabit kur sisteminde mallar {izerinde aym reel satin alma
giicline sahip A ve B paralar arasinda “dogrudan” ve “tam” para ikamesi gergeklesir. Bagka
bir deyisle, ulusal ve yabanci paralar birbirlerinin yerine tam olarak gecebilmektedir. Bu
modelde paralarin birlikte dolasabilmesinin gerekli kosulu A ve B paralanm tutma
maliyetlerinin esit olmasidir. Tahvil piyasalari mevcut iken tahvillerin kisa vadeli nominal
faiz oranlarim ise faiz tasimayan islem amagli para balanslarimin firsat maliyetlerini
olusturmaktadir. Dolayisiyla, paralarnin birlikte dolasimi igin A ve B paralan cinsinden

tahvillerin nominal faiz oranlar: birbirine egit olmalidir:
iy=1iIp,buradai,=m +r, ve ip=m+r (1.2)
Birlesik mal bolgesinde ortak reel faiz orami (r) ile ulusal ve yabanci paralar cinsinden

beklenen enflasyon oranlar: esit iken (7 - ) nominal faiz oranlari (i, = ip) da esittir. Burada

beklenen enflasyon orani ile nominal faiz oraninin birebir hareket ettigini 6ne siiren Fisher”

sekilde, parasal soklar, PPP’den gegici sapmalar yaratarak déviz kurunu etkiler. Uzun donemde, reel gelir
degismeleri ya da finansal yenilikler para arz ile fiyatlar arasindaki bire birlik iliskinin kirilmasina neden olur
(Dornbusch, 1988, 5.265).

% Satin alma giicti paritesinin mutlak versiyonu, yurtigi fiyatlar genel seviyesinin yurtdisi fiyatlar genel
seviyesine oraninin déviz kuruna esit olmasini ifade eder (Frankel, 1978, 5.201). PPP’nin mutlak versiyonu, tek
fiyat kanununa benzemektedir. Farkl: tilkelerde satilan aym mallarin, ayn para cinsinden ifade edildigi durumda
ayn fiyata satilmalan gerekir. Her malin fiyat: dolar cinsinden ifade edilirse her iki tilkede de fiyatlar aym
olmahdir. Mutlak PPP’nin gegerli olabilmesi igin, her illkenin piyasasinda aymi maldan yer almas: gerekir.
Ancak, tek fiyat kanunu sadece bir mal igin gegerliyken, PPP fiyatlar genel seviyesi (tim mal sepetleri) ile
ilgilidir. Mutlak satin alma giicll paritesinin baz1 giiglitkleri bulunmaktadir. Gergekte, herhangi bir malin fiyat,
ulagim maliyetleri ve diger ticari engeller (tarifeler ve kotalar vs.) nedeniyle aym olmayabilir. Kisacasi, dig
ticaret engelleri ve aksak rekabet mallarin fiyatlarinin farkli olmasina neden olabilir. Bu durumlar PPP’nin
mutlak versiyonunu sinirlandiran unsurlardir ( Dornbusch, 1988, 5.266).

¥ Fisher hipotezine gdre beklenen enflasyon oranlan ile nominal faiz oranlan birebir hareket etmektedir.
Fisher’a gbre, piyasalarin etkin oldugu durumda beklenen nominal faiz orani, beklenen reel faiz oram ile
beklenen enflasyonun toplamina esittir. Fisher hipotezine gore, para arzindaki uzun dénemli bilylime,
enflasyonda ve nominal faiz oranlarinda tam intibaka neden oldugu igin reel faiz oranlar1 sabit kalmaktadir
(Gakmak, Aksu ve Bagar, 2002, 5.32).
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hipotezi gegerlidir. Ancak, gerceklesen enflasyon oranlarinin esitligi i¢in nominal doviz
kurunun degismemesi gerekir. Bu nedenle, sabit kur sistemi karar birimlerinin her iki para

cinsinden islem balanslar1 tutmalarinin gerekli bir kosuldur (McKinnon, 1996, s.45).

5
i

Simdi ise esnek kur sisteminde A parasinin B parasina gore deger kaybetmekte oldugu ve
bu durumun A paras: cinsinden tiim fiyatlarda enflasyon beklentisi yaratif1 varsayilsin. A
parast cinsinden tahvillerin faiz oranlart B parasi cinsinden tahvillerin faiz oranlarina gére
artacagindan bireyler A parasi cinsinden faiz tagimayan islem balanslarini azaltmaya galigirlar
ve sadece B parasi cinsinden islem balanslar1 bulundururlar. Bireyler A parasini B parasiyla
ikame edecekleri igin B parasi cinsinden iglem amagh reel balanslar talebi hizla artacaktir. Bu
durumda, B parasi cinsinden nominal para miktari arttinlarak B parasiyla 6lglilen mal

fiyatlarimin diigmesi 6nlenebilir.

Iki paranin birlikte dolagmasi halinde her iki paranin talebi de biiyiik Slciide istikrarsizlik
gostermektedir. Para otoritesi bu tiir ekstrem parasal istikrarsizliklari Snlemek igin ya sabit
kur sistemini benimseyerek paralardan birini dolagimdan ¢ekebilir ya da digerinin dolagimin
stirdiirmek i¢in sterilizasyon yapmadan®® para piyasasina miidahale edebilir. Bu ikinci durum
paralarin nisbi arzinin bu paralarin nisbi talebindeki degismelere otomatik olarak intibak
ettirilmesini igermektedir. Ancak, sabit kur sisteminde bile birlesik mal bdlgesinde tek paranin
kullammi daha avantajhidir. Ciinkii, standart bir deger ve degisim araci olarak paralardan
sadece birinin kullanilmasi halinde iglem maliyetleri azalmaktadir. Fiyatlar sadece bir para
birimi cinsinden gosterildiginde ve bu para belli seviyede parasal kolaylik sagladifinda
bireyler faiz tagimayan iglem balanslarimi minimize etmek ister. Kisacasi, McKinnon’un
varsaydig1 ekonomide iki paradan birinin digerinin yerine gectigi “k6se ¢ozimii” (corner
solution) ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, esnek kur sisteminde fiat paralar arasindaki rekabetin
beraberinde getirdigi finansal sikintilar sabit kur sistemi benimsenerek elimine
edilebilmektedir (McKinnon, 1996, s.46).

% Merkez bankalar1 ve hitkiimetler, doviz kurlarindaki degismeleri minimize etmek isterler. Ciinkd, ulusal
paranin deger kaybetmesi yabanci mallarin ulusal para cinsinden fiyatlarmi arttirarak ekonomiye maliyet
yitkleyebilir. Bu nedenle, merkez bankasi dbviz piyasasinda kendi parasim satin alarak bu deger kaybim
azaltmaya ¢alisir. Buna karsilik, d8viz kurundaki degismeler ulusal paranin degerlenmesine neden olabilir. Bu
durum ise ulusal ekonominin mallarinin dilnya piyasalarndaki rekabetinin diigmesine yol agar. Bu kosullarda
merkez bankas1 doviz piyasasinda kendi parasini satarak bu degerlenmeyi azaltmaya ¢ahgir. Dolayisiyla, merkez
bankas1, ddviz piyasasinda ulusal paranin alimini ve satimini yaparak parasal tabani ayarlar. Bu iglem “sterilize
edilmemis (unsterilized) doviz miidahalesi” olarak adlandirilir. Alternatif olarak, merkez bankasi doviz
mildahalesinin beraberinde getirdigi parasal tabandaki degismeleri dengelemek igin yurtici agik piyasa islemleri
yapabilmektedir. Bu ise “sterilizasyon” olarak adlandirilir (Hubbard, 2002, 5.572).
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1.3.2.2. Dolayh Para ikamesi Mekanizmas:

McKinnon’a gore yurtigi yerlesikler yabanci paray: dolayli sekilde talep edebilmektedir.
Bireyler ve firmalar ithalatlanini gergeklestirmek igin islem amagh yabanci para balanslar:
tutarak odemelerini bunlarla gergeklestirmek yerine gereken yabanci pa;ayl bankalardan
saglayabilmektedir. Ayrica, bankalar yerlesiklerin yurtdigi Sdemelerini gergeklestirerek
bunlarin hesaplarimi ulusal paraya denk gelecek sekilde borglandirabilmektedir. Diger
taraftan, yurtici yerlesikler yabanci paralar cinsinden faiz tagiyan varliklar —vadeli mevduat ve
tahvil- bulundurabilmektedir (McKinnon, 1996, s.52).

McKinnon (1996) daha oncede belirtildigi gibi ulusal ve yabanci faiz tagiyan finansal
varliklar arasindaki talep kaymalarim dolayli para ikamesi olarak adlandirmaktadir. Burada,
yurtici parasal olmayan varliklara (Ornegin, tahvil) kargi yabancilann tercihlerinin
degismesinin yurtigi parasal dengeyi nasil etkiledigi gosterilecektir. Dolayli para ikamesi
meselesi esnek kur sisteminde incelenecektir. Burada esnek kur sistemi ile para otoritesinin
ddviz piyasasina miidahalesinin diglandif1 ya da ulusal para arzi degistirilerek doéviz kuru
dalgalanmalarinin  dnlenemedigi ve doviz kurunun serbestge belirlendigi sistem

kastedilmektedir.

A ve B seklinde iki iilkenin bulundugu, ulusal fiyat seviyelerinin istikrarli oldugu, ulusal
fiyat seviyeleri arasinda satin alma giicii paritesinin isledigi ve doviz kurunun satin alma giicti
paritesine gore belirlendigi varsayilsin. B tilkesi parasinin A iilkesi parasi cinsinden degeri S
(nominal doviz kuru) ile gosterilsin. ™7 satin alma giicii paritesine gére olusan denge d6viz
kurudur. Baslangicta, S = S™ oldugu varsayilsim. A ve B iilkelerinin tahvil piyasalan birlegik
olmasina kargin, her {ilkede dar tanimli para stokunun (M;) —emisyon ve vadesiz mevduatlar

toplami- sadece kendi tilkesinde dolastif1 varsayilsin.

Yukaridaki varsaymmlara ilave olarak, B iilkesindeki yatiimcilarin A ilkesindeki
beklenmeyen olumsuz politik veya ekonomik gelismeler kargisinda arzulanan portfoy
bilesimlerini B,’dan (A parast cinsinden tahviller) By’ye (B paras: cinsinden tahviller)
kaydirdiklan varsayilsin. A iilkesi hiikiimeti dviz kuru dengesini korumay: taahhiit etmesine
karsin, A iilkesindeki déviz saticilann bu denge durumunun (S = SPPP) gecici olduguna
inanmakta ise A iilkesinde nominal faiz oram (i) artmaya B iilkesinde ise nominal faiz oram
(ip) dilsmeye baglar. A {ilkesinde faiz oram artig1 ulusal likidite tercih fonksiyonu yoluyla faiz
tagimayan ulusal para (M,) talebini etkiler. Ulusal faiz oram (i,) artis1 baglangigta ulusal para
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(Mp) tutmanin firsat maliyetini arttirdifindan ulusal para talebini diigliriir. Bu sekilde
uluslararas: tahvil piyasasinda meydana gelen beklenti soku ulusal para piyasasina aktarilir
(McKinnon, 1996, s. 53). Buna karsin, ulusal para talebi diiserken ulusal hitkiimet para arzimin
(M,) bir kismim dolasgimdan g¢ekmedigi stirece yurtigi yerlegiklerin portfoylerindeki ulusal
para miktar1 degismez. Ulusal para miktar: sabit iken ise yurtigi yerlesiklef ulusal paradan
(M,) ulusal tahvillere (B,) y6nelerek ulusal faiz orammin (i,) baglangic seviyesine geri
dénmesine neden olmaktadir. Ulusal faiz oramindaki gegici artig —B tilkesi yatirimcilarinin A
parast cinsinden tahvilleri tutmalari i¢in gereken risk primine karsilik gelmektedir-
slirdiiriilebilir olmadigindan (faiz orami tekrar eski seviyesine dondiiglinden) baslangi¢ para
talebine geri doniiliir. Bu siiregte, gelecekteki doviz kuru beklentileri gerceklesen doviz

kurlarina esitlenene kadar déviz kuru (S) denge degerinin (S7"

) lizerindedir ve ulusal para
nisbi olarak deger kaybetmistir. Bu deger kayb: yurtici yerlesiklerin ulusal para taleplerini
azaltip ulusal ve yabanci tahvil taleplerini ise gegici olarak arttirabilmektedir. Dolayisiyla,
tahvil piyasalarinda ulusal faiz oraminin yiikselmesi, yurtici yerlesiklerin ulusal tahvillere olan
taleplerini arttirmalarina ve yabanci faiz orammin yiikselmesi ise yabanci tahvillere olan
taleplerini arttirmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla, faiz tagiyan finansal varliklar

arasindaki bu kaymalar dolayli para ikamesini olugturmaktadur.

Dé6viz kuru istikrarsiz iken dolayli para ikamesi gergeklegebilmektedir. Parasal bir gosterge
olarak doviz kurlart degeri diiglik olan paralarin miktarin azaltma ve degeri yiksek olan
paralarin miktarini arttirma y6niinde para otoritesine sinyal verir. Bu nedenle, para otoritesi
ulusal para arzina miidahalelerde bulunur. Para otoritesi ulusal paramin deferini yabanci
paralara karst korumak igin yurtiginde agik piyasa iglemleri yaparak ulusal para arzim
degistirir. Bunlara ragmen, kosullar doviz kuru istikranini saglamaya yeterli olmayabilir.
Dolayl para ikamesi ise ulusal ve yabanci para politikalarinin koordineli olarak ytiriittilmesini
gerektirebilmektedir. Genel fiyat seviyesinin istikrari i¢in tilkeler kurumsal diizenlemeler
yapabilirler. Ornegin, bir {ilkenin para arzindaki diigmenin diger iilkenin para arzindaki artig
kadar olmasi y6niinde bir diizenleme yapilabilir. Ulusal para arzindaki diismenin yabanci para
arzindaki artigla dengelenmemesi (offsetting) halinde doviz kuru istikrarl kalsa bile ulusal
ckonomide beklenmeyen bir deflasyon olugabilmektedir (McKinnon, 1996, s.54).

Simdi ise reel ve parasal soklarin yatirimeilarin kararlarimi etkileyerek nasil dolayh para
ikamesi yarattif1 izah edilecektir. Analizi basitlestirmek i¢in, diga agik kiigiik bir ilke ele
alinsin ve bu iilkenin tahvil piyasasinin uluslararas: yatinmeilara agik oldugu varsayilsin. Para

otoriteleri nominal d6viz kurunun istikrarini korumak i¢in parasal tabanda ayarlamalar yapsin.
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Nominal doviz kurunun istikrarinin hedeflendigi varsayilsin. Ulusal para politikalari, nominal
d6viz kuru istikrarim slirdiirmeye y®neliktir ve uluslararasi finansal sermaye akimlart
otomatik olarak ticaret dengesindeki agiklar veya fazlalan gidermektedir (McKinnon, 1996,
s.55). Buna karsin, déviz kuru dalgali iken uluslararas: ticarette ortaya gikan reel soklar ya da

sermaye hareketleri ekonominin parasal dengesini bozabilmektedir.

Ulusal tahvillerin daha riskli olmasina neden olarak dolayl: para ikamesi yaratan ii¢ sok
lizerinde durulabilir. Bunlardan birincisi, politik risklerdir. Déviz kontrollerine iligkin
endiseler, servet vergileri veya ulusal paradan vazgegip yabanci para cinsinden varliklan
tutmay: elverisli kilan bagka faktorler politik riskleri olusturmaktadir. Ikincisi, enflasyon
riskidir. Yurti¢i fiyat enflasyonunun gelecekte artacagi beklentisi ulusal paranin degeri
istikrarli yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olur. Uglinciisii, cari hesap

dengesinde beklenmedik bir diigmenin yaratacag: reel d6viz kuru riskidir.

Bireysel yatinmcilar genellikle politik riskler ile enflasyon risklerini birbirinden
ayiramamaktadir. Ornegin, karar birimleri, genellikle yeni iktidara gelen bir hitkiimetin yeni
servet vergileri koyup koymayacagini, gelecekte ulusal paramin deger kaybedip
kaybetmeyecegini 6nceden Sngoremezler. Ulusal yatirimeilar, politik riskler ile enflasyon
risklerini birbirinden ayirsalar bile yurti¢i finansal varlik talepleri hizla azalabilir. Merkez
bankasi, ulusal para arzimi azaltmadify ve yurti¢i kisa vadeli faiz oramimin artmasina izin
vermedigi siirece ulusal finansal varliklari tutmanin risk artigm telafi etmek i¢in déviz
kurunun deger kaybetmesini saglayacaktir. Doviz kurunun deger kaybetmesi ise ulusal
paranin cazibesini arttirdigindan, merkez bankasimin doviz kurunu kullanarak uyguladlél bu
politika yurti¢i yerlesiklerin yabanci varliklara kaymalarmi engellemektedir (McKinnon,
1996, 5.56).

Sonug olarak, disa agik ekonomilerde merkez bankalari, karar birimlerinin ulusal ve
yabanci paralar ile ulusal ve yabanci faiz tastyan varliklar arasindaki kaymalanini ya da
dogrudan ve dolayli para ikamelerini kolaylikla birbirinden ayirt edemezler. Clinkii, karar
birimlerinin yabanci finansal varliklarn degisim aract m1 yoksa deger saklama araci m1 olarak
talep ettikleri tam olarak bilinemez. Ilerleyen kisimlarda ayrintili olarak agiklanacag gibi para
ikamesi olgusunun temel sorunu iste budur. Para otoritesi, karar birimlerinin parasal
tercihlerine bagli olarak nominal déviz kurunun arti§ veya azaliglarim gézlemleyebilmektedir.
Uluslararas: yatirimcilarin enflasyona, politik istikrara ve dig ticaret kosullarmna iliskin risk

degerlendirmeleri ve beklentileri siirekli degismektedir. Bu nedenle, merkez bankalarmin
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nominal doviz kuru dalgalanmalarini gézlemlemeleri gerekir. Ayrica, merkez bankalarinin
nominal déviz kuruna odaklanmalari para arzini ve talebini daha iyi dengelemelerine neden
olarak dogrudan ve dolayli para ikamelerini agifa gikarabilmelerini saglar (McKinnon, 1996,
s.57). ‘

1.3.3. Arz ve Talep Yonlii Mekanizmalar:

Teoride arz ve talep y6nlii para ikamesi olmak tizere ikili bir ayirim daha yapilmaktadir.
Sabit kur sisteminde olugan para ikamesi “arz yonlti para ikamesi” olarak esnek kur
sisteminde olusan ise “talep y6nlii para ikamesi” olarak kabul edilmektedir. Bu alt boliimde

her bir para ikamesi tiiriiniin ortaya ¢gikma mekanizmalar tanitilmakta ve tartigilmaktadir.
1.3.3.1. Arz Yonlii Para Ikamesi Mekanizmas:

Sabit kur sisteminde merkez bankalarinin sabit kurdan ulusal ve yabanci paralan
degistirmeleri “arz yonlii para ikamesini” olusturmaktadir. Baska bir deyisle, merkez
bankalarinin sabit kur sisteminde kuru sabit tutmak i¢in déviz alimi ve satimu yaparak kura
miidahale etmeleri arz yonli para ikamesine isaret etmektedir. Ancak, arz yonli
mekanizmamn kullamimi igin merkez bankasimin yeterli miktarda uluslararasi rezervinin
bulunmas1 gerekir. Sabit kur sisteminde piyasada yabanci para talebi fazla iken merkez
bankasi bu yabanci para talep fazlasini kargilamak igin piyasada yabanci para satarak
(rezervlerini azaltarak) ve karsilifinda ulusal para alarak kuru sabit tutmaya c¢aligir. Diger
taraftan, sabit kur sisteminde piyasada yabanci para talebi diigiik iken merkez bankasi bu defa
piyasada yabanci para satin alarak (rezervlerini arttirarak) ve karsiliginda ulusal para vererek
kuru sabit tutmaktadir. Ancak, bu yaygin bir para ikamesi tiirii degildir (Mizen ve Pentecost,
1996, s.16). Sabit kur sisteminde arz yonlii para ikamesinin ¢ok sayida tarihsel Srnegi
bulunmaktadir. Bu para ikamesi tiirii en ¢arpict bigimde altin standard: ile Bretton Woods
sistemlerinde yagsanmustir (Boyer, 1996, 5.99). Esnek kur sistemi, bir tilkedeki para arzim
diinyanin geri kalan kismundaki parasal gelismelerden korurken sabit kur sistemi bunu

yapamamaktadir.

Sabit kur sisteminde ulusal para ile yabanci para arasinda sabit bir degisim haddi belirlenir.
Bir anlamda, ulusal paranin degeri yabanci bir paranin degerine endekslenir. Merkez bankast
bu belirlenen pariteyi korumak i¢in arz yonlii olarak yabanci paray: ulusal parayla tam olarak

ikame eder. Ancak, merkez bankasinin kuru sabit tutabilmek i¢in 6demeler bilangosunun agik
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ve fazla durumuna gore para arzini ayarlamaktadir. Dolayisiyla, bu sistemde para arzi merkez
bankasinin kontroliindeki digsal (egzojen) bir degisken olmayip ig¢sel (endojen) bir
degiskendir. Bu durum merkez bankasinin parasal bagimsizlifinin olmadigi anlamina
gelmektedir. p

Merkez bankasimin arz yonlii para politikasi izlemesi Odemeler dengesi yoniinden
onemlidir. Ornegin, ulusal para otoritesi, para arzim bir kereye mahsus arttirdiginda ulusal
para arz fazlasi olusur ve dinamik intibak siirecinde bu ulusal para fazlas: 6demeler dengesi
ag1@1 (doviz arz1 yetersizdir) yaratarak digari gikar. Merkez bankas ise piyasada doviz satarak
bu agig1 gidermeye calisir. Ulusal {ilkenin 6demeler dengesinde olusan bu agik yabanct
{ilkenin 6demeler dengesinde ise bir fazla (d6viz arz1 fazladir) anlamina gelmektedir. Yabanci
tilkenin 6demeler dengesinin fazla vermesi ise yabanci lilkede para arzimin artmastyla
sonuglanir. Ciinkii, yabanci merkez bankasi sabit kur sisteminde bu fazlay: gidermek igin
piyasada doviz almakta ve bunun kargilifinda ulusal para vermektedir. Ulusal ve yabanci
merkez bankalar1 sterilizasyon yapmadan ddviz piyasasina miidahale ederek kuru sabit
tutmaya ¢aligmaktadir. Dolayisiyla, ulusal ve yabanci para arzlarinin artmas: sonucunda her
iki tilkede de enflasyon ortaya ¢ikar. Sabit kur sisteminde Sdemeler dengesi stirekli agik
veriyor ise merkez bankasinin rezervleri tiikkenecek ve kuru sabit tutmas: gliglesecektir. Bu
kosullarda kur serbest piyasada belirlenmeye baglanir. Burada merkez bankasi kuru sabit
tutma anlaminda piyasalara miidahale etmez ve d6viz kuru doviz talebi ile arzim esitleyecek
sekilde piyasada belirlenir. Dolayisiyla, esnek kur sisteminde iilkeler arasinda parasal
bagimliik bulunmamaktadir. Esnek kur sisteminde ddemeler bilangosu her zaman dengededir
ve merkez bankalan arasinda net parasal akim yoktur. Merkez bankalar1 kendi paralarinin
degerlerini korumak i¢in miidahalede bulunmadiklari i¢in arz y6nlii para ikamesi
gerceklesmez (Miles, 1978, 5.428).

1.3.3.2. Talep Yonlii Para Ikamesi Mekanizmas:

Déviz kurlarinin piyasa kosullarinda serbestge belirlendigi esnek kur sisteminde, 6demeler
bilangosu her zaman dengede olup merkez bankalari arasinda net parasal akim
gergeklesmediginden arz y6nlii para ikamesi olusmaz. Dolayisiyla, tilkeler arasinda net para
hareketlerinin bulunmadi: varsayimi, merkez bankalarimin doviz piyasalarina miidahale
etmemeleri ve arz yonlii para ikamesinin yokluu sonuglarina gétirmektedir. Esnek kur
sistemi arz yonlil para ikamesine firsat vermemekle birlikte talep yonlii para ikamesine ortam

hazirlamaktadir (Hakioglu, 1988, s.2). Talep yonlii para ikamesi ¢zellikle yirminci yiizyilin
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ikinci yansinda finansal piyasalarda gézlenen gelismelerle birlikte ortaya ¢ikmmstir. Ulkeler
arasinda farkli paralar cinsinden sermaye hareketleri ise merkez bankalarimin para arzim
kontrol gii¢lerini zayiflatarak para arzini kontrol etmeye yo6nelik arz yonlii politikalar izleme

yeteneklerini azaltmis ve talep yonlii para ikamesi yaratmigtir (Boyer, 1996, s,100).

Talep yonlii para ikamesi, ulusal paranin deger kayb: ya da ulusal paranin degerine iliskin
glivensizlikler nedeniyle olugmaktadir. Karar birimleri, genellikle paralari nisbi getirilerine
bagli olarak talep ederler. Talebe bagli olarak ger¢eklesen para ikamesi “talep yonlii para
ikamesi” olarak adlandirilir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.200). Sabit kur sisteminde merkez
bankasinin parasal bagimsizlif1 olmamasina karsin, esnek kur sisteminde talep yonlii para
ikamesi olmadig1 siirece merkez bankasinin parasal bagimsizligi bulunmaktadir. Dolayisiyla, -
esnek kur sisteminde parasal bagimsizlik oldugu arglimani zimnen de olsa talep yonlii para
ikamesinin bulunmadigini ve her karar biriminin sadece kendi {ilkesinin parasim tuttuunu
varsaymaktadir. Bagka bir deyisle, yurti¢i yerlesikler islem, ihtiyat ve spekiilatif amagh
yabanci para bulundurmazlar. Ancak, karar birimleri genellikle portfSylerini gesitlendirme
egiliminde olduklarindan uluslararast ekonomi literatiiriinde bu varsayima siipheyle
bakilmaktadir. Bireyler, parasal portfSylerini ¢esitlendirme egiliminde iken iilkenin
yurtdisindaki parasal gelismelerden bagimsiz olmasi miimkiin degildir. Bir tlkenin para
politikasin1  degigtirmesi ise bireyleri portfoylerindeki para balanslarinin  bilesimini
degistirmeye itmektedir. Bireylerin bu tepkisi politika degismelerinin etkisini kismen de olsa
notralize eder. Ulkeler arasinda olusan karsihkli para hareketleri ise bagimsiz bir para
politikas1 izlemeyi engellemektedir (Miles, 1978, s.428). Dolayisiyla, esnek kur sistemi arz
yonlii para ikamesini diglamakla birlikte ulusal para politikalarinin etkinligini zayiflatmaktadir
(Thomas, 1985, 5.347). Sabit kur sisteminde parasal bagimsizlik para arzinin kontrol edilmesi
anlaminda idi. Merkez bankasi para arzim kontrol edemiyor ise parasal bagumsizhik yoktu.
Esnek kur sisteminde ise para arzinin kontrol edilip edilmemesinden 6te bir para arzi
degisikligi yapildiginda bu politikamin istenen sonuca gotiirmeyecegi anlaminda bir para
politikasi etkinsizligi vurgulanmaktadir.

Talep yonlii para ikamesinin, ulusal para politikas1 uygulanmasim Onemli olglide
etkilemesinin bir nedeni, bu tiir bir para ikamesinin ulusal para talep fonksiyonunu istikrarsiz
kilmasidir. Talep yonlii para ikamesinde farkli paralara olan talep miktarlar1 bu paralar
tutmanin firsat maliyetlerine baglidir. Ulusal para balanslan talebi, yabanci para tutmanin
firsat maliyetindeki degismelere ne kadar duyarli ise para ikamesinin derecesi de o kadar

yiiksek ve para talep fonksiyonu da istikrarsizdir (Joines, 1985, s.303).
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Talep yo6nlii para ikamesi, gergekte iilkeler arasinda parasal akimlara ve fiyat seviyelerinde
degismelere neden olmaktadir. Ulusal ekonomide para otoritesinin para arzim arttirdif
varsayilsin. Para ikamesi nedeniyle bu artigin etkisi ulusal ekonomiyle simirh kalmaz. Bu
ulusal ekonomide fiyat artisi yoluyla ulusal para arz fazlasi giderilerek denge saglanir. Ulusal
para arzi artisinin bir kismi ise yabanci iilke piyasalarina gider. Bu geligmélere ulusal veya
yabanci iilke hiikiimetleri herhangi bir miidahalede bulunmadiginda yabanci nominal para arzi
da artar. Yabanci fiyat seviyesinin olasi degismesi dikkate alindifinda belirtilen etkiler daha
agik olarak goriilebilir. Ulusal ve yabanci reel para balanslar: arasinda talep yonlii ikame veri
iken ulusal para arzinin arttirilmasi sadece ulusal ekonominin genel fiyat seviyesini
arttirmakla kalmayip yabanc: iilkenin genel fiyat seviyesini de arttirir. Dolayisiyla, enflasyon
{ilkeler arasinda aktarilir. Ulkeler arasinda enflasyonun ne oranda aktarilacag ise paralar
arasindaki ikame derecesine baglidir. Dolayistyla, para ikamesinin derecesi ile enflasyon
orani arasinda oransal bir iligki vardir. Fiyatlar sabit iken, lilkelerden birinde nominal para
arzinin arttirilmasi ilk etapta her iki iilkedeki reel para balanslarim arttirir ve takiben her iki
‘iilkede fiyatlar genel seviyesi artar (Miles, 1978, s.432). Sonug olarak, talep yonlii para
ikamesi derecesi ampirik olarak Onemli bir parametredir ve para arzi artis1 karsisinda

enflasyonun hangi oranda artacagini belirlemektedir.

Joines (1985), talep ydnlii para ikamesi altinda paranin gelir dolagim hizinin istikrarli olup
olmadigini incelemistir. Ona gére, yabanci paray: tutmanin firsat maliyetinin degigmesi ulusal
para talebini ve buna bagli olarak ulusal paramin gelir dolasim hizim istikrarsiz olma
yoniinden etkilemektedir. Joines, ulusal ve yabanci paralarin gelir dolagim hizlar arasindaki
korelasyonu incelemis ve talep yonlii para ikamesi altinda bu korelasyonun yiiksek diizeyde
oldugunu bulmugstur. Ancak, bu korelasyonu yorumlarken dikkatli olmak gerekir. Para
ikamesi alinda bu dolagim hizlani arasindaki korelasyonlar wulusal para politikasi
uygulamasina iligkin bilgi verebilir. Para ikamesinin para politikasi uygulamasim nasil
etkiledigi hakkinda bilgi edinmek i¢in ulusal paramin gelir dolagim hizi ile yabanci para
balanslarimi tutmamn firsat maliyeti arasinda dogrudan iliski kurulmas: gerekir. Kapali
ckonomi parasal modeller, ulusal paramin gelir dolasim hizimin ulusal kisa vadeli faiz
oranlartyla pozitif iligki i¢inde oldugunu ve yabanci faiz oranlanyla iligkisinin olmadifim
varsayar. Ancak bu varsayim para ikamesi altinda gegerli degildir (Joines, 1985, 5.304).
Ciinkii, paralar arasindaki ikame esneklik degerinin yiiksekligi hem ulusal para talep
fonksiyonunun hem de paranin dolasim hizimin istikrarimi olumsuz yonde etkilemektedir.

Paranin dolagim hizindaki degismeler para ikamesinin biiyiikliigiine iliskin bilgi verir.
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Genellikle, ulusal paranin yabanci parayla ikamesinin biiyitk bir kismi ulusal bankacilik

sistemi iginde ise paranmin dolagim mz degiskenlik géstermektedir(Savastano, 1996, s.242).
1.4. Para Ikamesinin Ol¢iim Sorunu

Bu alt bslimde para ikamesi ve dolarizasyonun boyutunu 6lgen ampirik galigmalarda
kullamilan &lgiitler ile bu gostergelerin zayifliklar: ve temel Sl¢lim problemleri ayrintilariyla
agiklanacaktir. Bu konudaki mevcut kavramlar sunularak ampirik ¢aligmalardan ornekler

verilecektir.

Karar birimlerinin yabanci paralari nerede ve nasil tuttuklari sadece para ikamesinin
Olgiimiinii degil aym zamanda bu olgunun 6nemli makroekonomik sonuglarimi da
etkilemektedir. Karar birimleri farkli paralarin risk ve getiri kosullarim dikkate alarak para
taleplerini gerceklestirirler. DGviz ve sermaye kontrolleri®” veri iken, karar birimleri
yurtiginde yabanci para mevduatlari, yabanci banknotlar ve yurtdis1 yabanci para mevduatlan
olmak iizere bu ii¢ varligin risk iceren getiri oranlarindaki farkliliklara yonelik beklentilerine
gdre yabanci para tutmaya karar verirler. Karar birimlerinin bu varliklara yénelik tercihleri ise
ulusal para ve d6viz piyasalarindaki gelismeleri etkilemektedir (Savastano, 1996, s.235). Para
ikamesinin ger¢ege yakin tahmin edilmesi para ve maliye politikalarnin yiiriitiilmesi
yoniinden 6nemlidir. Para ikamesinin olusumu para arzinn bitylikliigiinii etkilemekte ve para
otoritesinin dogru karar verebilmesi ise bu biiyilikltigiin gergek miktarim tahmin etmesine
baghdir.

Bazi ekonomilerde, para ikamesi olduk¢a biiyiik boyutlu olmasina karsin dolasimdaki
yabanci paralar ulusal ve uluslararas: para stoku tahminlerinde gézikkmemektedir. Hatta bazen
dolasimda birden fazla sayida yabanci paramin varligi kabul bile edilmemektedir. Para,
finansman ya da &demeler dengesi politikalar1 belirlenirken para ikamesinin varlifi ihmal
edilmektedir. Gergekte, para politikalaninin ve Odemeler dengesine iligkin hedeflerin
belirlenmesinde para ikamesi tahminleri biiyiik 6nem arzetmektedir. Ayrica, para otoritesinin
dolagimdaki yabanci para kullammi ve biiyiikliigii hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir
(Krueger ve Ha, 1996, s.61). Paralar arasindaki ikame esneklik bilgileri parasal ekonomilerde

¢ok sayida sorunun yamtlanmasinda Snemlidir. Para otoriteleri genellikle likidite (para

27 Sermaye kontrolleri, hitkiimetin yabanct tasarruf sahiplerinin ulusal varliklara yatiim yapmalarin veya ulusal
tasarruf sahiplerinin yabanci varliklara yatirim yapmalarini engellemeye yonelik yaptifi dizenlemelerdir
(Hubbard, 2002, s.575).
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miktar1) kontrolityle yakindan ilgilenirler. Ornegin, likit varliklanin arzinin artmasi, diger
seyler sabit iken, bu varliklarin fiyatlarimi diigiiriir. Para otoriteleri, para talep fonksiyonunu
kullanarak para talebindeki degisme miktarlarimi belirlemek isteyebilirler. Para ikamesi
esneklik bilgisi bu noktada para talep miktarindaki degismenin 6l¢iimiinde olduk¢a
yardimcidir. Ayrica, ikame esneklik bilgisi kullamlarak para ile diger likit vérhklar arasindaki
degisme miktarlar1 bulunabilmektedir. Ozellikle para ikamesi altinda bu para ikame esneklik
degeri ekonomideki likidite seviyesini korumak igin para arzimin ne kadar degistirilmesi
gerektigini géstermektedir (Chetty, 1969, s.271). Dolayisiyla, para ikamesinin derecesinin ne
oldugunu bilmek para ve maliye politikalarinin yiiriitiilmesinde &nemlidir. Para ikamesi,
senyoraj gelirlerinin dagilimim degistirerek hiikiimelerin mali durumlarim etkilediginden,
para ikamesinin 6l¢timii para ve maliye politikalarinin yiriitiilmesinde ¢nemli bir unsurdur.

Bu nedenle ¢aligmanin bu kismi para ikamesinin 6l¢tim meselesine ayrilmistir.

Bir iilkede, karar birimlerinin hesap birimi, degisim ve deger saklama fonksiyonlarindan
birini ya da birkagini yerine getirmesi i¢in ulusal para yaninda yabanci para tutmak istemeleri
paralarin esanli dolagimina neden olmaktadir®®. Paralarin birlikte dolagimu ise tilkelerin para
stoklarim etkilemektedir (Krueger ve Ha, 1996, s.60).

Dolagimda kendi parasi disinda yabanci paralarin bulundugu iilke “kullanici” (usér) tilke
olarak adlandirilir. Yabanci para bu parayr basan diger iilke merkez bankasinin bir
yiikiimliiliigti oldugundan bu ikinci iilke “basici” (issuer) iilke olarak tamimlanir. Eganli
dolagimda bu yabanci para kullanici iilke igin sermaye ¢ikigint ve basicr iilke igin sermaye
girisini gosterir. Yabanci paramn fiziki olarak “ihracat1” basici iilkenin uluslararas:
yiikiimliiliiklerini arttirdifindan bu iilkenin 6demeler dengesinde bir sermaye girisi anlamina
gelir, Buna karsilik, kullanic1 iilkenin uluslararas: alacakhligi arttigindan sermaye ¢ikas

anlamina gelir.

Belirtilen anlamdaki uluslararasi sermaye akimlari, ulusal ve uluslararas: istatistiksel
kayitlara eksik gegmektedir. Yapilan galigmalar, yiiksek gelirli iilkelere biiylik sermaye
girigleri oldugunu ve orta gelirli Latin Amerika tlkeleri ile Dogu Avrupa’nin gegis
ckonomilerinden ise biiyiik sermaye ¢ikislar1 oldugunu gdstermistir. Ancak, bu fiziki para
hareketleri belli 6lglide de olsa ters sermaye hareketleriyle gideriliyor olabilir. Omegin,

kullanici lilkedeki bir karar birimi basict tilkedeki yabanci bir bankada yabanci para cinsinden

28 «Esanli dolagim™(cocirculation), bir tilkede iki ya da daha fazla paranmn birlikte dolagmasidir (Krueger ver Ha,
1996, 5.60).
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mevduat sahibi ise bu hesabindan para gekebilir. Yabanci bankanin hesaplarindaki bu azalma
ise basici tilkenin uluslararas: yliklimliiliiklerini azaltir. Sonug olarak bu eylem basici tilke igin
bir sermaye ¢ikis1 ve kullanicr iilke i¢in ise bir sermaye girigidir. Ancak, banka hesaplarinin
bu sekilde degismesi (fiziki para hareketi) Sdemeler dengesi istatistiklerine yansimayabilir ve
her iki tilkenin 6demeler dengesi hesaplarinda istatistiksel hatalar olusur. D'iger bir ifadeyle,
6demeler dengesinin ortaya koydugu rakamlar ile parasal kayitlarin ortaya koydugu rakamlar

arasinda fark belirir.

Belirtilen istatistiki hatalarin olusumu bagska fiziki para hareketleriyle de olabilmektedir.
Yurtdigina havayolu ve gemi yolculuu yapanlar ile is seyehatine g¢ikanlarin yanlarinda
yabanci para tutmalari; yabanci para balanslariyla g¢aligan finansal kurumlar, firmalar ve
hiikiimetlerin yurtdigi doviz islemleri yapmalari; ve yabanci itilkelerde calisan iggilerin
ailelerine ddviz transfer etmeleri”® fiziki para hareketlerinin diger 6rnekleridir (Krueger ve
Ha, 1996, s.62). Bunlann yamsira, ihracatgilanin faturalanni diigik ve ithalatgilarn
faturalarini yilkksek gostermelerinden dogan déviz iglemlerinin miktari ile kagak mal ve
hizmetlere yapilan nakit 6demeler de vardir (Tanzi ve Blejer, 1982, s.783). Dolayisiyla,
bunlar da parasal kayitlar ile demeler bilangosu hesaplarina girmedigi icin istatistiksel hata

olusturmaktadir.

Para ikamesi siireci ilerledik¢e yabanci paralar resmi ekonomi digina gikmakta ve yasadigi
islemlerin artmasiyla birlikte kayit dig1 ekonomi olugmaktadir. Bu sekilde istatistiki hata ve
noksan giderek biiyiimektedir®®. Bu ise para otoritesinin ulusal ve yabanc1 paralar iizerindeki
kontroliinii daha da giiglestirerek mevcut verilere dayanarak kararlar almasim zorunlu
kilmaktadir.

Simdi 6ncelikle para ikamesi kapsaminda degerlendirilmesi gereken mevduatlar tamtilacak
ve takiben para ikamesinin gergek miktarim Slgmeye yonelik gelistirilen gesitli gostergeler ele
alinacaktir. Ulusal ve yabanci para bagligi altinda farkli mevduat kategorileri bulunmakta olup

bu durum para ikamesinin Slgiimiinii olduk¢a karmagik hale getirmektedir. Literatiirde para

 Cari iglemler hesab: iginde yurtdiginda yagayan yerlesiklerin gonderdikleri yabanci paralar ile yurtigindeki
yabancilarin yurtdisina gonderdikleri paralar 6zel karsiliksiz transferler kalemine kaydedilir.

% Bu gittikge artan enformel para ikamesi karsisinda hitkiimetler yabanci parayla yapilan iglemleri
yasallagtirarak bunlar1 resmi ekonomiye dahil etmeye ¢ahgirlar. Bu ise hiikiimetlere iki farkli avantaj
saglayabilmektedir. ilki, hitklimetler yabanci paralarm bankacilik sistemine girigini saglayarak yabanci paralar
tizerinde kontrollerinin artacagmna inanirlar. Ikincisi, hitkiimetler yurtdisinda gahgan isgiler ile yabanc: para tutan
yerlesiklerden gelen d6viz giriglerini arttirarak sermaye kagigini azaltmaya galigirlar (El-Erian, 1987, 5.39).
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ikamesinin para balanslarinin cinsi (ulusal-yabanci para), tutulduklar1 cografik alan (yurtigi-
yurtdisi) ve yerlesik (ulusal-yabanci) kriterlerine gore siniflandiriimas: énerilmistir. Goodhart
(1990), Angeloni, Cortarelli ve Levy (1986) bu kriterlere gére mevduatlan siniflandirmis ve

hangilerinin para ikamesinin 6l¢limiine dahil edilmesi gerektigini gostermistir.

Tablo 1.2. Mevduat Kategorileri

Yerlegiklerin Yerlesiklerin Yabancilarin Yabancilarin
Ulusal Yabanci Ulusal Yabanci
Bankalardaki Bankalardaki Bankalardaki Bankalardaki
Mevduatlar Mevduatlar Mevduatlar Mevduatlan
Ulusal Para
D Dypp* Dy * Dj1p*
Yabanci Para
Diar* Dipp* Dyyi* D

Kaynak: Mizen ve Pentecost, 1996, s.15

Tablo 1.2°de, para ikamesi baglaminda degerlendirilmesi gereken mevduatlar yildiz
isaretiyle gosterilmektedir. 1 ve 2 alt indeksleri ise strastyla yurti¢i ve yabanci yerlesikleri
simgelemektedir. Para ikamesiyle ilgili ampirik literatiiriin biiyikk bir kisminda, yurtigi
yerlesiklerin ulusal bankalarda tuttuklari ulusal para miktan (D) ile yabanci para miktan
(D121) degerlendirmelere alimirken, yurtici yerlesiklerin yabanci bankalarda tuttuklar1 yabanci
para (D)2,) ile yabancilarin ulusal ve yabanci bankalarda tuttuklar: ulusal para (strasiyla D2y
ve D)) miktar1 ihmal edilmistir. Bunun baslica nedeni ise {ilkeler arasinda parasal akimlarla
ilgili verilere kolaylikla ulasilamamasidir. Para ikamesinin 8l¢iimiinde karsilagilan sorunlarin
baginda veri problemi gelmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.16). Genellikle ulusal
bankacilik sisteminde yabanci para mevduatlarina iligkin veriler kolaylikla bulunurken, yurti¢i
yerlesiklerin yurt disinda tuttuklar1 yabanci para miktarinin 6lgtilmesi oldukga zordur. Bazi
gelismekte olan iilkelerde yabanci birinin aracilityla yurtdiginda mevduat tutulmas: oldukga
yaygindir ve bunlarla ilgili verilere de kolaylikla ulagilamaz (Giovannini ve Turtelboom,
1992, s.18). Ulkelerin gelismislik diizeyi de para ikamesinin 6l¢timiinde giigliik yaratan ilave
bir unsurdur. Para ikamesinin 6lgiim problemi az gelismis iilkelerde daha fazladir. Bu
tilkelerde genellikle yurtigi yerlesiklerin birgogu yabanci paralarini nakit olarak tuttuklarindan
iilke i¢inde tutulan yabanci para miktar1 bilinememektedir. Bagka bir deyisle, Di;; kalemi
yurti¢inde tutulan yabanci para miktarimin eksik bir gstergesidir. Bu nakitler bankacilik
sistemine girmedidi i¢in aragtirmacilar para ikamesini asafida sunulan dolaylh yollara

Olgmeye calismaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.16).
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Para ikamesi ile dolarizasyon iizerine yapilan ampirik ¢alismalarda bunlarin nasil
Olgiilecegi karsilasilan temel sorunu olugturmaktadir. Bu 6l¢iimde iki temel noktanin dikkate
alinmas) gerekir. Birincisi, para ikamesinin bir tanimu segilmelidir. Ikincisi, bu tanima uygun
veri bulunmalidir. Para jkamesinin, yabanci bir paranin ulusal paranin tiim iglevlerini yerine
getirmesi (dolarizasyon) seklindeki genis tamm segilir ise para ikamesinin ideal Olelisti
yurti¢i yerlesiklerin tuttuklar1 tiim yabanci para balanslarindan olusturulmalidir. Bu
biiytikliiglin i¢ine yurtiginde dolagimdaki yabanci para cinsinden banknotlar, ulusal bankacilik
sistemindeki yabanci para cinsinden mevduatlar (Dj2;) ve yurti¢i yerlesiklerin yurtdiginda
tuttuklar yabanci para cinsinden mevduatlar (D)3;) dahil olmalidir. Bu ideal 6lgiiye yabanct
para cinsinden tahviller ile diger tiim parasal olmayan varliklar dahil edilmemektedir. Bu
tutumun altinda likidite hizmetleri saglayan biiyiikliikkler olarak tanimlanan paralar arasindaki
ikame derecesine odaklamilmasi yatmaktadir. Ancak, uygulamada yiiksek enflasyon ve/veya
sermaye hareketi nedeniyle yabanci para cinsinden vadeli mevduatlar ile yabanci para
cinsinden kisa vadeli tahviller arasinda likiditeleri yoniinden ayirim yapmak oldukga giigtiir.
Bu durum para ikamesine yonelik ampirik literatiirde temel karisikhifi olusturmaktadir. Bir
diger ifadeyle, faiz tasiyan varliklar arasinda ikame olarak adlandirilan sermaye hareketi ile
ulusal ve yabanci paralar arasinda ikame olarak adlandirilan para ikamesi arasinda ampirik bir

ayirim yapmak giictiir.

Para ikamesinin yabanci bir paramn ulusal paranin degisim araci islevini yerine getirmesi
seklindeki dar tanimu segilir ise yabanci para cinsinden faiz tasiyan mevduatlar ile varliklarin
(vabanci tahviller) da yukanidaki 6lgliye dahil edilmesi gerekir. Segilen tamimin ne
oldugundan bagimsiz olarak, para ikamesi ile ilgili ampirik caligmalarda veri sorunlariyla
karsilagilmaktadir (Savastano, 1996, s.229). Ozellikle finansal yenilikler ciddi diizeyde
tammlama ve 6l¢lim problemleri yaratmaktadir. Para ikamesini beraberinde getiren yeni
enstrimanlar (kredi kartlar1 gibi) kullamilarak yapilan islemlere iligkin verilere ulagmak
olduk¢a giigtlir (Viren, 1990, s.1591). Ayrica, karar birimlerinin hem ulusal ekonomide
dolagimda tuttuklar1 yabanc: paralarla ilgili hem de ulusal bankacilik sistemi diginda tuttuklar
yabanci paralara iliskin verilere ulagmak ve mevcut verilere dayanarak giivenilir tahminlerde
bulunmak olduk¢a zordur (Savastano, 1996, s5.229). Dolayisiyla, bu biiyiiklikleri Glg:meyé
yonelik ¢alismalarda, genellikle elde edilemeyen verilere iligkin kati varsayimlar
yapilmaktadir. Tim bu kisitlar alinda yapilan ampirik ¢aligmalarda genellikle yurtigi
yerlesiklerin yurtdiginda tuttuklan yabanci para mevduatlan ile yurticinde dolagimdaki
yabanci paralardan biri ya da her ikisi dikkate alinmayarak para ikamesi tam
Olglilememektedir (Savastano, 1996, s.230).
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Latin Amerika {ilkeleri i¢in yapilan ampirik ¢aligmalarda ABD dolarimn illegal yollarla da
olsa deger saklama ve degisim araci olarak elde tutuldugu bilinmesine karsin, bunlara iligkin
hi¢bir resmi veri bulunmadigindan, aragtirmacilar dolar ile ulusal para arasindaki ikamenin
gostergesi olarak yabanci para mevduatlan ile ulusal para arzlarm {, iceren Olgiitler

gelistirmislerdir (Melvin ve Parra, 1989, 5.393).

Savastano (1996) genis anlamda para ikamesi tamimum kullanarak 1970-93 yillarim
kapsayan dénem i¢in bazi Latin Amerika tilkelerinin (Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay)
dolarizasyon oranlariin &lglimii {izerine yaptigi ¢aligmasinda yurtigi yerlesiklerin ulusal
finans sistemi diginda tuttuklari yabanci para balanslarimi dikkate almayan iki gosterge
gelistirmigtir. /lk gosterge ulusal bankacilik sistemindeki yabanci para mevduatlar toplaminin
genis taimli ulusal para miktar1 (M3) i¢indeki payidir’’. Bu degere literatiirde dolarizasyon
endeksi denilmektedir. Ikinci gosterge ise yurtici yerlesiklerin yurtiginde ve yurtdiginda
tuttuklar1 yabanci para mevduatlar1 toplaminin toplam parasal varliklar igindeki payidir. Bu
degere ise literatirde varlik ikamesi endeksi denilmektedir. Her iki degerde bir oran

oldugundan sifir ile bir arasindadir®.

Savastano’nun gelistirdigi birinci gosterge (dolarizasyon endeksi) bazi kusurlar
icermektedir. Ilki, bu gosterge iilkenin daha 6nce bahsedilen kurumsal yapist kadar karar
birimlerinin yabanci paray: nerede ve nasil tuttuklarina da baghdir. Karar birimleri yabanct

parayi farkl: iglevleri nedeniyle tutabilmekte ve bunlarin 6zellikle degisim araci olarak tutulan

3 Selguk (1994) Tirkiye’de 1986-1992 dénemleri igin yabanci para cinsinden mevduatlarin genig taniml para
miktar1 (M2Y) igindeki paymm para ikamesinin bir 8l¢iisli olarak almis ve bu oranda gozlenen degismeleri bir
VAR modelinde tahmin etmigtir, Modelinde Tiirkiye’de para ikamesi, faiz oranlarn1 ve TL’de beklenen deger
kaybi dinamiklerini belirlemeye g¢aligmigtir. Para ikamesinin ulusal varliklarin nominal getirileri ile doviz
kurundaki beklenen degigmeden etkilendigini varsaymigtir. Déviz kurunun beklenen degisme orani tam olarak
dlgtilemediginden ticaret agirlikl reel déviz kuru indeksi ile TL ve ABD dolart arasindaki nominal déviz kurunu
bu degiskenin 6lgiitli olarak almistir. Calismasinda ulusal varliklarin nominal faiz oranmin para ikamesi
stirecinde 6nemli oldugunu ve ulusal nominal faiz oramnn diigmesinin bu varliklarin cazibesini diigiirerek para
ikamesi yarattifini ifade etmigtir. TL’nin reel olarak degerlenmesi ve ulusal varliklarmn nominal getirilerinin
artmastyla para ikamesinin tersine gevrilebilecegi sonucuna ulagmugtir.

2 Adi gegen galigmada, ilk gstergenin (yurtici dolarizasyon derecesinin) iilkeler arasinda ve zaman iginde
degisken oldugu sonucuna varilmistir. Bu degiskenliklere kargin, bu iilkelerin dolarizasyon oranlar arasinda
belli benzerlikler gozlenmistir. Ozellikle, Bolivya, Meksika ve Peru’nun bu dolarizasyon gostergesinde {ig ortak
niteligi ortaya ¢ikmugtir. Birincisi, ulusal enflasyon orani artarken yabanci para mevduatlarmm genis tammh
ulusal para miktarima (M3) orani olarak tanimlanan dolarizasyon endeksi artmigtir. Dolay1siyla, dolarizasyon
oranlar1 enflasyon oranlariyla birlikte artmugtir. Diger bir ifadeyle aralarinda pozitif bir korelasyon bulunmugtur
(Savastano, 1996, 5.230). Ikincisi, yabanci para mevduatlarmin konvertibilitesi ya da likiditeye déniistimleri
dilsitk iken, bu tilkelerde ulusal enflasyon oranlarinin artmasi kargisinda dolarizasyon oranlar: dilgiik seviyelerde
kalmigtir. Diger bir ifadeyle, aralarmdaki korelasyon miktan: kitgiik gikmigtir. Uglinciisit, bu tlkelerde doviz
"kontrollerinin kaldirilmasiyla birlikte yabanci para cinsinden mevduatlarin konvertibilitesi artarken, ulusal
enflasyon oranlart diismesine karsin, dolarizasyon oranlart diigmek yerine artmig ya da dolarizasyonda histeri
slireci ile kargilagilmistir (Savastano, 1996, 5.233).
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kismini tahmin etmek hemen hemen imkansizdir. Ayrica, karar birimleri yabanci paralan
ulusal bankacilik sistemi disinda nakit olarak tutabildiklerinden bunlarin miktarimi da tahmin
etmek oldukga giigtiir. Ikincisi, bu birinci g6sterge yabancilarin ulusal bankacilik sisteminde
tuttuklar: yabanci paralar1 (D22;) dikkate almamaktadir. Dolayisiyla, bu belirtilen dolarizasyon
Olgiisli gergegi tam yansitmamaktadir. Bu gosterge, yurtici yerlesiklerin ﬁlusal bankacilik
sisteminde yabanci para mevduatlant agmalarinin kisitlamasiz oldugu, hiikiimetlerin bu
mevduatlarin konvertibilitesini siirdiirme taahhiitlerine karar birimlerinin giiven duydugu ve
bu yabanci para mevduatlar ile bunlara alternatif varliklar arasinda istikrarli bir iligkinin
bulundugu kosullarda iyi bir géstergedir. Ancak, bu kosullarin aym anda gergeklesmesi
zordur. Bu gésterge dolarizasyon stirecini etkileyen ulusal para talebi hakkindaki bilgiyi
dogru yansitmamaktadir. Bu gosterge ulusal para balanslar talebinin temel agiklayicilarindan
bagimsizdir. Uygun gostergenin, paranin dolasim hizindaki, ¢esitli varliklarin getiri

oranlarindaki ve toplam mevduat hacmindeki degismeleri dikkate almas: gerekir.

Savastano, bu birinci gostergenin eksikliklerinden hareketle ikinci gostergesini
geligtirmigtir. Belirtildigi gibi bu gdstergede, yurti¢i yerlesiklerin yurtiginde ve yurtdisinda
tuttuklar1 yabanci para mevduatlari, toplam parasal varhklara oranlanmaktadir. Savastano bu
yontemle Latin Amerika tilkelerindeki (Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay) dolarizasyonu
lemiistiir. Bu ikinci yontemle hesaplanan deger oncekinden iki y6nde farkli gikmuigtir.
Birincisi, bu iilkelerde dolarizasyonun daha yiiksek bir degerde oldugu gozlenmistir. Ikincisi,
bu ikinci gdsterge iilkelerin kurumsal yapilarindaki degismelere daha az duyarl bulunmugtur
(Savastano, 1996, s.234). Ciinkii, bu iilkelerde yurti¢i yerlesiklere ulusal bankacilik
sisteminde yabanci para mevduati tutmalarina izin verilmeden Onceki dénemde bile

yerlesiklerin 6nemli miktarda yabanci para tuttuklan gézlenmistir (Savastano, 1996, s.235).

Sonug¢ olarak, esnek kur sisteminde para ikamesi, para arzim etkilemekte ve para
miktarindaki de@ismelerin tahmin edilememesi ise para otoritesinin kararlarim
giiclestirmektedir. Para ikamesinin 6l¢lim tahminleri ise merkez bankasimn para arzi
tizerindeki kontroliinii etkileyerek para ve maliye politikalar1 yéniinden Snemli sonuglar
dogurmaktadir. Enflasyon yaratarak halkin elindeki ulusal paralardan maksimum gelir
saglamaya c¢alisan hiikiimetin bu gelir kaynagim dogru tahmin etmesi ise para ikamesini
gercegi yansitacak sekilde 6lgmesine baglidir. Ayrica, banka disi kanallar yoluyla mal veya
yurtdisindan doviz kagakgilig gibi enformel aktivitelerin artisiyla olusan para ikamesi de
maliye politikasinin etkinligini bozmaktadir. Ciinkii, enformel para ikamesi artarken dig

ticaret ve yurtigi satiglardan alinan gelir vergileri azalmaktadir. Dolayisiyla, para ikamesinin
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dogru olgiilmesi ekonomik istikrar y6niinden 6nemlidir. Konunun bu 6nemine kargin,
ekonomide dolagan yabanci para miktarina iligkin veri sorunlari ise para ikamesinin ampirik
olarak tahminini gii¢lestirmektedir. Bu nedenle ampirik tahminlerde genellikle esanl
dolagimdaki yabanci paramin sadece deger saklama araci olarak kullanmasinin boyutu

goriilmekte ve degisim araci olarak kullanilmasinin boyutu gériilmemektedir.
1.5. Para ikamesi ve Gresham Yasas: II

Literatiirde, “kotii para iyi parayr kovar” seklinde tamimlanan Gresham yasasi yerine
yiiksek enflasyonla birlikte “iyi para kotii parayr kovar” seklinde “Ters Gresham Yasas1”
olarak adlandirilabilecek aksi bir durum ortaya ¢ikmustir. Ancak bu iki yasa farkli kosullarda
olugsmaktadir. Gresham yasasi sabit kur sisteminde gegerli iken Ters Gresham yasas: ise talep
yonlii para ikamesinin ortaya ¢iktigi esnek kur sisteminde gegerlidir® (Bernholz, 1989,
5.466).

Gresham yasasi, ondokuzuncu yiizyilda ¢ift metal para standardi ve degeri istikrarsiz
paralar iizerine ¢aligan iktisatgilar tarafindan tanimlanmistir. Cift metal sisteminin en belirgin
zelligi bu metallerin hem mal hem de para olarak kullanilabilmesidir. Gresham yasas, ¢ift
metal sisteminde belli bir tiir metalden yapilan madeni paramn farkl: bir tiir metalden yapilan
madeni paraya gére resmi olarak tanimlanms parite degerinin (para olarak para piyasasindaki
resmi degisim degerinin) bu metéllerin mal piyasasindaki degisim degerinden farkli olmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir (McKinnon, 1996, s.46). Cift metal para sistemi, iki degerli madene ve
genellikle altin ve giimiise dayanan bir para sistemidir. Bu sistemde para otoritesi bu metal
paralar i¢in sabit nominal fiyatlar belirlemekte ve dolayisiyla bunlar arasinda degisim haddi
(resmi parite) olugturmaktadir. Bu degisim hadlerinden paralar serbestge degistirilmektedir.
Altin ve gilimiiy aym zamanda mal olarak mal piyasasinda ticareti yapilan metaller
oldugundan bu piyasada olugan bir degisim haddi vardir. Altin ve giimiis i¢in para ve mal
piyasalarinda eganli denge igin yukarida bahsedilen resmi parite (official parity) ile mal
piyasasinda olusan degisim haddinin (nisbi fiyatin) birbirine esit olmasi gerekir.

Baglangigta her iki piyasa esanlt dengede iken giimii liretiminin artmasiyla glimiis mal
piyasasinda ucuzlarken altin ise pahalanir. Bu durumda iki madenin mal piyasasindaki nisbi

fiyati para piyasasindaki resmi pariteden sapar. Giimiisiin mal olarak degeri para olarak

% Literatiirde, yitksek enflasyon dénemlerinde “iyi paranin kot parayt kovmasy” durumu Thiers yasasi olarak
adlandiriimaktadir (Bernholz, 1989, 5.466).



43

degerinin altina diiserken, altinin mal olarak degeri ise para olarak degerinin {iistiine gikar. Bu
durum, karar birimleri i¢in karli bir arbitraj imkani1 yaratmaktadir. Karar birimleri belirlenen
resmi pariteden merkez bankasina gilimiis vererek karsiliinda altin alip bunlan mal
piyasasinda satarak kar saglarlar. Bu arbitraj siireci sonunda giimil§ sadece,para piyasasinda
altin ise sadece mal piyasasinda kullamilan nesne haline gelirler. Bu durum “k6tii” paranin

“iyi” paray1 dolasimdan ¢ikarmasi olarak bilinmektedir.

Gresham yasasi, fiat para sisteminde islemesi beklenmeyen bir yasadir. Ciinkii, ayn: ulusa
ait iki farkli fiat paranin mal piyasasinda arbitraji olanaksizdir. Buna kargin degisik tilkelere
ait degerleri farkli fiat paralar birbirlerinin dolagimlarin etkileyebilmektedir. Basit olarak iki
paramun nisbi fiyatimin deismesinin paralarin nisbi parasal hizmetlerini —islem ve deger
saklama hizmetlerini- degistirdigi ve karar birimlerinin ulusal paranin gelecekte deger
kaybedecegi (dolayisiyla yabanci paralarin deger saklama islevlerinin ulusal paraya gore
artacady) beklentisi iginde olduklar diisiintiliir ise karar birimleri “koti” paray: (ulusal para)
merkez bankalarina gotiiriip “iyi” para (yabanci para) ile degistireceklerdir. Bagka bir deyisle,
Gresham yasasinin aksine “iyi” para “kotii” parayr dolasimdan kovacaktir (Giovannini ve
Turtelboom, 1992, s.15). Bu durum, Gresham yasasmin tersine isledigini gosterir ve

McKinnon bunu “Gresham Yasasi II” olarak adlandirmigtir.

Bernholz (1989), sabit kur sisteminden baglayarak Gresham yasas! ile bu yasanin tersine
islemesini dinamik ve yiiksek enflasyon kogullarinda bir model olusturarak gostermistir.
Bernholz’un dinamik modelinde once Gresham yasast sonra Gresham yasasi 1I ortaya
cikmaktadir. Modelde, disa agik kiigiik bir iilkede, yurtigi yerlesikler degeri istikrarli (yabanci
para) ve degeri istikrarsiz (ulusal para) iki tiir para tutmaktadir ve kamunun veri bir reel biitge

ag1g1 para arzi arttirilarak finanse edilmektedir.

Bu kiigiik tilkede enflasyonist siire¢ dort déneme ayrilarak Gresham yasasi ile bu yasamn
tersine islemesi gosterilmektedir. Ilk donemde, sabit kur sistemi mevcuttur ve hiikiimet veri
biitge agigimi finanse etmek i¢in sabit kurdan yabanci paray: uluslararas: rezervler yoluyla
ekonomiye dahil etmektedir. Karar birimleri bu degeri istikrarli yabanc: parayi kolaylikla
benimserler ve portfoylerindeki ulusal paramn bir kismimi yabanci parayla degistirirler
(Bernholz, 1989, s.468). Dolayisiyla, karar birimlerinin ulusal para talepleri azalmis ve
yabanci para talepleri artmustir. Sonunda, karar birimleri yabanci paray: kullanarak daha fazla

yabanci mal ve hizmet satin alirlar. Artan ithalat sonucu iilkenin 6demeler dengesi agik verir.
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Ikinci dénemde, karar birimleri portfylerinin bilesimini degistirirler ve portfoydeki ulusal
ve yabanci paralarin optimal bilegimine karar verirler. Hitkiimet ikinci dénemde dolagimdaki
ulusal para miktarm degistirmeden rezervlerden déviz vererek yabanci parayr arttirmayi
stirdiirmektedir. Ancak, bu dénemde sabit reel biitge agigimin finansmaninda ulusal para
kullanilmaktadir. Ulusal ve yabanci para arasinda sabit pariteden para otoritési ilave yabanci
paray1 resmi rezervlerden ulusal parayla degistirir. Bu ikinci dénemde de ddemeler dengesi

acik vermektedir,

Uglincti donemde, resmi rezervler minimum diizeye ulagmgtir. Ancak, resmi rezervler bu
minimum seviyeye ulagtiktan sonra sabit reel biitge agif1 artik rezervlerden yabanci para
vermeden (karsiliksiz) ulusal para basilarak finanse edilmektedir. Hiikiimet, bu dénemde
d6viz piyasasina miidahale etmeden sabit doviz kurunu siirdiiremez hale gelir. Bu nedenle,
ulusal paray: tek yasal 6deme araci yaparak ve gesitli yaptirimlarla bu paranin kullanimin
zorlayarak ulusal ve yabanci para arasindaki pariteyi siirdiirmeye caligir. Sonug olarak, bu
yasal kisitlamalarla birlikte karar birimlerinin portféylerindeki yabanci para miktar: azalirken
ulusal para miktar1 artar, Bu dénemde karar birimlerinin yabanci para talepleri azalir ve
Odemeler dengesi agik vermeyi stirdiiriir. Kotli para (ulusal para) iyi paray1 (yabanci para)

dolagimdan ¢ikarir ve Gresham yasast igler.

Dordiincti donemde, iilkenin simrlt miktarda yabanci para rezervi vardir ve hitkiimet bu
dénemde de veri reel biitge agifim rezervlere dokunmadan ulusal para yaratarak finanse
edebilmektedir. Ancak, ekonomide artik ¢ok giiclii yasal kisitlamalarla bile sabit déviz kurunu
siirdiirmek imkansizlagir ve kur serbest dalgalanmaya birakilir. Sabit reel biitge agifinin para
yaratilarak finanse edilmesi beraberinde fiyatlar genel seviyesinin (yurti¢i enflasyon oraninin)
ve doviz kurunun giderek artmasim getirir. Enflasyonla birlikte ulusal parayr tutmanin
maliyeti arttifindan ya da bu paramin satin alma giicii diistiigilinden, karar birimleri degeri
yiiksek yabanci para taleplerini arttirirlar. Bu sekilde para ikamesi ortaya gikar. Sonug olarak,
karar birimleri degeri istikrarli yabanci para taleplerini arttirip degeri istikrarsiz ulusal para
taleplerini azalttiklan igin “iyi para kotii paray: kovar” ve Gresham yasasi tersine isler
(Bernholz, 1989, 5.469).

1.6. Degerlendirme

Kapal: ekonomi para talep analizlerinde, para talebinin servet ve gelir gibi &lgek

degiskenler ile paraya alternatif varliklarin nisbi getiri oranlarimin bir fonksiyonu oldugu
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kabul edilmektedir. Ancak, disa agik ekonomilerde, ulusal paraya alternatif varliklar arasinda
yabanc paralar ile bu paralar cinsinden finansal varliklar da bulunmaktadir. Aslinda, yabanci
paralarin ne derece ulusal paralarin alternatifi olduklari, ulusal ekonominin finansal sisteminin
gelismislik seviyesine ve finansal varliklarinin genigligine baglidir. Ulusal -paraya alternatif
varliklarin fazla olmadi1 ya da finansal piyasalarin az gelismis oldugu iiikelerde, yabanci
paralar ulusal portfdylerde 6nemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla, finansal enstriimanlarin
yetersiz oldugu ve yiiksek enflasyonun ulusal paralarin degerlerini istikrarsiz kildig tilkelerde
portfdylerde ulusal para yaninda degeri istikrarli yabanci paralar da bulunmaktadir. Farkli

islevleri nedeniyle talep edilen yabanct paralar ise para ikamesinin varligina isaret etmektedir.

Karar birimleri ulusal ve yabanci paralanin firsat maliyetlerini (ulusal ve yabanci1 nominal
faiz oranlar1) dikkate alarak portfoylerini gesitlendirirler. Ulusal nominal faiz oraninin artmasi
karar birimlerine portfdylerinde ulusal para cinsinden faiz tastyan varliklar arttirmalan ve
yabanci para ile yabanci para cinsinden faiz tagiyan enstriimanlan ise azaltmalar yoniinde
sinyaller vermektedir. Dolayisiyla, yabanci para talebi ulusal para tutmamn firsat maliyeti
olan ulusal nominal faiz oraniyla ters yoénde degismektedir. Para ikamesi, bu firsat maliyetleri
yamnda paralarin sagladiklar: likidite hizmetleri ile beklenen getiri oranlarina baghdur.
Ozellikle, yiiksek enflasyon donemlerinde karar birimlerinin ulusal paramin deger
kaybedecegi beklentisi artmakta ve bu ise portfoylerinde ulusal para miktarimi azaltarak
yabanci para miktarini arttirmalarina neden olmaktadir. Hiikiimetlerin para yaratarak gelir
saglama yontemini benimsedikleri dénemlerde, karar birimleri yabanci para tutmayi
enflasyon vergisinden kaginmanin bir yolu olarak gérmektedir. Dolayisiyla, enflasyon vergisi

para ikamesine ortam hazirlayan temel bir faktordiir.

Para ikamesinin asil nedeni, yiiksek enflasyonun ulusal paranin degerini diistirerek reel
getirisini belirsiz hale getirmesidir. Enflasyon oran: diigerken ise yabanci para(lar)dan ulusal
paraya doniis olabilmektedir ki bu literatiirde “ters para ikamesi” olarak bilinmektedir. Ancak,
ozellikle Latin Amerika {ilkelerinin bityiik bir kisminda dolarizasyon sfirecinin tersine
dénmedigi ya da yabanci para talebinin enflasyon oramindaki diigmeden etkilenmedigi
gozlenmistir. Histeri olarak adlandinlan bu olgunun temel nedeni ise karar birimlerinin
hitkiimetlerin enflasyonu diisiirmeye y6nelik uyguladiklant politikalan  stirdiiriilebilir
bulmamalandir. Dolayisiyla, histeri olgusu bu yeni makroekonomik politikalara giivenin zay:f
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerde giivensizlik diginda histeri olgusunu tetikleyen
ve besleyen bagka unsurlar da gbze ¢arpmaktadir. Bunlar arasinda, yabanci paralardan

(6zellikle bu iilkelerde dolar) ulusal paraya dénerken karsilagilan iglem maliyetleri, yiiksek
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enflasyonla olusan yeni finansal enstriimanlara yapilan yatinmlar ve Ogrenme siiregleri

sayilabilmektedir.

Literatiirde, para ikamesi ve dolarizasyona yonelik farkli tammlar yapilmis ve bu
kavramlar konusunda tam bir fikir birligi olusmamigtir. Bazi yazarlar f)ara ikamesi ile
dolarizasyonu es anlamli goriirken bazilari ise bu iki olguyu birbirinden ayirmaktadir. Bu
ikinci gruptakiler, ulusal paranin hangi fonksiyonunu yabanci paranin aldigina dayanarak bu
olgular arasinda ayinm yapmak gerektigini vurgulamaktadir. Bu baglamda, ulusal paranin
degisim araci olma iglevini yabanci bir paranin almasi para ikamesi olarak, hesap birimi ve
deger saklama islevlerini yabanci paranin almast ise dolarizasyon olarak adlandiriimigtir.
Aynca, para ikamesi olgusu dinamik dolarizasyon siirecinin en son agamasi olarak

goriilmiistiir.

Bu tanmimlama farklhiliklanimn Stesinde literatiirde dogrudan ve dolayh para ikamesi ile arz
ve talep yonlii para ikamesi ayirimlan yapilmigtir. Ulusal ve yabanci paralarin aym mal
donanimt i¢in odeme araci olarak rekabet etmesi durumu dogrudan para ikamesi olarak
tammlanirken, ulusal ve yabanci faiz tasiyan varliklarin deger saklama araci olarak rekabet

etmesi ise dolayli para ikamesi olarak adlandirilmaktadir.

Para ikamesi tiirlerinin para ve maliye politikalar1 yoniinden Onemli sonuglan
bulunmaktadir. Dogrudan para ikamesinde, ulusal ve yabanct paralarin tam ikamesi igin
bunlarin firsat maliyetlerinin ya da nominal faiz oranlarinin esit olmas: gerekir. McKinnon,
sabit kur sistemini karar birimlerinin her iki paray1 da tutmalarinin gerekli bir kosulu olarak
gormektedir. Sabit kur sisteminde karar birimleri ulusal ve yabanci paralar arasinda kayitsiz
kalabilirler. Ancak, esnek kur sisteminde ise ulusal paranin deger kaybi karsisinda karar
birimleri ulusal paradan uzaklagarak degeri yiikselen yabanci paraya kayarlar. Ulusal ve
yabanci paralar esanli dolagirken, para talepleri istikrarsiz olmakta ve bu ise merkez
bankasinin miidahalesini gerekli kilmaktadir. Merkez bankasi bu istikrarsizlii sabit kur
sistemini benimseyerek giderebilecegi gibi sterilizasyon yapmadan da miidahale ederek
onleyebilmektedir. Ancak, McKinnon birlesik mal bélgesini igeren yapay bir gergevede tek
paranin daha kullamush oldugunu ve bu sekilde para talep istikrarsizliklarinin énlendigini ifade
etmistir.

Sabit kur sisteminde faiz tasiyan finansal varliklarin firsat maliyetindeki degismeler bu

varliklar arasinda ikameye neden olmaktadir. Dolayli para ikamesinde ulusal nominal faiz
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oranimin artmasi yurtigi yerlesiklerin ulusal paradan getirisi artan ulusal tahvillere
yonelmelerine neden olur. Dolayisiyla, bu durum wulusal para stokunda degismeler
yaratmaktadir. Ulusal para talebindeki diigme sonucu merkez bankasi agik piyasa iglemleriyle
ulusal paranin degerini arttirabilmektedir. Ancak, bunlara karsin d6viz kuru istikrarsiz
olabilmektedir. Doviz kuru degismeleri merkez bankasina sinyal vermekte 've bu enstriimani
kullanarak ulusal varliklarin cazibesini arttirmasini saglamaktadir. Kisaca, ulusal ve yabanci
tahvillerin getirileri farkli iken, uluslararasi tahvil piyasasi yeni d6viz kuru beklentilerine
intibak etmekte ve ulusal iilkeden sermaye ¢ikigina yol agmaktadir. McKinnon’un bu dolayh

para ikamesi kanali beraberinde biiyiik boyutlu para ikamesini getirmektedir.

Dogrudan ve dolayli para ikamesi yaninda para ikamesi déviz kuru sistemine gore
siniflandirilmaktadir. Sabit kur sisteminde ulusal para yabanci parayla belirlenen pariteden arz
yonlii olarak ikame edilirken, esnek kur sisteminde karar birimlerinin paralar igin bekledikleri
nisbi getirilere gore yabanci para talebi olusarak talep yonlii para ikamesi gergeklesmektedir.
Arz ve talep yonlil para ikamelerinin merkez bankasimin parasal bagimsizlig: tizerinde farkli
diizeyde etkileri vardir. Arz yonlii para ikamesinde merkez bankalarinin parasal
bagimsizliklar1 mevcut degildir ve iilkeler arasinda parasal etkilesim s6z konusudur. Ancak,
esnek kur sisteminde mevcut olan parasal bagimsizhik talep yonlii para ikamesiyle birlikte
zayiflamaktadir. Hem {ilkenin kendi izledigi parasal politikalar ulusal portfoylerdeki yabanci
paralari basan merkez bankalarinin para politikalarini etkileyebilmekte hem de yabanci
merkez bankalarmin politikalar1 ulusal ekonomiye yansiyabilmektedir. Ozellikle, iilkeler
enflasyon vergisi yontemine siklikla bagvuruyorlar ise bu iilkelerde para arzi artigimn
beraberinde getirdigi fiyat artiglari sadece bu tilkeyi degil bu lilkenin parasm kullanan
tilkelerin genel fiyat seviyesini de etkilemektedir. Para ikamesi altinda enflasyonist politika
izleyen hiikiimetler diger iilkenin parasal politikalarim etkileyerek bu iilkenin para
politikalarinin etkinligini azaltmaktadir.

Ulkeler arasinda gesitli sekillerde olugabilen fiziki para hareketlerinin 6lgiilmesi oldukga
giictiir. Para ikamesi olgusunun 6l¢iim giigliiklerinin temelinde tanimlama ve veri problemleri
gelmektedir. Ozellikle yurtigindeki karar birimlerinin bagkalarinin aractligiyla yurtdigindaki
bankalarda agtirdiklari hesaplarin miktarim tesbit etmek hemen hemen imkansizdir. Para
ikamesini O6l¢meye yonelik ampirik g¢aligmalarin biyiik bir kisminda yabanc: para
mevduatlarinin genis tanimli para miktarina orani (dolarizasyon orani) kullamlmaktadir. Bu
dlglim ise gergedi yansitmaktan oldukga uzaktir. Bu 6lgii, karar birimlerinin degisim araci

olarak yabanci para kullanimini l¢mekten uzak olup sadece karar birimlerinin deger saklama
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araci olarak yabanci para kullanimini 6lgmektedir. Dolayisiyla, gergek para ikamesi miktar
oldugundan diigiik tahmin edilmektedir.

Para ikamesi altinda piyasa degeri diisiik paranin piyasa degeri yiiksek paray1 dolagimdan
¢ikarmasi anlaminda Gresham yasasi tersine iglemektedir. Ciinkii, para ikamesi esas olarak
degeri diisiik ve istikrarsiz ulusal paradan degeri yiiksek ve istikrarli yabanci paralara kayma
anlamina gelir. Bu kogullarda iyi para (yabanci para) kotii paray: (ulusal para) dolagimdan

¢ikararak bu yasanin tersine iglemesine neden olmaktadis.
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BOLUM 2: KURAMSAL PARA IKAMESI MODELLERI]

Kapali ekonomi para talep teorisi modellerinde bir iilkede sadece bir malin {iretildigi ve
ulusal para ile tahvil olmak iizere iki tiir varligin bulundugu varsayilir. Ancak, para ikamesi
modelleri bu geleneksel finansal yapidan farkli bir yap: gerektirmektedir. Dolayisiyla, para
ikamesi modellerinde karar birimlerinin uzun vadeli finansal varliklar ile farkli paralar
arasinda se¢im yapabildikleri bir yap1 getirilmektedir. Para ikamesinin oldugu bir ekonomide
geleneksel para talep fonksiyonu para talebinin tiim belirleyicilerini igermemektedir. Para
ikamesi altinda enflasyon, faiz oranlar1 ve déviz kuru gibi yabanci ekonomik degiskenlerde

para talep fonksiyonunun belirleyicileri arasindadir.

Para ikamesi para talep fonksiyonunun istikrarim etkilemektedir. Bu kosullarda ulusal
ekonominin para talep fonksiyonuna yabanci ekonomik degiskenler de girdiginden yabanci
ekonomide enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz kuruna iligkin beklentileri degistiren bir para

politikas: degisikligi ulusal para talep fonksiyonunun istikrarimi etkilemektedir.

Para ikamesi teorileri bir iilkede ulusal ve uluslararasi paralarin esanli dolagimim
incelemektedir. Para ikamesi olgusu 6ziinde bir para talep konusudur. Dolayisiyla, para
ikamesine teorik yaklasimlar para ikamesini veren para v’talep teorileri olusturmakla
baslamistir. Buradan hareketle bu bélimde ilk olarak diga agik ekonomilerde para talebini
etkileyen faktorler, para ikamesi olgusunun temelini olugturan ve para talebini agiklayan para
talep teorileri olarak “cash-in-advance modeli” ile “islem maliyetleri modeli” tamtilacaktir.
Para talep modelleri, paralarin degisim ve deger saklama araci olarak ikame edilmelerini para
talebi ile baglantili olarak agiklarken, para ikamesinin makroekonomik modelleri ise para
ikamesi olgusunu ekonominin veri bir niteligi olarak varsayip bu olgunun iktisadi sonuglarini
analiz etmekte ve politika onerileri sunmaktadir. Bu nedenle takiben para ikamesinin
makroekonomik modelleri olarak “monetarist para ikamesi modeli” ile global para ikamesi
modellerinden “stnirlandinlmig portfdy dengesi modeli”,“dinamik optimizasyon modeli” ve
“simirlandinlmamig portfdy dengesi modeli” ayrntilaniyla agiklanacaktir. Para ikamesinin
para talep modelleri ile makroekonomik modellerinin bir kismu sadece dogrudan para
ikamesine yer verirken, bir kismu ise dofrudan ve dolayli para ikamelerini birlikte

igermektedir.

Ancak bu modellere gegmeden once disa agik ekonomilerde para talebine iligkin genel

bilgiler sunulacaktir. Diga kapali bir ekonomide para talebi, servet ve gelir gibi dlgek
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degiskenler ile paranin ve alternatif varliklarin nispi getiri oranlarinin bir fonksiyonudur. Bu
alternatif varliklar arasinda tahviller ve mevduat hesaplar1 gibi finansal enstriimanlar yaninda
dayanikh mallar ve gayrimenkuller gibi reel varliklar da bulunmaktadir. Digsa acgik bir
ckonomide ise ulusal para ve bu para cinsinden varhklarin alternatifleri arasinda yabanci
para(lar) ve bu para(lar) cinsinden finansal varliklar da yer almaktadir. Yabanci para(lar) ve
bu para(lar) cinsinden finansal varliklarin nispi getiri oranlan yiiksek iken, ulusal para talebi

Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame diizeyini biiyiik 6lgtide doviz kuru riski
(exchange risk) ile paralarin nispi getiri oranlar1 belirlemektedir. Faiz tagimayan yabanci
varliklarin (yabanci paralarin) ulusal para cinsinden nominal getiri oram, ulusal ve yabanci
para arasindaki d6viz kuru degismelerine dayal:i iken, faiz tagiyan yabanci varliklarin ulusal
para cinsinden nominal getiri oranlan ise o iilkelerdeki faiz oranlarina baglidir. Kur riski®*
mevcut iken, ulusal ve yabanci paralar cinsinden varliklar arasindaki ikame diizeyi, ulusal
paranin beklenen deger kayip (devaliiasyon) ya da kazang oramina baglidir. Ulusal ve yabanci
para cinsinden finansal varliklar ile reel varhiklar arasinda genellikle likiditesi en yiiksek olan
yabanci paralardir. Bu nedenle, gelismekte olan tilkelerde ve hatta bazi gelismis tilkelerde
bireyler biiyiik miktarda islem amagli yabanci para bulundururlar (Tanzi ve Blejer, 1982,
s.781).

Para ikamesinin para talep teorileri, karar birimlerinin parasal hizmet taleplerini nakit
olarak ulusal ve yabanci paralar ile bu paralar cinsinden mevduat tutarak gergeklestirdiklerini
kabul etmektedir. Ulusal ve yabanci paralarin portfSyiin parasal kismu i¢indeki paylar ise bu
paralarin nispi likidite hizmetleri yaninda beklenen getiri oranlarina baglidir. Ulusal paranin
deger kaybedecegi beklentisi artarken (yabanci paramin beklenen getirisi artarken) karar
birimleri ulusal para da dahil ulusal para cinsinden varliklar1 azaltip yabanci para da dahil
yabanci para cinsinden varliklart arttirirlar. Enflasyonun hizlandig: dénemlerde ulusal para
tutmanin maliyetinin artmasi (satinalma giiciiniin azalmasi) ve dis dengeyi saglamak igin
déviz kurunun ulusal para aleyhine de@ismesi, ulusal para talebini azaltarak yabanci para
talebini arttirir. Ulusal sermaye piyasalarina uygulanan genig ¢apli sermaye kontrolleri ise
ulusal paranin ve bu para cinsinden varliklarin getirilerini diigiirerek yabanci paranin nispi
getirisini yﬁkselﬁr ve yurtici yerlesikler ulusal para taleplerini kisarak getirisi yiiksek yabanci

para taleplerini arttirirlar. Bunun yamisira, sermaye kontrolleri, yabanci paramin beklenen

3 Daha once de belirtildigi gibi kur riski esnek kur sisteminde griilmekte ve kura iliskin belirsizligi ifade
etmektedir.
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kazang oranini ulusal para cinsinden vadeli mevduatlara ve diger likit varliklara ddenen
nominal faiz oranlarina gore arttirir. Bu durumda da yabanci para, faiz tagiyan ulusal varhiklar
yerine ikame edilir ve ayn1 zamanda genellikle yabanci paranin likiditesi artar (Tanzi ve
Blejer, 1982, 5.782). /

2.1. Para Ikamesinin Para Talep Modelleri

Cesitli paralarin dolasimda oldugu bir ekonomide, para ikamesinin varlifinin arastirniimasi
esasinda bir para talebi aragtirmasidir. Bir kisim para talep teorisi para ikamesi olgusuna
agiklik getirmeye yonelik olarak gelistirilmigtir. Para ikamesi olgusunu agiklayacak bigimde
para talep teorileri olusturularak bu olguya teorik temel saglanmigstir. Para ikamesinin para
talep teorileri olarak cash-in-advance modeli ile islem maliyetleri modeli gelistirilmigtir.
Gerek cash-in-advance modeli gerekse islem maliyetleri modeli “paralarin ikame

edilebilirligini belirleyen nedir” sorusuna yanit aramaktadir.

2.1.1, Cash-in-Advance Modeli

Cash-in-advance yaklasimi Clower’in (1967) gelistirdigi ve son yillarda yaygin hale gelen

35 Literatiirde, degisik cash-in-advance modelleri

bir para talep modelleme yOntemidir
gelistirilmis olmakla birlikte tiimiinde karar birimlerinin mal satin alimlarinda &nceden
tuttuklar paray1 kullanmalan gerektigi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, karar birimlerinin
harcama miktar tuttuklar para miktarin1 agsamaz. Bu harcama kisiti cash-in-advance kisitim

olusturmaktadir.

Bu alt béliimde cash-in-advance modellerinden Giovannini ve Turtelboom’un (1992) disa
agik ekonomide degigim araci islevleri yoniinden paralarin ikame edilebilirliklerini agiklamak
icin gelistirdikleri para talebinin cash-in-advance modeli sunulacaktir. Modelde “paralarin

ikame edilebilirliklerini belirleyen nedir” sorusuna yanit aranmaktadar.

35 Clower (1967), paranin sadece degisim araci iglevini dikkate almig ve mallarin mallar ile degistirildigi bilinen
reel Walrasc1 genel denge sistemine parayr defigim araci isleviyle dahil etmigtir. Clower’a gore parali
ekonomilerde karar birimlerinin mitbadele dncesinde degisimi gergeklestirebilmeleri igin para tutmalari gerekir.
Ciinkii, parasal ekonomide para mallar: ve mallar paray: satin alirken, mallar mallar: satin almaz. Boyle bir
ekonomide para, degisimin vazgegilmez bir nesnesidir. Dolayisiyla karar birimleri sadece gelirle (biitge) degil
aym zamanda ellerindeki likidite (para) miktariyla da kisithdir. Modelde gelir ve harcama (cash-in-advance)
olmak iizere iki kisita yer verilmistir. Gelir kisit1 karar birimlerinin mevcut mal stoklan kargihginda parasal gelir
elde etmelerine imkan verecek bigimde olusturutur ve para talebi buradan kaynaklanir. Harcama kisiti ise karar
birimlerinin o dénemdeki satin alimlarimin (harcamalarinin) degisime hazir para miktarin1 agamayacag seklinde
tanimlanmaktadir.
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Modelde karar birimleri biri biitge kisit1 dieri cash-in-advance kisit1 olmak izere iki kisit
altinda fayda maksimizasyonu yapmaktadir. Kapali ekonomide cash-in-advance kisit1 bir adet
iken diga agik ekonomide ise ulusal ve yabanci paranin her biri i¢in olmak iizere iki adet cash-
in-advance kisiti vardir. Ulusal ve yabanci reel para balanslan cinsindencash-in-advance

kisitlar agagida gosterilmektedir (Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.6):

(M]zc
P @.1)
e

p* 2.2)

Burada, M/P ulusal reel para balanslarini, M*/P* yabanci reel para balanslarim, C ulusal
mali ve C* ise yabanct mah simgelemektedir. Karar birimleri ulusal ve yabanci olmak tizere
iki farkli mal tiiketebilmektedir. Modelde, cash-in-advance kisitlar1 (2.1) ve (2.2) her zaman
baglayicidir. Bu kisitlarda karar birimlerinin ulusal mal satin almak igin portféylerinde ulusal
para ve yabanci mali satin almak igin yabanci para tutmalar1 gerektigi igin para ikamesine yer
verilmemektedir. (2.1) no.lu kisita gére karar birimlerinin ulusal mala yapacaklar1 harcama
miktar: ulusal paranin reel degerini asamaz. Cash-in-advance kisit1 geregi bireyler ellerindeki
para miktarinin {izerinde harcama yapamazlar. Modelde, paranin likiditesinin diger finansal
ve reel varliklarin likiditesinden yiiksek oldugu varsayiimaktadir. Her iki tilkede fiyat seviyesi
miktar teorisi denklemine®® gore belirlenmekte iken mallarin nispi fiyatimn (reel déviz
kurunun) mal piyasasinda dengede (arz ve talep esitliginde) belirlenmekte oldugu
varsayilmaktadir. Kolaylik olmas: igin her iki iilkenin mal arz1 digsal (egzojen) alimp temsili
bir karar birimi varsayilir ise temsili karar biriminin marjinal ikame oram ulusal ve yabanci
mallarin tiretim miktarlarinin bir fonksiyonu olup digsal olacaktir. Marjinal ikame oram digsal
iken dengede buna esit olan nispi fiyat da digsaldir. Modelde mallann nispi fiyatinin temsili

karar biriminin marjinal ikame oranina esitligi olarak denge kosulu asagida gosterilmektedir:

3 Burada, Cambridge miktar teorisi denklemi kullamilmaktadir. Cambridge yaklasiminda miktar teorisi denklemi
bir para talep fonksiyonudur. Paranin dolagim hizinin yaklagik olarak sabit oldugu varsayilir ve para piyasasi
denge kosulu (para arzinmn para talebine esitligi) kullamilir. Buna gore ulusal ve yabanci tilkeler i¢in miktar
denklemleri olugturulur:

M = kPy (ulusal iilke) M* =k*P*y* (yabanci iilke)

Denklemlerde, M ve M* ulusal ve yabanci para arzlarini, P ve P* ulusal ve yabanci fiyatlar genel seviyelerini, y
ve y* ulusal ve yabanct gelir seviyelerini simgelerken, k katsaysi ise ulusal ve yabanct gelirlerin bir orani olarak
tutulmak istenen para miktarim gosterir. Ancak, k ve y sabit iken, para arzi ile fiyatlar genel seviyesi arasinda
birebirlik bir iligki vardir (Visser, 2000, s.165).
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(eP*) _uilc,c¥)

P B U2(C, C *) (2.3)

Burada, 1 ve 2 alt indeksleri sirasiyla fayda fonksiyonunun (U) birinci (ulusal) ve ikinci
(vabanci) degisken cinsinden kismi tlirevierini gostermektedir. P yurtigi fiyatlar genel

seviyesini ve P* ise yurtdis: fiyatlar genel seviyesini simgelemektedir.

Béyle bir modelde para ikamesi olgusu nasil aciklanabilir? Agik¢a modelde cash-in-
advance kisitlarinda para ikamesine izin verilmemektedir. Ancak, temsili karar biriminin
fayda fonksiyonunda ulusal ve yabanci olmak tizere iki malin birlikte bulunmasi ulusal ve
yabanci paralar arasinda ikame edilebilirlife imkan yaratmaktadir’” (Giovannini ve
Turtelboom, 1992, s.7). Dolayisiyla, bu modelde para ikamesi dogrudan varsayilmayip
temsili karar biriminin ulusal ve yabanci mallara olan talebi yoluyla olusmaktadir. Modelde,
para ikamesi olgusunun varhig dolayh olarak gerceklesmektedir. Bagka bir deyisle, para taleBi
mallar arasindaki ikame derecesiyle iligkilendirilmektedir (Boyer ve Kingston, 1987, s.236).
Fayda fonksiyonunun sabit ikame esneklikli oldugu varsayimi altinda (mallar arasinda ikame
esnekligi sabit) o sabit esneklik parametresini gostermek iizere (2.3) no.lu denge kosulu

asagidaki gibi gosterilebilir:

(E?i) ) (ljl/a
Pt 2.4)

Burada, y ve y* miktar: sabit alinan ulusal ve yabanci ¢ikt1 seviyeleridir. (2.4) no.lu denklem

miktar teorisi denklemlerinde yerine konularak nominal déviz kuru bulunur:

y (T) M
L) .

Miktar denkleminde sabit varsayilan ulusal ¢ikt1 (y) miktarinin (gelirin) artmasi ulusal para
talebini artt;nr."Bu kosullarda ulusal paranin degerlenerek satin alabilecegi mal ve hizmet
miktarinin artmasi i¢in nominal ddviz kurunun (e) diismesi gerekir (Giovannini ve

Turtelboom, 1992, s.7). (2.4)’no.lu denklem ulusal ¢ikt: miktar1 (y) artarken mallarin nispi

37 Burada Giovannini ve Turtelboom’un birinci bolimde agtklanan para ikamesi ile paranin ikame edilebilirligi
tanimlamalar: gegerlidir.
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fiyatimin (reel doviz kurunun) ne kadar diisecefinin 1/c degerine bagh oldugunu
gostermektedir. Mallarin temsili tiiketici nezdinde ikame esnekligi yliksek iken, mallarin
arzindaki (y) degismeye mallarin nispi fiyatinin (reel déviz kurunun) tepkisi kiigiiktiir ve para
talebi nominal déviz kurunu etkilemektedir. Baska bir deyisle, mallarin temsili tiiketici
nezdinde ikame esnekligi yiiksek iken (o >1) mallarin arzimin degismesi mallarin nispi
fiyatim (reel doviz kurunu) fazla degistirmeyip daha ¢ok nominal déviz kurunu
etkilemektedir. Ulusal ¢ikt1 (y) miktarinin artmasi1 miktar teorisi denkleminden para talebini
arttirirken o >1 iken para talebindeki bu artig daha ¢ok nominal d6éviz kurunu etkiler ve reel
déviz kurunu ¢ok fazla etkilemez. Dolayisiyla, yurti¢i tiretim miktan artarken ulusal para
talebi de artar ve bunu yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tamimlanan
nominal doviz kurunun diigmesi (ulusal paranin degerlenmesi) izler. Ulusal paranin
degerlenmesi temsili karar biriminin ulusal para talebinin artmasina ve yabanc: para talebinin
diismesine neden olur. Modelde, ulusal ve yabanci mallarin arzlarimin degismesi, ulusal ve
yabanci para taleplerini degistirmektedif. Modelde, mal arz miktarlar1 ile para talepleri
arasinda baglant1 vardir. Dengede arz ve talep esitligi nedeniyle para ikamesi karar biriminin

mallara olan talebiyle a¢i3a ¢ikmaktadir.

Bu modeldeki cash-in-advance kisiti oldukca zeldir ve gegerli olmasi olduk¢a giictlir.
Karar birimleri iki maldan (ulusal ve yabanci mallar) birini satin almak i¢in neden ulusal ve
yabanci paralardan herhangi birini kullanamasm! Uluslararasi para piyasalarindaki islem
maliyetlerinin mal piyasalarindaki islem maliyetlerinden daha kiigitk oldugu diigliniiliir ise
yukaridaki varsayim oldukga kisitlayicidir. Ancak, bu kisit altindaki cash-in-advance modeli
belirtilen kusuruna karsin, “paralar arasindaki ikame edilebilirligi belirleyen nedir” sorusuna

yanit getirebilmektedir.

Modelde, paralarin ikame edilebilirligini fayda fonksiyonunun parametresi (o) ile cash-in-
advance kisitimin varsayilan bigimi belirlemektedir. Ilk olarak fayda fonksiyonunun mallar
arasindaki ikame esneklik parametresi (o) ele alinsin. Ulusal ve yabanci mallar arasindaki
ikame esneklik parametresi (o) artar ise karar birimlerinin mal satin alma tercihlerinin
degismesi 6nemini yitireceginden ulusal ve yabanci paralarin kendi aralarindaki ikame
edilebilirlikleri fde artar. Ulusal ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligi artar ise ne olur?
o > 1 iken (2.5)’no.lu denklemde o’nin degeri arttiginda nominal déviz kurunun degiskenligi
(volatility) artmaktadir. Ciinkii, iki mal biiyitk 6lgiide ikame edilebilir iken mallarin arzlarinin

degismesi para talep etkisi yoluyla nominal déviz kurunu degistirmektedir.
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Cash-in advance kisitimin formunun degistirilmesi para ikamesini nasil etkiler? Her iki
paradan herhangi birinin her iki maldan birini satin almak i¢in kullanilabilecegi diger ug
duruma gore kisit yeniden tanimlansin. Onceden oldugu gibi mallarin satin alinmasi para

kullanmay: gerektirmektedir. Bu yeni durumda cash-in-advance kisit: asagidaki bigimdedir:

+ . 2y
P P PpP* p (2.6)

(2.6)'no.lu cash-in-advance kisitimn sol tarafi ulusal ve yabanci reel para balanslarmin
yurtigindeki toplam degerini (satin alma giiciinil) gdstermekte iken, sag tarafi ise ulusal ve
yabanci ¢ikti igin harcamalarin ulusal para cinsinden toplam degerini gostermektedir. Kisita
gbre mal arzlar toplami, paralarin toplam degerini asamaz. Bu kosullarda, (2.6)’no.lu
denklemdeki esitligin (dengenin) nasil belirlendigi gekil 2.1°de gosterilmektedir (Giovannini
ve Turtelboom, 1992, s.8). Sekil 2.1°de, iki fonksiyona yer verilmektedir. Bunlardan f
fonksiyonu, ulusal ve yabanci reel para balanslarnin yurtigindeki toplam degerini
gostermektedir ve bu fonksiyon (2.6)’no.lu denklemin sol tarafimi simgelemektedir. g
fonksiyonu ise ulusal ve yabanci ¢iktilarin ulusal para cinsinden toplam degerini (karar
biriminin toplam mal satin alimlarimn deerini) gdstermektedir ve bu fonksiyon (2.6)’no.lu

denklemin sag tarafini simgelemektedir.

Yabanci Fiyat Seviyesi (P*)
A

eP*/P =1{(y, y*)

R

+ f(y, y*). M*/P*= g (y, y*)

- —

M*f/g\

/ ~ — » Ulusal Fiyat Seviyesi (P)

T DI N U

SEKIL 2.1. Coklu Déviz Kuru Dengesi
Kaynak: Giovannini ve Turtelboom, 1992, 5.54.

Ulusal (y) ve yabanci (y*) ¢ikt1 fonksiyonlar1 digsaldir (egzojen) ve bunlar degistiginde

epriler kayar. Sekil 2.1°de negatif egimli egri {izerinde her nokta cash-in-advance kisitim
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karsilamaktadir. Cash-in-advance kisitinin karsilandig: her noktada belli bir (P, P*, e) ligliisit
vardir. Bu ii¢lii ise negatif egimli egri ile orjinden ¢ikan dogrunun kesisim yerinde belirlenir.
Orjinden gegen dogru, M, M*, y ve y* veri iken kisitin karsilandigs P, P* ve e iigliilerini
gostermektedir. Bu dogrunun egimi f fonksiyonunun nominal déviz kuruna bﬁlﬁnmesiyle elde
edilen degere esittir (Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.9). Nominal d6viz kurunun her bir
degerine farkli bir denge ligliisii gelmektedir. Dolayisiyla, bu modelde cash-in-advance
kisitima karsilayan ¢oklu doviz kuru dengesi vardir. Her farkli nominal déviz kuru degerine
farkl1 bir denge noktas: karsilik gelmektedir®®.

Modelde, ulusal ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligi (o) ile bu mallarin arzlan
(y, y*) nominal déviz kurunun alacags degeri etkilemektedir. Model para ikamesinin varlifim
dogrudan agiklamayip karar biriminin ulusal ve yabanci mallara olan talebiyle agifa
¢ikmaktadir. Bununla birlikte, modelde cash-in-advance kisitinin formu degistirildiginde
nominal déviz kurunun degiskenligi artmaktadir’®. Para ikamesinin boyutu ve degiskenligi

cash-in-advance kisitinin formuna baglidir.
2.1.2. islem Maliyetleri Modeli

Cash-in-advance modeli degisim araci olarak farkli paralar arasindaki ikameyi belli 8l¢iide
aciklarken deger saklama araci olarak farkli paralar arasindaki ikameyi dislamaktadir.
Sermaye piyasasmin liberalizasyonu ve finansal serbestlesme diizeylerine gére paralann
likidite hizmetleri farklidir. Deger saklama islevine dayanan para ikamesi uluslararasi
sermaye hareketiyle yakindan iliskilidir. Islem maliyetleri modeli, para ikamesini paramn
deger saklama islevine bagli olarak agiklayan teorik bir modeldir. Model, paranin deger
saklama araci olarak diger finansal ve reel varliklardan iistiin oldugunu varsaymaktadir
(Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.5). Karar birimleri mal satin alimlarin1 gergeklestirmek
icin diger varliklan1 istedikleri anda herhangi bir maliyete katlanmadan paraya

doniistiirebiliyorlar ise portfylerinde nakit balans tutmazlar, Mal satin almak.igin gereken

3% Girton ve Roper (1981) ulusal ve yabanci paralarin dolagimda oldugu esnek kur sisteminde denge doviz
kurunun nasil belirlendigini incelemiglerdir. Modellerinde, para ikamesi artarken parasal dengenin korunabilmesi
igin doviz kurunun daha oynak hale geldigini ve para ikamesinin doviz kurunu istikrarsiz kildigini
gbstermiglerdir. Ayrica, tam para ikamesi durumunda déviz kurlarindaki belirsizlik sorununa isaret etmislerdir.
Ancak bu sonucun arkasinda merkez bankasmin doviz kuru dalgalanmalari kargisinda nominal para miktarini
ya da paranin nominal getirisini degistirmedigi varsayimi vardur,

% Akgay, Alper ve Karasulu (1997), Tirkiye’de 1987-1996 dénemleri arasinda para ikamesinin déviz kuru
istikrarsizhgna etkisini ampirik bir model olusturarak incelemisler ve para ikamesinin seviyesi yliksek iken
dtviz kuru oynakhginin arttif1 sonucuna varmiglardir,
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paray1 ise portfoylerindeki tahvilleri ya da diger varliklarin bir kismim aninda likit bir varlik
olan paraya doniistiirerek saglayabilirler. Ancak, diger varhiklardan paraya ve paradan diger
varliklara dénerken iglem maliyetiyle kargilagilir.

Cash-in-advance modelinde, paranin deger saklama fonksiyonu diglanmistir. Oysa, bir ¢ok
ampirik ¢aliyma paramn farkh ilkelerde farkh derecelerde de olsa deger saklama araci olarak
tutuldugunu goéstermigtir. Finansal varhiklardan mallara ya da paraya (likidite hizmetlerine)
donerken kargilagilan iglem maliyetleri paranin defier saklama amagh olarak tutulmasini
beraberinde getirmistir. Islem maliyetleri, paranin deger saklama islevini giiglendirerek
paranin diger finansal ve reel varliklara gére daha likit olmasim saglamaktadir.

Paranin deger saklama iglevini dikkate alan iglem maliyetleri modelinde islem
maliyetlerinin varhigi para ikamesine yol agan temel unsurdur. Modele gore, para islem
maliyetlerini dislayarak mal satin alimlarim kolaylagtirmaktadir ve karar birimleri gelecek

donemdeki mal satin alimlarinda kullanmak {izere nakit balans tutmak istemektedir.

Cash-in-advance modelinde oldugu gibi, islem maliyetleri modelinde de temsili karar
birimi varsayilmaktadir. Modelde, temsili karar birimi sonsuz zaman ufkunda fayda
maksimizasyonu yapmaktadir. Temsili karar biriminin problemi asagida formel olarak
gosterilmektedir. Amag fonksiyonu (Giovannini ve Turtelboom, 1992, 5.10):

[e0]

maks = Bt U(C,, Ci*) 2.7)
=0

t doneminde karsilagilan zamanlararas: biitge kisiti:

B+ eB. Mo eM ey’
+ + :+1+ + '+I=yt+ tyt__

P P P P P
' *C‘ , -
G_ezf; y —C{G,Q,M,M)-i-Bl(l—l-h I)+

!
P PP )2
eB;(1+i:_l)+%+eM‘ A
P: P P P P (2.8)

Burada, y ve y:;‘ ulusal ve yabanci mal donanimlarini, B ve B* ulusal ve yabanc tahvilleri ve
® islem maliyetlerini gostermektedir. Modelde, islem maliyetlerinin, ulusal (C) ve yabanci
(C*) mal tiiketim miktarlarimin artan, ulusal (M/P) ve yabanci (M*/P*) reel para balanslari
stoklaninin azalan bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, islem maliyetleri

ulusal ve yabanci mallarin miktarlanyla pozitif yonde iligkili iken ulusal ve yabanc reel para
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balanslar1 miktarlan ile negatif yonde iliskilidir. Dikkat edilirse para ikamesinde islem
maliyetleri 6nemli bir unsur oldugundan para ikamesi 6nemli 6l¢iide @ fonksiyonunun secilen
formuna bagli olacaktir. Burada Z ve Z* sirasiyla ulusal ve yabanci nakit balanslarin digsal
olarak belirlenen degisme miktarlaridir. Karar birimi, her t déneminde vadesi t + 1°de dolan
ulusal ve yabanci tahvil miktarlari (By+; ve B*i+1) ile ulusal ve yabanci nominal para balanslar
miktarlarina (M+ ve M*y41) karar vermektedir. Dolayisiyla, tahvil ve para miktarlari 6nceden
belirlenen karar degiskenleridir. Ayrica, i; ise bir yil vadeli ulusal tahvilin nominal faiz

oramdir.

M\ blitge kisitina ait Lagrange ¢arpanimi gostersin. Problemin Lagrange fonksiyonundan
ulusal (C) ve yabanci (C*) mal tiikketimleri i¢in ¢ikarilan birinci sira kogullar1 agagida yer
almaktadir:

Uc(C,Cr*) =M [1 + Dyc] 2.9)
P.
Ue+(CC?) = —e’T' AL e
t | eh (2.10)

;¢ ile Oyc+ terimleri islem maliyetleri fonksiyonunun t doneminde ulusal (C) ve yabanci
(C*) mal tiiketim miktarlar1 yoniinden kismi tiirevlerini gdstermektedir. Likidite hizmetleri
ya da islem maliyetleri, ulusal ve yabanci mallar igin temsili karar biriminin marjinal ikame
oranini, mallarin nispi fiyatina (reel d6viz kuruna) esit olan marjinal doniiglim oranindan
saptrmaktadir (Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.11). Islem maliyetleriyle olugan bu
sapmanin bilyiikItigii ise islem maliyetlerinin ya da likidite hizmetleri fonksiyonunun formuna
baghdir. Yukaridaki iki kismi tiirev aym iken belirtilen sapma yoktur. Ancak, bu durum
sadece ulusal ve yabanci mallar arasinda ikame tam iken miimkiindiir. Ulusal ve yabanci
mallar arasinda ikame tam iken karar birimi ulusal ve yabanci paralar arasinda kayitsizdir.

Dolayisiyla, bu kosullarda ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame de tamdar.

Problemin Lagrange fonksiyonunun diger karar degiskenleri olarak t+1’deki ulusal para
(M; +1) (2.11) ve yabanci para (M +1y (2.12) ile ulusal tahvil stoku (B +1) (2.13) ydniinden

bulunan birinci sira kosullan‘m:

0 Burada (2.9), (2.10) ve (2.11) no.lu denklemler geleneksel sermaye-varlik fiyatlama modellerinin bilinen
birinci sira kogullarini olusturmaktadir. Bu modellerde, B beklenen (ex-ante) varhk getiri oranidir. Getiri risk
orani yitksek bir varlifin getirisi, getiri risk orani diistik bir gtsterge (benchmark) varlifin getirisi B’dan tasidig|
risk orani kadar ytiksektir.
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A —,351[21“ (l—~(Dz+1,M/P)]

;: - Pt +1 (2 1 1)
%:—_ﬂEt[etHﬂxH(l_ {)t+l q)H-l,M"/P‘J:I

P P+ R+,e:+x (2.12)
i:ﬂﬁ}[ﬂ”l (1+i,)]
PI t+1 (213)

Ulusal tahvil yoniinden birinci sira kosulu (2.13) agagidaki gibi yeniden yazilabilir:
1=(1+ix)ﬂE{ﬂ”l. P )
: /?J Pt+1 (214)

(2.14)’e gore ulusal para cinsinden tahvilin getirisini (i;), deflasyon oran1 (Py/Py) ile servetin
marjinal faydasiin bilylime izt (Awi/A;) arasindaki kovaryans belirlemektedir. Dikkat
edilirse lagrange fonksiyonunun her bir reel para stokuna gore alinan kismi tiirevi ulusal ve
yabanct paralarin sagladiklar likidite hizmetlerini igermektedir (Giovannini ve Turtelboom,
1992, s.12). (2.11) ve (2.12)’den goriilebilecegi gibi ulusal ve yabanci para talepleri bu
paralarin beklenen likidite hizmetleriyle (islem maliyetleriyle) iliskilidir. Karar birimi,
paralarin ve diger varliklarimin beklenen getirileri ile getiri kovaryanslar matrisine bakarak
. segim yapmaktadir. Modelde, likidite hizmetleri ile tahvillerin nominal getiri oram (i)
arasinda dogrudan bir iligki yoktur. Likidite hizmetleri, karar birimlerinin tliketim harcamalar1
(Ci, Ct*) ile reel para balanslari (M; +1\ P¢+1, Me+1*\Pr1*) miktartyla iligkilidir.

Ozetle, para talebinin islem maliyetleri modelinde, deger saklama islevleri nedeniyle
yabanct para talebinin belirleyicileri agiklanmaktadir. Bu modelde karar biriminin para
talebinde likidite hizmetleri 6nemli bir unsurdur. Karar birimi paralarin sunduklar likidite
hizmetlerini kargilastirarak se¢im yapmaktadir. Bu model ozellikle finansal piyasalarin az
gelismis oldugu tlkelerde dnemlidir. Ciinki, bu iilkelerde finansal varliklarin likiditesi diistik
oldugundan bireylerin finansal varliklarim maliyete katlanmadan satarak harcamalarim
gerqeklestirmeléri olduk¢a zordur. Bu nedenle likiditesi diigiik finansal varliklar kargisinda
likidite hizmetleri nedeniyle paranin 6nemi artar ve karar birimlerinin yabanci para talepleri
paranin deger saklama iglevine bagh hale gelir. Ulusal paramin beklenen getirisi yliksek
enflasyon gibi nedenlerle diisiik iken yurtici yerlesikler ise bu amagla yabanci paralan tutarlar
(Giovannini ve Turtelboom, 1992, 5.13).
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2.2. Para ikamesinin Makroekonomik Modelleri

Buraya kadar ulusal ve yabanci paralarin degisim ve deger saklama araci olarak ikame
edilmelerini para talebi baglaminda agiklayan modellere yer verildi. Bu alt béliimde ise para
ikamesini ulusal ekonominin veri bir niteligi olarak kabul eden ya da ulusal ekonomide para
ikamesinin varlifim1 varsayarak gelistirilen makroekonomik modeller sunulacaktir. Bu

modeller para ikamesinin iktisadi sonuglarim belirlemeye ¢aligmaktadir.

Kruger (1983) makroeckonomik para ikamesi modellerinin “monetarist” ve “global”
modeller olmak iizere ikili bir ayirimim yapmistir. Monetarist para ikamesi modelleri, cari
islemler hesabi fazlasim yurtigi yerlesiklerin yabanci para igin fazla taleplerinin sonucu olarak
gormektedir. Bu modeller faiz tasiyan finansal varliklari dikkate almadifi igin, sermaye
hesabin ve sermaye piyasalarini igermeyen Gdemeler dengesi parasal yaklasim modellerine
benzemektedir. Dolayistyla, “monetarist” nitelemesini buradan almaktadir. Bu modeller, esas
olarak esnek kur sisteminde para ikamesinin reel doviz kuruna etkisini agiklamaktadir.
Monetarist para ikamesi modellerinin ilk &rnegini Kouri (1976)’nin ¢alismasim hareket
noktasi alan Calvo ve Rodriguez (1977) gelistirmistir. Bu iktisatgilar, yurtigi finansal
varliklann likit olmadif1 varsayim altinda ulusal ve yabanci paralarin degisim arac: olarak
kullanildig: bir model olusturmuglardir. Modelde uluslararas: ticareti yapilan tek varlik
yabanct para balanslar oldugundan, ulusal ekonomide yabanc: para balanslarinin artmast cari
hesap fazlas1 anlamina gelmektedir. Modelde ulusal para arzinin bilylime hizinin artmasi ise
ulusal para balanslarimin degerini diigiirerek yurtigi yerlegiklerin yabanci para balanslarina
yonelmelerine neden olmakta ve cari hesap fazlasi olugmaktadir. Cari hesap fazlas: ise reel
d6viz kuru diiserek (ya da ulusal para degerlenerek) giderilmektedir. Kisaca, modelde para
arzi bliylime hizinin artmasi para ikamesine neden olarak reel doviz kurunu

dalgalandirmaktadir.

Global para ikamesi modelleri, biiyiik 6lglide gelismis ve birbirine bagli diinya sermaye
piyasas: konteksinde uygun para arz biiyiikliigii olarak “global para arzlarm” gormektedir
(Mizen ve Pentecost, 1996, s.16). Bu modeller global nitelemesini buradan almaktadir. Global
modeller yurtigi‘yerlesiklerin servetlerini portfoylerinde dagitma sekillerine gére tic alt gruba
aynilmaktadir. ilk grup global modellerde karar birimlerinin portfdy se¢imini asamali olarak
gergeklestirdigi varsayilmaktadir. Bu modellerde finansal servet iki asamali olarak varliklar
arasinda da@itilmaktadir. Karar birimleri ilk asamada portfoyiin para ile tahvil arasinda

dagitimim yaparken ikinci agamada ise her birinin kendi i¢inde ulusal ve yabanct olarak
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dagitimin1 yapmaktadir. Bu ikinci agsamada her bir kategori kendi i¢inde diger kategoriden
bagimsiz olarak dagitildig icin bu modellerde portf6yiin sadece ulusal ve yabanci nakit
balanslar arasindaki dagilimi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, karar birimlerinin
parasal portféylerinin ulusal ve yabanci dagilimim ise ulusal ve yabanci paralarin sagladiklar
likidite hizmetleri ile bu paralarin nispi firsat maliyetine gére yaptiklar varsayilmaktadir. Bu
sekilde olusturulan model simrlandiriimis portfoy dengesi modeli olarak adlandirilmakta ve
“para ikamesine parasal hizmet yaklagimi” olarak da bilinmektedir, Para ikamesinin ikinci
grup global modelleri, temsili karar biriminin ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci
faiz tagiyan varliklar arasinda toplam zamanlararasi faydasimi maksimum kilacak sekilde
segimini yapti1 dinamik optimizasyon modelleridir. Uglincii grup global modeller ise karar
birimlerinin portfoylerinin toplam riskini minimize ve toplam getirisini maksimize edecek
bigimde varlik dagitimim yaptlklan ve segimin tiim varliklar arasinda esanli olarak
gergeklestirildigi portféy dengesi yaklasimi modelleridir. Mizen ve Pentecost, bu modelleri
simirlandiriimamig portféy dengesi modelleri olarak nitelemektedir. Belirtilen gruplarin her
birine giren ¢ok sayida model gelistirilmistir. Ancak, burada bu modellerden literatiire ilk

katk: yapan 6rnekleri sunulacaktir.
2.2.1. Monetarist Para Ikamesi Modelleri

Monetarist para ikamesi modelleri, Kouri (1976), Calvo ve Rodriguez (1977) ile Niehans
(1977) tarafindan gelistirilmistir. Bu modellerde bir iilkedeki yabanci para birikimi
ekonominin reel kesimiyle iligkilidir. Bu modellerde bir iilkedeki yabanci para talebi gelirin,
servetin ve tilkeler arasindaki enflasyon farkimn (ya da nominal faiz oranlan farkinin)
istikrarli bir fonksiyonu olarak alinmigtir (Rodriguez, 1992, s.1).

Bu béliimde &ncelikle monetarist para ikamesi modellerinin genel ozellikleri belirtilecek
ve takiben Calvo ve Rodriguez’in (1977) modeli ve ulastiklari sonuglar aynntilaryla

sunulacaktir.

Monetarist para ikamesi modellerinde paranin degisim araci iglevinden kaynaklanan para
ikamesi bulunmaktadir. Varhiklar likiditeleri yoniinden degerlendirilmis ve tek Iikit varlik
olarak para kabul edilmistir. Bu modellerde yurti¢i yerlesikler reel finansal servetlerini (w)

ulusal para (M) ile yabanci para (M*) olmak tizere iki varlik arasinda dagitmaktadir:

w=M/E + M* (2.15)



62

Burada, E, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olup nominal d6viz kurunu
gostermektedir. Dolayisiyla, M/E ulusal para miktarinin yabanci para cinsinden degeridir.
(2.15) no.lu denklemde yurti¢i yerlesiklerin reel finansal servetleri (w) yabanci para cinsinden
tamimlanmaktadir. Modelde, bir iilkedeki ulusal ve yabanci para talepleri yurtigi enflasyon

orani (r) ile reel finansal servet diizeyinin (w) fonksiyonu varsayilmaktadir:

L=L wm  L;>0 L;<0 (2.16)
L¥=L*wn  L%>0 L%>0 2.17)

Burada L ve L* sirasiyla yurtici yerlesiklerin ulusal ve yabanci para taleplerini
gostermektedir. L; ve L, (ve dolayisiyla Li*, Ly*) reel servet ve yurtici enflasyon oram
degiskenlere gére para talep fonksiyonunun kismi tiirevleridir. (2.16) ve (2.17) no.lu
ifadelerde karar birimlerinin reel servetleri artarken ulusal ve yabanci para taleplerinin
artacagl; yurtici enflasyon orami artarken ise ulusal para talepleri azalirken yabanci para
taleplerinin artaca varsayilmugtir. Yurticinde ulusal ve yabanci para piyasasi dengede iken
ulusal para miktarmn yabanci para miktarina orani nispi para talebine esittir. Dolayisiyla,

yurtici nispi para talebi agagidaki gibi gosterilebilir:

[ M*]=—L;=1(w,é) 1>0,12<0
EM*| L (2.18)

Burada, ‘; nominal déviz kurunun biiylime hiz1 ya da ulusal paranin beklenen deger kayip
orandir. (2.18)’no.lu denklemde /; ve /; terimleri reel servet ve ulusal paranin beklenen deger
kayip oran: degiskenlerine gore kismi tiirevleridir. (2.18) no.lu ifadede reel servet (w) artarken
ulusal para miktarinin yabanci para miktarina oram olarak yurti¢i nispi para talebini artacagi,
ulusal paranin beklenen deer kayip oram artarken ise yurtici nispi para talebinin diisecegi
varsayllmaktadir. Yurtdiginda hem tiéarete konu olan hem de konu olmayan mallarin

fiyatlarinin sabit ve bire esit oldugu varsayilmaktadir. Bu nedenle ulusal paranin beklenen

deger kayip oram (¢) yurti¢i enflasyon oramna (m) esittir. Duragan durum® dengede
(stationary state) ise yurti¢i nispi para talebi sadece ulusal servetin bir fonksiyonudur (Lewis

ve Mizen, 200(5, 5.202). Monetarist para ikamesi modellerinde, ulusal ekonomi igin tam

4 Duragan durum, reel servet stoku ile reel servet stokunun bilesiminin sabit oldugu, tiim nominal degiskenler
ayni oranda bilylidiigli ve beklenen enflasyon oraninin, gergeklesen enflasyon oranina ve dolayisiyla para arzi
bilylime hizina esit oldugu bir uzun dénem denge durumudur (Kouri, 1976, 5.290).
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ongori*? (perfect foresight) varsaymmu yapilarak yabanci iilke fiyatlariin sabit oldugu

varsayildigindan € =7 ’dir. Tam 6ngorii varsayim1 nedeniyle karar birimlerinin beklenen
ddviz kuru degisme orani (ulusal paranin beklenen defer kayip orani) gergeklesen doviz kuru
degisme oranina esittir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.18). Bu nedenle yurtici nispi para talebi

sadece ulusal servetin bir fonksiyonudur.

Monetarist para ikamesi modelleriyle ilgili bu genel bilgilerden sonra Calvo ve
Rodriguez’in modeline gegilebilir. Calvo ve Rodriguez (1977) modelinde yurti¢i yerlesiklerin
ulusal para yaninda yabanci para da tuttuklari ve rasyonel beklentilere sahip olduklari
varsayllmaktadir. Modelde para ve mal piyasalar1 mevcuttur. Ulusal ekonomide dis ticarete
konu olan ve olmayan iki tiir mal iiretilmekte ve tiiketilmektedir. Ulusal ekonomi uluslararasi
piyasalar etkilemeyecek dlgiide kiigiik olup bu ekonomi i¢in dis ticarete konu olan mallarin
yabanci para cinsinden fiyatlan veridir. Ulusal ekonomide dig ticarete konu olan mallarin
iiretim miktan Y7, titketim miktan Cr, dis ticarete konu olmayan mallarin tiretim miktari Yy ve
tilketim miktar1 Cy ile gosterilsin. Dig ticarete konu olan malin yabanci para cinsinden fiyati
sabit varsayilip bire esit alinsin. Dolayisiyla, ticarete konu olan malin ulusal para cinsinden
yurti¢i fiyat1 (P7) nominal d6viz kuruna (E) esittir. Nominal d6viz kuru, bir birim yabanci
paranin ulusal para cinsinden degeri olarak alinmaktadir. Dig ticarete konu olan mahn di§
ticarete konu olmayan ulusal mala gére nispi fiyati, nominal d6viz kurunun dis ticarete konu
olmayan ulusal malin fiyatina oramdir ve “reel doviz kuru”na esittir. Reel doviz kuru:
g = E/Py (Calvo ve Rodriguez, 1977, 5.618). Yukanda belirtildigi gibi yabanci fiyatlarin
sabit ve bire (unity) esit oldugu varsayildifindan, ulusal ekonomide dis ticarete konu olan
mallarin nominal fiyat1 (P7), nominal déviz kuruna (E) esittir: Pr = E. Bu esitligin her iki
tarafl ticarete konu olmayan malin yurti¢i fiyatina (Py ) béliiniir ise reel déviz kuru (ya da

ticarete konu malin yurti¢indeki nispi fiyati) bulunur:

Pw Pw 2.19)

Dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin iiretim miktarlar1 (Y1 ve Y), bu mallarin nispi
fiyatimin (ya da reel d6viz kurunun) bir fonksiyonu olarak alinir. Faktér donamm veri
alinmaktadir. Bu nedenle ¢ikti miktarlan sadece nispi fiyatin bir fonksiyonudur. Nispi fiyat

(ya da reel doviz kuru) artarken, dig ticarete konu olan mallarin fiyatlar1 dis ticarete konu

2 Tam 6ngori1 (perfect foresight), degiskenlerin gergeklesen ve beklenen degisme oranlarinin esitligini ifade
eder (Liviatan, 1981, 5.1220).
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olmayan mallarin fiyatlarina gore arttifindan ya da dig fiyatlar i¢ fiyatlara nispeten
yiikseldiginden dig ticarete konu mallarin {iretimleri de artmasina kargin, dis ticarete konu
olmayan mallarin tiretiminin ise azaldif1 varsayilmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.18).

(2.20)’de her iki malin faktr donanim veri iken tiretim fonksiyonlari gésterilmektedir:

yr=Yr(q),  yv=InQ). (2.20)

(2.21)’deki kismi tiirevler reel doviz kurundaki bir artigin ticarete konu olan ve olmayan

mallarin liretimlerine etkisinin y6niine iligkin varsayimi g6stermektedir:

oq | @21)

Dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin tiiketim miktarlan ise reel finansal servet stoku
(varliklarnin degeri) ile mallarin nispi fiyatinun (reel dviz kurunun) fonksiyonu alinmaktadir.
Reel doviz kuru (q) artarken -daha 6ncede belirtildigi gibi ticarete konu olan mallarin nispi
fiyat: artar- karar birimlerinin ticarete konu olan mallarin tiiketimini azaltirken ticarete konu

olmayan mallarin titketimini arttirdiklar1 varsayimaktadir:

cN = CN(W, q), cr= Cr(w,q). (2.22)

a—CT-<0 @>O

o oq 2.23)

Dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin talepleri (titketimleri) bu mallarin nispi

fiyatindaki degismeyle ters yonde degisirken varlik miktar1 ya da reel servetteki degismeyle

ise aym1 yonde degistigi varsayilmaktadir (Calvo ve Rodriguez, 1977, s. 619). Reel servetteki

degismeye tiiketim miktarlarmin tepkisinin yoniine iliskin varsayim matematiksel olarak
agagidaki tiirev ifadeleriyle gosterilmektedir:

—ch >0 -a—cﬁ >0
ow ow
(2.24)

Fiyatlarin tam esnek oldufu varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda tlim piyasalar her

zaman dengededir, Ticarete konu olmayan mal piyasasi i¢in denge asagida tammlanmaktadir:

Yv@q) = Cwvtw,q) Yni <0, Cyi>0, Cy2> 0 (2.25)
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(2.25)de dis ticarete konu olmayan malin iiretim miktar1 6nceden belitildigi gibi reel d6viz
kurunun bir fonksiyonu iken tliketim miktar: ise hem reel servetin (ya da varlik miktarimn)
hem de reel doviz kurunun (mallarin nispi fiyatinin) bir fonksiyonudur. (2.25)’de dengede reel
servet artarken dig ticarete konu olmayan malm talebinin (tiiketiminin) arttig1 (Cy; > 0), reel
déviz kuru artarken ise ticarete konu olmayan malin nispi fiyati azaldigindan tretiminin

azaldigt (Ya; < 0) ve tikketiminin artifs (Ca» > 0) goriilmektedir.

Modelde yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasmi (ulusal para) tutmadigi
varsayilmaktadir. Dolayisiyla, yurtici yerlesiklerin tuttuklan ulusal para miktari para otoritesi
tarafindan belirlenen para arzina egsittir. Ulusal ekonominin nominal para stoku (M) veri iken,
esnek oldugu varsayilan yurtici fiyatlar degigirken, reel para stoku degigmektedir. Yabanci
paranin toplam miktarinin veri oldufu varsayimi altinda ulusal ekonomideki yabanci para
stoku ticarete konu olan mallarda talep ya da arz fazlas: olmas: veya dig ticaret agig ve fazlas:
olmasi halinde degisebilir. Modelde uluslararast ticareti yapilan tek varlik olarak yabanci para
alinmis ve yabanci yerlesiklerin bu iilkenin ulusal parasim tutmadigi varsayildigindan, dig
ticaret ya da cari hesap fazlas: yurtigi yerlesiklerin yabanci para balanslar biriktirmelerinden
kaynaklanmaktadir (Calvo ve Rodriguez, 1977, s.619). Belirtilen varséylmlar altinda ulusal

ekonomi 6demeler dengesi:

Burada, M* ulusal ekonomideki yabanci para birikimini (lilkedeki yabanci para
balanslarindaki degisme miktarmi), T sermaye hesabi dengesini, Cr ticarete konu olan
mallarin yurti¢i tikketimini ve Yt — Cr ise bu mallarin iiretimi ile tiiketimi arasindaki farka
(reel tasarruflart) gostermektedir. Bagka bir deyigle, ulusal ekonomideki yabanci para stoku
(yabanci para balanslar) ticarete konu olan mallarin bu iilkedeki tiretimi ile tiiketimi

arasindaki fark kadar degigmektedir.

Odemeler bilangosu dzdesligi (2.26) ulusal ekonomideki yabanci para birikimi ile reel
servet arasinda ters yonlil bir iligki vermektedir. Ancak, bu dogrudan etki yaninda dolayh etki
de mevcuttur: reel servetteki bir degisme reel doviz kurunu etkileyerek sermaye hesabim da
etkilemektedir. (2.21) ve (2.23)’no.lu denklemlerde tanumlanan varsayimlar (2.25) no.lu
denge kosulunda reel d6viz kurunu reel servetin azalan bir fonksiyonu yapmaktadir. Bu ise
reel servetten yabanci para birikimine negatif yonde bir dolayh etki yaratmaktadir (Calvo ve
Rodriguez, 1977, 5.619). Bu sonug (2.25) no.lu denge kosulunun tam diferansiyeli alinarak

gosterilebilir:
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Q—Yidq= oCw dq+(aCN]dw
oq oq ow

Bu ifade yeniden diizenlenerek q ile w arasindaki iligkinin yonii bulunur: ~ #

oCw
dq _ ow
aw | 9% acw |<°
0qg Og

2.27)
dg/dw’nin isaretinin negatif olacagini parantez igindeki kismi tiirevlere iligkin yapilan
varsayimlar gOstermektedir. (2.27)’ye gore reel servet stokunun artmasi reel déviz kurunu

diigtirmektedir.

Ticarete konu olan mal piyasasindaki fazla talep ithalatla kargilanarak bu piyasada denge
saglandigindan (2.26)’no.lu denklem ticarete konu olan mallar i¢in ulusal talebin ulusal
firetimi agmas1 halinde dis ticaret dengesinin agik verecegini ve ulusal ekonominin yabanci
para stokunun azalacagini gostermektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.18).' Reel servet
stokunun artmasinin, ticarete konu olan ve olmayan mallann tiiketimlerini arttirmasi cari
hesap dengesini bozmaktadir. Dolayistyla, reel servetteki bu artigin cari hesaba etkisini
gidermek (offset) igin reel ddviz kurunun artmas: (ya da ulusal paranin deger kaybetmesi)
gerekir. Daha agik olarak ¢ = g(w) ve dg/dw<0 oldugundan (2.26) no.lu denklem asagidaki
gibi yeniden yazilabilir:

M* = (), dM* /dw<0 (2.28)
(2.28)’no.lu denklem, yabanc: para balanslar1 stokunun reel servetteki degismeyle ters yonde
degistigini ifade etmektedir. (2.26) no.lu denklem reel servet (ve dolayisiyla tiiketim) yiiksek
seviyelerde iken dis ticaret agiklarina ve yabanci para kaybma neden oldugunu ifade
etmektedir. (2.28) no.lu denklem ise servet kisitinin diferansiyelini almanin (2.26)’nin verdigi

sonucun nasil tersini verecegini gostermektedir. (2.15)’no.lu denklemin zamana gore tiirevi

alinarak bulunan ifadede M*’m yerine (2.28) no.lu ifade kullanilir ise agagidaki denkleme
ulagtlir:

.
> *

w= ————Aiz E+m(w)
E E (2.29)
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(2.29) no.lu denklem reel servetin degisimini, ulusal ekonomideki yabanci para birikimiyle

iliskilendirmektedir. € =(E/E) tanim (2.29)’no.lu denklemde yerine konur ve diizenleme
yapilir ise agafidaki ifadeye ulasilir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.19):

.,

;v:: (w—M*) [,u -lx(w;;f*ﬂ+ m(w)
(2.30)

M
Burada, p nominal yurti¢i para arzi biiylime hizt olup # =K’I— dir. (2.30) no.lu denkleme gore
nominal yurti¢i para arzi biiylime hizinin degigsmesinin, reel serveti etkileyerck yabanci para
balanslarinda yarattify degigimi gostermektedir (Calvo ve Rodriguez, 1977, 5.620). Ulusal
para arzi bilylime hizinin artmasi ulusal paranin degerini diiglirmekte ve bu ise reel serveti
arttirarak yabanci para balanslarinin payin arttirmaktadir. Para politikasi enflasyonist oldukca
(v niin degeri arttik¢a) yurtici yerlesikler portfsylerinde yabanci paranin payini artirmaktadir.

Buraya kadar yapilan varsayimlara dayamlarak monetarist para ikamesi modelinin reel
servet ile yabanci para stoku arasinda ortaya koydugu iliski sekil 2.2 {izerinde

gosterilmektedir.

—

Reel DévizKuruq; qp 0 My Ml' Yabanci Para Arz1

SEKIL 2.2. Monetarist Para Ikamesi Modeli
Kaynak: Mizen ve Pentecost, 1996, s.20

Modelde mal ve para piyasalan izerinde durulmaktadir. Sekil 2.2.’nin sol tarafi mal
piyasasi genel dengesini g6stermektedir. NN dogrusu her zaman dengede olmasi gereken
ticarete konu olmayan mallar piyasas: dengesini, TT dogrusu ise ticarete konu olan mallar
piyasast dengesini g&stermektedir. TT dogrusunun sa§ tarafinda dig ticaret agigt ve sol

tarafinda ise dis ticaret fazlasi bulunmaktadir. NN ve TT dogrulariin kesistigi noktada genel
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mal piyasas1 dengesi olugmaktadir. Seklin sag tarafinda ise ulusal para piyasasi dengesi
gosterilmektedir. Dolayisiyla SP egrisi para arzi bilylime hizinin defismesinin para
piyasasinda yarattif1 degisimleri simgelemektedir. Seklin sag tarafinda yer alan negatif egimli
ww egrilerinin her biri belirli bir sabit reel servet seviyesinde yabanci para balanslan artarken
bu artigin ulusal serveti etkilememesi (servetin sabit kalmasi) i¢in ulusal p.ara balanslarinin
diismesi gerektigini géstermektedir. FF dogrusu ise, yabanci para arzimin (M*) seviyesinden

bagimsiz olarak yurtici yerlesiklerin yabanci varlik birikimlerini géstermektedir.

Ulusal para arzi bliytime hizimin (i) beklenmedik gekilde artmasi reel serveti arttirir. Reel
servetin artmast ise sabit reel servet seviyesini wwy konumundan ww; konumuna kaydirir.
Baslangigta A noktasinda denge mevcut iken para arzimin artmasi ulusal fiyatlar genel
seviyesini ylikselterek ulusal paranin deger kaybetmesine (nominal d6éviz kurunun artmasina)
neden olur. Bu durumda, yurtigi yerlesikler portfoylerinde degeri diilik ulusal para miktarini
azaltarak degeri nisbeten yiikselen yabanci para miktarim arttirirlar. Para arzmin artmas reel
serveti arttirarak para piyasasindaki baglangi¢ denge noktasi A’dan C’ye gelinir. Ancak,
monetarist para ikamesi modelinde ulusal ekonomide yabanci paranin birikimi sadece cari

hesap fazlasiyla olusabildiginden C noktasina hemen gelinmez.

Kisa dénem denge B noktasinda gergeklesmektedir. B noktasina reel servetin diigmesiyle
gelinmektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi nedeniyle yurtigi yerlesiklerin portfoylerinde
yabanci para balanslarim artturmak istemeleri sonucu B noktasina gelinir. Ulusal paramin
deger kaybi ise ticaret dengesi fazlasi yaratarak yabanci para balanslarinin artmasina neden
olur. Ticarete konu olmayan mal piyasasi dengesi ise reel servetteki bu diigiige kargi ulusal
paranin degerlenmesini gerektirir. Dolayisiyla qo’dan q;’a gelinmesi gerekir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi modelde reel servet ile reel doviz kuru arasinda ters yonli iligki vardir ve reel
doviz kurunun artmas ise ticarete konu olan mallarn fiyatimin ticarete konu olmayan mallarin
fiyatina gore artmasidir. Nispi fiyatin (reel doviz kurunun) ticarete konu mallar lehine
degismesiyle birlikte yurtigi ireticiler iiretimlerini ticarete konu olmayan mallardan ticarete
konu olan mallara; yurti¢i tiiketicilerde tiiketimlerini ticarete konu mallardan ticarete konu
olmayan mallara kaydinrlar. Reel servet stoku ile mallanin tiiketimleri -arasinda aym yonli
iliski oldugundan, reel servet azaldiginda hem ticarete konu olan hem de ticarete konu
olmayan mallarin tiiketimleri azaltilmaktadir. Sonunda ulusal ekonomi kisa dénemde cari
hesap fazlas1 veren B noktasindan yeni denge noktasi C’ye gelir. C’de ulusal ekonominin

yabanci para stoku artmig ve reel doviz kuru eski seviyesine dénmiigtiir.
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Ulusal para arzi arttifinda ilk etapta ulusal para deBer kaybeder. Bu deger kayb
yabancilarin ticarete konu olan mallara talebini arttirarak dig ticaret fazlas: yaratir. Buna bagh
olarak, ulusal ekonominin yabanci para balanslan artar. Ikinci etapta, dis ticaret fazlasi reel
déviz kurunun q;’den tekrar qp’e dénmesiyle giderilir. Bunun sonucunda yurti¢i yerlesiklerin
yabanci para balanslar1 M;* seviyesinde olacak bigimde artar ve nihai deﬁge C noktasinda
olugur (Mizen ve Pentecost, 1996, s.19). Kisaca, ulusal para arzinda beklenmeyen bir artis
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Bu deger kaybi, yabancilarin ticarete konu
mallara talebini uyararak cari islemler dengesinin fazla vermesine yol acar. Bu cari iglemler
dengesi fazlasi ise reel d6viz kurunun diismesiyle (ulusal paranin reel olarak degerlenmesi)
elimine edilir. Ancak, bu yeni dengede yurti¢i yerlesikler yabanci para biriktirmis ve portfoy
bilesimi yabanci para lehine degismistir. Dis ticaret dengesi yeniden saglandiinda yabanci
paranin bireylerin yurtici reel servetlerindeki pay: ilk denge noktasindaki paymndan biiytiktiir.
Dolayisiyla, para arzinin biiylime hizinin arttinimas: para ikamesi® yaratmigtir. Bu durumda,
yabanc para balanslar: kismen ulusal para balanslar ile ikame edilmektedir. Bu modelde para
ikamesi, ulusal para otoriteleri tarafindan izlenen para politikalariyla baglantili olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Monetarist para ikamesi modellerinin en zayif yonti sadece para formunda sermaye
girisinin oldugunu varsaymasi ve analizde faiz tagiyan varliklara (tahvillere) yer vermemesidir
(Lewis ve Mizen, 2000, s.202). Bu modellerde yabanci para birikimi yabanci varlik
birikimine ve para ikamesi de varlik ikamesine egdegerdir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.20).
Bu &zellikleri nedeniyle monetarist para ikamesi modelleri para ve sermaye piyasalan az
gelismis ekonomilerdeki para ikamesini agiklamak i¢in uygun iken bu piyasalarin geligmis
oldugu ekonomiler i¢in uygun degildir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.203). Bu modellerde para
ikamesi siireci iki ayrn asamadan olugtuundan ampirik olarak tahmin yapma giigligi
bulunmaktadir. ilk asamada reel déviz kurunun artmast (ulusal paramin reel deger kaybi)
portfoydeki ulusal paramin reel deBerini diigiirerek yabanci paramn portfSydeki payim
arttirmaktadir. Ik asamada dis ticaret fazlasi olugarak yurtici yerlesiklerin yabanci para
birikimi ortaya gikmaktadir. Ikinci asamada ise dig ticaret dengesini yeniden saglamak igin
reel doviz kuru eski seviyesine dogru diismekte ve ulusal para degerlenmektedir. Ancak nihai
olarak ulusal portfoyde yabanci paranin pay: ulusal paraya gére net olarak artmaktadir (Mizen
ve Pentecost, 1996, 5.20). '

4 Burada para ikamesi ile ulusal para yerine yabanci bir paranin degisim araci olarak kullanilmasi
kastedilmektedir.
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Sonug olarak, Calvo ve Rodriguez’in karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip
olduklar, déviz kurlar1 ve fiyatlarin esnek oldugu ve tam sermaye mobilitesi varsayimlari
altindaki monetarist para ikamesi modelinin sonuglari biiyiik 6l¢iide ticarete konu varlik
olarak sadece yabanci para almig ve zimnen bu varlifin reel getirisinip sifir oldugunu
varsaymis olmalarina dayanmaktadir. Ayrica, disa agik kiiciik ekonomide sadece yurtigi
yerlesiklerin yabanci para balanslan tuttuklar ve yabancilarin bu kiigitk ekonominin ulusal
parasint tutmadiklar1 varsayimi modele asimetri getirmis ve bu asimetrik kogullarda para
ikamesi agiklanmigtir (Engel, 1989, 5.47). Modelde, ulusal ekonomide yabanci para stoku
yiiksek iken reel déviz kuru diisiiktiir. Bu modelde, yabanci para stokundaki artig veri iken,
yurtigi para arzimin artmasi reel déviz kurunun diismesiyle sonuglamir. Modelde para arz
bilyime hizinin artmasi hem ekonomide doviz birikimine hem de reel doviz kurunun

dalgalanmasina neden olmaktadir.
2.2.2. Global Para ikamesi Modelleri

Global para ikamesi modelleri, biiyiik ¢lgiide gelismis ve birbirine bagli diinya sermaye
piyasas1 konteksinde uygun para arz biiylikligii olarak “diinya para arzini” goérmektedir.
Ulusal ve yabanci paralar diinyadaki miktarlariyla degerlendirmektedir. Global modellerde,
karar birimlerinin paray: degisik amaglarla tuttuklar: varsayilmaktadir (Lewis ve Mizen, 2000,
$.200). Bu modellerde genellikle iglem ve spekiilatif para talebine bagh olarak para ikamesi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu modellerde portfoylerinin getirisini maksimum ve riskini minimum
seviyede tutmak isteyen karar birimleri varlik tutmak maliyetli iken portfdy gesitlendirmesi
yaparlar. Islem amagh para talebinde ulusal paraya gore genellikle degeri yiiksek ve istikrarl
olan yabanc1 para tutma egilimi mevcut iken, spekiilatif amagl para talebinde ise olas1 d6viz
kuru degisme beklentileri kargisinda yabanci para tutma egilimi azalabilmektedir. Spekiilatif
amagli yabanci para tutma karari verilirken alternatif yatirim araglarimin likiditeleri ile
maliyetleri dikkate alinmaktadir (Lewis ve Mizen, 2000, s.201).

Global modellerde, monetarist para ikamesi modellerinde varsayildigi gibi iyi geligmis
finansal piyasalar1 olmayan diga agik kii¢iik bir ekonomi yerine finansal piyasalar gelismis ve
bityiik 6l¢iide uluslararasi sermaye piyasasiyla biitiinlesmis bir ekonomi varsayilmaktadir
(Mizen ve Pentecost, 1996, s.20). Mizen ve Pentecost (1996) global modelleri,
sinirlandinimig ve simrlandinimamis portfoy dengesi modelleri ile dinamik optimizasyon

modeli olmak iizere kendi iginde ii¢ gruba ayirmistir. Global para ikamesi modelleri, birden
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fazla sayida varlifa yer vermeleri ve bu varhiklar arasinda ikameye imkan tamimalan

nedeniyle monetarist para ikamesi modellerinden ayriimaktadir.
2.2.2.1. Smirlandiriinus Portfoy Dengesi Modeli

Sinirlandinilmis portfoy dengesi modellerini Miles (1978), Joines (1985) ve Bergstrand ile
Bundt (1990) gelistirmigtir. Bu modellerin o6nciiliigiinii Miles (1978) yapmakla birlikte
digerleri Miles’tn modelini farkli varsayimlarla gelistirmis ve para ikamesinin para
politikalar1 yoniinden sonuglarini gostermislerdir. Bu modelde karar birimleri portfdy
segimlerini agamali olarak gergeklestirmektedir. Global modellerin bu tiiriinde iki agamali bir
karar yapisi vardir. Modelde, karar birimleri farkli parasal alternatifleri likidite hizmetleri
yoniinden degerlendirerek portfoy dagilimini yapmaktadir ve bu nedenle modele “parasal
hizmet modeli” denilmistir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.203). Modelde, karar birimlerinin
portfoy segimi smrlandirilmigtir: ilk agamada portfSyiin para ve tahvil arasinda dagilim
yapilmakta (servetini hangi oranlarda para ile tahvilde tutacagina karar verilir) ve ikinci
asamada herbirinin kendi iginde ulusal ve yabanci tiirleri arasinda dagilimi yapilmaktadir
(Lewis ve Mizen, 2000, s.201). Ikinci asamada miktan belirlenen ulusal ve yabanci paralar
parasal hizmetler firetim fonksiyonunun girdisini olusturmaktadir. Ikinci asamada dagitim her
bir para tiirlin{in marjinal maliyeti (nominal faiz oram1) marjinal yararina esit olacak bigimde
yapilmaktadir. Ilk asamada servetin para olarak tutulmasina karar verilirken, ikinci agamada
ulusal ve yabanci paralar arasinda dagilimda ise ulusal ve yabanci faiz oranlar belirleyicidir.
Yabanci faiz oraminin ulusal faiz oranina kiyasla artmasi yabanci para tutmamn nispi firsat
maliyetini arttirdifindan karar birimleri yabanci para balanslarimi ulusal para balanslan ile
ikame ederek portfoy bilesimlerini ulusal para lehine gevirirler (Milner, Mizen ve Pentecost,
1996, 5.161).

Sinirlandirilmms portfoy dengesi modellerinde, genel portfSyiin parasal kismi igin para-
portfoy ve portfoyiin para dis1 kismi i¢in para-disi-portfoy terimleri kullamlacaktir. Modelde,
para-disi-portfdy risk tagiyan farkli varlik tiirlerinden (ulusal ve yabanci tahviller) olugurken,
para-portfdyii ise ulusal ve yabanci paralardan olusmaktadir. Para ikamesi, para-portfoydeki
bu paralar arasinda degisim yapilmasiyla gergeklesmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.21).
Bireylerin para-portfoyiin dagilimim degistirme karari ise para-digi-portfSyiin dagilimim

degistirme kararindan bagimsizdir (Lewis ve Mizen, 2000, s.203).
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Sinirlandirilmig portfdy dengesi modelini ilk olarak gelistiren Miles (1978) Chetty’nin
(1969) modelinden esinlenmistir. Chetty’nin modeli sadece bir tilkedeki para ile diger likit
varliklar arasindaki ikameyi icermektedir. Modelde bireylerin para ile ¢esitli likit varliklar
arasinda ikame yapip yapmadiklarim belirlemek igin tiiketicilerin para ve Qiger likit varliklar
arasindaki tercihlerini yansitan farksizlik egrisi tammlanmig ve egrinin seklinden ikame
ampirik olarak test edilmeye g¢aligtlmigtir. Para ile diger likit varliklar arasindaki ikame
esnekliginin dogrudan tahminine imkan veren sabit ikame esneklikli bir parasal hizmet liretim
fonksiyonu kullamlmustir* (Chetty, 1969, .270).

Miles (1978) teorik gergevesini Chetty (1969)’nin sabit ikame esneklikli (CES) parasal
hizmet iiretim fonksiyonu iizerine kurmusgtur. Bu alt béliimde Miles’in sinirlandirilmig portfSy
dengesi modeli, para ikamesinin agiklanmasinda bu sinifin 6ncii ve 6nemli katki yapan bir
modeli olmasi nedeniyle ayrintili olarak gdsterilecek ve takiben Joines (1985) ile Bergstrand
ve Bundt (1990) tarafindan gelistirilen simirlandirilmig portfoy dengesi modellerine de yer
verilecektir. Bu iktisatgilar Miles’in modelini bazi varsayimlarla modife ederek para ikamesi

altinda para politikalarinin etkinlik kayb1 oldugunu géstermislerdir.

Miles* (1978) karar birimlerinin nakit balans portfoylerinde hem ulusal hem de yabanci
paralar cinsinden reel para balanslari tuttuklarimi ve bu paralarn parasal hizmet liretim
fonksiyonunun girdisi olduklarimi varsaymigtir. Karar birimlerinin farkli paralar tutmanin
nispi firsat maliyetleri ile parasal hizmet iiretiminde ulusal ve yabanci paralarin etkinlikleri
veri iken parasal hizmet {iretimlerini (S) maksimize etmeye ¢aligtiklarin1 varsaymustir. Parasal
hizmet liretim fonksiyonu i¢in agagidaki sabit ikame esneklikli tiretim fonksiyonu (CES)

formu se¢ilmistir:

. [6(%) i 9(1‘;)} ” 231)

# Sabit ikame esneklikli tiretim fonksiyonu (CES) emek ve sermaye arasindaki ikame derecesini Slgmede
kullaniimakta iken, Chetty, bu tiir bir fonksiyonun para ve diger finansal varliklarin ikame derecesini Slgmede de
kullanilabilecegini disiinmiistitr. Chetty, ABD’nin 1945-66 dnemi zaman serilerini kullanarak para ile ticari
bankalarin vadeli mevduatlar: arasindaki ikame esnekligini tahmin etmigtir. Para ve vadeli mevduatlar arasindaki
ikame esneklifini %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkli bulmustur. Buna dayanarak para ile vadeli
mevduatlarin ikame edilebildikleri sonucuna varmigtir (Chetty, 1969, 5.275).

5 Miles (1978) galismasinda ABD ve Kanada’ya ait 1960-1975 donemine ait verileri kullanarak, ABD ile
Kanada dolarlar1 arasindaki ikamesi esnekligini ulusal ve yabanci paralarin firsat maliyetleri (nominal faiz
oranlar1) ydniinden tahmin etmistir. O ddSnemde Kanada'da yitksek bir para ikamesi oldugunu bulmustur.
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Burada, p parasal hizmet {iretiminde girdiler arasindaki ikame esneklik parametresini ve 0
parasal hizmet saglamada degerleri farkl: paralarin (girdilerin) etkinliklerini gostermektedir.
Paralar arasindaki ikame esnekligi yiiksek ve/veya 6; ve 0, degerleri aym iken tam para
ikamesi mevcuttur. Ulusal ve yabanci paralar parasal hizmetleri aym bi¢imde sagliyor ise
01/6, oram bire egittir ve paralar arasindaki ikame tamdir (Miles, 1978, s.434)'. My ise portfoy
dagilim siirecinin ilk agamasinda belirlenen toplam reel para miktarin1 ya da toplam parasal
varlik talebini gostermektedir. Dolayisiyla My ikinci asamada para-portfoyiiniin ulusal ve
yabanc1 paralar afasmdaki dagilim kararinin kisitini olusturmaktadir. Parasal hizmet iiretim
fonksiyonu ise bu kisit altinda maksimize edilmektedir. Karar birimleri birinci asamada My
kadar reel para balansi tutmaya karar vermektedir. Bu nakit balanslar, ulusal reel para
balanslari (M/P) ile yabanci reel para balanslar1 (M*/P*) arasinda parasal hizmet tiretimindeki
nispi etkinliklerine (0; ve 6,) ve bu paralar1 tutmanin nispi firsat maliyetlerine (r ve r*) gére
dagitilmaktadir. Burada My bir anlamda para dagitiminin varlik kisitim olusturmaktadir
(Miles, 1978, 5.433). Kusitin formu ise soyledir:

*
Mo= (l+r)£+(1+r*)—M——
P P (2.32)

(2.32) no.lu denklemde r ve r* sirasiyla ulusal ve yabanci nominal faiz oranlarim (ulusal ve
yabanci para tutmanin firsat maliyetlerini) géstermektedir. Modelde, bir paranin getirisi diger
paray1 tutmanin firsat maliyetini olusturmaktadir. Spesifik olarak, ulusal faiz oram: arttik¢a
ulusal para tutmanin nispi firsat maliyeti artmakta ve dolayisiyla yabanci paramn ulusal
paraya gore nispi getirisi artmaktadir. Buna karsilik, yabanci faiz oram arttikga yabanci para
tutmanin nispi firsat maliyeti artmakta ve ulusal paramin yabanci paraya gére nispi getirisi
artmaktadir. Dolayisiyla, modelde ulusal ve yabanci nominal faiz oranlari paralarin getirilerini

belirleyen degiskenlerdir.

(2.32) no.lu kisit altinda parasal hizmet iiretim miktarim (S) maksimize eden para
miktarlarimn belirlenmesi gerekmektedir. Probleminin Lagrange fonksiyonundan bulunan
birinci sira kogullan asagida gosterilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.21):
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—-(1+p) .
%:e{s%) —A(+7)

% \~(1+9)
aij* =ez(g%) —A(1+r%)

*
—a§—=,1|:—ﬂi[~(l+r)+y——(l+r*)
oMo P P*

(2.33)
(2.33)’deki ilk iki denklem sirasiyla ulusal ve yabanci paralarin marjinal yararlarim
gostermektedir. Dengede paralarin marjinal faydalarinin esit oldugu kosulundan hareketle bu
iki denklem birbirine oranlanarak ve satin alma giicii paritesi (tek fiyat kanunu) (P = P*E)
varsayilarak asagidaki ifade bulunmaktadir :

Hme)
G2\ EM * 1+r* (234)
(2.34)’iin logaritmas: alinarak ve yeniden diizenlenerek asagidaki ifade bulunmaktadir:
M 6 1+r*
log ” = o log| — |+ olog
EM 0> 1+r (235)

(2.35) nispi para talep denklemini gostermektedir®. Burada, 6=1/1 + p almmstir*’. Daha
oncede belirtildigi gibi p paralar arasindaki ikame esneklik parametresi iken o ise para
ikamesinin esneklik derecesini gostermektedir. Bu yaklagimda o’nin degeri pozitifdir.
Modelde, para ikamesinin esneklik derecesi (o) tahmin edilirken, bagiml1 degisken olarak

ulusal para balanslarinin yabanci para balanslarina oranimn logaritmik ifadesini igeren (2.35)
no.lu denklem kullanilmaktadir®®,

Bu modelin birkag kisitlayic1 yénii vardir. Ik olarak, monetarist para ikamesi modelinde

oldugu gibi bu modelde de sermaye hareketi ile para ikamesi ampirik olarak

% Miles’in (1978) modelinin para ikamesi altinda para politikalarina iligkin sonuglar1 figiinci bélimde
ayrintilariyla tartigilacaktir.

47 Selguk (2001) simrlandirtimig portfoy dengesi modelindeki gibi sabit ikame esneklikli bir tretim fonksiyonu
kullanarak Tirkiye’de ulusal ve yabanci reel para balanslarini parasal hizmet tretiminin birer girdisi olarak
kabul etmigtir. Paray: fayda fonsiyonuna dahil eden bir modelde Turkiye ekonomisi igin ulusal ve yabanci reel
para balanslar: arasindaki ikame esnekliginin yitksek oldugu sonucuna varmigtir.

8 Modelde, satin alma giicit paritesinin isledigi varsayildig: icin ulusal reel para balanslarinin yabanci reel para
balanslarina oraninin logaritmik ifadesi kullanilmamaktadir.
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aynstinlamamaktadir. Ornegin, yabanci faiz oraminin artmasi yabanci para tutmanin firsat
maliyetini arttirdifindan karar birimlerinin ulusal para talebini de arttirir. Fakat ayn1 zamanda
yabanct faiz oraminin artmasiyla birlikte yabanci tahvil fiyatlari da diigecek ve yurtigi
yerlesiklerin hem yabanci tahvile hem de yabanci paraya olan talepleri azalacaktir.
Dolayisiyla, yabanci para talebinin faiz esnekligi, ulusal para talebinin ft'liZ esnekliginden
biiyiik iken ¢ pozitifdir. Bagka bir deyisle, o’mn degerinin pozitif olmasi i¢in yabanci para
talebinin faiz esnekliginin ulusal para talebinin faiz esnekliginden biiyiik olmas: gerekir. Bu
ise modelin bir stmrlamasim olugturmaktadir. Ikincisi, (2.35) no.lu denklem satin alma giicii
paritesinin isledigi varsayim altinda gegerlidir. Oysa, satin alma giicli paritesi her zaman
gecerli degildir (Miien ve Pentecost, 1996, s.22). Gergekte, para ikamesinin “tek fiyat

kanunundan”®

siirekli sapmalar altinda olugabilecegi one siiriilmektedir. Karar birimlerinin
islem amach para balanslar tutma arzulari bu sapmalardan kaynaklanmaktadir. Daha agik
olarak, karar birimleri sapma durumunda belli bir para cinsinden diisiik fiyat avantajindan
yararlanmak igin para tutarlar. Modelde satin alma giicli paritesinin varsayilmasi bir
simirlamadir (Cuddington, 1983, s.116). Bu ise modelin ampirik gegerliliginin sorgulanmasina
neden olmustur. Belirtilen varsayim nedeniyle islem amagli para ikamesini agiklamada
modelin teorik olarak uygun olmadigi diisiiniilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.22).
Modelde iki agamali portfdy dagilim siireci ise karar birimlerinin her dénemde mevcut
varliklar arasindaki segimlerini ve dolayisiyla modeli sinirlandiran bir baska unsurdur. Ayrica

model, karar birimlerinin islem amagh olarak uluslararasi ticari islemleri gergeklestirmek igin

talep ettikleri yabanci paray: da ihmal etmektedir® % (Milner, Mizen ve Pentecost, 1996, 5.162).

Joines (1985), Bergstrand ve Bundt’’(1990) iki asamali daha genel modeller olusturmugtur.
Bu iktisatgilar, yurti¢ci yerlesiklerin ulusal ve yabanci para talepleri yaninda yabanci

 Ulagim maliyetlerinin ve dig ticaret kisitlamalarinin (tarifeler ve kotalar vs.) olmadig varsayimi altinda ortak
bir para birimiyle gdsterilen ve farkli yerlerde satilan homojen bir malin tam mal arbitraji yoluyla ayni fiyata
satilmas! durumu uluslararas: ekonomi literatliriinde “tek fiyat kanunu” olarak adlandirilmaktadir. Satin alma
glicli paritesinin temelinde bu yasa bulunmaktadir. Ancak gergekte mallarin homojen olmast ve belirtilen
kosullann saglanmas: oldukga giigtiir (Isard, 1977, 5.942).

% para ikamesinin geleneksel modelleri, uluslararas: ticaretin yurtici yerlesiklerin nispi ulusal ve yabanci para
talebine etkisini ihmal etmistir. Oysa, uluslararas: iglemleri gergeklestirmek igin yabanci paral bulundurulmasi
gerekir. Milner, Mizen ve Pentecost, Avrupa’da ticari engellerin kaldirilmasiyla birlikte ulusal piyasalarin
biltiinlesme derecelerinin arttifm ve bu nedenle yabanci para talebinde artis oldugunu ifade etmislerdir (Milner,
Mizen ve Pentecost, 1996, s.160).

5! Bergstrand ve Bundt (1990), Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen koentegresyon ybnteminin iki
asamali tahmin edicisini kullanarak para ikamesini test etmistir. Parasal hizmet modelindeki deBigkenleri esas
alarak para ikamesinin tahminini yapmigtir. Bazi sanayilesmis ilkelerde para ikamesinin —dzellikle dolar
ikamesinin- varligini destekleyen ampirik bir galisma yaparak ABD’nin vadesiz mevduatlarm bulunduran
bankacilik kesimi disindaki yabanci karar birimlerine iliskin datalar da dikkate almiglardir. Sinirlandirilmig ve
simrlandirtimamig hata diizeltme modelleri (error correction models) kisa ve uzun ddnem para ikamesi olgusu
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yerlesiklerin ulusal ve yabanci para taleplerini de dikkate almig ve esanli olarak
(simultaneously) incelemislerdir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.22). Yine paralar parasal
hizmet {iretiminin birer girdisidir. Joines ve Bergstrand ile Bundt da parasal hizmet iiretiminin
girdisi olarak ulusal ve yabanci paralarin marjinal tirtinlerini (ulusal ve yabanci nominal faiz
oranlarini) para talebini etkileyen firsat maliyeti degiskenleri olarak alm1$t1r.' Modelde, ulusal
ve yabanci olmak tizere iki tilke varsayilmigtir (Bergstrand ve Bundt, 1990, 5.326). Ulusal ve
yabanci yerlesikler, ulusal ve yabanci paralarin her ikisini de parasal hizmet iiretiminde
kullanmaktadir. Ancak, bu iiretimde girdi olarak ulusal ve yabanci paralar arasindaki
ikamenin tam olmadif1 varsayilmaktadir (Joines, 1985, s.305).

Joines (1985), Bergstrand ve Bundt (1990) modellerinde, ulusal para arzi (M), hem yurtigi
yerlesikler (M") hem de yabana yerlesikler (M) tarafindan tutulurken, benzer sekilde
yabanci para arzi da (M*) hem yurtigi yerlesikler (M*D) hem de yabanci yerlesikler (M*F)
tarafindan tutulmaktadir. Her iki paranin global miktarlarimin dagilimi agagidaki gibidir:

M=MP+M" ve M*=M*P+M*F (2.36)

Yurti¢i yerlesiklerin ulusal ve yabanci nominal para talebi (K), ulusal ve yabanci fiyat
seviyelerine (P ve P*), ulusal ve yabanci nominal faiz oranlarma (r ve r*) ve yurtici ve
yabanci yerlesiklerin reel gelir seviyelerine (Y ve Y*) baghdir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.203).
Karar problemi parasal hizmet iiretimini minimum maliyetle gergeklestiren girdi bilesiminin

se¢imi ve parasal hizmet tiretiminin maksimizasyonundan olugmaktadur.

Yapilan varsayimlar altinda ulusal ve yabanci iilke para piyasalan denge kosullan sirasiyla

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

MP+ MF = PKP(r,r*)Y + PKF(r,r*)Y* (2.37)
MO+ M*F =p*K*D(r r*)Y + P*K*F (r,r¢)Y* (2.38)

Burada, para taleplerinin agiklayic1 degiskenlere gore kismi tiirevleri K,P<0, K;>>0, K< 0,
KoF >0, K;'P>0, Ky'P<0, K; >0, K, 7<0 varsayilmaktadir. K’nin altindaki indeksler ise

arasinda ayrim yapmay1 milmkiin kilmaktadir. Uzun dénemde para ikamesinin ABD merkez bankasinin para arzi
lizerindeki kontrol giiciinil zayiflattif1 sonucuna varmiglardir (Bergstrand ve Bundt, 1990, s.325). Yazarlar
modelde bagimsiz degisken olarak faiz oranlarini ve bagimh degisken olarak yabanci yerlesikler tarafindan
tutulan ulusal para balanslar seviyesini aimigtir, Ulusal faiz oraninin (r) artmasi yabancilar1 ulusal paradan ulusal
tahvile dogru kaydirirken, yabanci faiz oraninin artmasi (r*) ise ulusal para talebini arttirmaktadir. Bu yazarlar,
bu durumu para ikamesinin varlignin bir kanit:1 olarak kabul etmislerdir (Bergstrand ve Bundt, 1990, 5.327).
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birinci (ulusal para) ve ikinci (yabanci para) degiskene gore kismi tiirevin alindifimi

gGstermektedir.

(2.37) ve (2.38) no.lu denklemler en genel formda sinirlandirilmig parasa} hizmet modelini
gostermektedir. Bu denklemlerin tahmini bazi simirlamalar yapmay: gerektir.mektedir. Ciinkdi,
bu modelin tahmini igin gereken bir ¢ok degiskene ait verilere kolaylikla ulagilamamaktadir.
Miles’in (1978) MF = M*F= 0 seklinde zimni varsayiminin altinda bu neden yatmaktadir. Bu
varsayima gore yabanci yerlesikler hem ulusal hem de yabanci para tutmazlar. Ancak, yurtigi
yerlesikler ulusal ve yabanci paralar1 bulundurmaktadir. Miles’in bu zimni varsayimi altinda

(2.37) ve (2.38) no.lu denge kosullarindan asagidaki ifade yazilabilir:

MP  PKP(r,r)Y

M*P  PXK*P (r, /)Y * (2.39)

(2.39) no.lu denklemde satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu varsayim yapilir ise reel

gelir terimleri diiser ve agagidaki ifadeye ulagilir:

MP  KP(r,r¥)
EM™ gD (r,r*)

(2.40)

Miles’in modelindeki (2.35) no.lu denklemde oldugu gibi (2.40) no.lu denklemde de
yurtici yerlesikler tarafindan tutulan ulusal para balanslarinin yabanc: para balanslarina oram
ya da nisbi para talebi yabanci nominal faiz orantyla pozitif yénde degisirken, ulusal nominal
faiz oramyla negatif yonde degismektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.23). Bagka bir deyisle,
yabanci faiz oraninin artmasi yabanci para tutmanin firsat maliyetini arttiracagindan yurtigi
yerlesikler yabanci para yerine ulusal para taleplerini arttirirlar. Ancak, ulusal faiz orammn
artmasi ulusal para tutmanin firsat maliyetini arttiracagindan yurtigi yerlesikler ulusal para
yerine yabanci para taleplerini arttinirlar, Birinci durumda yurtiginde ulusal paranin nispi

talebi artarken, ikinci durumda ise azalir.

Miles’in MF = M*F= 0 varsayim yerine Joines (1985) ile Bergstrand ve Bundt (1990)
M*P= 0 varsaymm yapmugtir. Bu iktisatgilar yurtigi yerlesiklerin yabanci para tutmadiklarini,
buna kargin yabanci yerlesiklerin bu {ilkenin parasim tuttuklarim varsayarak para ikamesini
incelemigtir. Bu varsayima gére yurtigi yerlesikler yabanci para tutmadiklar i¢in ulusal ve
yabanci paralar arasinda ikame yapmazlar ve K,°=0 dir. Ulusal ve yabanc: paralarin arzlan

veri iken, bu varsayima gére sadece yabanci yerlesikler hem ulusal hem de yabanci paralan
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tuttuklarindan, para ikamesini sadece yabanci yerlesikler gerceklestirmektedir (Mizen ve
Pentecost, 1996, 5.23). Bu gergevede para ikamesi derecesini yabanc: yerlesiklerin ulusal para
talep fonksiyonunun agiklayicist olan yabanci faiz oraninin katsayis1 géstermektedir (Lewis
ve Mizen, 2000, s.204). Dolayisiyla, para ikamesinin olup olmadif sadece yabanci
yerlesiklerin ulusal para talep fonksiyonu tahmin edilerek test edilebilmektedir. Bu
diisiinceden hareketle yabancilann ulusal para talep denklemi tahmin edilmigtir. Bu

iktisatgilar agagidaki ekonometrik ulusal para talep denklemini kullanmiglardir:

MF
log( 5 )= Ko+ Kire+ Kk2r +x3log ¥V + pu
(2.41)

Burada, u tesadiifi hata terimidir: k; parametresinin beklenen isareti k1< 0, ko> 0, k3 >0’dir ve
k, para ikamesini gostermektedir. Parasal hizmet modelinin bu genel versiyonunda, bagimli
degisken olarak ulusal paranin yabanci paraya orani yerine yabanci yerlesiklerce tutulan
ulusal reel para balanslari seviyesi alindifi igin para ikamesi faiz oram katsayisiyla
aciklanmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Bu para talep formunun olumlu yam,
yabancilarin reel gelirini (Y*) de igermesidir. Daha agik olarak, Miles’in analizinden farkli
olarak portfoyiin biiylikliigiinii gdsteren yabanci reel gelir de (Y*) modele alinmigtir. Yabanci
faiz oram (r*) yabancilarin ulusal para tutmasinin firsat maliyeti oldugundan yabanci faiz
orani diistiigiinde yabancilar ulusal reel para balanslari taleplerini azaltirlar ve karsihifinda
yabanci reel para balanslarimi arttirirlar. Baska bir deyisle, yabanci faiz oram diigerken
yabanci yerlesikler kendi ulusal paralarina kaymaktadir. Clinkdi, yabancilarin ilk asamada
genel portfoyiin dagitim karanndan sonra bu dagilimi tahvil lehine degistirerek kazang
saglayamadiklar1 varsayilarak problem iki agamali ele alindifindan yabanci faiz oram
degisirken para-portfdyiin ulusal ve yabanc: paralar arasindaki dagilim: da degisir (Lewis ve
Mizen, 2000, s.204). Yabanci faiz oram (r*) artarken, yabancilar yabanci reel para
balanslarina taleplerini (M*"/P") azaltmaktadir. Yabanci faiz oram artarken, parasal bir girdi
olarak ulusal para tutmanin nispi firsat maliyeti azaldigindan, yabancilar ulusal reel para
balanslar taleplerini (M"/P) arttirirlar (Bergstrand ve Bundt, 1990, 5.326). Ulusal faiz oram
(r) sabit iken yabanci faiz oram (r*) diitiigiinde yabanci para tutmanin nispi firsat maliyeti de

diistiigiinden ulusal paradan yabanci paraya kayilir. Bu yabancr iilke i¢in ters para ikamesidir.

Ozetlenen bu model ile Miles’in modelinde para ikamesi faiz oranlanna
dayandinlmaktadir. Ayrica, bu modelde de sermaye hareketi ile para ikamesi birbirinden ayirt
edilememektedir (Lewis ve Mizen, 2000, s.204). Soyle ki yabanci faiz oram (r*) arttifinda

yabanci para tutmanin nispi firsat maliyeti artar ve yabancilar kendi iilke paralarm diger
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tilkenin parasiyla ikame ederler. Ancak, modelde yurti¢i yerlesiklerin yabanci para
tutmadiklar1 varsayildifindan, yabanci faiz oraninin artmas: yurtigi yerlesiklerin ulusal para
taleplerini etkilememektedir. Daha agik olarak, yabanci para, yurtigi yerlesiklerin parasal
hizmet iretim fonksiyonunun ikame edilebilir bir girdisi alinmadigindan, yabanci faiz oram
(r*) ile yabancilarin tuttugu ulusal reel para balanslar1 (M/P) miktar1 arasinda pozitif bir iligki
vardir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Yabanci para tutmanin firsat maliyeti (ya da yabanci
faiz oran1) artarken, yabancilar ulusal ekonominin parasina olan taleplerini arttirirlar. Fiyatlar
tam esnek iken ulusal para i¢in olugan bu talep fazlasi ise ulusal fiyat seviyesinin (P)
diismesine neden olur. Nominal para miktar: sabit oldugu igin ulusal paranin reel degeri
artarak talep fazlasi karsﬂamr (Joines, 1985, 5.305). Bu sekilde ulusal fiyat seviyesinin (P)
diismesiyle ulusal reel para balanslar1 artmakta ve ulusal para degerlenerek yabancilarn ulusal
reel para balanslar taleplerinde ilave bir artig gerceklesmektedir. Yurti¢i yerlesiklerin ulusal
reel para balanslar talebi degismedigi igin ulusal reel para balanslan artarak yabanci
yerlesiklere gidecektir. Yabanci faiz oraninin degismesiyle olugan bu reel para akim “para

ikamesini” gdstermektedir.

Yabanci yerlesiklerin ulusal reel para talepleri ile yabanci nominal faiz orani arasindaki bu
pozitif iliski ise ulusal ekonominin parasal bagimsizligim zayiflatmaktadir. Ornegin, paranin
dolasim hiz1 ne kadar istikrarli ve tahmin edilebilir ise para politikasinin etkinligi o 6lglide
artmaktadir (Bergstrand ve Bundt, 1990, s.327). Ulusal paranin dolasim hizi, ulusal
ekonominin nominal gelirinin toplam parasal yiikiimliiliiklere oramdir: V = PY/M. (Joines,
1985, 5.305). Yurtici ve yabanci yerlesikler parasal hizmet iiretim taleplerini ise iki paranmn
girdi olarak kullanildig1 bir iiretim fonksiyonuna gére yapmaktadir. Karar birimleri parasal
hizmet talebinin gelir esneklidi bire esit iken parasal hizmet {iretim maliyetlerini minimize
etmek istediklerinden, paralar tutmanin firsat maliyetleri degistiginde paralarin dolagim hizi
da degismektedir. Bagka bir deyisle, ulusal ve yabanci nominal faiz oranlari degistiginde
ulusal paranin dolagim hiz1 da degismektedir (Joines, 1985, 5.306). Ornegin, yabanci nominal
faiz oram arttiginda, yabanci para balanslari tutmanin nispi firsat maliyeti de arttifindan,
yabancilarin kendi paralarina talepleri diiserek yabanc: tilke parasmin dolasim hizi artar.
Dolaylslylé, para balanslar: talebi nominal faiz oranlariyla negatif yonde degisirken, paranin
dolasim hiz1 ise nominal faiz oranlariyla pozitif yonde degismektedir. Yabancilarin kendi
paralarina talepleri azalip diger iilkenin reel para balanslarina taleplerinin artmasi ise bu ulusal
tilke parasinin dolagim hizim diigiirecektir. Modelde para ikamesinin paralarin dolagim hizim

istikrarsiz kildif1 ve bunun para otoritelerinin paralarin dolagim hizlarni tahmin etmelerini
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gliclestirerek para arzi tizerindeki kontrollerini zayiflattifina isaret edilmektedir. Bu ise para

politikalarinin etkinliginin zayifladigim géstermektedir.

Yabanc: faiz oraninin degismesi (r*) yabanc yerlesiklerin ulusal para taleplerini (M"‘D ve
ulusal fiyat seviyesini (P) biiyikk 6l¢iide etkilemektedir. Yabanci yerlesiklerin ulusal para
taleplerinin degismesi ulusal paranin dolasim lmzim istikrarsiz hale getirip ulusal parasal
bagimsizlig: 6nemli 6l¢iide zayiflatmakla birlikte parasal hizmet tiretiminde bu paralar “tam”
olarak ikame edildiginde yabancilarin ulusal para talepleri yabanci faiz oramindaki
degismeden etkilenmez (Bergstrand ve Bundt, 1990, s.327). Dolayisiyla, bu modelde parasal
hizmetler tiretim fonksiyonunda paralar arasinda girdi olarak ikame tam iken yabancilar iki
para arasinda kayitsiz olup para ikamesi gergeklesmez. Modelde para ikamesi ise parasal
hizmet tUretiminde girdiler arasindaki ikamenin tam olmadifi varsayimi altinda

gerceklesmektedir.

Simdi modelde ulusal paramin firsat maliyetinin (r) artmasmn etkileri incelenebilir.
Yabanci paranin firsat maliyetinin (r*) degismedigi varsayimu altinda ulusal faiz orammn
artmasiyla yurtigi yerlesiklerin yabanci para talepleri varsayim geregi degismemesine kargin,
yabanci yerlesiklerin yabanci para (kendi paralari) talepleri artar ve hem ulusal yerlesiklerin
hem de yabanci yerlesiklerin ulusal para talepleri diiger. Ulusal para i¢in genel bir arz fazlasi
olusur ve bu ise ulusal fiyatlar genel seviyesini (P) arttirir. Yabanc: para igin olusan talep
fazlas: ise yabanci iilkedeki fiyatlar genel seviyesini (P") diigiiriir ve dolayisiyla yabanet
paranin dolagim hizi diigerek istikrarsiz hale gelir (Joines, 1985, 5.306). Dolayisiyla, yabanci
tilkenin merkez bankasimn para arzi iizerindeki kontrolii ya da parasal bagimsizhig:
zayiflamaktadir.

Ozetle, Joines (1985) ve Bergstrand ile Bundt’un (1990) modelinde sadece parasal hizmet
tiretiminde ulusal ve yabanci parasal girdilerin marjinal verimliliklerini g&steren ulusal ve
yabanci nominal faiz oranlar (firsat maliyetleri) para taleplerini etkilemektedir. Dolayisiyla,
ulusal ve yabanci paralar, parasal hizmet iiretim fonksiyonuna ikame edilebilmekle birlikte
tam ikame edilmeyen girdiler olarak dahil edildiginden paralardan birinin firsat maliyetinin
artmasi her iki iilkede diger paraya olan talebi arttirmaktadir (Bergstrand ve Bundt, 1990,
$.325). Bu nedenle, iilkeler arasinda parasal akimlar olusarak para otoritelerinin para arzi
iizerindeki kontrollerinin zayiflamas: anlaminda parasal bagimsizlik kayb: ortaya ¢ikmaktadir,
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Parasal hizmet modelinin bu versiyonunda, reel gelirin para talebinin bir agiklayicisi olarak
modele alinmasi modelin bir avantaji olmasina kargin, satin alma giicli paritesinin

varsayilmasi ise modelin dezavantajin olugturmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24).

i
T

2.2.2.2. Dinamik Optimizasyon Modeli

Dinamik optimizasyon modeli, 6nceki modelde oldugu gibi para talebini paralarin
sunduklar1 parasal (likidite) hizmetlerine baglamaktadir. Bu model, degisim arac1 olarak para
talebini, diger para ikamesi modellerine gére daha agik olarak ifade etmekte ve dinamik
optimizasyon igermektedir. Ayrica, bu model ulusal ve yabanci paralar yaminda bu paralar
cinsinden tahvilleri de modele dahil ederek smirlandirilmis portfoy dengesi modellerinden
ayrilmaktadir (Lewis ve Mizen, 2000, s.204). Para ikamesinin bu béliimde sunulacak dinamik
optimizasyon modelini Ratti ve Jeong (1994) gelistirmistir. Bu yazarlar, simirlandirtlmas
portfdy dengesi modelinin yukarida bahsedilen smirlamalarini kismen de olsa kaldirmay:
amaglamigtir. Dinamik optimizasyon modeli paranin gesitli islevleri arasinda degisim araci
islevini kabul etmektedir. Mallarnin tiiketiminden fayda saglayan karar birimleri, para
balanslarini ise bu mallarin tiiketimi igin gereken 6demelerde kullanmaktadir. Bu nedenle,

karar birimleri mallar1 satin almak i¢in ulusal ve yabanci paralar talep etmektedir.

Ratti ve Jeong (1994) dinamik optimizasyon modelinde temsili karar birimi varsayimi
yapmaktadir. Modelde temsili karar biriminin para talebine iliskin karar problemi
zamanlararasi niteliktedir. Karar birimi para ile tahviller arasinda ikame yapabilmektedir
(Milner, Mizen ve Pentecost, 1996, s.162). Temsili karar birimi parasal hizmet {iretim
fonksiyonu kisitt altinda fayda maksimizasyonu yapmaktadir. Ayrica, temsili karar biriminin
ulusal ve yabanci paralan kullanarak mallarin tiikketimi i¢in gereken islemleri kolaylastirdig
varsayllmaktadir. Parasal hizmetlerin ise fayda fonksiyonunun dogrudan bir agiklayicis:
olmadid1 varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle parasal hizmetler ve dolayisiyla paralar
dogrudan fayda saglayan bir nesne degildir. Temsili karar biriminin reel varliklan ile parasal
hizmet seviyesi arasinda bir iligki tammlanarak baglamr. Reel varliklar (V) parasal hizmetlerin
seviyesiyle (S) ters yonde degismektedir (Ratti ve Jeong, 1994, 5.538). Dolayisiyla tiketim
i¢in gereken parasal hizmet seviyesi arttik¢a reel varliklar azalmaktadir:

V=V(E) V;<0 (2.42)
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Burada V; temsili karar biriminin reel varliklarinin parasal hizmet seviyesine gére tiirevidir.
Parasal hizmet seviyesi artarken, reel varliklar azalmaktadir. Sinirlandirilmis portfoy dengesi
modelinde oldugu gibi parasal hizmet seviyesi, ulusal (M) ve yabanci (M*) para balanslan
seviyelerinin bir fonksiyonudur (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Parasal hizmet {iretim

fonksiyonu:

*
S=S(£,—M—) S1>0,52>0
p*

P (2.43)

Burada, M nominal ulusal para stokunu, P ulusal fiyat seviyesini, M* nominal yabanci para
stokunu ve P* yabanci fiyat seviyesini gostermektedir. Parasal hizmet seviyesi (S) ulusal reel
para balanslar1 (M/P) ile yabanci reel para balanslarimin (M*/P*) konkav bir fonksiyonu
alinmaktadir (Ratti ve Jeong, 1994, 5.539). Daha acik olarak, parasal hizmet seviyesi ulusal ve
yabanci reel para balansi1 miktarryla aym yonde degismektedir.

Ulusal ekonomideki toplam reel varhiklar (9) asagidaki sekilde tarumlanmakta ve
problemin stok kisitin1 olugturmaktadir:

M EM* B EB*
a=-—+ +—+
p P P P (2.44)

Burada, B ve B* ulusal ve yabanci tahvilleri simgelemektedir. Bu denklemde, yabanci
varliklar satin alma giicli paritesi kullanilarak ulusal fiyatlara donistlirilmiis ve sonra tiim
bityiikliikkler ulusal fiyat seviyesi kullanilarak reel degiskenlere doniistiirlilmiigtiir. Varlik
birikimi (tasarruf) ise gelir (y) ile tiiketim (c) arasindaki farka esittir. Aslinda, varlik birikimi
elde tutulan varliklardan saglanan net gelir akimlart toplamidir. Enflasyon oranlan pozitif
iken, ulusal ve yabanci para balanslarindan saglanan gelirler negatiftir. Enflasyon durumunda
tahvil gelirleri, para balanslarimin gelirlerine gére daha az diigmektedir. Dolayisiyla, enflasyon
oranlant pozitif iken karar birimi para ile tahvil tutmaktan farkli gelir saglamaktadir. Bu
modelde enflasyon orani pozitif iken para ve tahvillerin gelirleri azalmasina karsin, tahvillerin
gelirlerinin paralarin gelirlerinden yiiksek olmast bu modeli simrlandirilmig portfSy dengesi
modelinden ayirmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Bu varsayimlar altinda varlik
birikim denklemi asagidaki gibi gsterilebilir:

c‘1=y—c={1+V(S(A—}{-,%?)]+(r—7r)%+

EB* M EM*
-n——(e~7)

(EQ+r*)+r*-m) P 7 245)
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Burada @ toplam reel varliklarin zamana gore tiirevini (tasarrufu ya da varlik birikimini)
gostermektedir ve gelir ile tiikketim arasindaki farka esittir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.25).
g, ulusal paranin beklenen deger kayip oramimi (yabanci paramn beklenen defer kazang
oranini) ya da doviz kurunda beklenen degisme orammi (¢ = (dE/dt)/E) ve n ise ulusal
ekonomide beklenen enflasyon oranini gostermektedir (Ratti ve Jeong, 1994, s.539). Karar
birimi, bu varlik birikimi (ya da tasarruflar) formunda tamimlanan servet kisit1 altinda gelecek
donemlerdeki tiiketim akimlarindan saglayacagi faydalar toplamum maksimize etmeye
calismaktadir. Varlik birikim denklemi (servet kisit1) ulusal ve yabanci paralarla birlikte
ulusal ve yabanci tahvilleri icermektedir. Varhk birikimi bu varliklardan herhangi birinin
formunda olabilmektedir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.204).

Karar birimi, zamanlararasi faydasini maksimize etmek istediginden dinamik bir
optimizasyon problemiyle karsi karsiyadir (Ratti ve Jeong, 1994, s.539). Temsili karar

biriminin zamanlararas: fayda fonksiyonu:

U= f u(cde ®dt, wi>0,u2<0
5 (2.46)

Burada, 8 iskonto oranidir. (2.44) no.lu stok kisitlamas: ile (2.45) no.lu varlik birikim
denklemi kisit1 altinda bu zamanlararas: toplam fayday: maksimum kilan tiikketim akimlar: ve
dolayisiyla M, M*, B ve B* zaman yolaklar1 belirlenmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996,
s. 25). Faiz oranlari, d6viz kurlari, gelir ve fiyat seviyeleri zaman yolaklar igin tam 6ng6rii

(perfect foresight) varsayim yapilmaktadir (Ratti ve Jeong, 1994, 5.540).

Kisitlar1 ve amag¢ fonksiyonu yukarida tanimlanan problemin bugiinkii degerle

Hamiltonian’u asagida gosterilmektedir:

H=u(C)+q{y—c(l+V( A—;,%;)ﬂ~m+{Ef*J+r(—gJ+(8(l+r*)+r* -%g—iJ

M EM* B EB*}

a—— —_———

p P P P
g (2.47)
Burada, q akim kisit1 (2.45)’in Lagrange ¢arpamim ve A stok kisit1 (2.44)’iin Lagrange
¢arpanmimt  gostermektedir. Burada, ¢, M, M*, B ve B* degiskenleri tiiketicinin karar
degiskenleridir. Tiiketicinin problemi toplam faydasini maksimize edecek sekilde bu

degiskenlere deger bulmaktir. Bu degiskenlerin her biri i¢in Hamiltonian denklemden
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¢ikanlan birinci sira (gerekli) kosullan asagida verilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996,
s. 25):

*
oH _ —chISl(—A{‘, M )(lj—i =0
oM

P P*A\P) P
*

oH = —chlSz(—M—,%——)(J— —E(l -q¢e)=0
oM * P P* ) P*) P
oH _gr—4 _
OB P
OH E
T [q(s(l+r*)+r*)—l(—1;) =0

(2.48)

r=c¢ (1 + r*)+ r* ortiistiz faiz paritesi52 (uncovered interest parity) oldugundan son iki

denklem ortiisiiz faiz paritesini igermektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.26).

Yukaridaki ikinci kosul tigiincii kosula oranlanarak agagidaki ifade gikarilabilir:

M M*
Sy —,—

P P* _( P r
SZ(M _M_’{) EP* \r*(1+¢)

P Pp* (2.49)
(2.49) no.lu denkleme gore dengede ulusal ve yabanci para balanslarinin marjinal {iriinleri
(S1,S;) oram (paralar arasindaki marjinal ikame oran1) dogrudan reel déviz kuruna (P/EP*) ve

Ortiistiz faiz paritesine baglidir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.26).

Parasal hizmet Uretim fonksiyonunun (S) sabit ikame esneklikli (CES)® oldugu
varsayilarak (2.49) no.lu denklem agagidaki gibi yazilabilir:

52 Sermaye akimlari, zellikle yatirmeilarin dgviz kuru degisme beklentilerindeki degismelere karsi duyarldir.
Omegin, yatinmcilar gelecekte ulusal paranin deger kaybedecegi beklentisi iginde iseler sermaye kaybina
uframamak i¢in bu para cinsinden finansal enstrimanlari satmak isteyeceklerdir. Dviz kuru defisme
beklentileri ile yurti¢i ve yurtdisi kisa donem faiz oranlar: arasindaki iligki “Ortiistiz faiz paritesi” (uncovered
interest parity) veya “agik faiz paritesi” (open interest parity) olarak bilinmektedir. Agik faiz paritesi,
uluslararasi yatirim Kkararlar1 kadar para politikasinm ydnetimi igin de 6nemlidir (Makin, 2002, s.128).

-1/p
=P *\~”
5= a{f‘i) +92(M )
53 P P*

(Ratti ve Jeong, 1994, 5.541).
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o) (5
02\ EM * “\EP* [\ r*(l+e) (2.50)

Bu durumda, iki para arasindaki ikame esnekligi reel d6viz kuru ile ortiisiiz faiz paritesi

terimlerindeki parametreler tarafindan belirlenmektedir. (2.50) no.lu denklemin logaritmas:
alinarak gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra asagidaki nispi para talep denklemine ulagilir
(Mizen ve Pentecost, 1996, s.26):

lo( M )—alo —0—1)—0'10( P )—crlo —r
A Em* & o2 8 EP* 8 r*d+e) 250

Burada, o =1/(1 + p) para ikamesi esneklik degeridir ve M/EM* ulusal ve yabanci para
balanslarinin oransal portféy bilesimi ya da nispi para talebidir. Temsili karar birimi
portfoyiinde esanli olarak ulusal ve yabanci paralar tutarak mal ve hizmet talep etmektedir.
Dolayisiyla, karar biriminin portféylinde degisim araci olarak ulusal para yaninda yabanci
para da bulundurmasi para ikamesini gostermektedir. (2.51) no.lu denklemin sag tarafindaki
ikinci terim reel doviz kurundaki defismenin nispi para balanslann tutmaya etkisini
gOstermektedir. Reel doviz kurunun diismesi (diger seyler sabit iken, yabanc: fiyat
seviyesinde bir artis nedeniyle olabilir) karar biriminin yabanci para balanslar talebini ulusal
para balanslarina gore arttirir. Ciinkti, karar birimi yabanci tilkenin mallarini satin alirken
yabanci para kullanmakta ve fiyat artis1 nedeniyle aym mali satin alabilmek i¢in daha fazla
yabanci para balans: tutmasi gerekmektedir (Ratti ve Jeong, 1994, s.541). Ayrica, (2.51) no.lu
denklemin en sagindaki terim tahvillerden ziyade para tutmamin nispi firsat maliyetini
gostermektedir. Bu nedenle, yabanci faiz oranimin artmasi, yabanci tahvillerin getirisinin
artmasi veya ulusal para tutmamn firsat maliyetinin nispi olarak dlimesi anlamina
geldiginden, karar biriminin yabanci para talebi diiger ve ulusal para ile yabanci tahvile olan

talebi artar (Milner, Mizen ve Pentecost, 1996, s.164).

Dinamik optimizasyon modeli, simrlandirilmig portfdy dengesi modelinin en genel
spesifikasyonlarindan biri olmasina karsin bazi tutarsizliklar1 ve sinirlamalar: bulunmaktadir.
Ik olarak, reel gelirin (ya da servetin) dlgek degisken olarak modele dahil edilmesi zimnen
parasal hizmet liretim fonksiyonu katsayilanmin gelirin  bir fonksiyonu oldugunu
varsaymaktir. Ancak, bu katsayilar1 veya ulusal ve yabanci para balanslar segimini
etkileyebilen baska &lgek degiskenler de olabilir. Ikincisi, satin alma glicii paritesi gegerli
oldugu varsayildigindan (2.51) no.lu denklemin sol tarafinda “E” yerine P/P* konabilir.

Ancak, satin alma giicii paritesinin altinda reel déviz kurunun sabitlii varsayim: bulunmasina
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karsin, (2.51) no.lu denklemin sag tarafinda reel doviz kuru ayrica agiklayici bir degisken
olarak goézitkkmektedir (Lewis ve Mizen, 2000, s.205).

Modelde satin alma giicli paritesinin varsayilmas: kendi iginde bir tutarsizlik
yaratmaktadir. Satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu varsayim altinda reel déviz kuru
sabit bir terimdir ve bu modelde Miles’in modeliyle ayn1 sonuglara ulagilmaktadir. Ancak,
reel d6viz kuru sabit degil iken E yerine P/P*’1in ikame edilemez (Lewis ve Mizen, 2000,
5.205). Dikkat edilirse bu modelde agiklayici degiskenlerin katsayilarinin Miles’in (1978)
modelindeki katsayilarla aym olmasi beklenmektedir. Bu durumda, para ikamesinin derecesi
reel doviz kuru veya oOrtiisiiz faiz paritesinin katsayisiyla 6lgiilebilir. Ancak, bu sekildeki bir
Olgim sermaye hareketine zimnen bagl oldugu i¢in modelde para ikamesi ile sermaye

hareketinin ayrigtirnmi tam olarak yapilamamaktadur.

Ugtinciisti, (2.49) no.u denklemde satin alma giicii paritesi ile Ortiisliz faiz paritesi
terimleri c¢arpimsal olarak yer almaktadir. Denklemdeki degiskenlerin logaritmalarinin
alinmasi para ikamesi ile sermaye hareketi terimlerinin ayrilmasina imkan vermekle birlikte
bu durumda da modelde reel d6viz kuru ile Ortiisiiz faiz paritesi degiskenlerinin katsayilan
aym cikmaktadir. Ayrica, ortiisiiz faiz paritesi gegerli iken denklemin sag tarafindaki ikinci
terim bire esittir ve nispi para balanslar1 sadece nispi fiyatlara (reel déviz kuruna) baglidir.
Benzer sekilde, reel d6éviz kuru sabit iken (satin alma giicti paritesi gegerli iken) para
ikamesinin derecesi sadece ortiisiiz faiz paritesi terimine baghdir (Mizen ve Pentecost, 1996,
5.26). Ote yandan, uzun dénemde hem satin alma giicli paritesinin hem de ortiisiiz faiz
paritesinin gegerli olduklar1 varsayilir ise hem ulusal ve yabanci mallar hem de paralar “tam”
ikame edilebildigi i¢in artik para ikamesinden bahsetmek miimkiin degildir. Model bunlar
arasinda tam ikamenin yoklugunda para ikamesini vermektedir. Dolayisiyla, bu gercevede
uzun dénemde para ikamesi ger¢eklesmez. Ciinkii, uzun dénemde ulusal ve yabanci finansal
varliklarin getirileri esitlendigi i¢in bunlar birbirlerinin yerine tam olarak gecebilmektedir. Bu

durum dinamik optimizasyon modelinin bir sinirlamasidir.
2.2.2.3. Smirlandirilmamg Portfdy Dengesi Modeli

Tobin’in 1958 yilinda kapali bir ekonomide varlik talebini agiklamak i¢in gelistirdigi
portfdy dengesi modelini McKinnon ve Oates (1966) disa acgik bir ekonomiye
genisletmislerdir. Tobin’in literatiirde “portf6y dengesi yaklagimi” olarak bilinen yaklagimi
sonraki yillarda birgok iktisat¢t tarafindan kullanilmig ve Girton ve Roper (1981), Cuddington



87

(1983), Branson ve Henderson (1985), Zervoyianni (1988,1992) bu yaklasimi para ikamesi
modellerinde uygulayarak bu alanda 6nemli katki yapmislardir. Bu iktisatgilarin ¢aligmalarn
para ikamesinin smrlandirlmamis portfdy dengesi modelleri olarak bilinmektedir. Bu
modellerde karar l?irimlerinin veri bir risk seviyesi kisiti altinda servetlerinin getirilerini
maksimize etmek istedikleri varsayilmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.27). Bu alt
bélimde ilk olarak simirlandirilmamis portfSy dengesi modellerinin genel &6zellikleri
tanitilacak ve takiben Cuddington’un (1983) smurlandinlmamis portféy dengesi modeli
ayrintili olarak agiklanacaktir.

Global modellerin bu tiirinde karar birimleri, portfSyiin riskini minimize ve getirisini
maksimize eden varlik bilesimine tek agsamali olarak karar vermektedir. Simirlandiriimamis
portfoy dengesi modelleri esanli (simultaneous) ve siurlandirilmamig (unrestricted) tarzda
ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci tahviller arasinda portfoy dagitimu igermektedir
(Lewis ve Mizen, 2000, s.201). Surlandirilmamis portf§y dengesi modelleri, toplam varlik
stokunun toplam servete esit olmast kosulu disinda higbir kisitlama icermemektedir (Lewis ve
Mizen, 2000, 5.202).

Sinirlandirilmamg portféy dengesi modellerinde tiim varliklar dort gruba ayrilmaktadir.
Karar birimleri aym anda bu dort farkli varligi tutabilmekte ve bu varliklar arasinda ikame
yapabilmektedir54. Daha agik olarak, bu modellerde ulusal para ile ulusal tahvil yaninda
yabanci para ile yabanci tahvil de bulunmaktadir. Yurtigi yerlesikler, yabanci tahvillerin
ulusal para cinsinden getirilerini dikkate almaktadir. Yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden
getiri oram ise yabanci faiz orani ile ulusal paranin beklenen deger kayip oram toplamina
esittir. Modellerde, tahvillerin deger saklama araci olarak ve paralarin ise degisim araci olarak
tutuldugu varsayilmaktadir. Enflasyon oranlarn sifirdan farkli iken hem ulusal hem de yabanci
iilke paralarmin getirileri enflasyon oranlariyla ters yonde degismektedir. Dolayisiyla,
portfoyiin nakit formda tutulan kisminin nispi getirisi, ulusal paranin beklenen deger kayip
oranina baghdir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.27). Beklenen ulusal enflasyon orami yabanci
enflasyon oranindan yiiksek iken ulusal paranin deger kaybedecegi beklentisi vardir ve ulusal

para talebi yabanci para talebine gore diiserek para ikamesi gergeklesmektedir.

1
g

Cuddington, sinirlandirilmamis portfdy dengesi modelinde yurtigi yerlesiklerin ulusal ve

yabanci para cinsinden tahvil tercihlerinin para ikamesi olgusundan bagimsiz olup olmadigini

% Ancak bu baglamda, yurtici yerlesiklerin yabanci mal ve hizmetleri satin alma dustinceleri yoksa
portfdylerinin bir kismint neden yabanci para olarak tutacaklar1 anlasilamamaktadir.
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tartigmustir. Daha agik olarak, bu modelde yurtici yerlesiklerin yabanci para talepleri (para
ikamesi) ile yabanci faiz tasiyan varlik talepleri (sermaye mobilitesi) aynstirilmaya
caligilmigtir (Cuddington, 1983, s.126).

Modelde, yurtici yerlesiklerin servetlerini dért farkli wvarlik arasinda dagittig:
varsayllmaktadir. Bu varliklar, ulusal (M) ve yabanci (M*) paralar ile ulusal (B) ve yabanci
(B*) tahvillerdir. Modele gore yurtigi yerlesiklerin bu dort tiir varlik i¢in talepleri, varliklarin
getirilerine, gelire ve servete baglidir. Modelde, yurti¢i yerlesiklerin varsayilan varlik talep

fonksiyonlan ve kismi tiirevleri agagidaki gosterilmektedir (Cuddington, 1983, s.112):

M=m(r,(r*+x),x,Y,W) Mi<0,M2<0,M3<0,Ms>0,M5>0
B=b{,r*+x),x,Y,W) Bi1>0,B2<0,B3<0,B4<0,Bs>0
eM*=m*(r,(r*+x),x,Y,W) Mi* <0, M2* > 0, Ms* <0, Ms* < 0, Ms*>0
eB*=b*(r,(r*+x),x,Y, W) Bi*<0,B2*<0,B3*>0,B+s*>0,Bs*> 0
(2.52)

Varlik talepleri, toplam ulusal finansal varliklarin toplam servete esit oldugu servet kisitina

tabidir. Bu servet kisit1 asagida gosterilmektedir:
WEe)=M+B+eM* +eB*,  W*(e)=eM* +eB* (2.53)

Burada, ¢ yabanci paramin ulusal para cinsinden fiyatim1 (nominal d6éviz kurunu), r ulusal
tahvillerin nominal faiz oranini, r* yabanci tahvillerin nominal faiz oranimi ve x ulusal paramn
beklenen deger kayip oramumu gostermektedir. Dolayisiyla, r*+x yurtici yerlesikler tarafindan
tutulan yabanci tahvillerin beklenen getirisidir. Kisaca, r, r*+x ve x terimleri sirasiyla yurtici
yerlesikler i¢in ulusal tahvillerin beklenen nominal getiri oranini, yabanci tahvillerin beklenen
nominal getiri oranim1 ve yabanci paranin beklenen nominal getiri oranim gostermektedir.
Modelde, ulusal ve yabanci paralarin nominal getirileri (kendi faiz oranlar) sifirdir. Ancak,
tahvillerin faiz oranlar (r ve r*) sifir olmadigindan varlik talepleri (2.52)’de gésterilen tiim
agiklayict degigkenlerin bir fonksiyonu olmay: siirdiirmektedir. Dolayisiyla, tim varlik talep
fonksiyonlari, ulusal tahvillerin getiri oranina, yabanci tahvillerin getiri oranina, ulusal
paranin beklehen deger kayip oranina, ulusal gelire (Y) ve ulusal servete (W) baghdir
(Cuddington, 1983, s.113).

Modelde, portfoydeki tiim varliklar arasinda ikamenin tam oldugu varsayilmaktadir.

Dolayisiyla, ulusal faiz oran: (r) arttifinda karar birimleri ulusal tahvili ikame eden diger
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varliklara (yabanci para ve tahvillerine) taleplerini azaltarak ulusal tahvil taleplerini arttirirlar.
Yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden nominal getirisinin (r*+x) artmasi ise yurtiginde
yabanc: tahvil talebini pozitif, diger varlik taleplerini negatif yénde etkiler. Benzer sekilde,
ulusal paranin beklenen deger kayip oraminin ya da déviz kuru asinma hlz’;nm (x) artmasi,
yabanci paranin nominal getirisini arttirarak karar birimlerini ulusal paradah yabanci paraya

kaydirir.

Ulusal paranin beklenen deger kayip oraminin (x) (yabanci paranin beklenen getiri
oraninin) artmasimin yabanci tahvilin getirisini (r* +x) de arttirarak diger varliklarin talebi
lizerinde ortaya koydugu etkiler dolayli etki olarak adlandirilirken, yabanci paranin beklenen
getiri oraninin ya da ulusal paranin beklenen deger kayip oraninin (x) artmasinin yabanc: para
talebini arttirarak diger varliklarin talebi iizerine ortaya koydugu etkiler ise dogrudan etki
olarak adlandirilir. Modelin asil amaci “sermaye hareketi” ile “para ikamesi” arasinda ayirim
yapmak oldufundan, yurti¢i yerlesikler nezdinde yabanci tahvilin getirisindeki degismeler
(r*+x) ile yabanci paranin beklenen getirisindeki degismeler (ya da ulusal paranin beklenen
deger kayip oranindaki degismeler) (x) birbirinden ayri tutulmaktadir. Dolayistyla, modelde
r*+x ile x’in para talebine etkisi bagimsiz olarak degerlendiriimektedir. Birincisi dolayh
etkileri olustururken, ikincisi ise dogrudan etkileri olusturmaktadir. Yabanci tahvilin
getirisinin degismesi (r*+x) sermaye hareketi yaratarak yurti¢i para talebini dolayli olarak
etkilerken, ulusal paranin beklenen deger kayip oramnin (x) degismesi ise para ikamesi
yaratarak yurti¢i para talebini dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla Cuddington’un (1983)

modelindeki asil amaci bu dogrudan ve dolayh etkileri birbirinden ayirmaktir.

Ulusal paramin beklenen deger kayip oram (x) degismesinin dogrudan ve dolayh etkileri

ayrilarak sadece dogrudan etkileri igeren varlik talep fonksiyonlar:

M=m(r,r,x,Y,W) Mi<0,M2<0,M3<0,Ms>0,Ms>0

B =b(r,r,x,Y, W) Bi>0,B2<0,B3<0,Bs<0,Bs>0

eM *=m*(r,r*,x,Y, W) Mi* <0, Ma2*> 0, M3* > 0, Ms* < 0, Ms*> 0
eB* =b*(r,r*, x,Y,W) Bi*<0,B2*¥<0,B3*>0,B4*>0,Bs*>0

(2.54)
Bu denklemlere gére ulusal paramin beklenen deger kayip oranmin (x) artmast hem yabanci
paraya hem de yabanci tahvillere olan talebi dogrudan arttirmaktadir. Bagka bir deyisle, bu
artis ulusal paranin deger kaybetmesine neden olarak yurtici yerlesiklerin degeri artan yabanci
para ile yabanci tahvillere taleplerini arttirmaktadir.
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Modelde, ulusal paranin beklenen deger kayip orani (x) para ikamesini yonlendiren 6nemli
bir degiskendir. Bu degiskendeki degismelere bagli olarak yurtici yerlesikler ulusal ve
yabanci paralar arasinda ikame yapmaktadir. Modelde yabanci nominal faiz oraninin
degismesi (r*) de yurti¢i yerlesiklerin yabanci tahvile ve yabanci paraya olan taleplerini
etkilemektedir. Cogu para ikamesi modelinde ya kiigtk tilke varsayimi yapllarak ya da
yabanc1 merkez bankalarimin faiz oranini sabit tuttugu varsayilarak sermaye hareketi ile para
ikamesi arasinda ayirim yapilamamigtir. Dolayisiyla, Cuddington (1983) sermaye hareketi ile
para ikamesinin farkli kavramlar oldugunu belirtmis ve modelinde bu farki agiklamaya
calismistir. Bu ayirimi gosterebilmek igin ise yabanci faiz oranim sabit almak yerine degigime

tabi tutmugtur.

Yabanci nominal faiz oramimn (r*) degistigi varsayilsin. Yurtici yerlesiklerin yabanci para
ile yabanci tahvile talepleri ne y6nde degisir? Bunu agiklamak igin yurti¢i yerlesiklerin
yabanci para ve yabanci tahvil talepleri asagidaki gibi toplam yabanci varlik talep

fonksiyonlariyla tanimlansin.

AY=B* + M* =a (r, r*+x, Y, W)

%<0 5%>0 %3>0. 255
(2.55)’e gore ulusal faiz oramimin artmasi, yurti¢i yerlesiklerin toplam yabanci varlik
taleplerini diigiiriirken, yabanci faiz oram ile ulusal paranin beklenen deger kayip orammn
artmasi ise toplam yabanci varlik taleplerini arttirmaktadir (Cuddington, 1983, s.114). Ciinkii,
ulusal faiz oramnin artmasi, ulusal tahvilin getirisini arttirarak yurtici yerlesiklerin ulusal
tahvil taleplerini arttirir ve yabanci para ile yabanci tahvile olan taleplerini ise azaltir. Yabanci
faiz oram ile ulusal paranin beklenen deger kayip oraninin artmasi ise yurtigi yerlesiklerin
toplam yabanci varlik taleplerini ya da hem yabanci tahvillere hem de yabanci paraya olan
taleplerini arttirmaktadir. Ulusal paranmin beklenen deger kayip orani artarken, yabanci para
nispi olarak degerlenmektedir ve yabanci faiz oram artarken yabanci tahvillerin nispi getirisi

artmaktadir. Dolayisiyla, yurti¢i yerlesikler ulusal varliklara gére nispi getirileri artan yabanci

para ile yabanci faiz tagiyan varliklara taleplerini arttirirlar.

Bu modelde ulusal paramin beklenen deger kayip orami (x) para talebini dogrudan
etkilerken, yabanci tahvilin getirisindeki degismeler (r*+x) ise para talebini dolayh olarak
etkilemektedir. Modelin ekonometrik ulusal para talep fonksiyonu séyledir:
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logM‘i = fo+ Pilogy for + Ba(r* +x)+ fax
P (2.56)

Burada, B4 sifir iken para ikamesi yoktur. Para ikamesinin varlifinda bu parametrenin
katsayisimin negatif olmasi beklenir. B3 ise sermaye hareketini yansitan parametredir ve

sermaye hareketinin varlifinda bu parametrenin katsayisimin negatif olmasi beklenir
(Cuddington, 1983, s.118).

Sinirlandiriimamig portfdy dengesi modeline gore yurtici yerlesikler servetlerini ulusal ve
yabanci paralar ile ulusal ve yabanci tahviller arasinda esanli olarak dagitmaktadir. Bu
modelde, ulusal para talebi ulusal faiz oram ile gelir yaninda yabanci faiz orani, yabanci
varliklarin getirisi ve servetin bir fonksiyonudur. Bu yaklagimda yabanci faiz oran: ile ulusal
paramin beklenen deger kayip oranmindaki degigmeler, ulusal para talebini ters yénde
etkilemektedir. Cuddington (1983) 6zellikle, ulusal paranin beklenen deger kayip oranimn (x)
ulusal para talebine etkisini dikkate alarak para ikamesinin varligina igaret etmistir. Ancak,
ulusal paranin beklenen deger kayip oranindaki (x) degismeye bagl olarak yabanci tahvillerin
getirisindeki (r* +x) degismelerin yarattig1 hareketleri ise sermaye hareketi olarak gormiistiir.
Dolaysiyla, Cuddington, yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler (sermaye hareketi
yaratir) ile yabanci paranin getirisindeki degismelerin ya da ulusal paranin beklenen deger
kayip oranindaki degismelerin (para ikamesi yaratir) ulusal para talebine etkisini birbirinden

ayri gormiistiir.
2.3. Degerlendirme

Para talebi ile ilgili geleneksel modeller bir iilkede sadece ulusal para ve tahvil olmak lizere
iki varligin oldugunu varsaydif igin para ikamesi bu modellerde agiklanamamaktadir. Para
ikamesi teorilerinde ulusal para ve bu para cinsinden faiz tasiyan varliklar yaninda yabanci
para(lar) ile bu para(lar) cinsinden faiz tasiyan varliklar da bulunmaktadir. Dolayistyla, para
ikamesi teorileri karar birimlerinin ¢ok sayida varlik arasinda se¢im yaparak portfSylerini
cesitlendirme egiliminde olduklarimi varsaymasi yoniinden geleneksel para talep teortlerinden
ayrilmaktadir. Ayrica, varlik segimine iliskin yaptiklar1 kisitlamalar yoniinden para ikamesi

teorileri kendi i¢inde farkh kategorilerde incelenmektedir.

Bu béliimde, para ikamesinin para talep teorileri ile makroekonomik modelleri ayirimu
yapilarak ilk basta paralarin degisim ve deger saklama islevleri yoniinden ikame

edilebilirliklerini inceleyen degisik para talep modelleri tartigildi. Bu modeller para ikamesi
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olgusunu para talebi ile baglantili olarak agiklamaktadir. Para talebinin cash-in-advance
modeli ile iglem maliyetleri modeli para ikamesi tartiymalarinda en fazla iizerinde durulan
para talep modelleridir.

rs
4

Para ikamesi baglaminda cash-in-advance modeli ise diga agik ekonomi i‘g:in genigletilmis
ve cash-in-advance kisitini igeren bir para talep modelidir. Modelde para ikamesi karar
birimlerinin ulusal ve yabanci mallara olan talepleriyle belirlenmektedir. Modelde cash-in-
advance kisit1 mal satin alimimin nakit kullanmay: gerektirdigi ve karar biriminin ulusal mal
sadece ulusal para ve yabanci mali ise sadece yabanci para kullanarak alabildigi seklinde
tamimlanmaktadir. Bu kisita g6re karar birimi mevcut ulusal ve yabanci para stoklarinin
{izerinde harcama yapamamaktadir. Bu anlamda modelin kisiti para ikamesini diglamaktadir.
Ancak, modelde karar biriminin fayda fonksiyonunda ulusal ve yabanci mallarin esanli olarak
bulunmasiyla para ikamesi ortaya gikmaktadir. Karar biriminin fayda fonksiyonunda mallar
arasindaki ikame derecesi para ikamesinin belirleyicisidir. Ulusal ve yabanci mal arzlan ve
dolayisiyla para talebi degistiginde nominal d6viz kuru da degiserek karar biriminin
portfoyliniin ulusal ve yabanci para dagliinu da degismektedir. Bu nedenle modelde para
ikamesi (mallar arasinda ikame) yiiksek iken nominal déviz kurunun degiskenligi ve bir
anlamda belirsizligi de artmaktadir. Dolayisiyla, model para ikamesi altinda goklu d6viz kuru
dengesi vermektedir. Modelde, mal arzlar1 ve dolayisiyla para talebindeki degismeler para
ikamesini baglatmakla birlikte para talebinin degismesi nominal déviz kurunu degistirmekte
ve buna bagli olarak kurun degiskenligi (belirsizligi) artmaktadir. Bu nedenle, modelde para
ikamesi olgusunun varlif1 mallarin ikame esneklikleri ve para talebine bagli olarak dolayl: bir

sekilde agiklanmaktadir.

Para ikamesinin para talep modellerinden cash-in-advance modelinde paralarin sadece
degisim araci islevleri yoniinden ikame edilebilirlikleri dikkate alimirken, para ikamesinin
diger para talep modeli olarak iglem maliyetleri modelinde ise paralarin defer saklama
islevleri yoniinden ikame edilebilirlikleri dikkate alinmaktadir. Islem maliyetleri modelinde
ulusal ve yabanci paralarin diger finansal ve reel varliklara gore deger saklama araci olarak
{istiin oldugu varsayilmaktadir. Model, diger finansal ve reel varliklardan likidite hizmetleri
i¢in paraya dénerken karsilagilan iglem maliyetlerinin paranmin deger saklama islevini arttirdig
fikrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, modelde paramin deger saklama araci olarak ikame
edilebilirligi islem maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Modelde temsili karar birimi, ulusal
ve yabanci paralarin yanisira ulusal ve yabanci tahviller de bulundurabilmektedir. Modele

gore faiz tasiyan finansal varliklarin paraya gdre likiditesinin diigiik olmasi, temsili karar
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birimini bu varliklardan paralara belli 6lgiilerde kaydirarak para ikamesi yaratmaktadir.
Modelde, toplam islem maliyetleri ise karar biriminin ulusal ve yabanci mallara talebi arttikga
artmakta, ulusal ve yabanci para balanslarina talebi arttik¢a ise azalmaktadir. Modelde, islem
maliyetleri, temsili karar biriminin ulusal ve yabanci mallar arasindaki marjinal ikame oramim
degistirmektedir. Karar birimi kendisine minimum iglem maliyeti yﬁkleyecék mal bilegimi

altinda mal satin alim1 i¢in gereken paray talep etmektedir.

Para talebinin belirtilen iki modeli para ikamesini paralarin islevlerine bagli olarak
agiklamakta ve para ikamesinin varlif1 i¢in gereken kosullar aragtirmaktadir. Ancak, para
ikamesi ile ilgili makroekonomik teoriler ise para talep esasli mikro bakigin diginda bu
olgunun zaten ekonominin bir niteli§i oldugunu varsayarak bu veri bilgi altinda para

ikamesini makroekonomik gergevede agiklamaktadir.

Para ikamesinin makroekonomik modelleri kendi iginde monetarist ve global para ikamesi
modelleri olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Global modellerde kendi iginde
“sinirlandirilmig portféy  dengesi modeli”,“dinamik  optimizasyon modeli” ve

“sinirlandirilmamus portféy dengesi modeli” olmak tizere iig alt grupta incelenmektedir.

Makroekonomik para ikamesi modellerinden “monetarist para ikamesi” modelini ilk olarak
Calvo ve Rodriguez (1977) gelistirmigtir. Bu iktisat¢ilar, ulusal ekonomideki finansal
varliklarin likit olmadiim varsayarak yurti¢inde ulusal ve yabanci paralarin degisim araci
olarak kullamldigi bir model olusturmuglardir. Modelde ulusal para arzi biiylime hizinin
artmas1 ulusal para balanslarinin degerini diigiirerek yurtici yerlesiklerin degeri nispi olarak
yiikselen yabanci para balanslarimi arttirmalarina neden olmakta; ve bu yabanci para
birikimiyle birlikte cari hesap fazlasi olugmaktadir. Cari hesap fazlasi ise reel déviz kurunun
diismesiyle (ulusal paranin deger kazanmasi) dengeye gelmektedir. Kisaca, monetarist para
ikamesi modelinde para arz1 biiyiime hizimin artmas: beraberinde para ikamesi getirmekte ve
reel doviz kurunu dalgalandirmaktadir. Dolayisiyla, bu modelde para ikamesi, ulusal para

otoriteleri tarafindan izlenen para politikalariyla baglantili olarak gerceklesmektedir.

Global para ikamesi modelleri gelismis finansal piyasalar1 olan ve biiyik 6lgiide
uluslararas1 sermaye piyasasiyla biitiinlesmis ekonomiler varsaymaktadir. Global modeller,
yurtici yerlesiklerin varliklarim portfylerinde dafitma sekillerine gore kendi iginde alt
gruplara ayrilmaktadir. Itk olarak Miles (1978)’1n gelistirdigi sinirlandinimig portfdy dengesi

modelinde karar birimleri finansal servetlerini iki agamali olarak varliklar arasinda
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dagitmaktadirlar. Birinci agamada, karar birimleri portfoylerini paralar ve tahviller arasinda
dagitirken, ikinci agamada ise herbirini ulusal ve yabanct tiirleri arasinda dagitirlar. Bu ikinci
agamada portfoy dagilimi birbirinden bagimsiz oldugu igin para-portféyiin sadece ulusal ve
yabanci para tlirleri arasindaki dagilimi incelenmektedir. Para ikamesi, para-portfoydeki
ulusal ve yabanci paralar arasinda degisim yapilmasiyla gerceklesir. Mc;delde, ulusal ve
yabanci reel para balanslari parasal hizmet iiretim fonksiyonunun birer girdisidir ve karar
birimleri parasal hizmet {iretim maliyetlerini minimize ve ¢iktisi1 maksimize edecek sekilde
bu farkli paralar arasinda ikame yaparlar. Modelde, bir varligin getirisi diger varlif1 tutmanin
firsat maliyetini olugturmaktadir. Daha agik olarak, ulusal ve yabanci para balanslarinin firsat
maliyetleri sirasiyla ulusal ve yabanci nominal faiz oranlaridir. Ulusal faiz oram artarken
ulusal para tutmanin firsat maliyeti artmakta ve yabanci paranin nispi getirisi artmaktadir.
Buna karsilik, yabanci faiz oran artarken yabanci para tutmanin firsat maliyeti de artmakta ve
ulusal paranin nispi getirisi artmaktadir. Dolayisiyla, modelde ulusal ve yabanct faiz oranlari
paralarin getirilerini belirleyen 6nemli degiskenlerdir. Ancak, Miles sinirlandirilmig portfoy
dengesi modelinde yurtigi yerlesiklerin ulusal ve yabanci paralari tuttuklarimi ancak zimni
olarak yabanci yerlesiklerin ulusal ve yabanci paralar tutmadiklarini varsaymustir. Modelin
tahmininde karsilasilan veri problemi bu tiir bir kisitlama yapmay1 gerektirmistir. Modelde,
para ikamesini yonlendiren en dnemli degiskenler ulusal ve yabanci nominal faiz oranlardir.
Yurtigi yerlesikler, bu paralar tutmanin firsat maliyetindeki degismelere bagli olarak para
ikamesini gercgeklestirirler. Modelde satin alma giicii paritesinin siirekli olarak islediginin
varsayilmasi modelin en zayif noktasim olugturmaktadir. Ciinkii, uzun dénemde gegerli olsa
bile satin alma giicii paritesinden kisa dénemde sapmalar olabilmektedir. Ayrica, bir malin
aym para cinsinden farkl: iilkelerde aym fiyata satilmas: para ikamesini gereksiz kilmaktadir.

Bu yonlerden model elestiriye ugramstir.

Smirlandirilmis portfoy dengesi modelini Miles (1978)’tan sonra Joines (1985) ile
Bergstrand ve Bundt (1990) gelistirmistir. Bu iktisatgilar yurti¢i yerlesiklerin ulusal ve
yabanc paralara talepleri yanunda yabanci yerlegiklerin ulusal ve yabanci paralara taleplerini
de dikkate almig ve bunlann esanli olarak incelemistir. Bunlarin galigmasinda Miles’m
modelinde oldugu gibi paralar parasal hizmet iiretim fonksiyonunun birer girdisidir ve karar
birimleri bu fonksiyonun ¢iktisim1 (getirisini) ulusal ve yabanci nominal faiz oranlarindaki
degismelere bagli olarak maksimize edeceklerini varsaymuglardir., Ancak, bunlar da g¢ok
sayida degiskenin davramgimn tahmin giigliiiinii g6z Oniine alarak yurtigi yerlesiklerin
yabanc1 para tutmadiklarini buna karsin yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasim

tuttuklarim varsaymugtir. Bu asimetrik durum altinda para ikamesi ve bu olgunun parasal
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bagimsizliga etkisi analiz edilmigtir. Yurtigi yerlesikler yabanci para tutmadiklan igin
yurtiginde ulusal ve yabanci paralar arasinda ikame yoktur. Ulusal ve yabanci para arzlari veri
iken, sadece yabanci yerlesikler hem ulusal hem de yabanci paralari bulundurup bunlar
arasinda ikame yapabilmektedir. Dolayisiyla, para ikamesi sadece yabanci yerlesiklerin ulusal
ve yabanci paralar arasindaki tercihlerine bagh olarak gergeklesmektedir. Modelde yabancl
yerlesiklerin ulusal para talebi ile yabanci faiz oram arasinda ¢ok gii¢lii ve pozitif yonde bir
iliski vardir. Yabanci faiz orani (ya da yabanc para tutmanin firsat maliyeti) artarken, yabanci
yerlesiklerin nispi olarak getirisi artan ulusal paraya talepleri artmaktadir. Modele gére yurtici
yerlesiklerin ulusal para balans: talepleri sabit iken yabancilarin ulusal para balanslarina
talepleri artarak ulusal paramin bir kismi yabanci yerlesiklere kaymaktadir. Dolayisiyla,
yabanci faiz oraninin artmas: tilkeler arasinda parasal akim yaratmaktadir. Bu durum ise para
ikamesini gostermektedir. Ancak, yabanci yerlesiklerin ulusal para taleplerini arttirmalar
ulusal ekonomide para talebinin istikrarini yitirmesine ve para arzi tizerindeki kontroliin
bilyiik olgiide zayiflamasina neden olmaktadir. Para ikamesi, ulusal paranin dolagim hizim
istikrarsiz kilarak bu ekonomide parasal bagimsizlik kaybina yol agmaktadir. Paranin dolagim
hizinin ulusal merkez bankasinca tahmininin giliglesmesi ise para politikalarimin etkinligini
zayiflamaktadir. Model, para ikamesi altinda parasal bagimsizlik kaybim agiklayabilmesine
kargin, satin alma giicii paritesinin igledigini varsaymast modelin para ikamesi olgusunu

agiklama giiclinii azaltmaktadir.

Sinirlandirilmis portfoy dengesi modellerinin belirtilen zayifliklarim dikkate alan Ratti ve
Jeong (1994) para ikamesinin dinamik optimizasyon igeren bir makroekonomik modelini
gelistirmigtir. Bu dinamik optimizasyon modeline, temsili bir karar biriminin zamanlararasi
toplam faydasin1 maksimum kilacak sekilde ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci
faiz tasiyan varliklar arasinda tercih yaptigi varsayilmaktadir. Modelde, smurlandirilmig
portfoy dengesi modellerinden farkli olarak ulusal ve yabanci paralar yamnda ulusal ve
yabanci tahvillere de yer verilmektedir. Modelde karar biriminin ulusal ve yabanci para
talepleri bu paralarin sunduklan likidite hizmetlerine ya da degisim araci iglevlerine baghdur.
Modelde karar birimi mal tiiketiminden fayda saglamakta ve bu mallara sahip olmak igin
ulusal ve yabanci paralan tutmaktadir. Bagka bir deyisle, karar biriminin ulusal ve yabanci
para talebi mal satin alimiyla baglantilidir. Simrlandirilmis portfSy dengesi modellerinde
oldugu gibi bu modelde de temsili karar birimi parasal hizmet tiretim fonksiyonu kisit: altinda
faydasim maksimize etmekte ve para ile tahvil arasinda ikame yapabilmektedir. Parasal
hizmet seviyesi ulusal ve yabanci para miktarlartyla pozitif yonde iligkili olmakla birlikte

modelde ulusal ve yabanci tahviller de bulunmaktadir. Ancak, enflasyon oramnin
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degismesinin bu varliklar1 aym bigimde etkilemedigi varsayilmaktadir. Enflasyon oraninin
artmast paralarin getirilerini azaltirken, tahvillerin getirilerini fazla etkilememektedir.
Dolayisiyla, modelde enflasyonist ortamda tahvillerin getirileri paralarin getirilerine gore
daha fazladir. Karar birimi portfSyiin getirisini maksimum kilacak bigimde bu farkl: varliklar
arasinda se¢im yapmaktadir. Portfdy dengesi modelinin bu dinamik versiyonunda para
ikamesinin kanit1 olarak reel d6viz kurunun katsayis1 kullamilmaktadir. Sonug olarak, ulusal
para balanslarinin yabanci para balanslarina orami, reel déviz kurunun degismesinden
etkilenmektedir. Ancak bu modelde de satin alma giicti paritesinin varsayilmas: hemen hemen
simirlandinilmig portfoy dengesi modelleriyle aym sonuglara gotiirmekte ve aym sekilde
elestirilmesine neden olmaktadir. Satin alma giicii paritesi gergekte uzun dénemde gegerli
olabilmektedir. Satin alma giicii paritesinin uzun dénemde varlid1 ise para ikamesini gereksiz
kilmaktadir. Ciinkii, uzun dénemde ulusal ve yabanct paralar birbirleriyle tam olarak ikame
edilmektedir.

Bahsedilen global modellerin higbiri ulusal ve yabanci paralarin degisim araci olarak
ikamesi (para ikamesi) ile ulusal ve yabanci faiz tagsiyan varliklarin ikamesi (sermaye
hareketi) arasinda ayirim yapamamaktadir. Cuddington (1983) gerek teorik gerekse ampirik
olarak bu gii¢liigiin {istesinden gelen ve bu iki farkli olguyu birbirinden tam olarak ayiran bir
model geligtirmigtir. Cuddington’un gelistirdigi sinirlandiriimamis portféy dengesi modelinde
karar birimleri portfoylerinin riskini minimize eden ve getirisini maksimum kilan bir varhik
bilesimini tiim varliklar arasinda tek agsamal1 ve esanh olarak belirledikleri bir portfoy dengesi
yaklasimu izlemistir.

Cuddington’un modelinde varlik olarak ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci
tahviller bulunmaktadir. Karar birimleri bu varliklarin risk ve beklenen getirilerini dikkate
alarak se¢im yapmakla birlikte genellikle paralar degisim araci olarak tahvilleri ise deger
saklama araci olarak talep etmektedirler. Cuddington (1983) yurti¢i yerlesiklerin ulusal ve
yabanct faiz tagiyan varlik (tahvil) taleplerinin para ikamesi olgusundan bagimsiz olup
olmadigim tartigmistir. Modelde, karar birimlerinin bu dort farkl: tiirden varlik talepleri, bu
varliklarin beklenen getirilerine, risklerine, gelire ve servete baghdir. Daha agik olarak, diger
modellerden fi;ll'kll olarak ulusal para talep fonksiyonu ulusal faiz oram ile gelir degiskenleri
yaninda yabanci faiz orami ve yurtigi yerlesiklerin nezdinde yabanci varliklarin getirisini
icermektedir. Modelde, ulusal para talebi ile yabanci faiz orani ve ulusal paramn beklenen
deger kayip oram arasinda negatif yonlii iligki mevcuttur. Clinkii, yabanc: faiz oram ile ulusal

paranin beklenen deger kayip oram artarken, yurti¢i yerlesikler degeri diisiik ulusal paralarini
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degeri yiikselen yabanci parayla ikame edebilmekle birlikte getirisi artan yabanci tahvillere de
kayabilmektedir. Bu modelde, 6zellikle ulusal paranin beklenen deger kayip oramnin ulusal
para talebine etkisi dikkate almmus ve para ikamesinin varlig1 bu sekilde agi3a ¢ikarilmigtir.
Ancak, modelde yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler de goz 6niinde bulundurularak
farkli faiz tagiyan varliklar arasindaki ikamelere ya da sermaye hareketine dikkat ¢ekilmistir.
Daha agik olarak, sermaye hareketi yaratan yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler
(dolayh etki) ile para ikamesi yaratan yabanci paranin getirisindeki veya ulusal paranin
beklenen deger kayip oramindaki degismelerin (dogrudan etki) ulusal para talep denklemlerine
etkisine isaret edilerek bu iki farkli olgu birbirinden aynstirilmaya g¢alisiimistar.

Ny o
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BOLUM 3: PARA iIKAMESI ALTINDA PARA VE MALIYE
POLITIKALARININ ETKINLIiGi

Buraya kadar para ikamesinin kavramsal diizeyde tanimlamalar ile kuramsal modelleri
tizerinde duruldu. Calismanin 6nceki boliimlerinde esas olarak para ve maliye politikalarinin
degisiminden para ikamesine dogru giden nedensellik iligkileri tartigildi. Bu béliimde ise bu
¢ift yonlii nedensellik iligkisinden daha gok para ikamesinden para ve maliye politikalarina
dogru olam iizerinde durularak para ikamesinin makroekonomik etkileri belirlenmeye
caligilacaktir.

Para ikamesi altinda yabanci ekonomik degiskenlerin degismesi para politikasim
etkileyerek ulusal para talep fonksiyonlarinin istikrarsizlifi ile parasal bagimsizlik kaybini
beraberinde getirmektedir. Karar birimleri ulusal ve yabanci paralar arasinda kaydikea {ilkeler

bagimsiz para ve maliye politikalari izleme giiglerini kaybetmektedir.

Para politikalarindaki degismelerin iilkeler arasinda parasal akimlar yarattig1 ve bu parasal
akimlarin ise para politikalarinin bagimsizhigini zayiflattigi bilinmektedir. Para ikamesi, daha
once de belirtildigi gibi temelde yiiksek enflasyondan kaynaklanmakta ve bu olgunun tersine
donmesi ise enflasyon orammmin diismesine baghdir. Para ikamesi, dezenflasyon
programlarinda déviz kuru ile para arzindan hangisinin nominal ¢ipa olarak segilmesi
gerektigini belirlemektedir. Bu anlamda para ikamesi para politikalarimin ylirtitilmesinde
etkilidir. Para ikamesinin varlifinda merkez bankasinin son édiing verme islevi zayiflamakta
ve bu ise merkez bankasinin para arzi iizerindeki kontroltinii gticlestirmektedir. Dolayisiyla,
bu boliimde ilk olarak para ikamesi altinda para politikasinin bagimsizhify tartigilarak bu
olgunun merkez bankasinin para yaratarak finansal sisteme likidite saglama giictinii nasil

etkiledigi tizerinde durulacaktir,

Para ikamesinin para politikas1 ydniinden sonuglari oldugu kadar maliye politikasi
yoniinden de Onemli sonuglari vardir. Para ikamesi hiikiimetlerin enflasyon yaratarak
sagladiklart gelirleri azaltarak enflasyon oranimin degigkenligini arttirmakta ve diger vergi
gelirleri ile hatcamalan etkilemektedir. Bu bolimde para ikamesinin maliye politikalarim
ya da hiikiimetlerin enflasyonist finansman yontemlerini nasil etkiledigi incelenecektir. Bu
baglamda esas olarak para ikamesinin varhginda enflasyon vergisinin optimalitesi
tartigilacaktir. Son olarak, tam dolarizasyonun ekonomide yarattig1 firsat ve tehditlere yer

verilerek boliimiin degerlendirmesi yapilacaktir.
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3.1. Para Politikasinin Etkinligi

Burada para politikasinin etkinligi ile merkez bankasinin para arzi tizerindeki kontroliiniin
gliclii olmasi kastedilmektedir. Para ikamesi altinda merkez bankasinin parasal kontrol giicti
zayiflayarak para politikasinin etkinligi bozulmaktadir.

Para ikamesi altinda para politikalarinin bagimsizligi konusunu ilk olarak Miles (1978)
analiz etmistir. Burada Miles’in simirlandinlmis portfoy dengesi modeli gergevesinde para
politikas1 degismelerinin para tutmanin nisbi firsat maliyetini degistirip degistirmeyecegi ve
paralarin {ilkeler arasinda yeniden dagilimina neden olup olmayacag: analiz edilerek para

politikasindan para ikamesine dogru etkilesim {izerinde durulacaktir.

Miles’in modelinde, karar birimlerinin ulusal ve yabanci para tutarak portfSylerini
cesitlendirdikleri varsayilmaktadir. Modelde para-portfSyliniin toplam biiytikliigl, karar
birimlerinin reel gelirlerinin seviyesi ile parasal olmayan varliklarin getirilerine bagl iken,
reel para balanslar1 portfoyliniin bilesimi ise reel para balanslarinin firsat maliyetlerine
baghdir. Ulusal reel para balanslari tutmanmin firsat maliyeti yabanci reel para balanslari
tutmaya gore arttifinda karar birimlerinin ulusal reel para balanslarini azaltip yabanci reel

para balanslarim arttirdiklar1 varsayilmaktadir.

Modelde, ulusal ve yabanci olmak tizere iki {ilke mevcuttur ve bu iilkeler kendi paralarim
arz etmekte, yurtici ve yabanci yerlesikler para-portfoylerinde her iki paray: da tutmaktadir.
Reel para balanslar1 portfoytiniin ulusal ve yabanci para cinsinden bilesimi ise ulusal ve
yabanci para balanslari tutmanin firsat maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Para-portfoy bilesimi
ulusal reel para balanslarimn yabanci reel para balanslarina oram® olarak ifade edilir ise
yabanct para tutmanin nispi firsat maliyeti®’ artifinda ulusal reel para balanslari talebi ve
dolayisiyla para-portfoy bilesimi artmaktadir. Yabanci nominal faiz orani arttiinda yabanci
para tutmanin firsat maliyeti arttifindan karar birimleri para-portfoy bilesimini ulusal para

lehine degistirirler.

55 Miles (l978)’1q bu analizini dayandirdig1 siirlandirilmig portfoy dengesi modeli galigmanin ikinci béliimiinde
sunulmustur.
Ma

% Portfy bilegimi (m") seklinde ifade edilebilir. Burada, m, ulusal reel para balanslan iken m, ise yabanci
reel para balanslaridir.
i

57 Nispi firsat maliyeti (i‘] seklinde gdsterilebilir. Burada, i, yabanci nominal faiz orani iken i, ise yurtigi

nominal faiz oranmidir.
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Simdi, karar birimlerinin toplam reel para balanslar taleplerinin tuttuklar1 miktarlara esit
oldugu denge noktasindan baslansin. Dengede, ulusal ve yabanci reel para balanslan tutmanin
firsat maliyetleri veri iken karar birimleri ulusal ya da yabanci reel para balansi tutma arasinda
kayitsizdir. Bireylerin para-portf6y dagilimum degistirecekleri dengesizlik yaratan bir para
politikas1 degisikligi diistiniilsiin (Miles, 1978, s.429). Ulusal ekonominin merkez bankasi
para arzini arttirsin. Yabanci para arzi sabit kalmayir stirdiirmektedir. Bu politika
degisikliginin etkisi para arzindaki degismenin kalici ve gegici olup olmadigina bagh olarak
incelenebilir, Para politikas1 degigmesi karsisinda fiyatlarin davramgi iki alternatif bigimde
modellenmektedir. Ilkinde ulusal para arzi artarken ulusal fiyatlar genel seviyesinin para
arzina intibakinin tam oldugu varsayilmaktadir. Ikincisinde ise fiyatlar genel seviyesinin para
arzina tam intibak etmedigi varsayilmaktadir. Bir anlamda kisa dénemde fiyat intibaki

olmamasina kargin uzun dénemde fiyat intibaki saglanmaktadir.

Fiyatlarin tam esnek oldugu varsayimi altinda ilk olarak ulusal para arzinda bir kerelik bir
artisin para ikamesine etkisi ve takiben ulusal para arzindaki siirekli bir artigin para ikamesine

etkisi Miles’1in belirtilen modeli iizerinde analiz edilecektir.
3.1.1. Para Arzinda Bir Kerelik Artisin Etkileri

Ulusal merkez bankasi para arzimt beklenmedik bir sekilde bir kereye mahsus
arttirmaktadir. Bu para arz1 artiginin ulusal paramn karar birimleri arasindaki nisbi dagilimim
degistirmedigi varsayilmaktadir. Nihai olarak karar birimleri baslangigta sahip olduklarina
kiyasla daha fazla ulusal para balanslar tutacaklardir. Ekonomi baglangicta dengede iken bu
para arz soku karsisinda gegici bir dengesizlik olmakta ve gesitli intibaklar gergekleserek
denge tekrar saglanmaktadir. Modelde dort degiskenin nasil intibak edecegi yeni denge ve
modelin sonuglar1 yoniinden 6nemlidir. Para arz soku ilk etapta ulusal nominal faiz oramm
etkiler. Ulusal nominal faiz oranimin degigmesini takiben karar birimlerinin portfSylerinin
ulusal ve yabanci para balanslar bilesimi degismektedir. Para arz ve talep dengesini yeniden
saglamak i¢in ulusal fiyatlar genel seviyesi degisir. Ulusal fiyatlar genel seviyesinin, ulusal
nominal faiz oraninin ve portfy bilesiminin degismesi, ulusal paranin yurti¢i ve yurtdiss
arasinda yeniéen dagilimina neden olur. Belirtilen degigkenlerin intibak diizeylerine gére para

politikasi degismesinin para ikamesine etkisi belirlenmektedir.
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Ulusal para arzinin bir kereye mahsus artmasi, diger seyler sabit iken, ulusal reel para
balanslarinin ulusal para cinsinden diger varliklara gére reel miktarini arttirir. Ulusal reel para
balanslar1 artiginin para talep artigtyla kargilanmasi (para piyasasi dengesi) i¢in ulusal para
cinsinden 6diin¢ alma maliyetinin (ulusal nominal faiz oraminin) diigmesi gerekir. Dolayisiyla,
ulusal para arzinin artmasi ulusal nominal faiz oranim diigiirtir. Buna karsin, yabanci para arzi
ve yabanci para cinsinden difer varliklann sabit kaldif1 varsayildifindan, yabanci para
cinsinden 6diing alma maliyeti degigmez ve yabanci nominal faiz oramnin ulusal nominal faiz
oranina olan orani (nisbi firsat maliyeti) artar. Ulusal nominal faiz orani, yabanci nominal faiz
oramina gére diistiigiinden, yabanci para tutmanin nisbi firsat maliyeti (yabanci reel para
balanslarin1 tutmanin firsat maliyeti) artar ve ulusal para balanslar1 tutmanin cazibesi artarak
para-portfdylerdeki bilesim ulusal para lehine degisir. Dolayisiyla, ulusal reel para
balanslarimin yabanci reel para balanslarina oram seklinde tanimlanan para-portfoy bilesimi
artar, Ancak, para-portf§y bilesimi sadece ulusal ekonomide artmakla kalmamaktadir.
Modelde, yurtici ve yabanci yerlesiklerin her iki reel para balansi tutmalarimin firsat
maliyetinin ayni oldugu varsayildigindan, yabanci nominal faiz oranimin ulusal nominal faiz
oramna olan orami olarak nispi firsat maliyeti her iki iilkede artmaktadir. Baslangictaki
dengeyle karsilastinldifinda, yeni denge her iki iilkede de portfoy bilegiminin (ulusal reel para
balanslarinin yabanci reel para balanslarina orami) daha yiiksek bir deger almasim
gerektirmektedir. Buraya kadar belirtilen intibaklar akim dengesini gerceklestirmektedir.
Ancak, bunlar yeni stok dengesi icin yeterli olmayip iki kosulun saglanmasi gerekir. Ik
olarak her iilkede ulusal para arzi ulusal para talebine esit olmalidir. Bu kosul, her tilkede
ulusal reel para balanslart arz1 talebine esit iken saglanmaktadir. Ikincisi, her tilkede para arzi
para talebine esit iken her paranin toplam diinya talebi toplam diinya arzina egit olmalidir. Bu
iki denge kosulu ise ulusal para miktarinin iilkeler arasinda yeniden dagilim ve ulusal fiyatlar

genel seviyesinin artis1 geklindeki intibak siirecleriyle saglanmaktadir.

ooooo

diinya arz fazlasi olmamalidir. Ulusal para arz fazlas: ise ulusal fiyatlar genel seviyesinin
artmasiyla giderilmektedir. Ancak, ulusal para arz fazlasiun tamami yurtiginde iken bu
dengeleme bi¢imi gecerlidir. Oysa, ulusal para arzi artiginin tiimii bu tilkede olsa bile ulusal
para talebi sadéce yurticinde artmamustir. Hem yurtiginde hem de yurtdisinda ulusal reel para
balanslar1 talebi ve dolayisiyla portfoy bilesimi de artmustir. Ulusal fiyatlar genel seviyesi
sabit kalsa bile yabancilarin ulusal reel para balans: talebi artmaktadir. Ulusal fiyatlar genel
seviyesinin artmasi, yurtiginde ulusal para arz fazlasim yok ederken, yabanci iilkenin ulusal

reel para balansi talebini artirmaktadir. Dolayisiyla, ulusal fiyat artisi, ulusal reel para
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balanslar1 i¢in diinya talep fazlasini elimine edememektedir. Ulusal fiyatlar genel seviyesinin
artmas1 ulusal para igin toplam diinya dengesini saglayamamaktadir. Ulusal para i¢in diinya
arz ve talep dengesi, ulusal fiyatlar genel seviyesinin biraz 6nce belirtilenden daha az
miktarda artmasim gerektirmektedir. Ulusal fiyatlar genel seviyesinin daha az artmas: halinde
ise yurti¢inde ulusal para arz fazlasi devam eder. Dolayisiyla, nihai denge i¢in ulusal fiyatlar
genel seviyesi artisinin yurtigindeki ulusal para arz fazlasim, yabanci tilkedeki ulusal para
talep fazlasina egitleyecek bir diizeyde olmasi gerekir.

Ulusal fiyatlar genel seviyesinin belirtilen diizeyde artmasi ulusal para i¢in diinya dengesini
saglamaya yeterli iken, her iki {ilkenin para piyasalarinda dengeyi saglayamamaktadir (Miles,
1978, s.430). Ulusal fiyat seviyesi degismelerinin hem diinya piyasasinda hem de ulusal
piyasalarda dengeyi birlikte saglayamamast, sadece ulusal lilkkede para arzim arttirirken her iki
tilkede ulusal reel para balanslar: talebinin artmasina neden olarak artan ulusal paranin tilkeler
arasinda dagilimimi beraberinde getirmektedir. Ulusal fiyat seviyesindeki belirtilen artis veri
iken, alt piyasalarda (ulusal ve yabanci para piyasalar) denge, yurtigindeki ulusal para arz
fazlasinin yabanci iilkeye kaymasiyla saglanmaktadir. Bagka bir deyisle, fiyat hareketiyle
saglanamayan denge miktar hareketiyle saglanmaktadir. Belirtilen yeni fiyat altinda ulusal
ekonomide para arz fazlasi olusurken, yabanci iilkede ise para talep fazlasi ortaya ¢ikmakta ve
bu dengesizligi giderecek sekilde ulusal para yurtdisina gikmaktadir. Nihai olarak ulusal para

arzimn gegici olarak artmasi bu paranin iilkeler arasinda dagilimina neden olmaktadir.
3.1.2. Para Arzinda Kalci Bir Artisin Etkileri

Bu alt boliimde Miles (1978)’1n belirtilen modeline devam edilmektedir. Simdi de ulusal
merkez bankasinin para arzini beklenmedik bir gekilde sabit bir pozitif miktarda kalic1 olarak
arttirmaya karar verdigi diisiiniilsiin, Para arzinda bir kerelik artigta oldugu gibi bu degismenin
de paralarin nisbi firsat maliyetine, portfoy bilesimine, ulusal fiyatlar genel seviyesindeki

degismelere ve ulusal paranin iilkeler arasindaki dagilimina etkisi ayrintilariyla incelenecektir.

Para arzinin sabit bir miktarda arttirilmasi ulusal nominal faiz oraninu arttirarak beraberinde
enflasyon beKlentisi getirmektedir. Para arzinin bir kerelik artirilmasi nominal faiz oranm
diigtirmesine karsin, sabit oranda artirilmasi ise nominal faiz oranimmin artmasina neden
olmaktadir. Ulusal faiz orani arttiginda yabanci nominal faiz oraninin ulusal nominal faiz
oranina orani (nisbi firsat maliyeti) diiger. Nisbi firsat maliyeti diigerken, ulusal para balanslan

tutmanin nispi firsat maliyeti artmakta ve karar birimleri ulusal para balanslarin
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azaltmaktadir. Bu durumda her iki iilkede ulusal reel para balanslarinin yabanci reel para

balanslarina oran olarak portfoy bilesimi ulusal para aleyhine degiserek diismektedir.

Her donemde gergeklesen ulusal fiyat seviyesi artis1 iki kisimda incelenebilir. ik kisim,
her iki iilkede portfoy bilesimini baglangic seviyesinde tutacak olan ulusal fiyat seviyesi
artisidir. Ikinci kisim ise portfy bilesimini baglangig seviyesinin altina diisiirecek olan ulusal
fiyat seviyesi artigidir. Ulusal fiyat seviyesindeki artigin bu ikinci kismu ilk dénemde pozitif
iken sonraki dénemde sifirdir. Dolayistyla, birinci dSnem sonunda portfdy bilesimi diigmekte

ve sonraki dénemlerde bu diigiik seviyesinde devam etmektedir.

Ik olarak, ulusal para miktarinin sifir degerinden pozitif bir sabit degere gikanldig: birinci
dénem analiz edilsin. Bu artig karsisinda beklenen enflasyon artigiyla birlikte ulusal nominal
faiz oram artigina (Fisher etkisi) bagh portfoy bilesimindeki degismeler ihmal edilir ise para
arzinda bir kerelik artiga benzer bir etki olusacaktir. Bu kosullarda ulusal paranin diinya arz ve
talebini esitleyecek diizeyde ulusal fiyatlar genel seviyesi artacak ve ulusal para i¢in her iki
tilkede arz ve talep esitligini saglayacak bigimde ulusal paranin yabanci ilkeye transferi
gergeklesecektir. Dolayisiyla, ulusal para arzinin artmast iilkeler arasinda parasal bir akima
neden olmaktadir. Ancak, ulusal ekonomide para miktanmin pozitif bir seviyeye
cikarilmasiyla olusan enflasyon beklentileri (para arzi artigimn beklenen enflasyon etkisi)
ulusal nominal faiz oramimin artmasina yol agmakta (Fisher etkisi) ve bu nedenle portfoy
bilesimi degismektedir. Ulusal nominal faiz oranminin artmasi ulusal para tutmamn firsat
maliyetini arttirarak karar birimlerini ulusal paradan yabanci paraya kaydirmaktadir.
Dolayisiyla, ulusal reel para balanslarinin yabanci reel para balanslarina orani (portfdy
bilesimi) her iki iilkede de diiger. Ulusal ve yabanci ekonomilerde tepkilerin ayni (simetrik)
oldugu varsayilir ise portfy bilesiminin seviyesi her iki ekonomide aym oranda diigecektir.
Bu intibak ise ulusal fiyat seviyesinin portfdy bilesimindeki yiizdelik diistise egit miktarda bir
kereye mahsus yiikselmesiyle gergeklesir. Ulusal fiyat seviyesi artisi, her iki iilkede ulusal
reel para balanslar1 miktarini azaltir ve {ilkeler arasinda biiyiik ¢apta bir ulusal para akimin
engeller. Dolayisiyla, ulusal fiyat seviyesindeki belirtilen iki artistan sadece birincisi ilk
donemde ulusal paranin net akimina neden olmakta ve ulusal iilkeden yabanc iilkeye parasal
akim gerc;ekle§mektedir. Aynica, ikinci dénemde portfdy bilesiminin baglangig seviyesi
beklenen enflasyona intibak ederek yeni bir deger aldifindan ulusal fiyat seviyesi artisi
parasal bir akim yaratmamaktadir. Ikinci donemde, ulusal fiyat seviyesi sadece portfoy
bilesimini ilk donem sonunda olusan yeni seviyesinde tutacak sekilde reel balanslarim

korumak i¢in intibak eder ve bu intibakla birlikte ulusal para yabanci iilkeye yeniden dagilir
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(Miles, 1978, s.431). Ulusal para miktarinin siirekli arttifs takip eden dénemierde bu artiglara
ulusal paramin disariya ¢ikiglan karsilik gelmekle birlikte bu cikislar portfoy bilesimini
degistirmeyen diizeydedir>®.

Sonug olarak, Miles’in modelinde para arzinin degistirilmesi ilk basta tilkenin nominal faiz
oranin1 etkilemekte ve bu ise para tutmanin firsat maliyetini degistirmektedir. Bu durum,
karar birimlerinin hem portfoylerindeki para balanslarinin dagilimi degistirerek para ikamesi
yaratmakta hem de ulusal paramn iilkeler arasinda dagilimina neden olmaktadir. Ulusal
ekonomide para arzinin arttirilmasi beraberinde ulusal fiyatlar genel seviyesinde artig
getirmekte ve bu ise karar birimlerinin portféylerinde degeri diigiik ulusal paramin payim
azaltmalarina ve degeri nisbeten yiikselen yabanci paranin paym arttirmalarina neden
olmaktadir. Ancak, para arzimin artmasiyla birlikte miktar olarak artan ulusal para iilkeler
arasinda dagilmakta ve yabancilarin parasal portfoylerinin bilesimi de degismektedir. Ulusal
ekonomide baglayan para arzinin degismesine yonelik para politikasi, yabanci ekonomiye de
aktarilmakta ve her iki {ilkede de para talebi istikrarsiz hale gelmektedir. Dolayisiyla, para
politikast degisikligi para ikamesi yaratmakla birlikte para ikamesi de para talep
fonksiyonlarini istikrarsiz kilmaktadir. Bu ise merkez bankasinin para arzi {izerindeki

kontroliinii gii¢lestirmekte ve para politikalarimn etkinligini zayiflatmaktadir.
3.1.3. Para ikamesi Alinda Nominal Cipalarin Etkinlikleri

Para ikamesi, genel olarak yiiksek enflasyondan kaynaklanan bir olgudur. Ters para
ikamesinin gerceklesebilmesi igin enflasyonun diigiiriilerek ulusal paraya giivenin tekrar
saglanmasi gerekir. Bu nedenle bir ¢ok iilke enflasyonu diigiirmeyi hedefleyen dezenflasyon
programlar1 uygulamaktadir. Disa agik ekonomilerde, dezenflasyon programlari genellikle
ya doviz kurunun ya da para arzinin kontroliine dayanmaktadir. Dezenflasyon programinin
sonuglart nominal ¢ipa olarak déviz kuru ile para arzindan hangisinin segildigine bagli olarak
farklilik gostermektedir. Bu alt boliimde para ikamesinin varliginin dezenﬂaéyon programinin

nominal ¢ipa se¢imini nasil etkiledigi ve para arzi ile déviz kuru gipalarimin nispi etkinlikleri

%% Bu analizde, yilusal para arzi artarken, reel para balanslari intibakimin zimnen sadece ulusal fiyat seviyesi
artistyla gerceklestigi varsayildi, Oysa, talep yonll ikamenin varliginda, ulusal ekonomideki para arzi artigiyla
birlikte yabanci fiyat seviyesinin de artmasi da milmkiindiir. Ulusal para otoritesi ulusal para arzini arttirdifinda,
diinya ulusal reel balanslar toplami, dilnya ulusal reel balanslar talebinin toplamim asar. Yukarida bu noktada,
ulusal fiyat seviyesinin artip ulusal reel para balanslarinin dijymesiyle dengenin saglandif varsayildi. Ancak,
yurtdisi fiyat seviyesi artarak yabanci reel para balanslarinin diismesiyle de belirtilen dilnya para arz ve talep
dengesi saglanabilir. Yabanci reel para balanslarinin diismesi de portftiy bilesimini etkileyecektir. Omegin ulusal
para arzinin bir kerelik artmas: halinde yurtdigi fiyat seviyesinin artmasi portfSy bilesimini arzulanan seviyeye
ylikselterek ulusal fiyat seviyesinin eskisi kadar yiitkselmesine gerek birakmayabilir (Miles, 1978, s.432).
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tartigtlacaktir. Ik olarak para ikamesinin yoklugunda doviz kuru ve para arzi ¢ipali
dezenflasyon programlarinin yapisi sunulacak ve takiben para ikamesinin varliginda belirtilen

¢ipalann etkinlikleri degerlendirilecektir.

Déviz kurunu ¢ipa olarak alan dezenflasyon programi diistiniilsin. Bu dezenflasyon
programi nominal déviz kuru igin bir parite saptanmasim ve mevcut déviz kurunun bu
saptanan pariteye giderek azalan devaliiasyonlarla yaklasmasini igermektedir. Bu tlir bir
dezenflasyon programinda nominal doviz kuru belirlenen pariteye yaklasirken enflasyon
oraninin da hedeflenen degerine yaklagsmasi beklenmektedir. Politika yapici, dezenflasyon
programunin baglangicinda bu saptanan pariteyi ve dolayisiyla giderek azalan devaliiasyon
oranlarini onceden ilan etmektedir. Bu dezenflasyon politikasina gliven tam ise (karar
birimleri ilan edilenin diginda devaliiasyon olmayacafna inaniyorlar ise) enflasyon orani
hizla disiiriilerek yeni denge degerine gelir. Ancak, kronik enflasyonlu iilkelerde bu
politikaya giiven gergekei bir varsayim degildir. Bu iilkelerde karar birimleri ilan edilenin
aksine devaliiasyonun siirecegi beklentisi i¢indedir. Karar birimleri bu beklenti iginde ilan
edilen devaliiasyonlarla degeri nispi olarak yiikselen yabanc: paralar ile bu paralar cinsinden
varliklara yonelirler. Ayrica, bu dezenflasyon gergevesinde devalilasyon oraninin diigmesiyle
birlikte tam sermaye mobilitesi nedeniyle nominal faiz oram diiserek cari titketimin
gelecekteki tiiketime gore nispi maliyetini azaltir (Calvo ve Vegh, 1994, 5.40). Dolayisiyla,
toplam talep artar ve bu talep artis1 giktiy1 da (geliri) arttirarak dis ticaret ag1g1 yaratir. Ancak,
programa giiven tam degil iken, enflasyon oram devaliiasyon oraninin tizerinde kalir ve ulusal
para reel olarak degerlenir. Bu reel deger kazanci zamanla ulusal mallara olan toplam talep
fazlasini diigiirerek ¢iktiy1  (ulusal geliri) diigliriir. Dolayisiyla, d6viz kuruna dayali

dezenflasyon programimn sonlarina dogru resesyon (ekonomik daralma) gergeklesir.

Simdi ise para arzin1 nominal ¢ipa olarak alan dezenflasyon programu diisiiniilsiin. Bu tiir
dezenflasyon programi hedeflenen diisiik enflasyon oraniyla uyumlu bir para arzi biiylime iz
belirlemekte ve para arzi biiylime hizi sabit oranlarda veya aniden digiiriilerek hedeflenen
enflasyon oranina ulagiimaktadir. Bu eylem esnasinda enflasyon oraninin da para arzi biiytime
hiziyla birlikte diisecegine inanilmaktadir. Politika yapicinun para arzi bliylime hizim kalici
olarak dﬁ$ﬁrec§gi onceden ilan edilmektedir. Bu politikaya giiven tam ise (karar birimleri para
arzi bilylime mzindaki diismenin kalic1 olacagim bekliyorlar ise) uzun dénemde reel para
balanslar1 talebi artar. Reel para balanslar talebinin artmasi i¢in enflasyon oraninin para arzi
biiyiime hizindan daha fazla diigmesi gerekir. Bu ise programa giiven tam iken gerceklesir.

Ciinkii, enflasyonda yiiksek oranli bir diisiis olur. Baslangigta, enflasyonda gézlenen diigme,
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nominal faiz oramim diiiirerek reel para talebini arttinr. Bu noktadan sonra fiyat seviyesi
yapiskan ve reel para arzi veri iken reel para balanslan icin talep fazlasi oldugu varsayilsin.
Bu kosullarda para piyasasinda denge sadece resesyonla (toplam giktinin diigmesiyle)
saglanabilir. Bagka bir deyisle, para arz1 ¢ipas1 altinda bu dengesizlik reel para balanslar
talebinin diigmesiyle saglanir. Bu resesyon, ulusal mallar igin yurti¢i cari talebi gelecekteki
talebe gore azaltan reel faiz artigini; ve ticarete konu olan mal talebini arttirmasina karsin,

ulusal mal talebini net olarak diigtiren reel doviz kuru diigiigtinii getirmektedir.

Para arzi ¢ipali dezenflasyon programina giiven duyulmamasi halinde ise baglangicta
enflasyon oraninin diistisii sturlidir. Bununla birlikte, bu giiven eksikligi altinda dezenflasyon
programi daha hafif resesyonla sonuglanmaktadir. Baslangicta enflasyon oranindaki diisme az
oldugundan nominal faiz orani da ¢ok fazla diismez ve bu ise reel para talebinin giderek
artmasim siirlandirir (Calvo ve Végh, 1994, s.42). Para arz1 ¢ipali dezenflasyon programlarn
uygulamalari, bu programin baglarindaki enflasyon oram diisiitinii, resesyonun, ulusal
paranin degerlenmesinin ve reel faiz orami artisinin izledigini gostermistir. Dolayisiyla,
resesyon, doviz kuruna dayali dezenflasyon programlarimn sonlarina dogru gériiliirken, para

arzina dayali dezenflasyon programlarinin ise baglarinda ortaya ¢ikmaktadir.

Buraya kadar para ikamesi dikkate alinmadan d6éviz kuru ve para arzi ¢ipali dezenflasyon
programlari mekanizmalar1 ve sonuglariyla incelendi. Simdi ise para ikamesi altinda
dezenflasyon programlar1 benzer sekilde incelenecek ve bu olgu altinda nominal ¢ipalarin

etkinlikleri ile kur sistemlerine gére hangi ¢ipanin daha etkin oldugu tartigilacaktir.

Para ikamesi altinda dezenflasyon programlarinda nominal ¢ipa olarak para arzi m1 yoksa
déviz kuru mu daha etkin tartigmalan stirmekle birlikte dolasimda 6nemli 6l¢lide yabanci para
mevcut iken déviz kurunun daha etkin bir nominal ¢ipa oldugu konusunda fikir birligi
olusmustur. Burada “etkinlik” ile politika yapicimin ¢ipayr kontrol edebilmesi
kastedilmektedir. Ciinkii, esnek kur sisteminde para otoritesi para arzi ¢ipasmnin gerektirdigi
bi¢imde yabanci paralar1 da i¢eren genis para arzi bityiikliigiinii kontrol edememektedir. Daha
once de belirtildigi gibi esnek kur sistemi kura iliskin belirsizlik yaratarak karar birimlerinin

paralar arasindéki tercihlerini etkilemektedir.

Ulusal ve yabanci para arasinda belirli bir paritenin saptandig1 sabit kur sisteminde paralar
tam olarak ikame edilebilmektedir. Dolayisiyla, karar birimleri déviz kurunun sabit kalacag:

beklentisinde iken ulusal ve yabanci paralar arasinda tam ikame olusur. Bagka bir deyisle,
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paralarin serbest degisimine (free exchange) ve kullamimuna iligkin yasal engeller yoksa bu
beklenti altinda karar birimleri her iki paray1 6deme arac1 olarak kullanabilmektedir (Calvo ve
Végh, 1992, 5.16). Ulusal ve yabanci paralar arasindaki déviz kuru sabit (sabit kur sistemi) ve
paralar deger kaybu riski yoniinden aym iken ulusal ve yabanci paralar birbirleriyle tam olarak
ikame edilebilmektedir. Bu ekstrem durumda (sabit kur sisteminde) nominal ¢ipa segimine
gerek yoktur.

Tabii ki gergekte, ulusal ve yabanci paralar birbirini tam olarak ikame edemez. Tam ikame
miimkiin iken ulusal enflasyon oraninin yabanci enflasyon oranina gore artmastyla birlikte
yurtici yerlesikler ulusal paradan yabanci paraya kayarlar. Bununla birlikte, tam para ikamesi
durumunda nominal ¢ipa olarak para arzi kirilgan oldufundan tam para ikamesi durumu
onemlidir. Ancak, tam ikame ise finansal sistemin yabanci paraya uyumu igin yeterli bir siire
gectikten sonra gergeklesmekte ve dolayisiyla bunun ger¢eklesmesi zaman almaktadir. Esnek
kur sisteminde tam para ikamesiniln gelisimi yavag oldugundan, bu siiregte nominal gipa yok
ise istikrarsizlik yaganmaktadir (Calvo ve Végh, 1993, 5.36). Dolayisiyla, esnek kur sistemi

nominal ¢1pa gerektirmektedir.

Esnek kur sisteminde paralar birbirini tam olarak ikame edememesine (aksak para ikamesi)
karsin, para ikamesi bu sistemde de olduk¢a 6nemlidir. Para ikamesi para arzi ¢ipasina dayali
bir istikrar programindan kaynaklanan resesyonun biiyiikliigiinti belirlemektedir. Para arzi
bilyiime hizinin diisiiriilmesi beklenen enflasyonu diistirerek nominal faiz oramm ve
dolayisiyla ulusal para tutmanin firsat maliyetini diistirdiigiinden, yurti¢i yerlesikler yabanct
paradan ulusal paraya kaymaktadir. Bu ters para ikamesi altinda bireylerin ulusal para
balanslarini arttirarak yabanci parayr satmak istemeleri ise ulusal paranin degerini
arttirmaktadir. Ulusal paranin deger artis1 beraberinde resesyonu getirebilmektedir. Ciinkii,
belli bir asamadan sonra fiyatlar ve iicretler sabit iken fiyat hareketleri yoluyla ulusal reel para
arzi artmadifindan para piyasasinda denge ¢iktinin diismesiyle saglanir. Ulusal ve yabanci
paralar arasindaki ikame esnekligi yiikseldikge ulusal paranin degerlenme diizeyi artmakta ve
resesyon giiclenmektedir. Doviz kuru ¢ipali dezenflasyon programinda ise bu resesyon
onlenmektedir. Clinkii, sermaye hareketinin yiiksek oldugu varsayim altinda ulusal para arzi
ulusal para talebindeki degismeye anlik bir sekilde ayarlanmaktadir. Giivenilir bir
dezenflasyon programinda bireylerde gelecekteki belirsizliklere karsi koruma gerektiren daha
diigiik oranli bir devaliiasyon beklentisi olusur. Ayrica, bu déviz kuru ¢ipali programin
resesyona neden olma anlaminda reel bir maliyeti bulunmamakta ve enflasyonda anlik olarak

diismektedir.
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Para ikamesi altinda para arz1 ¢ipali dezenflasyon programinin resesyon seklinde reel bir
maliyeti mevcut iken déviz kuru ¢ipali dezenflasyon programinin ise bdyle bir maliyeti
yoktur. Dolayisiyla, para ikamesinin varliginda d6viz kuru ¢ipasi para arzi ¢ipasina gore daha
etkindir.

Kisaca, para ikamesinin varhi§1 dezenflasyon programlarinda hangi nominal ¢ipanin daha
etkin oldugunu belirlemektedir. Esnek kur sisteminde doviz kuru ¢ipalt bir dezenflasyon
programina giiven tam iken para ikamesinin kalici bir tiikketim artis1 yaratan servet etkisi
bulunmaktadir. Bu ise karar birimlerini yabanci para tutmaktan vazgegirerek yabanci parayi
basan hiikiimetlere transfer edilen senyoraj gelirlerini azaltir. Ancak, dezenflasyon
programina giiven tam degil ise (halk programin gegici oldugunu diisiiniiyor ise) programla
birlikte nominal faiz oranlarinin diigmesi para ikamesi altinda baglangigta gegici bir titketim

artigi yaratir.

Para ikamesinin varligi para arzi ¢ipali dezenflasyon programinda beklentilerin roliinii
arttirmaktadir. Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikarhe esnekligi yiiksek iken beklenen
enflasyonun diismesi nominal faiz oranim diigiirerek karar birimlerinin yabanci paradan ulusal
paraya kaymalarim hizlandirabilir (Calvo ve Végh, 1997, s.165). Para ikamesinin esnekligi
yiiksek iken doviz kuru oynaklifinin artmast ise bir taraftan giiven problemi olugtururken
diger taraftan enflasyon oraminin diigmesiyle birlikte dezenflasyon programina giiven

artmaktadir.

Para ikamesinin varlifinda doviz kuru oynakhigi para arzi ile doviz kuru arasindaki
karsiliklt etkilesimden kaynaklanmaktadir. Hem ulusal hem de yabanci paramn birlikte
dolagtiga bir ekonomide d6viz kurunun degismesi para arzim etkilemektedir. Clinkd,
devaliiasyon halinde yabanci paralar ile bu paralar cinsinden varliklarin ulusal para cinsinden
degerleri artmakta ve dolayisiyla ulusal ve yabanci paralari iceren toplam para miktan da
artmaktadir. Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi yliksek iken déviz kurunun
ulusal para arzindaki veya parasal dengeyi etkileyen diger faktSrlerdeki degismelere karsi
duyarlilig1 yiiksektir. Bu nedenle, para ikamesi durumunda déviz kuru oynakliklarina kargi

déviz kurunun'sabitlenmesi 6nerilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000(c), s.5).

Para ikamesinin varhiginda d6viz kurunun daha etkin bir ¢ipa oldugu ampirik olarak
kamitlanmigtir. Hoffmaister ve Végh (1994), Uruguay i¢in déviz kuruna ve para arzina dayah

(hem dar hem de genis parasal biiyiikliikler) dezenflasyon programlarindan hangisinin daha
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etkin oldugunu bir VAR modeli kullanarak tahmin etmiglerdir. Yabanci para mevduatlarim
iceren genis anlamda para miktarimn (M2Y) biiylime hizim azaltmaya dayanan para arzi
¢ipalt dezenflasyon programini, déviz kuru gipali dezenflasyon programiyla karsilagtirmiglar
ve enflasyonun para arz1 biiylime hizindaki diigmeye ¢ok yavag tepki verdigi (uyum sagladigr)
sonucuna ulagmiglardir (Calvo ve Végh, 1997, s5.166). Clinkd, para otorites'i, para ikamesinin
varhiginda yabanci paralar ile bu paralar cinsinden mevduatlari igeren genis parasal biiyiikligi
kontrol edememektedir. Bu nedenle, d6viz kuru g¢ipasi para arzi ¢ipasina goére enflasyon
oranini diigtirmede daha etkindir.

Sonu¢ olarak, para ikamesi merkez bankasinin parasal hedefleme yapma imkanim
sinirlamaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi parasal biiytikliikierin biiylik 6lglide yabanci
para cinsinden varliklardan olugmas1 hem para ikamesinin Slgiimiinii gliglestirmekte hem de
para politikas1 uygulamasimi kinlgan yapmaktadir. Merkez bankasi, para arzini kontrol
edemediginden para arzi endojen olmaya baslamaktadir. Para arzi endojen iken merkez
bankasi para arzin1 nominal ¢ipa olarak kullanamamaktadir. Dolayisiyla, para arzi endojen
iken merkez bankasi para arzi bilylime hizin1 diigtirerek enflasyonu azaltamamaktadir. Kisaca,
para ikamesi merkez bankasinin para arzi iizerindeki kontroliiniin azalmasina neden olarak

nominal ¢gipa olarak doviz kurunun etkinligini arttirmaktadir.

3.1.4. Para Ikamesinin Para Politikasmin Bagimsizhgina Etkisi

Para ikamesi, para arzi kontrol kaybi yaratarak para politikalarimin bagimsizligim
zayiflatmaktadir. Merkez bankasi, para miktarini kontrol ederek para piyasasii ve reel
degiskenler ile enflasyonu etkilemektedir. Ulusal para, hiikiimetin olagandig: bir gelir kaynag:
olarak iilkenin dis diinyadan bagimsiz para politikasi uygulama aracidir. Ancak, para ikamesi
bu parasal bagimsizlif1 bozmaktadir (Cohen, 2000, s.4). Dolayisiyla, bu olgu hiikiimet adina
hareket eden merkez bankasinin para politikasimt kullanarak tilkenin makroekonomik
problemleri ¢6ziim giiciinii zayiflatmaktadir. Ciinkii, daha once de deginildigi gibi, para
ikamesi tilkeler arasinda parasal bagimlilik yaratarak para politikasini kirilganlagtirmaktadir.

Merkez bankalari, para politikalar aracilifiyla iilkenin para ve kredi kosullarim belirleyen,
bankacilik ve finansal sisteme giiveni ve tiiketicilerin kredi haklarimi korumaya y&nelik
regiilasyonlar yapan kurumlardir. Ozellikle, merkez bankalari, finansal piyasalarda kriz

olusumuna kars1 finansal sistemin istikrarini korumakla da yiikiimlidiir (Davidson, 2002, s.2).
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Ancak, para ikamesi, merkez bankalarimin bu klasik iglevlerini gergeklestirmelerini

engellemektedir.

Yirminci yiizyilin baglarinda finansal olarak gelismis iilkelerde ba.nk'fl krizleri goriilmeye
baglanmstir. Banka krizleri dikkatleri merkez bankasinin son 6diing verici islevine ¢ekmis ve
bu krizlerden ¢ikista merkez bankasinin roliiniin ne olmas: gerektigi tartigilmaya baslanmigtir.
Ozellikle, bu krizleri hafifletmede merkez bankasinin “son &diing veren merci islevinin”
onemi vurgulanmistir. Clinkii, bireysel bir bankada baglayan kriz Onlenemediginde tiim
bankacilik kesimine yayilarak finansal sistemde panik yaratmaktadir (Broda ve Yeyati, 2003,
s.101). Bankacilik sistemi borglarimi ddeyebilecek durumda olsa bile merkez bankasinin
banka krizlerinde bankalara kaynak aktarmasi ve dolayisiyla bu imkamn agik olmas: krizleri
hafifletebilmektedir.

Bankalar mevduat sahiplerine 6deme yapamama riski ile karmlastiklarinda, merkez
bankalar1 bankalara kaynak aktararak bu sorunun giderilmesinde aktif bir rol oynamaktadir.
Bankalar, karar birimlerine gelirleri ile harcamalar1 arasindaki dengesizlikleri gidermeleri igin
kaynak aktaran (kredi veren) ve mevduat sahiplerinden mevduat kabul eden kar amagh
kuruluslardir. Beklenmedik bir banka krizi ya da hiikiimetin bankalarin mevduat kabul
etmesini durdurmas: ise mevduat sahiplerinin bankalardan paralarim geri ¢ekmelerine yol
acabilir. Ancak, rezerv arzi esnek bir son 6diing veren merci ise bu tiir likidite krizlerini
onleyebilmektedir. Clinkii, son 6diing veren bir merciden kisa vadeli likidite saglanabilmekte
ise mevduat krizleri 6nemini kaybetmekte ve bankalarin iflasi onlenebilmektedir (Broda ve
Yeyati, 2003, s.104). Aynca, ekonomilerde devaliiasyon korkusu bankacilik kesiminin
yabanci para cinsinden yiikiimliliiklerini énemli 6lgiide arttirarak bu sektoriin borglarim
ddeyebilme giiciinii etkilemektedir. Bu ise olduk¢a dolarize olan ekonomileri banka ve para
krizlerine kars1 kirilgan yapmaktadir. Clinkii, beklenmedik bir devaliiasyon bankalar i¢in ciddi
bir maliyet olabilmektedir. Ozellikle, bankalarin yabanci para cinsinden agik pozisyonlar:
(varliklann ve yiikiimliiliikleri arasinda para birimi uyusmazligi) mevcut iken devaliiasyon
bankalar i¢in o6nemli bir risk unsurudur. Dolayisiyla, bankalarn bu tiir krizlerde
yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri i¢in likidite gereksinimleri olur.

Devaliiasyon, bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimiiiliklerinin ulusal para cinsinden
degerini arttirir. Bununla birlikte, bankalann agik pozisyonlarina kisitlama getirilse bile
bankalar yabanci para cinsinden kredi miktarim hizla arttirabilmektedir. Bankalardan yabanci

para cinsinden borglanan firmalarin gelirlerinin ulusal para cinsinden olmas: halinde
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devaliiasyon bankalar iflasa gotiirebilmektedir. Mevduat sahipleri bu tiir gelismelere duyarh
iken devalliasyon beklentileri arttifinda bankalardaki yabanci para mevduatlarimi geri gekmek
isteyebilirler. Bununda 6tesinde mevduat sahiplerinin bu beklentileri beraberinde yabanci para
taleplerinde artis1 da getirebilmektedir (Broda ve Yeyati, 2003, s.111). Mevduat bankalarinin
finansal sisteme likidite saglama giicleri ister bireysel bankalarin aldlkl{an borglan 6deyip
ddemeyeceklerine iligkin eksik bilgiden kaynaklanan ahlaki riziko (moral hazard) nedeniyle
olsun ister bir likidite sikigiklifindan kaynaklansin kisithi iken son &6diing verici olarak merkez
bankalar1 banka krizlerinde bu kuruluslara likidite saglayarak krizleri durdurup ekonomik
refahi arttirabilmektedir. Merkez bankalarimin banka krizlerinde kolaylikla likidite saglama
imkanlar1 diigiikk maliyetle para basma gii¢lerinden kaynaklanmaktadir ki bu merkez
bankalarini diger finansal kurumlardan ayiran temel 6zelliktir. Ancak, olduk¢a dolarize olan
iilkelerde merkez bankalarimin ulusal bankacilik sistemine son odiing veren merci islevi
zayiflamaktadir, Ozellikle, resmi (yasal) dolarizasyonda merkez bankalanmn bu giigleri
tamamen ortadan kalkmakta ve finansal sisteme kaynak aktaramamaktadir. Ayrica, merkez
bankasinin son 6diing veren merci iglevi gayri resmi (fiili) dolarizasyondaki lilkelerde de
yaygin olarak sinirlanmaktadir (Broda ve Yeyati, 2003, s.102). Ani likidite sikigiklig1 yasayan
ulusal bankacilik kesimine kredi saglamaya hazir bir merkez bankas: 6zellikle zorunlu rezerv
uygulamali bankacilik sisteminde mevduat sahipleri ile kisa vadeli kredi talep edenlerin

bankalara giliven duymalar1 y6niinden 6nemlidir.

Ulkelerde son 8diing veren merci islevini genellikle merkez bankalar1 gergeklestirmektedir.
Ulusal paray1 6nemsiz sayilabilecek bir maliyetle basarak gelir elde edebildikleri ve hizli bir
sekilde kredi yaratabildikleri igin bu fonksiyonu merkez bankalarimin yerine getirmesi
dogaldir. Yukarida belirtilen dolarizasyon tiirlerinde merkez bankalarinin para basma giigleri
zayifladip1 i¢in finansal sisteme kaynak aktarma giigleri bozulmaktadir (Chang, 2000, s.5).
Ayrica, yabanci para cinsinden mevduatlann toplam mevduatlardaki payr anlaminda
dolarizasyon orami yiiksek iken merkez bankasimn yeterli uluslararasi rezervi yok ise son
odiing veren merci islevini yerine getirememektedir. Dolayisiyla, merkez bankasindaki bu
likidite krizi, {iretimi ve istihdami olumsuz yénde etkileyerek beraberinde bankacilik krizlerini
getirebilmektedir (Calvo ve Végh, 1997, s.166). Dolarizasyonun aleyhinde 6ne siiriilen temel
argiimanlardan birisi budur. Bankalarin temel islevi, vade transformasyonudur. Bankalar kisa
vadeli mevduat toplarlar ve bu mevduatlan uzun vadeli olarak &diing verirler. Ancak,
mevduat sahiplerinin likidite taleplerinin aniden artmas: (paralarin geri ¢ekmek istemeleri)
halinde bankalar likidite sikisiklify yasarlar. Merkez bankasi, genellikle para basarak

bankacilik kesimine ddiing vermekte ve bankalarin fazla likidite taleplerini karsilamalarina
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yardim etmektedir. Bankalar ise likidite sikigikliklarim (para krizlerini) bu sekilde giderdikten
sonra merkez bankasindan aldiklari 6diingleri geri 6demektedir. Ancak, dolarizasyonun hakim
oldugu bir ekonomide merkez bankasinin likidite kaynaklar1 simirsiz degildir (Antinolfi ve
Keister, 2001, s.34). Dolarizasyonda merkez bankasinin gerek senyoraj gelirleri gerekse
uluslararas1 rezervleri azaldigindan bankacilik krizleri daha siklikla gf;rﬁlmekte ya da bu
krizler daha giddetle yasanmaktadir.

Dolarizasyonun merkez bankasimin son 6diing verme iglevini zayiflatmasinin maliyeti
dolarizasyon Oncesi hangi sistemin bulunduguna da baglidir (Chang, 2000, s.6). Merkez
bankasimin son &diing verici iglevi tam dolarizasyon ve para kurulu® altinda benzer bigimde
siirlanmaktadir. Ciinkii, tam dolarizasyonu benimseyen bir ekonomide merkez bankasinin
mevcut uluslararas: rezerv stoku diginda yabanci varliklar1 bulunmaz iken para kurulunun da
para basarak saglayabilecegi gelir uluslararasi rezerv stoklari miktarina baglidir. Para kurulu
tilkenin uluslararas1 rezerv stoklarina oransal olarak para basmaktadir. Ancak, bazi para
kurulu tiirlerinde merkez bankasinin bu konuda belli -esneklikleri bulunmaktadir. Ornegin,
merkez bankasi kanuni karsilik oranlarim (reserve requirements) degistirerek veya ulusal
paranin yabanci paraya oramm degistirerek likidite yaratabilmektedir (Broda ve Yeyati, 2003,
s.112). Dolayisiyla, bu tiir para kurulu diizenlemelerinde merkez bankas: banka krizlerini belli
olgiide onleyebilmektedir.

Chang’a (2000) gore merkez bankasi, para kurulu sisteminde oldugu gibi, ddviz kurunu
sabitler ise son 6diing verme islevini etkin bir sekilde yerine getirememektedir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi tam dolarizasyon da bir anlamda sabit kur sistemine esdegerdir. Dolayisiyla
merkez bankasi esnek kur sistemi altinda son Odiing verme islevini yerine getirirken
dolarizasyonla birlikte bu iglevi zayiflamaktadir. Merkez bankasinin bu fonksiyonunu yerine
getiremedigi dolarizasyon durumunda alternatif bir diizenleme yapmak gerektiginden

dolarizasyon maliyetli olabilir. Ancak, belirtilmeli ki dolarizasyon (para kurulu veya sabit kur

% Merkez bankasina alternatif bir kurum olarak para kurulu, sabit bir déviz kurunda yabanci parayla ulusal
paray1 ikame ederek para arzinin kontroliine yardimci olmaktadir. Daha agik olarak, para kurulu esas olarak
belirlenen sabit kurdan tlkeye giren déviz varliklan karsihfinda para yaratan ve kamu kesimi ile bankacihik
kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir kurumdur (McKinnon, 1996, s.50). Para kurulu sisteminin degisik
tanimlar1 yapilmistir ve bunlar arasinda Snemli Slgiide benzerlikler goritlmektedir. Para kurulu en basit haliyle
parasal taban yaratmada uygulanan bir politika kuralidir ya da bir tilkenin para arzini belirlenen sabit kur
tizerinden iilkenin ddviz varliklarina baglayan bir sistemdir. Dolayisiyla, para kurulu, rezerv para olarak da
adlandirilan yabanci paraya karsilik sabit kurdan piyasaya ulusal para arzeden bir kurumdur. Para kurulunun,
tilkenin ulusal para stokunu rezerv para stokunun sabit kur oranityla garpimi kadar bir diizeyde tutma yetkisi ile
istendiginde sabit kur lizerinden ulusal paray: rezerv paraya ve rezerv paray: ulusal paraya gevirme ylikimlaligi
bulunmaktadir (Akyazi, 1999, s.54),
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sistemi) merkez bankasinin nihai §diing verme islevini tamamen kaybetmesine neden olmayip
sadece bu islevini zayiflatmaktadir (Chang, 2000, s.6).

Tam dolarizasyon altinda merkez bankasinin son ddiing verme islevi tartigihirken merkez
bankasinin likidite sikisgikligindaki bir bankaya bireysel olarak kisa v;deli likidite sunma
islevini genel bir bankacilik krizinde finansal ve ddemeler sisteminin istikranm saglama
islevinden ayr tutmak gerekir. Tam dolarizasyon, para otoritesinin likidite sikigiklig ile karsi
karsiya olan bireysel (kiigiik) bankalara kisa vadeli likidite saglama giictinii ¢ok fazla
engellemez. Ciinkli, merkez bankasi bu tiir krizlerle baga ¢ikabilmek igin uluslararas:
bankalardan kredi alabilmekte veya oOnceden fonlar olusturabilmektedir. S6z konusu
dolarizasyonun varlifinda bankacilik kesimindeki ani patlak veren para krizleri kargisinda
merkez bankasinin tiim bankacilik sistemini finanse etme giici 6nemli &lglide
kaybolmaktadir. Merkez bankasinin, banka mevduatlarimin tamamen geri odenmesini
saglayamamasi ise mevduat sahiplerinin bankalara olan giivenini zedelemektedir. Ancak, tam
dolarizasyondaki bir ekonomide merkez bankasimin bankaciik krizinde likidite saglama
kapasitesi bu krizlerin yapisina da baghdir. Ulusal bankacihik sisteminden kaynaklanan
krizlerde para otoritesi giiglii bankalardan likidite ¢ekerek daha zayif finansal kurumlara
likidite aktarabilmektedir. Bunun yamsira, merkez bankasi toplam bankacilik sisteminin
yiikiimliiliiklerine kiyasla yiiksek miktarda likit yabanci varlik bulundurarak krizlere
miidahale edebilmektedir. Ancak, tam dolarizasyondaki ekonomide uluslararas: rezerv miktan

yetersiz ise merkez bankasinin belirtilen son alternatifi uygulama sans: dugiiktir®.

Para kurulu diizenlemesinde, merkez bankasinin sadece para basarak finansal krizlerle baga
¢ikma imkam sinrlt oldugundan finansal krizleri 6nlemek oldukga giigtiir. Aslinda, bankacilik
sisteminin mevduat sahiplerine 6deme yapamamasi yabanci rezervlere ya da doéviz kuruna
baski olusturdugundan merkez bankasi da bankacilik sistemine likidite enjekte ederek
bankalarin mevduatlarim geri 6deme giigliigiinii gidermekte ve bu baskilan ortadan
kaldirmaktadir. Tam dolarizasyonda tiim parasal varhklar zaten yabanci paraya gevrilmis
oldugu igin bankacilik krizlerinin olugma ihtimali para kuruluna gore diigiiktiir. Dolayisiyla,
tam dolarizasyonda ulusal paranin devaliie olmasindan kaynaklanan sikintilar (yabanci para
cinsinden yiikiimliiliiklerin artmas: gibi) ortadan kalkacagindan bankalarin pozisyonlarinda
onemli parasal dengesizlikler olmaz ve mevduat sahipleri ulusal bankacilik sistemine daha
fazla giiven duyabilirler (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.22). Ayrica, para kurulunun

0 Uluslararasi rezervlerin azhg), diger seyler sabit iken, ddviz rezervlerinin ulusal para stokunu arttirmak igin
kullaniimasindan kaynaklanir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.21).
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uygulandig1 bir ekonomide oldugu gibi, dolarizasyonu benimseyen bir ekonomide otoritelerin
krizlerde kullanilmak tizere dig kaynaklardan kredi salama imkani vardir. Ancak, ¢esitli iilke
deneyimleri, yabanci bankalarin ciddi kriz deneyimi yasamis bir iilkeye kredi arzlarim ¢esitli
yontemler izleyerek azalttiklarini ve dolayisiyla bu iilkelerin krec’l_.ilerden tam olarak
yararlanamadiklarii  gBstermistir. Alternatif olarak, hitklimet finansal sekttrde aniden
olusabilecek likidite sikigikligina kars1 vergi gelirlerinden bir rezerv olusturabilmektedir61
(Berg ve Borensztein, 2000(a), s.41).

Merkez bankalarimn finansal sisteme para basarak likidite saglama imkanlan diginda
bagka alternatif likidite saflama kaynaklar1 da bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili tartigmalarda
merkez bankalarinin son 6édiing verme iglevlerinin para basma giigleriyle dogrudan baglantih
olmadifi savunulmaktadir. Bankalar merkez bankasindan kredi almak diginda bagka
enstriimanlarla da likidite elde edebilmektedir. Birinci alternatif, hiikiimet, bir banka kriziyle
karsilagsma ihtimaline kargilik likit fon ayirarak bankalara 6diing verebilmekte ya da bir diger
ifadeyle merkez bankasi rezervlerini biriktirerek mevduat sigorta fonu olugturabilmektedir.
Dolayisiyla, mevduat sigortas: (deposit insurance) gibi diizenlemeler de benzer islevi yerine
getirmektedir (Broda ve Yeyati, 2003, 5.104). Ornegin, Tiirkiye’de Tasarruf Mevduat: Sigorta
Fonu (TMSF) mevduat sahiplerinin TL ve doviz cinsi mevduatlanim gilivence altina
almaktadir. Buna gore herhangi bir banka tasfiye edilirse TMSF bu bankadaki tasarruf
mevduat: sahiplerine ddeme yapmay1 garantilemektedir (Milliyet, 28 Haziran 2004, s.7).
Ancak, bu segenek biitceye dnemli maliyetler yiikleyebilmektedir. Ayrica, merkez bankasi
uluslararasi kredi veren kuruluglardan 6diing alma yoluna gidebilmektedir (Broda ve Yeyati,
2003, s.103). Ancak, her iki alternatif de merkez bankasinin nihai 6diing verme iglevini yerine

getirmesine gore daha maliyetlidir®,

8! Omegin, Arjantin hitkiimeti likidite kriziyle baga gikabilmek igin bu tiir bir mekanizma gelistirmistir. Yabanci
rezerv fazlasiyla (rezervlerin dolasimdaki ulusal paray: geri satin alabilmek igin gerekli rezervleri asan kismi)
bankalar i¢in bir mevduat sigorta fonu olusturulmus ve yabanc: bankalarla kredi anlagmalan yapilmistir
(Antinolfi ve Keister, 2001, s.35).

62 1994 Meksika krizini takiben 1995’de Arjantin’de bankacilik kesimi bityitk gaph bir krizle kargilagmis ve
yurti¢i mevduat sahiplerinin hesaplarinin tasfiye edilmesiyle banka iflaslarinin artacaf: beklentisi dogmustur.
Arjantin o donemde para kurulu sistemi uyguladimdan merkez bankasinin bankacilik sistemindeki likidite
sikigikligi kargisinda kredi saglayamayacag dilgiincesi boyle bir beklenti yaratrmigtir. Para kurulu prensiplerine
gore merkez bankasi 6diing verme islevini gbrmemektedir. Arjantin 1995 bankacilik krizinden IMF ile Diinya
Bankasindan aldig kredilerle ¢ikmay: bagarmistir, Ayrica, Arjantin hitkiimeti, bu tilr likidite krizlerinde yabanci
ozel bankalardan da kredi almistir. Dolayistyla, dolarizasyonu benimseyen bu iilke igin merkez bankasinin 8diing
verme islevini bir anlamda uluslararasi kredi kuruluglar: belli digtide yerine getirmistir. Arjantin, uluslararast
kredi kuruluglarindan 6diing alirken belli oranda prim 8dediginden, bu kuruluglarin merkez bankalarinin nihai
odiing verme iglevlerini belli dlgitde yerine getirdigi s6ylenebilir (Chang, 2000, 5.6).
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Dolarizasyon nedeniyle merkez bankasinin son 6diing veren islevini yerine
getirememesinin buytitiilmemesi gerekir. Ciinkii, zaten merkez bankasi sadece para basarak
finansal bir krize siurli bir sekilde miidahale edebilmekte ve enflasyonu gittikge arttirarak

problemi ¢6ziilmez hale getirmektedir.

Tam dolarizasyon altinda bankalarin yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerinde ulusal
paramn devaliie olmasindan kaynaklanan bir artig yasanmadifindan banka krizleri daha nadir
goriilmektedir. Ozellikle bankalarin varliklar: ile yiikiimliiliikleri arasinda dengesizlik meveut
degil ise mevduat sahipleri ulusal bankalara daha fazla giiven duyabilirler. Diger yandan,
yurti¢i bankacilik sisteminde biiyilkk yabanci bankalarin payr fazla iken banka krizleri
azalabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000(a), s.41). Ciinkii, yabanci bankalar uluslararas:
kredi veren kurumlar ile gelismis lilkelerin merkez bankalanyla iligki i¢indedirler ve banka
krizlerinde kolaylikla likidite saglama imkanlar vardir. Bu kosullarda merkez bankasinin son
odiing verme islevinin zayifligt da bir tehlike arzetmez. Ayrica, bu bankalar kendi
iilkelerindeki yabanci merkez bankalarindan dolayli olarak parasal yardim alabilmektedir ve
mevduat sahipleri bu kurumlarin finansal olarak daha giiclii olduklarimi diistinmektedir.
Dolayisiyla, karar birimleri bu yabanc bankalara giiven duyarlar. Ayrica, merkez
bankalarinin ulusal bankalara likidite saglama giigleri sinurli iken bu ulusal bankalar yabanci
para mevduatlarim arttirarak kur riski maliyetlerini azaltabilmektedir. Dolarizasyon seviyeleri
arttirilarak kur riskinin bir kismi mevduat sahiplerine transfer edilmekte ve aym zamanda
yabanc1 para cinsinden mevduat sahipleri déviz kuru dalgalanmalarindan korunmaktadir.
Merkez bankasi, bir anlamda bankalarin dolarizasyon seviyelerini arttirmalarini tegvik ederek
yabanci para cinsinden mevduat miktarimin arttinlmas: yoluyla borglarin geri ddenmeme
ihtimalini azaltmaktadir. Alternatif olarak, tam dolarizasyon benimsenebilir ve bu gekilde
bankalarin varhiklan ile yiikiimliiliikleri arasindaki dengesizlikler giderilebilir (Broda ve
Yeyati, 2003, s.111). Tim bu faktérler, olduk¢a dolarize olan ekonomilerde merkez

bankasinin son 6diing verme islevinin zayiflamasini engellemektedir.

Ozetle, para ikamesi merkez bankasimn para arz1 {izerindeki kontroliinii zayiflatmaktadir.
Ciinkdi, ulusal paranin degerini istikrarsiz kilan politik degismelerle birlikte karar birimlerinin
ulusal ve yabanci paralar arasindaki tercihleri degismekte ve bu degisimler para arzim
etkilemektedir. Merkez bankasimn 6zellikle dolagimdaki yabanci paralar tizerindeki kontrolii
yok denecek kadar azdir. Dolayisiyla, para ikamesinin varliginda merkez bankasinin likidite
tizerindeki kontrolii zayiflamakta ve bu ise para otoritesinin para miktarim ayarlamaya

yonelik miidahalelerini etkisiz hale getirmektedir. Para ikamesi altinda para arz1 tam olarak
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kontrol edilebilir bir degisken olmadigindan enflasyon oramin: diigiirmek i¢in ¢ipa olarak da

para arzin1 kullanmak etkin degildir,
3.2. Maliye Politikasinin Etkinligi

Burada maliye politikasi olarak sadece enflasyonist finansman diigiiniilmektedir.
Dolayisiyla, maliye politikasimin etkinligi ile de hiikiimetin para basma giiclinii kullanarak
gelir saglayabilme imkam kastedilmektedir. Hitkiimet para basarak gelir saglayabildigi 6l¢lide
bu politika etkin kabul edilmektedir. Ancak, para ikamesinin varlif: hiikiimetin enflasyonist
finansman giictinli zayiflatarak hiikiimeti alternatif finansman kaynaklann bulmaya
zorlamaktadir. Bu alt boliimde para ikamesinin enflasyonist finansman imkanim ne yonde

etkiledigi incelenerek iktisadi sonuglar tartigilmaktadir,

Hiiktimetler, olagan finansman kaynaklarinin (normal vergi gelirleri) yaninda para basma
giiclerini kullanarak biitge agiklarim finanse edebilmektedir. Bu finansman bigimi geleneksel
vergi tabaninuin kiiciik oldugu, vergi sistemi etkin olmadig ve yurti¢i finansal piyasalar: kamu
agiklarini finanse etmenin gerektirdigi dlgiide gelismemis oldugu iilkelerde oldukga cazip bir
yontemdir. Para basarak gelir saglama (senyoraj) yontemi belirtilen yapidaki ekonomilerde

hiikiimetlerin potensiyel bir gelir kaynagidir.

Senyoraj geliri, para otoritelerinin yasal 6deme araci olan ulusal paray1 basarak elde
ettikleri bir gelirdir. Basilan paralar faiz tagimayan borg¢lanma niteligindedir ve para otoritesi
icin bu faiz tagimayan bor¢lanmalar 6nemli bir gelir kaynagidir. Ayrica, bankalarin merkez
bankasinda bulundurduklan zorunlu rezervlere®® (legal reserve requirements) genellikle faiz
uygulanmadifindan ya da piyasa faiz oraninin altinda bir faiz uygulandigindan bu rezervler
ayr bir senyoraj geliri kaynagidir. Ancak, faiz tagiyan banka mevduatlar1 genis tanimli
parasal biiyiikliiklerde bulunmasma ragmen, bunlar zorunlu rezervlere tabi degil ise
hiikiimetler bu mevduatlardan faiz tasarrufu anlaminda bir senyoraj geliri saglayamazlar.
Kanuni kargihk oram piyasa faiz oramimin altinda iken hiikiimetler banka mevduatlarindan

ilave senyoraj geliri saglarlar (Willett ve Banaian, 1996, s.80). Senyoraj geliri genellikle

% Tirkiye’de merkez bankas1 1985 yilinin sonunda yabanci para cinsinden mevduatlara kanuni karsilik oranlari
yilkklemeye baglamis ve bu oran 1985-1990 yillan arasinda %15 ile %25 arasinda degigirken 1996 yilindan sonra
%11’e dilymiigtiir. Yabanci para cinsinden mevduatlara yitksek kanuni kargilik oranlari yitklemenin yabanci
paralarn kullanimini caydiran iyi bir politika enstriimani oldugu savunulmaktadir (Oskooee ve Domag, 2002,
s.11).
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parasal tabandaki® ya da yiiksek-giiglii paradaki reel artisla olcililmektedir. Para otoritesi,
senyoraj gelirlerini ya doviz rezervleri ve devlet tahvili satin aliminda ve bankacilik kesimine
6diing vermede kullanmakta ya da biitge agiklarini (harcamalarini) finanse etmektedir (Berg
ve Borensztein, 2000(b), s.15). ;

Para ikamesi, senyoraj gelirleri yoOniinden olduk¢a Onemlidir. Hiikiimetler karar
birimlerinin tuttuklari faiz tasimayan ulusal paradan maksimum senyoraj geliri elde etmeye
calisirlar (Willett ve Banaian, 1996, s.80). Ciinkii, para basarak gelir saglama, kamu gelirlerini
arttirmanin nisbeten ucuz bir y6ntemidir. Ancak, para liretmenin maliyeti disiik olmasina
karsin, para basmanin neden oldugu sosyal maliyetler, merkez bankasimin para yaratmak igin
katlandig1 maliyetlerden genellikle biiyiiktiir. Ampirik ¢aligmalarin biiyiik bir kismi, senyoraj
gelirleri ile enflasyon orami arasinda tam bir pozitif korelasyonun oldugunu gostermistir.
Senyoraj gelirleri arttikca dolagimdaki paranin satin alma glicti diigerek para yaratmanin

sosyal maliyeti artmaktadir (Haslag, 1998, s.10).

Reel para balanslan talebi arttik¢a hiikiimete ilave gelir kaynag dogmaktadir. Ancak, para
arzinin agirt bilylimesi enflasyon yaratarak reel para balanslar1 stokunun satin alma giiciinii
azaltmaktadir. Reel para balanslan stokundaki bu azalma ise bir vergi olarak diisiiniilmekte ve
“enflasyon vergisi” olarak adlandirilmaktadir. Para basilmasi bir sosyal maliyet olarak
enflasyon yaratarak bireylerin ulusal reel para balanslar1 talebini disgliriirken, finansal
serbestlesme de beraberinde ulusal paraya alternatif finansal varliklar getirerek ulusal para
talebini diistirmekte ve hiikiimetin senyoraj geliri saglama imkanim daraltmaktadlr.
Dolayisiyla, para ikamesi olgusu enflasyonist finansmam biiyiik l¢lide cazip bir segenek
olmaktan ¢ikarmaktadir. Onceki boliimlerde siklikla deginildigi gibi, karar birimleri genellikle
yabanci para tutmay: enflasyon vergisinden kaginmanin bir yolu olarak gérmektedirler. Bu
nedenle para ikamesi, biiyiik 6l¢iide ulusal para tutarak yiiksek seviyede enflasyon vergisine
maruz kalanlarin tepkisini yansitmaktadir. Karar birimlerinin ulusal paradan kagarak yabanci

para taleplerinin artmas: ise enflasyon vergisinin cazibesini diigiirmektedir.

Enflasyon vergisi ile geleneksel vergiler arasinda 6nemli farkliliklar mevcuttur. Bu farklar
gelismekte olan iilkelerde enflasyon vergisinin populeritesini olduk¢a iyi agiklamaktadir.
Enflasyon vergisi toplamas: maliyetsiz ve uygulamasi kolay bir vergidir. Ancak, bu vergi
diigiik gelir gruplarim1 daha fazla etkilemektedir. Yapilan arastirmalar yiiksek gelirlilerin
diigiik gelirlilere g6re kendilerini enflasyon vergisinden daha iyi koruyabildiklerini

% Dolagimdaki para ile banka rezervlerinin toplamindan olugmaktadir.
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gostermigtir. Gelir diizeyi yiiksek olanlar enflasyon nedeniyle degeri diisen ulusal paradan

degeri nispeten yiikselen yabanci paralara kolaylikla kayabilmektedir.

Enflasyon vergisi sosyal olarak maliyetli olmasina ve etkinsizlﬂdg;ine ragmen, kamu
harcamalarinin finansmaninda yaygin olarak kullanilmaktadir. Ekonomide dolagan yabanci
bir paranin varlig1 ulusal para balanslarim1 konu alan enflasyon vergisinden kaginmanin kolay
ve ucuz bir yolu olmakla birlikte bu olgu gelirlerini arttirmayr amag¢ edinen hiikiimetin
aleyhine bir durum yaratmaktadir. Bu nedenle, hiikiimetin temel gelir kaynagi enflasyon
vergisi iken bu gelir kaynagim koruma diigilincesiyle yabanci para(larin) kullanimim
yasaklayabilmektedir. Aksi takdirde, karar birimlerinin ulusal paradan yabanci paraya
kaymalari, veri biitce a¢ifimin giderek artan enflasyon oranlarinda finansmanim
gerektirmektedir. Enflasyon vergisinde vergi tabam reel ulusal para stokundan olustugundan
ve bu taban enflasyon oram artarken giderek azaldifindan aym miktardaki gelir diizeyine
sadece enflasyon orani arttirilarak ulagilabilmektedir. Enflasyon oram yiiksek iken, ulusal
paranin nisbi getirisi diigitk oldugundan karar birimleri degeri nispeten yiiksek yabanci
para(lar)dan ulusal paraya doniis yapmazlar ve dolayisiyla ters para ikamesi ger¢eklesmez.
Ayn zamanda, enflasyon oram artarken hem bireylerin parasal portféylerini ayarlama hizlar -
hem de paralarin ikame derecesi artabilmekte ve bu ise enflasyonun daha oynak olmasina da
yol agabilmektedir (Calvo ve Végh, 1993, 5.37).

Takip eden kisimda para ikamesinin varlifinda enflasyonist finansman konusu iki temel
yaklagim altinda incelenecektir. Birinci yaklasimda, parasal finansman ihtiyaci (biitge agik
miktar1) veri kabul edilerek para ikamesinin senyoraj gelirlerinin (enflasyon vergisi) miktarina
etkisi analiz edilmektedir. Ikinci yaklasimda ise enflasyonist finansman saptiric1 vergilerin
(distortionary taxes) se¢imiyle birlikte ele alinarak para ikamesi altinda enflasyon vergisinin

optimalitesi tartigilmaktadar.
3.2.1. Para ikamesinin Enflasyon Vergisinin Miktarma Etkisi

Para ikamesinin enflasyonist finansman etkiledigi diiiincesinin arkasinda para ikamesi
altinda ulusal para talebinin istikrarsiz oldugu ve biitge a¢i11 veri iken, para ikamesinin
enflasyonu arttirdifi diigtincesi bulunmaktadir. Enflasyon oram arttika para tutmanin
maliyeti de arttifindan, karar birimleri reel para balanslar1 taleplerini azaltirlar. Dolayisiyla,

enflasyon ile reel para balanslan talebi zit yonde hareket etmektedir. Para ikamesinin



119

varhiginda ulusal enflasyon oram arttikga karar birimlerinin ulusal reel para balans: talepleri

azalmakta ve bu ise hiiklimetin enflasyon vergisi gelirlerini diistirmektedir.

Enflasyon oram ile senyoraj gelirleri arasindaki iligki, geleneksel ¥ergi orami ile vergi
gelirleri arasindaki iliskiye benzerdir ve bu iligkiyi gosteren Laffer efrisi tlizerinde
tartigilabilmektedir. Laffer egrisi sekil 3.1°de goriildtigli gibi pozitif ve negatif egime sahip

kisimlar olan ve hiikiimetin senyoraj gelirlerini maksimize eden kritik bir enflasyon oramnin

bulundugu bir egridir.
Senyoraj
So Kritik seviye (peak noktas1)
Si
24 v:
Etkin Bolge ] Yanlis Bolge
%) o {131 Enflasyon Oram

Sekil 3.1. Para Ikamesinin Yoklugunda Senyoraj Laffer Egrisi
Kaynak: Siklar, 1998, s.8.

Laffer egrisine gore veri bir senyoraj geliri diigiik ve yliksek olmak tizere iki ayri enflasyon
seviyesinde toplanabilmektedir. Bu durum, hiikiimetin senyoraj gelirlerini maksimize eden bir
enflasyon oranmmin bulunduguna isaret etmektedir®. Enflasyon orami senyoraj gelirini
maksimize eden kritik enflasyon oranmindan kiigiik iken ekonomi bu egrinin “etkin”
bolgesindedir (effective side) ve enflasyon oram arttirilarak senyoraj gelirini de arttrma
imkam vardir. Etkin bolgede enflasyon oraninin diigiiriilmesi senyoraj kayb: yaratmaktadir.
Dolayisiyla, enflasyon oram senyoraj gelirini maksimize eden enflasyon orammndan kiigiik
iken enflasyonun degismesinin 6nemli iktisadi etkileri olugabilmektedir (Selguk, 1994, 2001;
Soydan, 2003). Buna kargsilik, enflasyon oram kritik orandan biiyiikk iken ekonomi Laffer
egrisinin “yanhs” bslgesindedir (wrong side) ve bu bélgede senyoraj gelirleri enflasyon oram

arttinlarak degil kritik seviyeye dogru diigiiriilerek arttirilabilmektedir. Bu bélgede enflasyon

5 Selguk (2001) Tarkiye’de 1988-1999 yillani arasinda para ikamesinin senyoraj gelirlerini maksimize eden
enflasyon oranina etkisini ampirik olarak incelemigtir, Turkiye’de para ikamesinin esneklik degeri ytiksek ve
yurti¢i parasal hizmet iretiminde yabanci reel para balanslarinin payinin fazla oldufunu ve bu nedenle
hitkiimetin para arz: bilyitme hizint arttirarak daha fazla senyoraj geliri toplamamasi gerektigi sonucuna ulagarak
daha fazla senyoraj geliri toplama ¢abalarinin ise ekonomiyi hiperenflasyona siirlikleyebilecegini ifade etmigtir.
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oramnin artmast karar birimlerini ulusal paradan yabanci bir paraya daha fazla
kaydirabilmektedir. Ancak, etkin ve yanliy bolgelerin her ikisinde de para ikamesi
goriilebilmektedir. Bununla birlikte, para ikamesinin yoklugunda da ekonomi Laffer egrisinin
yanlis bblgesinde olabilmektedir. Kritik enflasyon seviyesindeki senypraj gelirinden daha
yiiksek bir seviyede senyoraj geliri elde etmek igin para basilmasi .(enﬂasyon oraninin
arttirilmast) ise ekonomiyi hiperenflasyona siiriiklemektedir (Kiguel ve Neumeyer, 1995,
s.672). Karar birimleri ulusal reel para balanslari tutmamin nispi maliyetinde bir artig
beklediklerinde ulusal paradan yabanci bir paraya kayarlar. Para ikamesinin seviyesi yiiksek
iken, hiikiimetin senyoraj gelirleri saglama ya da veri bir biitge agigimi enflasyon oranim
arttirarak finanse etme glicli ise para ikamesinin yokluguna gore diisiiktiir. Reel para
balanslar1 arasinda ikame esnekligi yliksek iken senyoraj geliri ile enflasyon orani arasindaki
iligki zayi1flamaktadur.

Senyoraj

Kritik Seviye (Peak Noktasi)

S /

Ve

/S,/’F Yanhs Bolge
Etkin Bolge /

T o ) Enflasyon Orani

Sekil 3.1. Para Ikamesinin Varliginda Senyoraj Laffer Egrisi
Kaynak: Siklar, 1998, s.8.

Literatiirde, farkli oranlardaki para ikamesi igin Laffer egrisinin gekli analiz edilmigtir.
Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi yiiksek ve yabanci enflasyon oram sabit
iken, Laffer egrisinin daha hizli “zirve” (peak) yapt1g1 (daha basik bir egri) buna karsihk,
ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi diisiik iken Laffer egrisinin daha yavag
“zirve” yaptig1 (daba yiiksek bir egri) konusunda fikir birligi mevcuttur (imrohoroglu, 1996;
Siklar, 1998; Selguk, 2001; Soydan, 2003). Paralar arasindaki ikame esneklik degeri yiiksek
iken karar birimleri enflasyon orammmin artmasiyla birlikte yabanci paralara yonelerek bu
artisin beraberinde getirdigi maliyetlerden kolaylikla kaginabilmekte ve enflasyon vergisi
gelirlerinin diismesine neden olmaktadir. Ancak, paralar arasindaki ikame esneklik degeri
diigtik ve Laffer egrisinin de etkin bdlgesindeki bir enflasyon oraninda iken enflasyon oram

arttiinda karar birimleri paralar arasinda gegis yapmadiklarindan enflasyon orani arttirilarak
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senyoraj geliri de arttirilabilmektedir. Dolayisiyla, para ikamesi esneklik degeri diigtiikge
yurtici yerlegiklerin enflasyon oraninin artmasi kargisinda portfoylerini ayarlama hizlan
diigeceginden hiikiimet ayni enflasyon oraninda daha fazla senyoraj geliri toplayabilmektedir.
Ulusal para ile bu paraya alternatif varliklar arasindaki ikame esneklik degerinin yitksek
olmasi hiikiimetin para yaratarak senyoraj geliri saglama giiciinii azaltmaktadir. Dolayisiyla,
veri biitge agiinin finansmam igin para arzinin giderek yiiksek oranlarda arttiriimasi

(enflasyonun giderek arttinnlmasini) gerekmektedir.

Para ikamesi altinda maliye politikasinin etkinliginin arttirilmasi destekleyici para ve
kambiyo politikalannmin kullammim gerektirmektedir. Biitge agif1 enflasyonla finanse
edilirken senyoraj gelirlerinin miktarim1 reel para talebi belirlemektedir. Ancak, gesitli
regiilasyonlar ve d6viz kontrolleri, para talebini etkileyerek enflasyon vergisi (senyoraj
gelirleri) miktarimi degistirilebilmektedir. Nichols (1974) déviz kontrollerinin ve faiz orani
kisitlamalarinin reel para talebini ve buna bagli olarak enflasyon vergisi miktarini etkiledigini

One siirmiigtiir,

Para talebinin artmasi1 ve para talebinin nominal faiz esnekliginin azalmasi hiikiimetin
enflasyon vergisi gelirlerinin artmasimna neden olmaktadir. Ulusal para talebinin paralarin
ikame edilebilirligine bagl oldugu daha énce goriilmiistii. Karar birimleri, ulusal paraya
alternatif varliklan kolaylikla elde edebilmekte iken ulusal para talebi daha diisiik ve para
talebinin faiz esnekligi daha yiksek olabilmekteydi. Ulusal paranin ikame edilebilecegi
yabanci paramin ve bu para cinsinden varliklarin karar birimlerince elde edilebilirligi
simirlandirildiginda, hiiktimet veri bir biitge agigini daha diigiik bir enflasyonla finanse
edebilmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetlerin yabanci para talebini kismaya yonelik sermaye
piyasalarina engeller koymalari rasyonel goriinebilir. Ancak, karar birimlerinin ulusal paraya
alternatif yabanci varlik talepleri yiiksek iken, aym miktardaki enflasyon vergisi gelirleri daha
yiiksek bir enflasyon oraminda saglanabilmektedir. Ulusal paraya alternatif yabanci varliklar
ve dolayisiyla para ikamesi mevcut iken veri bir biitge agifimn finansmam igin belirli bir
enflasyon oraninda elde edilebilecek kullamlan enflasyon vergisi miktar1 para ikamesinin
yokluguna goére diisiiktiir (Nichols, 1974, s.423). Yabanci paralar ve bu paralar cinsinden
finansal enstriimanlar ulusal paramin yakin ikameleri iken enflasyon vergisi gelirleri
azalmaktadir. D6viz kuru degisme oranunin ulusal ve yabanci enflasyon oranlar arasindaki
farka esit oldugu bir esnek kur sisteminde karar birimleri yabanci para balanslan tutarak
enflasyon vergisinden kacinabilmekte ve wulusal paray1 sadece zorunlu hallerde

kullanabilmektedir.
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Yabanci para, ulusal paranin iyi bir ikamesi iken, hiikiimet karar birimlerinin yabanci para
tutmalarim yasaklar ise veri bir enflasyon vergisi geliri daha diisiik bir enflasyon oraninda
saglanabilmektedir. Ancak, bu tiir bir uygulamada hiikiimetin déviz kontroliiniin temel amaci
ithalat1 kisitlamak olmamalidir. Burada, hiikiimetin asil amaci ulusal para. talebinin diismesini
engellemek veya mevcut diisiisii tersine gevirerek enflasyon vergisi geiirlerini arttirmaktir.
Kisaca, enflasyonist finansman yontemiyle harcamalari karsilayan hiikiimetin, belirtilen
sekilde karar birimlerinin yabanci varlik taleplerini azaltirken yabanci mal taleplerini

kisitlamamasi gerekir.

Karar birimleri portfoylerinde ulusal ve yabanci paralarin yaninda faiz tagiyan ulusal ve
yabanci varliklar da bulundurabilmektedir. Faiz tagiyan varliklarin faiz oranlar1 genellikle
piyasada belirlenir. Nominal faiz oranlan enflasyonla birlikte artarken karar birimlerinin
enflasyon oram arttikga getirisi paraya gore artan faiz tagiyan varliklara kaymas: beklenir.
Ancak, hiikiimet enflasyon vergisi gelirlerini arttirmak igin bu faiz tagiyan varlik taleplerini de
¢esitli gekillerde smirlandirabilir. Hitkiimet, faiz oramimi diigtirerek bu varliklarin getirilerini
azaltabilmektedir. Bu kosullarda hiikiimetin veri bir biitgce agigini finanse etmesi ve ilave gelir
saglayabilmesi sadece enflasyon oramimmi daha yiiksek bir seviyeye getirmesine baghdir.
Kisaca, karar birimlerinin faiz taslyéihﬁvarhk talepleri faiz oranlarmin kontrol altina
alinmasiyla sinirlandirilabilir. Faiz oranlari yasal olarak belirlenen iist simira ulastifinda,
enflasyon oramnin arttirilmas: karsisinda karar birimleri faiz tagiyan devlet tahvilleri diginda
kalan diger varliklara taleplerini arttwrmaz. Hiikiimet, faiz tasiyan varliklara yasal olarak
odenen faiz oranlarini simirlandirarak veri bir biitge agifim enflasyon oranm diisiirerek de
finanse edebilmektedir. Faiz oranlarina kisitlamalar getirerek ulusal paraya alternatif
varliklara olan taleplerin azaltilmasiyla birlikte para talebinin enflasyon oranina gére inelastik
olmasi beklenir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarina getirilen kisitlamalar, karar birimlerinin
para balanslarina yiiklenen enflasyon vergisinden kaginma giictinii zayiflatmaktadir (Nichols,
1974, 5.424). Bu ise hiikiimetin enflasyon vergisi gelirlerini arttirmasi anlamina gelmektedir.
Hiikiimetin enflasyonla finansman politikasi izlerken ulusal para talebini yasal kisitlamalar
getirerek etkileyebilecegi bir biiytkliik olarak gérmesi gerekir. Dolayisiyla, enflasyon vergisi
gelirini maksimize eden enflasyon oraminin ne oldugu bu kosullarda 6nem kazanmaktadir.
Senyoraj gelirini maksimize eden enflasyon orami ise ulusal para ve bu paraya alternatif

varliklarin ikame derecesine iliskin bilgi olmadan ampirik olarak hesaplanamaz®.

6 Siklar (1998) Tiirkiye’de 1986-1997 doneminde para ikamesinin ulusal reel para balanslari ile senyoraj gelirini
maksimize eden oranina etkisini ampirik olarak incelemistir. Para ikamesinin senyoraj gelirlerini azaltarak kamu
finansmamnt olumsuz ydnde etkiledigini gostermistir. Para ikamesi altinda senyoraj-Laffer egrisinin agagiya
dogru kaydifint ampirik olarak test etmistir. Caligmasinda ulusal finansal varliklarin faiz oranlarinin artmasimnin
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Sonu¢ olarak, para ikamesi, hiikiimetin para yaratarak gelir saglama imkanim
sinirlamaktadir. Para ikamesi, senyoraj Laffer egrisinin “etkin” bélgesini kiigiilterek daha
solda “zirve” yapmasina ve enflasyon vergisi tabanimin daralmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, para ikamesi hiikiimetin enflasyon oramim arttirarak senyoraj geliri saglama
kapasitesini kisitlamakta ve bu kosullarda senyoraj gelirlerini arttirma (;ébam ise ekonomiyi

hiperenflasyona siiriiklemektedir®’.

Para ikamesi, bireysel seviyede oldufu kadar politika yapicilar igin de 6nemli etkiler
yaratmaktadir. Bireylerin yiiksek enflasyona karsi direnmeleri rasyonel iken, karar
birimlerinin enflasyon kargisinda ulusal paradan yabanci paraya kaymalar ise politika
yapicilar igin bir ikilem yaratmaktadir. Ciinkd, para ikamesinin varhiginda hiikiimetin senyoraj
vergisi tabam kiigtilmekte ve dolayisiyla senyoraj geliri diismektedir. Ayrica, biitge agifinin
para basilarak finanse edilmesi ise yiiksek enflasyon yaratmaktadir. Bunlar bireylerin ve
firmalarin bireysel kararlarinin uzun vadeli enflasyonist politika izleyen hiikiimete mali bir
kisit getirdigini gostermektedir. Ancak, hiikiimetler para ikamesi siireci ilerledikge para arzi
biiylime hizini arttirarak senyoraj gelirleri saglamay:r siirdiirebilirler. Bu noktada karar
birimleri, enflasyon vergisinden kaginmak i¢in ulusal paray: kullanmaktan vazgegerek degeri
istikrarli yabanci paralara kayarlar (Melvin ve Peiers, 1996, s.39). Bu nedenle, para
ikamesinin varhiginda enflasyonist finansman politikasi bekleneni vermemekte ve
zayiflamaktadir. Bu olgunun, hitkiimetin enflasyonist finansman politikasi izleme maliyetini
artirmasinin  olumlu yonii ise gelismekte olan {ilkelerde parasal ve mali disiplin

saglanmasinda 6nemli bir rol oynamasidir.
3.2.2, Kamu Finansman Yaklagimi

Onceki alt boliimde goriildii ki para ikamesi enflasyonist finansman politikasinin gerekli
geliri saglamada etkinlifini diistirmektedir. Simdi ise para ikamesi altinda enflasyonist
finansman politikasimin optimal olup olmadig tartisilacaktir. Para ikamesi altinda bu politika

uygulanmali m1? Bu sorunun yanit: ise kamu finansman yaklagimt altinda bulunabilmektedir.

para ikamesini azaltirken TL.’sina olan talebi arttirdifimi ifade etmis ve Tirkiye’de senyoraj gelirini maksimize
eden oram ise yaklagik %53 bulmugtur. Belirtilen galiyma para ikamesinin senyoraj gelirlerini azalttig1 hipotezini
ampirik olarak dogrulamaktadir.

§7 Altinkemer (1996), Kural (1997), ve Soydan (2003), Tiirkiye’de para ikamesinin senyoraj gelirlerine etkisini
arasttran ampirik caligmalar yapmislar ve ¢aligmalarn sonucunda bu olgunun senyoraj gelirlerini azaltarak
hitkkimeti enflasyon oranimi arttirmaya zorladig: sonucuna ulagmiglardir. Ayrica para ikamesi altinda Laffer
egrisinin etkin tarafinin kt¢tldiigting dile getirmislerdir. Bu ¢aligmalar Tirkiye’de senyorajm hitkiimetin Snemli
bir gelir kaynagi oldugunu gdstermistir.
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Teorik olarak hiiklimetlerin enflasyonist finansmana bagvurmalarinin optimal olup
olmadig1 enflasyon vergisinin hiikiimetin tek mali gelir kaynagi olmadigi durumda
tartistimaktadir. Alternatif gelir kaynaklarit mevcut iken hangi durumlarda enflasyonist
finansmana miiracaat edilmelidir? Bu sorun onciiliigiinii Friedman’in (11971) yaptig1 kamu

finansman teorisinde tartisilmaya baglanmugtir.

Friedman (1971), enflasyon oramint vergi orani élarak ve reel para stokunu vergi tabam
olarak alip enflasyon vergisi orammin (nominal faiz oraminin) sifir olmasi gerektigini
gostermigtir. Dolayisiyla, Friedman’a gore enflasyon vergisine miiracaat edilmemesi gerekir.
Ona gore merkez bankasi, mevcut reel para balanslan ile gelir arttikga olusan ilave reel para
balanslar1 talebinden senyoraj geliri saglamaktadir. Para otoritesi, Laffer egrisi iizerinde
gosterildigi gibi para arzi biiylime hizim arttirdikga gelir saglayabilmesine kargin, bir siire
sonra mevcut reel para balanslarindan alinan vergi oram arttikga karar birimleri reel para
balans: taleplerini azalttiklarindan, merkez bankasinin ilave senyoraj geliri azalarak ilk
duruma gore reel para balanslarindan negatif bir gelire dénlismektedir. Friedman, hikiimetin
paray: sifir marjinal maliyetle iirettigini varsaymigtir. Para {iretmenin marjinal maliyeti sifir
iken dengede para tutmanin maliyeti de sifir olmalidir. Elde para tutmanin maliyeti sifir iken,
merkez bankas1 para arzim arttirarak gelir saglayabilmektedir. Ancak, Friedman, enflasyon
vergisi gelirlerinin, sifir enflasyondan pozitif bir enflasyona gegilmesi halinde azalabilecegini
gostererek enflasyon gelirlerini maksimize eden enflasyon oraninin ise reel faiz oramina esit
bir deflasyon (negatif enflasyon orani) oldugunu agiklamigtir. Dolayisiyla, nominal faiz
oraminin sifir olmasi gerektigi sonucuna ulagmigtir. Nominal faiz oranim sifir yapan para artig

kurali (Friedman kurali) literatiirde “optimum para miktar1 kurali” olarak bilinmektedir.

Optimum para miktar1 kuralim Friedman’dan sonra_hPhelps (1973) sorgulamugtir. Phelps
biitge agiklarinin finansmaninda hazinenin borglanmamsegeneginin olmadigim, hiikiimetin
sabit seviyedeki bir kamu harcamasim (biitge agifin1) finanse etmek igin gelir vergileri ile
enflasyon vergisi segeneklerinin oldufunu ve bunlar arasinda optimal bir tercih yapmaya
¢alistigim varsaymigtir. Ayrica, reel para balanslarim fayda fonksiyonunun bir agiklayicisi
olarak almigtir. Sonugta, nominal faiz oraninin Friedman’da oldugu gibi sifir degil pozitif
olmas1 gerektigini bulmustur. Phelps’e gore enflasyon hanehalklarinin titketim ile bos zaman
tercihlerini etkilemektedir. Dolayisiyla, para basiimas: da bilinen vergiler gibi islev gorerek
reel etki yaratmaktadir. Beklenen enflasyon ile nominal faiz artist hanehalklarmin mal
taleplerini kisitlamaktadir. Phelps’e gore saptiric1 vergiler ile enflasyonun marjinal saptirici

etkisini esitleyecek bigimde her ikisinden de belli 6lgiide alinmalidir. (optimal enflasyon
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stratejisi) Ancak, normal vergiler saptirici degil ise artik enflasyon vergisi optimal degildir.
Gerek Friedman (1971) gerekse Phelps (1973) analizlerini para ikamesinin olmadig bir
yapida ylirlitmiistiir. Ancak daha sonra kamu finansman teorisi para ikamesini igerecek
sekilde genisletilmigtir. Dolayisiyla, bu alt bsliimde para ikamesinin Yprllglnda enflasyon

vergisinin optimalitesi bu alanda bir ilk olan Végh’in (1989,1995) analizleriyle sunulacaktir.

Végh (1989) para kullamimimn iglem maliyetlerini azalttigi bir model olusturmustur. Disa
agik kiiciik bir ekonomide ulusal ve yabanci paralar degisim araci olarak dolagmaktadir. Para
ikamesi, ulusal ve yabanci para balanslarinin iglem maliyetlerini azaltmalar1 baglaminda
ortaya ¢ikmaktadir. Burada sorun bdyle bir gergevede pozitif bir yurti¢i nominal faiz oraninin
(enflasyon oranimin) optimal olup olmadigidir. Diger bir ifadeyle, para ikamesi altinda
enflasyon vergisi almak optimal mi? Modelde, esnek kur sistemindeki diga agik kiigiik bir
ekonomi ele alinmakta ve kolaylik i¢in diinyada sadece bir tiir mal iiretildigi ve emegin tek
tiretim fakt6rii oldugu varsayilmaktadir. Modelde ulusal ve yabanci paralar ile uluslararasi
ticareti yapilan tahvil olmak iizere ti¢ varlik bulunmaktadir. Model, islem yapmamn kit bir
kaynak olarak zamanin kullamimim gerektirdigi fikri tizerine kurulmugtur. Para, islemleri
gerceklestirmede kolaylik saglayan bir nesnedir; karar biriminin aligverige ayirdig1 zamandan
tasarruf etmesini saglamaktadir. Temsili karar birimi, ulusal ve yabanci para balanslarim
kullanarak aligveris zamanin ve dolayisiyla iglem maliyetlerini azaltmaktadir. Para ikamesi,
ulusal ve yabanc paralarin degisim araci iglevlerine bagh olarak gergeklesmektedir. Hilkiimet
tikketim ve enflasyon vergileri olmak {izere iki tiir vergi toplayabilmektedir (Végh, 1989,
s.140,141). Karar birimi, islem yapmaya ayrilan kaynak miktarim1 minimize edecek bigimde
ulusal ve yabanci paralar arasinda segim yaparak servetini maksimum kilmay

amagclamaktadir.

Yurti¢i nominal faiz oram (yurti¢i enflasyon vergisi oram) sifir iken, optimum para miktar
kurali gegerlidir. Yurti¢i nominal faiz oraninin (ya da enflasyon vergisinin) artmas: halinde
karar birimi ulusal paradan yabanci paraya kaymakta ve para ikamesi gerceklesmektedir.
Ancak, ulusal ve yabanci nominal faiz oranlan sifir iken, karar birimi her iki paray1 da tutma
arasinda kayitsiz kalabilmekte ve her ikisinden belli dlgiilerde tutarak islem maliyetlerini
minimize etmektedir (Végh, 1989, s.142).

Modelde tiiketim vergisi yaninda ulusal ve yabanci nominal faiz oranlan da tiiketim
vergisine benzer bir islev gormektedir. Nominal faiz oranlan tiiketimin efektif fiyatim

etkilemektedir. Tiiketimin “efektif” fiyati, bir birim malin piyasa fiyati ile bu mal: tilketmenin
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beraberinde getirdigi islem maliyetleri toplamina karsihk gelmektedir, Malin tiiketimi
artarken iki nedenle islem maliyeti artmaktadir. Birincisi, portfSyde ulusal ve yabanci para
balanslarinin orani veri iken, tiiketimin artmas: farkli paralarla iglem yapmanin maliyetini
arttirmaktadir. Ikincisi, tiiketimin artmasi ulusal ve yabanci para balanslagx oranin azaltarak
(para ikamesi yaratarak) islem maliyetlerini arttirmaktadir. Tiiketim vergisi, karar birimlerinin
tiiketim-bos zaman segimini degistiren saptirici vergi (distortionary tax) niteligindedir.
Modelde ulusal hiiklimet saptirict vergiler uygulamadifinda birinci en 1iyi ¢6ziim

gergeklesmektedir.

Modelde ulusal hiitkiimetin harcamasin saptirici vergileri arttirarak finanse ettigi varsayilir.
Karar biriminin refahi tiiketim vergisiyle negatif iligki i¢inde oldugundan, hiikiimet karar
biriminin refahin1 maksimize etme amacinda ise tilketim vergisini minimize etme yoluna

gidecektir. Bu vergilerin artmast ise karar biriminin refahim azaltic1 yénde etkilemektedir.

Modelde optimal yurtici nominal faiz orami sadece yurtdigi nominal faiz oranimn bir
fonksiyonu olarak alinmaktadir. Yabanci nominal faiz orani pozitif iken, yurti¢i nominal faiz
orantmin pozitif olmas: optimaldir. Dolayisiyla, modelde optimal yurtigi nominal faiz oram
kamu harcamasi seviyesinden bagimsiz olarak alinmugtir. Ancak, bu sonucun arkasinda
zimnen kamu harcamasinin olmadigi ve dolayisiyla bu harcamay: finanse edecek gelire
ihtiyag duyulmadif varsayimi bulunmaktadir. Modelde para ikamesinin varliginda ortaya
¢ikan sapma miktarini optimum para miktar1 kuralindan ayrilmak (nominal faiz oranini
sifirdan pozitif bir degere ¢ikarmak) azaltmaktadir. Dolayisiyla, para ikamesi altinda pozitif
yurtigi nominal faiz oram (dolayisiyla enflasyon vergisi) optimaldir. Kamu harcamasi ve
yabanci nominal faiz oram sifir iken ekonomide sapma mevcut degildir ve yurti¢i nominal
faiz orammn sifir olmas: optimaldir. Ancak, kamu harcamast sifir iken yabanci nominal faiz
orani pozitif ise sapma gergeklesmektedir. Dolayisiyla, bu kosullar yurtici nominal faiz
orammin pozitif olmasim optimal kilmaktadir (Végh, 1989, s.143,144). Ciinkii, yabanci
nominal faiz orami (yabanci enflasyon vergisi) pozitif iken, modele gére yabanci enflasyon
vergisi yurtiginde tiiketim vergisine benzer bir islev goérerek karar biriminin bo§ zaman-
tilketim se¢imini bog zaman lehine degistirmekte ve bu sapma ise ya enflasyon vergisi yoluyla
ulusal reel para balanslari vergilendirilerek ya da tiiketime negatif vergi (slibvansiyon)
uygulanarak telafi edilebilmektedir. Pozitif nominal faiz politikasi ya da tiiketim vergisinin
azaltilmas: tiiketimin piyasa fiyatim (bog zamana gore nispi fiyatin1) diigiirerek sapmay1
azaltmaktadir (Végh, 1989, s.145). Yabanci nominal faiz orammmin artmasi hem islem

maliyetlerint hem de yabanci para balanslarim1 tutma maliyetini arttirmaktadir. Ayrica,
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stfirdan pozitif bir degere ¢ikarilan yabanci nominal faiz oram tiiketimin efektif fiyatim
arttirarak karar birimi i¢in bog zaman tiiketimini avantajli kilmaktadir. Bu ise karar biriminin
bos zaman lehine se¢im yapmasina yol agar. Dolayisiyla, ulusal hiikiimetin yabanci enflasyon
vergisinin pozitif olmas1 nedeniyle maliyeti yiikselen tiiketimi negatif; vergiyle siibvanse

ederek ya da tiiketimin maliyetini azaltici yardimlar yaparak sapmay: azaltmas: gerekir.

Sonug olarak, para ikamesinin varlifinda enflasyon vergisinin optimalitesini inceleyen
Végh (1989) pozitif bir yabanci nominal faiz oranimin optimum para miktar1 kuralindan
sapmay! optimal kildigim1 gOstermistir. Ekonomide yabanci para degisim aracit olarak
dolagirken bu tiir bir politika (yurti¢i nominal faiz oranimin pozitif olmast) yabanci nominal
faiz oraninin pozitif olmasiyla olugan sapmay1 azaltmaktadir. Dolayisiyla, Végh (1989) disa
agik kiicik bir ekonomide para ikamesinin varlifinda ve vergi toplama maliyetlerinin
yoklugunda (enflasyon vergisi) yabanci nominal faiz orami pozitif iken optimal yurtici
nominal faiz oraninin pozitif olmas1 gerektigini alternatif bir yaklasimla agiklamistir. Bu
sonug, gercekte hiikiimetin yabanci nominal faiz orami pozitif iken bunun yﬁrtig:i ekonomide
yaratti1 sapmayi, yurtigi nominal faiz oramm pozitif yaparak azaltabilecegi diistincesine
dayanmaktadir.

Végh (1995)’de para ikamesi altinda enflasyonist finansmanin optimalitesini analitik bir
model olusturarak incelemistir. Bu yeni modelinde, 1989°daki modelinden farkli olarak
hitkktimetin enflasyon vergisi yaninda tiiketim vergisi yerine isgliciinden gelir vergisi (labor
income tax) aldifim1 varsaymistir. Yeni modelde ulusal hiikiimetin iggticii-gelir vergisi ile
ulusal para balanslarindan enflasyon vergisi yaminda yabanci para balanslarim
vergilendirebildigi varsayilmigtir. Bu tiir bir vergi uygulamada gii¢ olmasina karsin, bu vergi
modelin temel niteliklerini 6n plana gikarmaktadir, Model para ikamesini, enflasyon vergisini

ve kamu harcamasin birlikte analiz etmektedir.

Yeni modelde yine esnek kur sisteminde diga agik ve tek malli kiigiik bir ekonomi
meveuttur. Isglicii {iretimin tek girdisidir. Karar birimi uluslararas: ticareti yapilan tahvil,
ulusal ve yabanc1 reel para balanslar1 bulundurmaktadir. Ayrica, karar birimi her iki paray: da
kullanarak aligverise ayirdifi zamam azaltabilmektedir. Modelde, yasal kisitlamalar nedeniyle
ulusal ve yabanci para balanslar arasinda tam bir ikame bulunmadig: varsayilmaktadir.

Ulusal ve yabanci para balanslarindan enflasyon vergisi alinabilmekte ve ulusal hiikiimet

yabanci para balanslarim vergilendirebilmektedir. Karar birimi ahgveris i¢in gereken zamani
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minimize etmek ve para balanslarim maksimum kilmak istemektedir. Isgiictinden alinan gelir
vergisi, ulusal ve yabanci para balanslarn tutmamn nispi maliyetini etkilemektedir (Végh,
1995, 5.682,683). Bunun nedeni ise bu vergi, ¢aligmaya ayrilan zamanin maliyetini diger
aktivitelere ayrilan zamanin (bog zaman ve aligverig zamani) maliyetine gore arttirmaktadir.
Bu nedenle, galigmayla (licret geliriyle) finanse edilen harcamalarin njspf fiyat1 (tiiketim) bu
vergi oraninda artmaktadir. Kisaca, ulusal para balanslar1 tutmanin nispi maliyeti artar. Bu ise
karar biriminin ulusal paradan yabanci paraya kaymasina neden olmaktadir. Ulusal ya da
yabanci hiikiimet saptirici vergiler (distortionary taxes) aldiginda karar biriminin titketim-bos
zaman se¢imi degismektedir. Aisgﬁcﬁnden alinan gelir vergisi karar biriminin ¢aligma ve bos
zaman tercihini degistirdiginden saptirici niteliktedir. Tiim vergiler sifir iken saptiric1 etki
yoktur ve tiiketicinin refahi ise saptiric1 vergilerin azalan bir fonksiyonu oldugundan birinci
en iyi ¢dzlim saglanmaktadir. Modelde, yabanci para balanslan vergilendirilebildiginde
optimal enflasyon vergisi, kamu harcamas: ile yabanci nominal faiz oranindan bagimsiz
olarak sifir bulunmustur (Végh, 1995, s.684). Ciinkii, yabanci para balanslarinin
vergilendirilmesi halinde karar biriminin bu paraya olan talebi azaltilarak para ikamesi

engellenmektedir.

Modelde yabanci para balanslarimin vergilendirilemedigi gergekgi bir durumda ise analiz
ii¢c olasi senaryo altinda yiiriitiilmektedir. Birincisinde, hiikiimet harcama yapmamaktadir
(kamu harcamasi sifir). Bu durumda, optimal enflasyon vergisi yabanci nominal faiz
oranindan bagimsiz olarak sifir bulunur. Pozitif bir yabanci nominal faiz oram hala tiiketim
{izerinde bir vergi islevi gérmesine karsin, hiikiimetin ilave bir vergi ylikleyerek bu sapmay1
azaltmas1 miimkiin olmayabilir. ikincisinde, hem kamu harcamasi hem de yabanci nominal
faiz. orant pozitifdir. Bu durumda, ulusal enflasyon vergisinin pozitif olmasi optimaldir.
Isgiiciinden alinan gelir vergisi tliketimin fiyatim arttirmaktadir (Végh, 1995, s.681). Bu
nedenle, kamu harcamasinin artmas: isgiiciinden alinan gelir vergisini pozitif kilmakta ve
yabanci para balanslarini tutmanin 6zel maliyetini sosyal maliyetine (yabanci nominal faiz
oran1 ya da. yabanci enflasyon vergisine esittir) gore arttirmaktadir. Daha agik olarak, kamu
harcamasinin artmas: iggiiciinden alinan verginin pozitif olmasina neden oluyor ise yabanci
nominal faiz oran veri iken karar birimleri i¢in yabanci para tutma digindaki alternatiflerin
maliyeti ise yabanci para tutma maliyetine gére artmaktadir. Bu ise karar birimlerinin daha
fazla yabanci para balanslari tutmaya ittiginden, hiikiimetin pozitif bir enflasyon vergisi
uygulamasi optimal olmaktadir. Ugfinciistinde, kamu harcamasi pozitif iken yabanci nominal
faiz oranimin artmas: enflasyon vergisi almayr optimal kilmaktadir. Ciinkdi, kamu

harcamasinin artmasi isgiictinden alinan gelir vergisini pozitif kilmakta ve aym zamanda
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yabanct nominal faiz oranimn pozitif olmasi da yabanci para tutmanin sosyal maliyetini

arttirarak 6zel ve sosyal maliyeti arasindaki sapmay: arttirmaktadir (Végh, 1995, 5.685).

Ozetle, yabanci para balanslanmin vergilendirildigi durum incelendi. Yabanci para
balanslan vergilendirilir ise kamu harcamas: ile yabanci nominal faiz oéamnm seviyesinden
bafimsiz olarak optimal enflasyon vergisi sifir ¢ikmaktadir. Ciinkd, yabanci para
balanslarinin vergilendirilmesi karar biriminiﬁ yabanci para talebini caydirarak ulusal para
talebini arttirmaktadir. Hem kamu harcamas: hem de yabanci nominal faiz oram pozitif iken,
yabanci para balanslarinin siibvanse edilmesi (negatif vergileme) optimaldir. Ciinkii, karar
birimi yabanci enflasyon vergisi pozitif iken yabanci para balanslarimin sosyal maliyetinin
artmastyla birlikte sosyal ve 6zel maliyeti arasindaki sapmayla kargilagmaktadir. Bu durumda,
hem kamu harcamasi hem de yabanci para balanslarinin siibvansiyonu iggiictinden alinan gelir
vergisiyle kargilanmaktadir. Sonug¢ olarak, yabanci para balanslarinin vergilendirildigi
durumda optimum para miktar1 kurali (yurti¢i nominal faiz orammmn sifir olmasi) optimal
olmaktadir. Hitkkiimet yabanci para balanslarini vergilendiremediginde kamu harcamas: sifir
iken, yabanci nominal faiz oraninin seviyesinden bagimsiz olarék.opﬁmal enflasyon vergisi
sifirdir. Kamu harcamasi pozitif iken, yabanci nominal faiz oram sifir oldugu siirece optimal
enflasyon vergisi yine sifirdir (Végh, 1995, 5.686,687). Hem kamu harcamasi hem de yabanci
nominal faiz oram pozitif iken optimal enflasyon vergisi de pozitiftir. Optimal enflasyon
vergisi kamu harcamasinin artan bir fonksiyonudur. Bunun nedeni, kamu harcamas: artarken
bu harcamayi finanse etmek igin iggiiciinden alinan gelir vergisinin arttiriimasidir. Yabanci
nominal faiz oram (yabanci enflasyon vergisi) pozitif iken pozitif bir isgiicli-gelir vergisi
yabanci para.balanslanm tutmann 6zel ve sosyal maliyeti arasinda fark yaratmaktadir (Végh,
1995, 5.689). Bu nedenle, enflasyon vergisine bagvurmak optimal olmaya baglar. Burada,
biitge ag1inin kamu harcamasiyla birlikte arttify varsayilmaktadir. Dolayisiyla, biitge agig ile
enflasyon vergisi arasinda pozitif bir iligki ¢ikmaktadir.

Optimal enflasyon vergisi, yabanci nominal faiz oraninin artan bir fonksiyonudur. Kamu
harcamasi pozitif oldugu siirece, para ikamesi altinda yabanci nominal faiz oram pozitif iken
optimum para miktar1 kuralindan (nominal faiz orammn sifir olmas: gerektigi kuralindan)
sapilmas) optimaldir. Ciinkii, yabanci nominal faiz oram (yabanci enflasyon vergisi) pozitif
iken, yabanci para balanslarmi tutmamn 6zel maliyeti ile sosyal maliyeti arasinda fark
olugsmakta ve bu ise ulusal hiikiimetin enflasyon vergisine bagvurmasini optimal kilmaktadir.
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Sonu¢ olarak, Végh (1995) calismasinda para ikamesi altinda kamu harcamalarinin
enflasyonist finansmanin optimalitesine etkisini analiz etmis ve para ikamesinin yoklugunda
optimal enflasyon vergisi sifir iken para ikamesinin varhiginda belirli kogullar altinda pozitif
bir enflasyon vergisi optimaldir. Ayrica, optimal enflasyon vergisinin, pozitif olmasimnn
optimal oldugu durumda bunun seviyesi kamu harcamas: ile yabanci nominal faiz oramnn

artan bir fonksiyonudur.

Végh (1995) gelismekte olan iilkelerde para ikamesi ile enflasyonist finansmanin varhigim
birlikte agiklamaktadir. Para ikamesi ile enflasyonist finansman miktar: arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Birincisi, para ikamesi genellikle karar birimlerinin hitkimetin
aldig1 enflasyon vergisine tepkilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon vergisinden para
ikamesine giden bir iliski vardir. Ancak, bu modelde, para ikamesinin varlify belirli
kosullarda enflasyon vergisini optimal politika olarak gerektirmektedir. Dolayisiyla, para
ikamesinden enflasyon vergisine giden bir iligki vardir. Yabanci para kullaniminin artmasinin
yaratt1f1 sosyal fayda (modele gore islem maliyetlerini azaltmasi) bu paranin yaratti: sosyal
maliyetten daha fazla olabilmekle birlikte para ikamesinin yarattif1 sosyal maiiyeti kargilamak
i¢in bir miktar enflasyon vergisi optimaldir (Végh, 1995, 5.690).

3.3. Tam Dolarizasyonun Firsatlar: ve Tehditleri

Bu boliimde biiytik dlgiide tam dolarizasyon ve kismen farkli dolarizasyon tiirlerinin para
ve maliye politikalar1 y6niinden yarattig1 firsatlara ve tehditlere yer verilecek ve esas olarak
gerek teorik gerekse ampirik caligmalarda ulasilan sonuglar sunulacaktir. Ilk olarak tam

dolarizasyonun avantajlan (firsatlari) ve takiben dezavantaj lart (tehditleri) tartigilacaktir.

Yabanci bir paranin yasal 6deme araci olarak benimsenmesi ya da tam dolarizasyon, para
ve 6demeler dengesi krizlerinden kaginma y6ntemlerinden biridir. Tam dolarizasyon, ulusal
paranin varlifinda goriilebilen doviz kuru oynakliklarimi ortadan kaldirarak doviz kuru
krizlerini elimine etmektedir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.31). Tam dolarizasyonda ulusal
para yerine yabanci bir paranin kullanilmasi, enflasyon oraninda diigme saglayarak ulusal
paranin hizla deger kaybetmesini ©nlemektedir ve devaliiasyon beklentilerini ortadan
kaldirarak bu tiir beklentiler altinda olugan ani sermaye ¢ikiglarini durdurmaktadir (Berg ve
Borensztein, 2000(b), s.3). Tam dolarizasyonda ise ekonomide cazip bir 6deme aracinin
dolagmas1 ulusal para cinsinden fiyatlarla olusan bilgi sapmasit ortadan kaldirmaktadir

(Pérez, 2000, s.5). Tam dolarizasyonu benimseyen iilke hem parasimi ddeme araci1 olarak
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sectigi lilkeyle hem de global ekonomilerle daha fazla biitiinlesmektedir (Berg ve Borensztein,
2000(b), s.3). Bu ise iilkenin hem iiretim hem de finansal piyasalarda ¢nemli avantajlar
saglamasina neden olmaktadir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.31). Tam dolarizasyonda segilen
yabanci para cinsinden fiyatlar genellikle istikrarli oldugundan bu para birimini kullanan
iilkeler arasinda iglem maliyetleri azalmaktadir. Tam dolarizasyon hiikiimetlerin enflasyonist
finansman giiciinii ortadan kaldirarak finansal kurumlan giiclendirebilmekte ve yatirimlart
arttirabilmektedir. Diger yandan, tam dolarizasyon faiz oranlarini diigiirerek ve gelecekte
olusabilecek finansal krizleri onemli 6lglide azaltarak iktisadi politikalarin kredibilitesini
arttirabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.3).

Tam dolarizasyonun yukarida siralanan baglica avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlar
da bulunmaktadir. Tam dolarizasyonun en temel maliyetlerinden birisi, senyoraj gelirlerini
diistirmesidir. Tam dolarizasyon, ulusal para politikalarinin etkinlifini azaltmakta ve merkez
bankasinin “nihai 6diing verme islevini” (lender of last resort) sinirlandirmaktadir (Antinolfi
ve Keister, 2001, s.31). Para ulusal bir sembol oldugundan iilkeler genellikle kendi paralarim
terketmek istememekte ve parasal birlik kurma (veya tam dolarizasyon) énerileri bazi politik
gevrelerce desteklenmemektedir. Ciinkii, hiikiimetler ulusal para basarak senyoraj geliri
saglamakta ve bu gelirler faiz tasimayan borglanma anlamina gelmekle birlikte merkez
bankasinin karlar1 olarak genellikle hiikiimete transfer edilmektedir. Tam dolarizasyonda
tilkedeki senyoraj gelirleri yabanci paranin basticist iilkeye gitmektedir ve bu iilke bu gelirlerin
bir kismim parasini benimseyen diger tilkeyle paylasmak istemedigi siirece dolarizasyondaki
iilke senyoraj gelirlerini kaybetmektedir. Ayrica, bu lilkelerde merkez bankalari bankacilik
sistemine likidite saglama gii¢lerini kaybetmekte ve iilkenin bagimsiz para politikas: izleme

giicli kaybolmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.4).

Literatiirde, tam dolarizasyonun yukarida siralanan avantajlarindan tigline vurgu yapilmig
ve nasil ortaya ¢iktiklar agiklanmigstir. Bu béliimde belirtilen avantajlar tartisilacaktir. Tam
dolarizasyon (i) aym1 para birimini kullanan iilkeler arasinda iglem maliyetlerini azaltmakta
(if) ulusal enflasyon oramimi diigiirerek ve reel d6viz kuru oynakliklarimi azaltarak para ve
maliye politikalarinin kredibilitesini arttirmakta (iii) hiikiimet, vadesi gelen bor¢larini olagan
(vergi gelirleri) ve olagandigi (senyoraj gelirleri ve bor¢lanma) finansman kaynaklar ile
odeyemez ise borcunu geri 6dememe riski (default or sovereign risk) ile karsi karsiya
kaldiginda tam dolarizasyon spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasim ve paramin defer kaybi
riskint elimine ederek hiikiimetin borglarini geri 6dememe riskini azaltmaktadir (Chang ve
Velasco, 2003, 5.69).
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Uluslararast alanda ¢ok sayida paranin birlikte islem gormesi beraberinde iglem
maliyetlerini getirmektedir. Avrupa birligi komisyonu, Euro’ya gecilmesiyle birlikte Avrupa
birligine iye tlilkeler arasinda bu islem maliyetlerinin azaldiim ve bunun miktarimn
tilkelerin GSYIH’larmin % 0.25 ile 0.5’ne denk geldigini ifade etmigtir (Yeyati ve
Sturzenegger, 2003, s.23). Avrupa Birligi iilkeleri arasinda ortak bir par"amn benimsenmest,
ozellikle zayif paralari (weak currencies) olan birlik iilkelerinde iktisadi biiyiimeyi
hizlandirmigtir. Euro ile birlikte Ispanya, Portekiz ve Italya gibi zayif paral iilkelerde uzun
vadeli sermaye girisleri Almanya ve Fransa gibi paralar giiglii tilkelere gére ekonomik
bilylimeyi hizlandirmigtir. Tam dolarizasyon, enflasyon ve nominal faiz oranlarini diigtirerek
finansal sistemdeki baskilar1 azaltip ekonomide canlanmay: saglamaktadir (Hausmann ve
Powell, 1999, s.4).

Tam dolarizasyon, para politikasim etkilemekte ve ozellikle ulusal enflasyon oranini
yabanci paray: basan tilkenin enflasyon oraina yaklagtirmaktadir. Dolarizasyonu benimseyen
tilkelerde enflasyon oranlarinin daha diisiik oldugu gézlenmistir. Dolarizasyon altinda mali
disiplin konusundaki ¢aligmalar ise parasal birligin hiikiimetin ekonomideki yerini (kamu
harcamalarinin ve vergi gelirlerinin GSYIH'’ya oranlarini) azalttifim ve biitge agiklarin

kiigtilttiiglinii gstermigtir.

Dolarizasyon, iilkenin uluslararasi kredibilitesini arttimakta ve dolayisiyla {ilkeler
ozellikle yurtdisindan kolaylikla kredi bulmaktadir. Ulkelerin gelismesini engelleyen en
onemli unsurlardan birisi gerek ulusal para cinsinden gerekse yabanci para cinsinden kaynak
(borglanma) maliyetinin yiiksek olmasidir. Dolarizasyonu benimseyen iilkelerde yabanci kredi
maliyetleri azalmakta ve bu ise yatmimlari ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi
canlandirmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.23). Baz iilkelerde, tam dolarizasyon
mevcut degil iken, lilkenin dis borglanma miktarinin oldukga diisiik seviyelerde oldugu
gézlenmigtir. Yabanci bir paranin yasal ddeme araci olarak benimsenmesi yabanci para
cinsinden borglanma imkanlarim arttirarak parasal dengesizliklerden kaynaklanan finansal

kirilganliklar: azaltmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.25).

Gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi yaninda 6zel kesimde belli bir faiz demesine raz
olarak diinya piyasasindan borglanabilmektedir. Borglarin 6denmemesi sadece kamu borglari
acisindan irdelense bile yurti¢i yerlesikler de kisisel yiikiimliiliiklerini kargilarken giigliiklerle
karsilasabilirler. Borg¢lanma yabanci para cinsinden iken genellikle bu {iilkelerdeki 6diing

alicilar ile kredi veren tilkedeki 6diing alicilar ayni faizle karsilagmamaktadir. Bu iilkedeki
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odiing alicilar daha yiiksek bir faizle kargilasmaktadir. Bu faiz farki ise “borglarin geri
odenmeme riskini “(default risk) yansitmaktadir. Bu risk, gelismekte olan iilkenin ve karar
birimlerinin borglarint 6dememe olasilifimi ifade etmektedir. Bu tiir bir olasiik karar

birimlerinin kredi alma maliyetlerini arttirmaktadir.

Dolarize olmamis bir ekonomide (borglanmanin ulusal parayla yapildig: bir ekonomide)
devaliiasyon tilkenin dig rekabet gliclinii arttirmada etkin bir politika aracidir. Dolarize olmusg
bir ekonomide ise devalliasyon maliyetli bir politika se¢enegidir. Ancak, tam dolarizasyonda
devaliiasyon artik bir politika segenegi degildir (Chang, 2000, s.8). Dolayisiyla, finansal
varliklarin ve yiikiimliliiklerin olduk¢a dolarize oldugu ekonomiler devaliiasyondan kar
saglamazlar. Dolarize olmamis bir iilkenin parasi devaliie edilerek dis rekabet giicii
(dolayisiyla ihracat) arttirilabilmesine karsin, tam dolarizasyondaki bir ekonomide bu kazang
ortadan kalkmaktadir. Ciinkii, ulusal para olarak benimsenen yabanci paramin degeri
genellikle istikrarli ve degerlidir. Oldukga dolarize bir ekonomide bankalar ve finansal
kurumlar yabanci para cinsinden ddiing alabilmekte ve bu 6diingler iilkeye 6nemli sermaye
girisi yaratmus iken devaliiasyon bu ulusal bankalar ve firmalarin bilangolarint olumsuz yénde
etkilemektedir. Ulusal paranin ani deger kaybi (devaliiasyon) mevduat sahiplerinin yabanct
para cinsinden gelirlerinin degerlerinin de hizla diigmesine yol agmaktadir. Tam
dolarizasyonun olmadigi bu oldukg¢a dolarize ekonomilerde bankalarin kendilerini
devaliiasyon riskinden korumalar1 giigtiir. Devalilasyona karsi finansal sekt6ér oldukg¢a
kinlgandir (Berg ve Borensztein, 2000(b), 5.20). Dolayisiyla, uluslararasi rekabet giiciinii
artirmanin  bir politika secenegi olarak devaliiasyon olduk¢a dolarize ekonomilerde
maliyetlidir. Bunlarin tam dolarizasyonu segmeleri ise 6nemli bir politika aracinin kaybina

neden olmamaktadir.

Devaltiasyon birka¢ nedenle borglarin geri 6denmeme riskini (default risk) arttirarak
tilkenin borglanma maliyetlerini yiikseltmektedir. Ilk olarak, devaliiasyon para kriziyle
kargilagmaktan kaginan bir hiikiimetin para kontroli yaparak dig borglarim
erteletebilmektedir. Ikinci olarak, yabanci para cinsinden borglanmamn ulusal para cinsinden
bor¢lanmaya gére maliyeti yiiksek oldugundan devaliiasyon borglarin zamaninda 6denmeme
riskini arttirir, Ugiincti olarak, devaliiasyon yurtici finansal sektorde agir kéylp yaratarak
bunun maliyetinin biiyiikk bir kismum hiikiimetin yiiklenmesine neden olmaktadir. Sonug
olarak, devaliiasyon riskinin olmadi1 tam dolarize bir ekonomide devaliiasyon riskinin
yarattif1 borglarin geri 6denmeme riski olmadig igin iilkenin bor¢lanma maliyetleri diigiik

olacaktir. Dolayisiyla, para krizlerinde tam dolarizasyon uygun bir segenek gibi
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goziikmektedir. Ancak, borglarin geri 6denmeme riski sadece devalilasyona yol agan para
krizlerinden kaynaklanmayip siirdiiriilemeyen bir mali durum ya da olumsuz politik bir
gelisme de kriz yaratabilmektedir. Bu tiir krizler ise tam dolarizasyonla 6nlenemez. Tam

dolarizasyon bu tiir riskleri sadece azaltir (Berg ve Borensztein, 2000(a), 5.39).

Borglanmanin  6nemli &lglide yabanci para cinsinden oldugu (yiikiimlilik
dolarizasyonunun gbriildiigii) ekonomiler devalilasyona kars1 oldukga kinlgandir. Ornegin,
yabanci para cinsinden bor¢lanan bir karar birimi diigiintilstin. Ulusal para % 50 oraminda
devallie olursa karar biriminin borcunun ulusal para cinsinden degeri de ayn oranda artar.
Devaliiasyon, yabanci para cinsinden borglanan karar birimlerini borglarini geri 6deyememe
riskiyle kars1 karsiya birakarak ekonomiyi finansal bir krize siiriikleyebilir. Kreditorler bu
durumun farkinda olarak karar birimlerine &diing verirken dikkatli davramrlar. Yurtigi
treticiler biiyiik &lgiide kreditérlere finansal olarak bagimli ¢alistiklarindan yabanci para
cinsinden borglanmada yiiksek bir faiz primiyle kargilasirlar. Ayrica bu faiz primleri finansal
bir kriz esnasinda artabilmektedir. Ctinkii, krizde bu karar birimlerinin biitge gelirleri azalir ve
ekonomideki tim sektdrlerde finansal kosullar koétilestiinden istikrar programlar
uygulamalarinda normal vergi gelirlerinin arttirilmasina dncelik verilir. Ancak, krizlerde bu
vergilerin arttinnmi kolay olmadigindan ulusal para devaliie edilerek dis rekabet giicli artisiyla
gelir saglanabilir. Sonugta, yiikiimliilitk dolarizasyonunun oldugu iilkelerde ulusal paranin
devaliie olma riski bulundugundan kreditérler Gdiing verirken devaliiasyon riskini igeren
yiiksek bir faiz uygularlar (Calvo, 1999, s.2). Bu kosullardaki bir ekonomide tam dolarizasyon

lilkenin ulusal parasinin devaliiasyonu riskinden dogan primini diisliriir.

Tam dolarizasyon, risk primini azaltarak faiz oranini daha diisiik bir seviyeye indirir. Faiz
oranimin diismesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin istikrarinin artmasi kamu bor¢lanma
maliyetini biiyiik 6lgiide diisiiriir ve yatinmlar ile ekonomik biiyiimenin daha yliksek bir
seviyeye ¢ikmasina neden olur. Tam dolarizasyonla birlikte devaliiasyon riskinden
kaynaklanan faiz primi ortadan kalkar. Kisaca, tam dolarizasyon, devaliiasyon riskini ortadan
kaldirarak 6diing alanlarin bor¢lanma maliyetlerini de azaltmaktadir (Berg ve Borensztein,
2000(b), s.5).

Tam dolarizasyonda ulusal para olmadigindan ulusal para cinsinden borglanma mevcut
degildir ve devaliiasyon riski yoktur. Bu durum, yurtigi yerlesiklerin kredi maliyetlerini

digiirtir. Dolarizasyon 6ncesinde, yabanci para cinsinden borglanmak yerine ulusal para
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cinsinden bor¢lanmakta miimkiin oldugundan dolarizasyon diger seyler sabit iken ulusal para

cinsinden borglananlar agisindan dezavantaj olabilmektedir.

Kisaca, tam dolarizasyon bir ilkenin borglanma maliyetlerini  iki farkli yonde
etkilemektedir. Tam dolarizasyon enflasyon vergisi kayb: yaratarak hitkiimetin biitge kisitim
artirmakta ve hiikiimeti alternatif finansman y6ntemlerine itmektedir. Bu alternatiflerden
birisi bor¢lanmadir ve artan biit¢e kisiti baskisi borglanma maliyetlerini arttirmaktadir. Diger
taraftan, tam dolarizasyon, ulusal paranin devaliiasyon (deger kaybi) riskini gidererek iilkenin
borglarint geri ddememe riskini (default risk) azaltmakta ve borglanma maliyetlerini
diisirmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.25). Tam dolarizasyonun bor¢lanma

maliyetlerine net etkisi ise bu iki zit etkiden hangisinin daha giiglii olduguna baglidir.

Tam dolarizasyon yanlilari, devaliiasyon riski ortadan kalktigindan borglarin geri
6denmeme riskinin azalmasii ve bu nedenle llkenin dis borglanmada kargilastigy faiz
oraninin diismesini beklerler. Bu gelisme iki nedenle ortaya cikabilir. Ilk olarak, yurtigi
yerlesikler veya hiikiimet genellikle yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklere sahip iken,
gelirleri ise ulusal paranin degerine baglidir. Ulusal para deger kaybederken yiikiimltiliiklerin
nisbi degeri artar ve lilke iginde iflaslar olur. Bu durum, ulusal para cinsinden varliklarin,
yiiktimltiliikleri kargilamamasindan kaynaklanmaktadir ve dolarizasyon bu tiir olumsuzluklari
onleyebilmektedir. Ikincisi, ulusal paramn degerini koruma s6zii veren bir hiikiimet,
spekiilatif ataklar1 engellemek i¢in sermaye kontrollerine bagvurabilir. Sermaye kontrolleri ise
ulusal para cinsinden 6diing alanlarin bu &diinglerini yabanci para cinsinden 6dﬁn‘;ler§:
cevirmelerini geciktirebilir. Bu kosullarda dolarizasyon, devalilasyon riskini elimine ederek
borglarin geri 6denmeme riskini azaltmak yerine arttirabilmektedir (Chang, 2000, s.8).
Dolarizasyonun borglarin geri 6denmeme riskini (default risk) ne ydnde etkiledigine iligkin
fazla ampirik kamt yoktur. Chang, 1998’in ikinci yarsi ile 1999 yilinda Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Peru igin borglarin geri 6denmeme riskini 6lgmeye galigmistir. Bu tilkelerin ulusal
tahvillerinin getirileri ile ABD’nin bes yillik hazine bonolannin getirileri arasindaki farks
borglarin geri Odenmeme riskinin bir olglisii olarak almigtir. Para kurulu uygulayan
Arjantin’in borglanim geri 6dememe riskinin, esnek kur sistemi izleyen Meksika ve Peru’dan
daha fazla oldugunu saptamistir. Mevcut ampirik kanitlar, dolarizasyonun borglarin geri

0denmeme riskini azalttif1 yoniindedir.

Tam dolarizasyonun bir diger avantaji ulusal politikalarin kredibilitesini arttirmasidir

(Chang, 2000, s.9). Tam dolarizasyon uygulamasim tersine ¢evirmek giictiir. Bu nedenle, tam
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dolarizasyonda politikalara giliven daha fazladir. Arjantin, bu tartigmalarin en iyi
omeklerindendir. Arjantin’de 1990’larda para kurulu uygulamasi enflasyonun diismesinde
6nemli bir rol oynamigtir. Para kurulunun bu basarisina karsin gelecekte para kurulu
diizenlemesinin terkedilecedi yoniinden piyasada bir beklenti olusmus ve Arjantin hitkiimeti
bu beklentileri dogrulayarak para kurulu uygulamasina son ven{nistir. Ancak, tam
dolarizasyonu tersine ¢evirmek para kuruluna gore giigtiir. Bu nedenle tam dolarizasyon para
kuruluna gére daha “giivenilirdir” (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.25). Kisaca, tam
dolarizasyonu tersine ¢evirmek gii¢ oldugundan para kurulu veya diger déviz kuru rejimlerine

gore tam dolarizasyon daha “giivenilir” (credible) goriilmektedir.

Tam dolarizasyonun tersine g¢evrilemezliginden saglanan en ¢nemli fayda ise gergekte
merkez bankasinin para politikalarini uygulama glictinii sinirlandirmasidir. Merkez bankasi,
izleyecegi politikalar1 kamuoyuna o6nceden ilan etmedigi takdirde dolarizasyon merkez
bankasinin bu politikasina iliskin kontroliinii zayiflatabilmektedir. Hiikiimet, genellikle
vaadlerinden donme egilimindedir. Buna literatiirde “zaman tutarsizlifi” problemi
denilmektedir. Bu ise karar birimlerinin zamanla hiikiimetin vaadlerine giivenmemelerine
neden olarak beraberinde hiikiimet politikalarina giivensizlik yaratmaktadir. Hiikiimetin
genellikle sifirdan farkli bir senyoraj geliri toplama imkami mevcut iken vaadlerinden
donmektedir. Ancak, tam dolarizasyon bu senyoraj gelirleri toplama imkanini ortadan

kaldirarak karar birimlerinin refahlarin arttirmaktadir (Chang ve Velasco, 2003, s5.66).

Merkez bankasi diisiik enflasyonun gerceklesecegi yoniinde vaadde bulunmasina karsin,
stirpriz bir sekilde yiiksek enflasyon yaratarak istihdami ve g¢iktiyr arttirmak isteyebilir.
Merkez bankasi bu politikay: sistematik olarak izler ise karar birimleri davramslarim
gerceklesen politikalara gore ayarlar ve artik siirpriz para politikas: stirpriz olmaktan ¢ikar ve
tiretim ile istihdami etkileme giiclinii kaybederek sadece enflasyon yaratir. Bu noktada, tam
dolarizasyon, merkez bankasimn bu tiir bir politika izlemesini (yamltici taabhiitte
bulunmasin1) dnleyerek bu politikadan kaynaklanan enflasyonu 6nlemektedir. Ancak, tam
dolarizasyonun, politika otoritesinin politika esnekligini (policy flexibility) azaltmasimn
maliyeti de vardir. Cuinkli, ekonomide digsal soklarla miicadele edilebilmesi gibi bazi
durumlarda politika esnekligi avantajli olabilmektedir. Tam dolarizasyon, para otoritesinin
uygulamaya koydugu para politikasi iizerindeki kontrol giiciinii zayiflatmakla kalmayip
yaniltict * taahhiitlerle siirpriz enflasyon yaratma diirtiisinii de azaltmaktadir, Tam
dolarizasyonun tersine gevrilemezliginin mali disiplini arttirma yonii de vardir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003, s.25). Hiikiimet, esnek bir maliye politikas: izleme egiliminde iken tam
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dolarizasyon kamunun senyoraj gelirleri ve dolayisiyla enflasyonist finansman segenegini

elimine ederek hiikiimeti borglanma segenegine zorlamaktadir.

Yabanci bir para kullanimi hikiimeti daha disiplinli yapmaktadir. Bir anlamda tam
dolarizasyon hiikiimetin elini baglamaktadir. Enflasyonist ﬁnansmélna bagvuramayan
hiikiimet, alternatif finansman kaynaklar1 (yurti¢i borglanma vs.) bulmak yerine “kendi evini
diizene koymak” yoniinde kendini kisitlanmig hissedebilir (Calvo ve Végh, 1992, s.9). Bu
kosullar hiikiimeti mali reformlar yapmaya zorlamakta ve harcamalarin1 azaltarak veya
gelecekte vergilerini arttirarak finansman saglamaya itmektedir. Bunun da Otesinde,
hiikiimetin stirpriz bir devalliasyon yaparak borglarini reddetme veya édememe (repudiate)
durumu dolarizasyonla ters yénde iligkilidir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.28). Bu yénden,
dolarizasyon hiikiimetin kredibilitesini arttirmaktadir.

Tam dolarizasyonun aninda gézlenemeyen ancak zamanla ortaya ¢ikan baska faydalar: da
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde tam dolarizasyonun cazibesini arttiran en Snemli
etken, dolarizasyonun para krizlerini 6nleyebilmesidir. Ancak, mali durumlarimin
stirdiiriilebilirligi veya finansal sistemin kirilganhigi gibi endiselerle yatirimcilann ulusal
varliklardan kagtiklar: dis borglanma krizlerini tam dolarizasyon 6nleyememektedir (Berg ve
Borensztein, 2000(b), s.13). Yine de dolarizasyon doviz kuru riskini gidererek krizlerin
bilyiikliigiinii ve yayilmasini (contagion) siirlandirarak daha istikrarlt bir finansal piyasa

yapist olusturmaktadir.

Tam dolarizasyon, tilkeler arasindaki ekonomik biitiinlesmeye katki saglamaktadir.
Ulkelerin ortak bir para kullanumi finansal piyasalarin biitiinlesmesini arttirmaktadir. Ornegin,
Panama’da dolarin yasal 6deme araci olarak benimsenmesinin en 6nemli katkisi, Panama’nin
bankacilik sistemi ile ABD’nin bankacilik sisteminin tam olarak biitiinlesmesidir. Ozellikle
yabanci para cinsinden varliklarin ve yiikiimliiliklerin fazla oldugu tilkelerde olusan
kirilganlik para krizi riskini beraberinde getirebilmektedir. Dolarizasyonla birlikte uluslararasi
piyasalarla kolaylikla biitiinlesebilen gii¢lii finansal piyasalar ortaya ¢ikarak bu risk
kaybolmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.15). .

Parasal birlik formundaki dolarizasyonda iiye iilkeler arasindaki ticaret akimlari biiyiik
6lgtide artmistir. Dolayistyla, parasal birligin temel avantajt bu birlige iiye iilkeler arasindaki
ticaret artigidir. Dolarizasyonu benimseyen iilkenin merkez bankas: ile diger tilkenin merkez

bankas1 arasinda ekonomik anlamda biitiinlesme oldugundan iilkeler arasindaki finansal



biitiinlesme seviyesi artmaktadir. Ancak, lilkenin ekonomik biitiinlesmesi dolarizasyona
gecmeden dnce de gergeklesebilir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.34). Tam dolarizasyonda tiim
varliklar yabanci paraya g¢evrildiginden sermaye kontrolleri giiglesebilir. Bu durumda,
dolarizasyon finansal biitiinlesmeyi arttirarak ulusal finansal sistemin diger finansal
piyasalardan izole olmasi giiglestirmektedir (Berg ve BorenszteiI,i, 2000(b), s.15).
Dolarizasyonla birlikte {ilkenin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi {ilkeyi dig rekabete
agmakta ve ulusal yatirimcilar daha fazla yabanci finansal varlik elde edebilmektedir. Ayrica,
daha 6nce de belirtildigi gibi enflasyon deneyimi yasayan iilkelerde ulusal paraya giiven
kaybolarak yurtdisina sermaye kagis1 olmaktadir. Ancak, degeri istikrarli yabanci bir paramin
benimsenmesiyle birlikte parasal giiven saglanarak sermaye kagigi tersine g¢evrilmektedir

(IMF, 1999, 5.3).

Tam dolarizasyonun buraya kadar agiklanan ii¢ temel avantaji yaninda literatiirde tartigilan
i¢ temel dezavantaji bulunmaktadir. (i) Parasal béglmsmhk kaybina neden olmast (ii)
senyoraj gelirleri kaybi yaratarak tilkeye mali bir maliyet yiiklenmesi (iii) merkez bankasimn
son 6diing verici iglevini veya para basma giiciinii kullanarak finansal sisteme likidite saglama
imkanini kisitlamasidir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.28). Merkez bankasinin parasal
bagimsizlik argiimani ile nihai 6diing verici islevi bu béliimde ayrintilariyla agiklandigindan,

bu kisimda sadece tam dolarizasyonda senyoraj kaybi ampirik érneklerle tartisilacaktir.

Tam dolarizasyonu segen bir {ilke senyoraj gelirlerinden vazgegmektedir. Tam
dolarizasyonda senyoraj kaybinn iki tiir maliyeti bulunmaktadir. Birincisi, “stok” maliyetidir.
Ciinkdi, tam dolarizasyonu segen para otoritesi ulusal paray1 dolagimdan ¢ekip yabanci parayla
degistirmek igin halkin ve bankalarin tuttuklar1 ulusal para stokunu satin almak zorundadir.
Dolayisiyla, tam dolarizasyonda ulusal para stokunun yabanc: para stokuyla degistirilmesi
gerekir. Bagka bir deyisle, parasal taban1 yabanc: parayla degistirmek igin tilkenin uluslararasi
rezervleri kullanilir ve bundan kaynaklanan senyoraj geliri kaybi maliyete dahildir. Bu stoklar
tizerinden senyoraj gelirleri yabanci merkez bankasma gidecektir (Chang ve Velasco, 2003,
s.53). Ayrica, tam dolarizasyona gegtikten sonra yabanci para stokunu arttirmak igin yabanci
para satin alinir ve bu satin alimlar da beraberinde maliyetleri getirir. Bu ise “akim” maliyeti
olusturur (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.15). Para otoritesi para talebindeki artiglar
kargilamak igin her yil basacagi yeni para akimlarindan saglayacagi senyoraj gelirlerinden
vazgegmektedir. Yabanci para talebindeki artiglara karsilik gelecekte rezerv stoklarinda artig
olmas1 gerekir ve bunlar igin ayrilan kaynak kayip gelir kapsamina girmektedir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003, s.34).
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Fischer (1982), bir kisim tilkenin kendi paralarim kullanmaktan vazgegerek yabanci bir
paraya gegmeleriyle olugabilecek senyoraj maliyetlerini hesaplamigtir. Dolarizasyon
durumunda bu maliyetler, yabanc: iilkeye transfer edilen senyoraj maliyetleri ve bu merkez
bankasinin yiiksek giiglii para yaratiminda bagimsiz kontrol giiciinden vazgegme maliyetidir.
Ona gore iilke doviz kurunu sabitlese bile eger kendi parasim kullanfnnyor ise senyoraj
kaybina ugramaktadir. Dolarizasyonun varlifinda senyoraj maliyetlerini hem yilhik akim
maliyeti hem de stok maliyeti olmak {izere iki gekilde hesaplamigtir. Bunu yaparken, banka
rezervlerini faiz tasiyan formda aldifindan parasal tabanin bu kismunda senyoraj kaybi
olmamaktadir. Senyoraj kaybi sadece dolagimdaki veya halkin tuttugu ulusal paralardan
olugmaktadir. Bu varsaymmlar altinda dolarizasyonun akim maliyetini GSMH’nin yaklagik
%1’1 kadar bulunurken, stok maliyetini ise GSMH’nin yaklasik %10°u kadar bulmustur.
Ayrica, yliksek giiclii paranin GSMH’ye oraninin gelismekte olan tilkelerde geligmis tilkelere
gore daha yiiksek oldugunu ifade etmistir. Fischer iilkeler arasindaki bu senyoraj kullanim
farkimi “aktif” ve “pasif’ kullanmimi olarak ikiye ayirmistir. Pasif senyorajda, enflasyon
yaratmadan sadece rutin para talebi artigim karsilayan yiiksek giiglii para yaratilmasindan
dogan bir senyoraj geliri vardir. Aktif senyoraj da ise enflasyon yaratitarak senyoraj geliri
elde edilmektedir. Arjantin, Uruguay, Sili ve Brezilya gibi yiiksek enflasyonlu iilkelerde
senyoraj kullamimi “aktif” iken, hizla gelisen tilkelerde ise “pasif’tir. Dolayisiyla, gelismekte
olan lilkelerde yiiksek gliglii paranin GSMH’ya oraninin yiiksek olmasi bu tilkelerde aktif

senyoraja; gelismis iilkelerde bu oranin diisiik olmas: ise pasif senyoraja isaret etmektedir.

Tam dolarizasyonu segen bir ekonomi senyoraj gelirlerinden vazgegerken, parasi 6deme
arac1 olarak segilen tilke bu senyoraj gelirine sahip olmaktadir. Ancak, gelismekte olan
tilkelerde tam dolarizasyonun senyoraj kayb: biiyiiktiir. Chang (2000) 1993-97 déneminde
olduk¢a dolarize olan Arjantin, Brezilya ve Meksika’mn yillik senyoraj gelirlerini
hesaplayarak dolarizasyondan kaynaklanan yillik senyoraj kayiplarim hesaplamugtir. Ulusal
para miktarindaki yillik artis veri iken, hem dolardan hem de {ilkenin GSMH’mn bir yiizdesi
olarak basilan ulusal paradan saglanan gelir akimmm (senyoraji) hesaplamigtir. Ornegin,
Arjantin’in yillik senyoraj geliri GSMH’sinin yaklasik % 0.3’1 olarak, Brezilya’nin senyoraj
gelirleri ise GSMH’sinin yaklasik % 1.3 olarak hesaplanmigtir. Arjantin ve Brezilya
ekonomileri birbirleriyle kiyaslandiginda Brezilya’dan ABD’ye senyoraj transferi,
Arjantin’den ABD’ye transfer edilenin yaklagik ii¢ katidir. Belki bu durum, Arjantin’de
dolarizasyonun Brezilya’ya gére populer olma nedenini agiklayabilir. Meksika’da ise yillik
senyoraj gelirleri GSMH’nin yaklasik %1°i kadardir. Arjantin, Brezilya ve Meksika’daki

senyoraj gelirlerinin farkli biyiiklilklerde olmasi, bu iilke hiikiimetlerinin Dbiitgelerinin
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finansmaminda senyoraj gelirlerine dayanma derecelerinin farkli oldugunu géstermektedir. Bu
iilkelerden, Arjantin’de senyoraj kayb1 temel bir mali intibak gerektirmemektedir. Ancak,
Brezilya’da dolarizasyon oram daha yiiksek oldugundan bu iilkenin kamu harcamalarim
‘azaltmasi veya yeni vergiler uygulamaya koymasi gerekir (Chang, 2000, s.3). Arjantin,
Brezilya ve Meksika’nin her y1l ABD’ye transfer etmek zorunda kaldlklaxf'x belirtilen orandaki
kaynak miktarlar1 “akim senyoraj kayiplarim” gostermektedir. Tam dolarizasyonu segen
tilkelerde, bu yillik senyoraj transferlerine ilave olarak dolagimdaki ulusal paralarla yabanci
paralar1 degistirmek igin katlamlan bir “stok senyoraj kaybi1” vardir. Arjantin, Meksika ve
Brezilya {ilkeleri tam dolarizasyona gegmis olsayd: dolarizasyonun ilk agsamasinda olugan bu
maliyet GSYIH’nin %2 ile %4 ’ne esdegerdir (Chang, 2000, s.4).

Dolarizasyonda senyoraj kaybmin 6lgiimiine yonelik yapilan c¢aligmalar, senyoraj
maliyetlerinin 6nemsiz olmadifim1 gostermektedir. Gelecekte yabanci para talebinin
artabilecegi de g6z Oniine alimir ise bu artigla birlikte toplam senyoraj maliyetleri de
yiikselecektir. Oldukga dolarize olan bir iilke senyoraj kaybina ugramasina karsin, ulusal
paray1 bagka formlarda kullanarak da gelir saglayabilmektedir. Bu iilke, belli mevduatlara
kanuni kargilik oranlar1 yiikleyerek de senyoraj geliri elde edebilmektedir. Clinkii, merkez
bankasi bu rezervlerden faiz geliri elde etmekte ve bu gelirler de senyoraj olarak
bilinmektedir. Dolayisiyla, olduk¢a dolarize olan ekonomilerde merkez bankasinin ticari
bankalarin mevduatlarindan sagladi:i senyoraj gelirleri kaybolmamaktadir (Hausmann ve
Powell, 1999, s.8). Ancak, dolarizasyonun senyoraj gelirlerine etkisini tam olarak tahmin
etmek glictiir. Dolarizasyonda ekonomik aktivitelerin artmast normal vergi gelirlerini
arttirarak kismen de olsa senyoraj gelirleri kaybim telafi edebilmektedir. Bununla birlikte,
hiikiimetin senyoraj gelirleri azaldiginda harcamalan diigtirmek, vergileri veya kamu
bor¢lanmalarini arttirmak durumunda kalabilmektedir. Ancak, bu mekanizmalarin uygun
kullanimi i¢in vergileme ve finansal politikalarin da dikkate alinmasi gerekmektedir
(Antinolfi ve Keister, 2001, 5.32).

3.4. Degerlendirme

Bu boltimde ilk olarak para politikalarindaki degismeler ile para ikamesinin karsilikl
etkilesimleri lizerinde durulmustur. Miles (1978)’1n modelinde ulusal ve yabanc: para olmak
tizere sadece iki tiir varlik vardir. Ulusal ve yabanci nominal faiz oranlan (ya da paralan
tutmanin firsat maliyetleri) para ikamesini yonlendiren temel degiskenlerdir. Bu

degiskenlerdeki degismeler karsisinda karar birimlerinin portfSylerinde paralarin dagilim
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degismektedir. Ancak, ulusal para arzindaki degismeler ulusal nominal faiz oranini
etkilemekle birlikte bu etki degismenin bir kerelik mi yoksa siirekli mi olduguna baghdir.
Ulusal para arz1 bir kereye mahsus kalic1 olarak artarken para piyasasinda denge ulusal para
tutmanin firsat maliyeti diiserek saglanmaktadir. Ulusal nominal faiz oraninin diigmesi ise
ulusal para tutmanin yabanci paraya gore firsat maliyetini diisiirerek Iilusal paranin nispi
getirisini arttirmakta ve hem ulusal hem de yabanci yerlesiklerin ulusal para talepleri
artmaktadir. Dolayisiyla, para arzinin bir kereye mahsus arttirilmasi ulusal paranin iilkeler
arasinda yeniden dagilimina yol agarak portfoy bilesimini ulusal para lehine degistirmektedir.
Bu ise ulusal para talep fonksiyonunu istikrarsiz kilarak para politikasinin etkinligini

zayiflatmaktadir.

Para arzinin bir kereye mahsus degil de sabit bir hizda siirekli arttirilmasi halinde ise farkli
sonuglar yaratmaktadir. Para arzinin sabit oranlarda arttirilmasi karar birimlerinin enflasyon
beklentilerini arttirarak nominal faiz oranlarmin da artniasma neden olmaktadir. Ulusal
nominal faiz oranlarinin artmasi ise karar birimlerinin ulusal para tutma maliyetlerini
arttirarak getirisi nisbeten ylikselen yabanci paraya kaydirmaktadir. Ayrica, ulusal para
arzinin sabit oranlarda arttirilmas: fiyatlar genel seviyesini de arttirarak ulusal paranin deger
kaybetmesine yol a¢maktadir. Bu model para politikalarindaki degismelerin portfoy
bilesimini yabanci para lehine degistirerek para ikamesi yaratmasina ve bu olgunun da her iki
tilkenin para talep fonksiyonlarini istikrarsiz kilarak lilkeler arasinda parasal bagimlilik
yaratmasina isaret etmektedir. Bu model para politikalarindaki degismelerin tilkeler arasinda
parasal akimlar yarattifini agiklamakta ve politik degismeler ile para ikamesini birlikte analiz

etmektedir.

Para ikamesi istikrar programlarinda nominal ¢ipa se¢imini etkilemektedir. Daha 6nce de
belirtildigi gibi para ikamesinin asil nedeni yliksek enflasyondur. Yabanci paralardan ulusal
paraya donils olabilmesi (ters para ikamesi) ya da para ikamesinin gergeklesmemesi igin
ulusal paramin nispi getirisinin artmasi gerekir ve bu ise yiikksek enflasyonun diigmesine
baglhidir. Dezenflasyon programlari genellikle para arzi ile doéviz kurundan birinin
sabitlenmesine dayanmaktadir. Literatiirde, ulusal para arz1 biiyiik 6l¢iide yabanci paralardan
olugmus iken para otoritesinin bu parasal bilyiikliigiin 6zellikle dolagimdaki yabanci paralar
kismmi kontroliiniin gii¢ oldugu ve bu nedenle para arzinin degil doviz kurunun
sabitlenmesinin daha etkin oldugu yoniinde fikir birligi olusmustur. Bu fikrin temelinde
esasinda hem esnek doviz kurlarinin kur belirsizligi yaratarak para ikamesi olusturdugu hem

de para ikamesinin d6viz kuru oynakliklarini arttirdig: diigiincesi bulunmaktadir. Dolayisiyla,
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déviz kuru esnek iken, karar birimlerinin karsi kargiya oldugu kur riski artmakta ve bu ise

déviz kurunun sabitlenmesini gerektirmektedir.

Bu bolimde para politikalaninin etkinligi gergevesinde merkez bankasimin “nihai diing
verici” iglevi de degerlendirilmistir. Merkez bankasi para arzini a,'rturarak gelir elde
edebilmekte ve bu gelirleri ise harcamalarinin diginda likidite sikigilifi yasayan finansal
kesime kaynak aktararak da kullanabilmektedir. Ancak, para ikamesi, merkez bankasinin
stirekli yiiksek gliglli para yaratarak gelir saglama imkanini simrlamaktadir. Bu argiiman
elestirilere maruz kalmakla birlikte merkez bankasinin bu islevinin sadece para basmayla
sinirh olmadig savunulmaktadir. Dolayisiyla, para ikamesi merkez bankasinin para basarak
gelir saflama ve bu sekilde bankalara kaynak aktarma giiclinii simirlandirmakla birlikte
yabanci kredi alimlarim ve kanuni karsilik oranlan yoluyla gelir saglama imkanini
siirlandirmamaktadir. Bu olgunun varhiginda bile merkez bankas: aktif likidite politikalar:

izleyerek banka krizlerinin tistesinden gelebilmektedir.

Bu boltimde para ikamesi altinda para politikasimin etkinligini takiben maliye politikasinin
etkinligi tartigilmistir. Maliye politikasinin etkinligi ise iki yaklagim altinda incelenmistir.
Birinci yaklasgimda para ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina etkisi gosterilmektedir.
Enflasyon oram yiiksek iken, karar birimleri genellikle enflasyon vergisinin olumsuz
etkisinden kacinmak igin ulusal paradan degeri istikrarli yabanci paralar ile bu paralar
cinsinden varliklara kayabilirler. Bu siire¢ ise hiikiimetin enflasyon vergisi gelirlerinin
diismesine ve bu gelirleri arttrmak igin ilave 6nlemler almaya zorlamaktadir. Ancak,
hijkiimetler, sermaye kontrolleri yaparak yabanci paralarin kullammina kisitlamalar
getirebildikleri gibi ulusal paramin cazibesini arttumaya yénelik faiz politikalan da
uygulayarak enflasyon vergisi gelirlerini korumalar1 da miimkiindiir. Bu boliimde, para
ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina etkisi Laffer efrisi ¢er¢evesinde incelenerek bu
egrinin geklini degistirdigine isaret edilmistir. Para ikamesi yok iken hiikiimetlerin enflasyon
oranlarini arttirarak daha fazla gelir saglama imkanlar1 olmasina karsin, para ikamesinin
varligt ulusal reel para balanslarindan alinan bu verginin azalmasina neden olarak bu egrinin
etkin bolgesini kiictiltmekte ve daha solda zirve yapmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
para ikamesi hiikiimetlerin mali imkanlarini kisitlayarak bunlari ilave finansal reformlar

yapmaya zorlamaktadir,

Ikinci yaklasimda para ikamesinin varbginda enflasyon vergisinin optimalitesi

tartistimaktadir. Kamu finansman yaklasimi olarak bilinen bu yaklagimda para ikamesinin
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enflasyon vergisinin optimalitesini ne yonde etkiledigi arastinlmaktadir. Bu konuda Végh’in
iki modeline yer verilmigtir. 1k modelde ulusal ve yabanci paralar degisim araci iglevi
gormekte ve karar birimi bu paralari iglem maliyetlerini azalttifi i¢in talep etmektedir.
Modelde, yabanci paranin kullammu iglem maliyetlerini azaltmakla birlikte yabanci nominal
faiz oranimin pozitif olmasi ise titketimin fiyatim arttirarak bir vergi ilslevi gormektedir.
Dolayisiyla, pozitif bir yabanci nominal faiz orani ya da yabanci enflasyon vergisi, mallarin
fiyatin1 arttirmakla birlikte karar biriminin bos zaman ve tiikketim se¢iminde bog zaman lehine
sapma yaratmaktadir. Ekonomide yabanci paramin varliginda olusan bu sapma ise pozitif bir
ulusal nominal faiz orami1 ya da ulusal enflasyon vergisiyle giderilebilmektedir. Ancak,
modelde optimal yurti¢i nominal faiz orani sadece yabanci nominal faiz oraninin bir
fonksiyonu olup kamu harcamasimun seviyesinden bagimsizdir. Bu nedenle, yabanci nominal
faiz orani pozitif iken, pozitif bir yurti¢i nominal faiz oram uygulamanin optimal oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu sonucun arkasinda hiikiimetin kamu harcamasinin olmadigi ve

dolayisiyla gelire ihtiyag duymadigi varsayimi mevcuttur.

Ikinci modelde ise 6ncekinden farkli olarak hiikiimetin isgiiclinden tcret geliri vergisi
aldig1 ve enflasyon vergisine ilave olarak yabanci para balanslarindan da vergi alabildigi
varsayillmistir. Bu modelde enflasyon vergisi, kamu harcamalari ve para ikamesi birlikte
analiz edilmektedir. Modele gore hiikiimet yabanci para balanslarini vergilendirebilmekte
iken optimal enflasyon vergisi, kamu harcamasi ve yabanci nominal faiz oramnin
seviyesinden bagimsiz olarak sifir olmast gerekir. Ciinkii, hiikiimet yabanci paray:
vergilendirerek karar birimlerinin yabanci para taleplerini kisitlayabilmektedir. Ancak,
yabanci para balanslar1 vergilendirilmemekte iken ti¢ farkli senaryoya gére degisik sonuglar
bulunmugtur. ki, kamu harcamas sifir iken, optimal enflasyon vergisi yabanci nominal faiz
oraninin seviyesinden bagimsiz olarak sifirdir. Pozitif bir yabanci nominal faiz oram tiiketim
lizerinde bir vergi islevi gérmesine karsin, hiikkiimet bu sapmay: ilave bir vergi ylikleyerek
azaltamayabilir. Ikincisi, kamu harcamasimin seviyesi pozitif iken, yabanci nominal faiz orani
da pozitif ise pozitif bir enflasyon vergisi optimaldir. Isgiiciinden alinan gelir vergisi
tilketimin fiyatim arttirmaktadir. Bu nedenle, kamu harcamasinin artmasi, bu vergiyi pozitif
kilmakta ve yabanci para balanslarimi tutmanin $zel maliyetini sosyal maliyetine gore
arttrmaktadir. Bu durumda ise karar birimlerinin yabanci para balanslar talebi artarken
sapma olusmakta ve bu ise hiikiimetin pozitif bir enflasyon vergisi yiiklemesini optimal
kilmaktadir. Uglinciisii, kamu harcamasi ve yabanci nominal faiz oran: pozitif iken enflasyon
vergisini uygulamak optimaldir. Bu analizde ulusal enflasyon vergisi ya da yurti¢i nominal

faiz orani, kamu harcamas ile yabanci enflasyon vergisinin seviyesine baglhdir.
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Bu boliimde para ikamesinin enflasyon vergisinin optimalitesine etkisini takiben tam
dolarizasyonun avantajlart ve dezavantajlari incelenmistir. Bu olgunun en énemli avantaji,
tilkenin uluslararas: kredi alimlarini arttirmasi ve ulusal paranin devalilasyon riskini ortadan
kaldirarak borglarin geri 6denmeme riskini azaltmasidir. Bunun yanisira, tam dolarizasyon
hiikiimetin biitgesini enflasyonla finanse etme imkanimi ortadan kélldlrarak hiiktimeti
harcamalarini kisma, olagan vergi gelirleri ile borglarini arttirma gibi mali reformlar yapmaya
zorlamaktadir. Tam dolarizasyonun en 6nemli dezavantaji ise senyoraj kaybidir. Ancak, tam
dolarizasyonun bu dezavantaji bazi iktisat¢ilarca avantaj olarak goriilmekte ve mali bir

disiplin yiikleyerek hiikiimetin kredibilitesini arttirdig1 savunulmaktadar.
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SONUC

Bu ¢alismada para ikamesi ile para ve maliye politikalarmin karsilikli etkilesimleri
tizerinde durularak iktisadi sonuglari belirlenmeye caligilmugtir. Para ikamesinin temel nedeni
yliksek ve degisken enflasyonun ulusal paranin ve bu para cinsinden finansal varliklarn reel
getirilerini yabanci para(lar) ve bu para(lar) cinsinden finansal varliklara gére diigiirmesi iken,
ulusal tilkede kambiyo kontrollerinin kaldirilarak finansal aktivitelerin genislemesi ve ulusal
bankacilik kesiminde doviz cinsinden mevduat agma iizerindeki simirlamalarin kaldiriimasi

da bu olguyu tetiklemektedir.

Para ikamesi esas olarak giiclii enflasyonist baskilar, diisiik faiz oranlari, zayif dig ticaret
dengesi ve doviz kurlanmin belirsizligi gibi makroekonomik istikrarsizliklardan
kaynaklanmakla birlikte belli 6lgiide de bu istikrarsizliklar1 giderebilmektedir. Dolayisiyla,
makroekonomik politikalardan para ikamesine giden bir iligki miimkiin iken, para ikamesi de
bu politikalar {iizerinde ©6nemli sonuglar dogurmaktadir. Bu g¢alismada bu ¢ift yonli

nedensellik iligkisi tizerinde durulmustur.

" Karar birimlerinin ulusal para taleplerini kisarak degeri istikrarli yabanci para taleplerini
arttirmalar bir taraftan ulusal para talep fonksiyonlarint istikrarsiz kilarak para politikalarin
etkilemekte; diger taraftan enflasyon vergisi gelirlerini dgiirerek maliye politikalarini

etkilemektedir.

Gergeklerden kismen soyutlanarak ve belli varsayimlar altinda yapilan para ikamesinin
para ve maliye politikalarimin etkinliklerini degerlendiren teorik modellerinin gosterdigi gibi
para ikamesi merkez bankasimin para arzim kontrol etme anlaminda baZimsizlifin
zayiflatmakta ve enflasyonist finansman yoluyla biitge agiklarimi finanse etme giiciinii

siirlamaktadir,

Para talep fonksiyonunun istikrari para politikalarinin uygulanmasinda &nemlidir. Para
talep fonksiyonu istikrarh iken paranin dolasim hiz1 da istikrarhh oldugundan belirlenen para
politikas1 hedeflerine ulagmak miimkiindiir. Ancak, para talep fonksiyonu istikrarsiz ve
tahmini gii¢ iken paramin dolagim hizi da saptanamadifindan para politikasimin toplam
harcamalar tizerindeki etkisinin 6ngoriilmesi giiclesmektedir. Para ikamesi altinda merkez
bankasinin para arzimt kullanarak etkili bir para politikasi izlemesi ve toplam harcamalar

yoluyla ekonominin biitliniinti yonlendirmesi de giigtiir. Para politikasimin etkinligini
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belirleyici faktdr para talep fonksiyonunun istikrarli olmasi ve para otoritesinin para

politikasi araciliftyla nominal para stokunun kontroliinii saglamasidir.

Para ikamesinin varligi merkez bankasimin para politikasi araglarini  kullanimin
etkilemektedir. Para ikamesinin dogrudan ve dolayh mekanizmalarinin gésterdigi gibi ulusal
ve yabanci paralari tutma maliyetleri farkli iken karar birimlerinin ulusal ve yabanci faiz
tagiyan finansal varlik talepleri degiserek ulusal para stoku etkilenmektedir. Ulusal ve yabanci
paralarin  esanli dolagiminin  yarattigi  istikrarsizliklar ise doviz miidahaleleriyle
giderilebilmektedir. Merkez bankasi doviz piyasasina miidahale ederek kuru sabit tutmakta ve
paralar arasindaki degisim degerini koruyabilmektedir. Sabit kur sisteminde gériilen arz y6nlii
para ikamesinde lilkeler arasinda parasal bagimlilik oldugundan para otoritesinin para arzin
kontrol etme anlaminda bagimsizlify yoktur. Para ikamesinin bu tiirli parasal bagimsizlik
kaybinin en gli¢lii bi¢imi olmakla birlikte esnek kur sisteminde goriilen talep yonlii para
ikamesi de paranin dolasim hizim1 deZisken kilarak para talep fonksiyonunu

istikrarsizlagtirmakta ve para arz1 {izerindeki kontrolii giiglestirmektedir.

Para ikamesinin tammlama ve 6lgtim giigliikleri nedeniyle oldugundan diigiik tahmini veri
iken para otoritesi de bu tahminlere dayanarak para politikalarini belirlemektedir. Gergekte,
para ikamesi para talebinin istikrarsizliinm arttirarak tahminini giiclestirmekte ve bu nedenle
para politikalarini uygulama giicliikkleri ile karsilagilmaktadir. Para ikamesi, ozellikle
dolagimdaki yabanci paralar1 igeren genis parasal biiyiikliiklerin merkez bankasinca kontrol
edilebilirligini siurlandirmaktadir. Ciinkii, para ikamesinin varlifinda para arz: kapsaminda
yabanci paralar da bulunmakta ve ulusal para arzi dolagimdaki yabanci paralarin ulusal para
cinsinden degerlerini de kapsamaktadir. Bu nedenle, yabanci paralar, ulusal para arzinin
kontro!l edilemeyen bir bilegenini olugturmaktadir. Bu durum politika yapicinin para arzim
kullanarak enflasyonu kontrol etmesini engelleyebilmektedir. Dolayisiyla, para ikamesi
altinda para otoritesinin yabanci paralan da igeren genis parasal biiyiikliikleri kontrolii
zorlagmakta ve para arzi endojen olarak belirlenmeye bagladifindan para arzi nominal ¢ipa

olarak kullamilamamaktadir.

Karar birimleri beklenen nispi getirilerine dayanarak farkli paralar arasinda ikame yaptik¢a
para arzi endojenlesmekte ve merkez bankasinin kontrolii disinda kalmaktadir. Bu noktada
merkez bankasi para arzi bilylime hizim diigiirerek ya da para arzim sikilagtirarak enflasyon
oranint diislirme giictinii yitirmekte ve nominal ¢ipa olarak para arzi yerine déviz kuru 6n

plana ¢ikmaktadir. Para ikamesi bu anlamda parasal kontrol (etkinlik) kayb: yaratmakta ve
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para politikasinin etkinlik kaybi ise nominal ¢ipa olarak doviz kurunun -cazibesini
artirmaktadir. Ayrica, esnek kur sisteminde kura iligkin belirsizlik karar birimlerinin paralar
arasindaki tercihlerini degistirebilmekte ve dolayisiyla nominal ¢ipa olarak para arzinin

kinlganligim artirarak ddviz kurunun sabitlenmesini zorunlu kilmaktadir.

Para ikamesinin varlif1 merkez bankasinin para arzi iizerindeki kontroliinii giiclestirerek
likidite sikigtklii  yasayan finansal kesime para basarak kaynak aktarmasim da
engellemektedir. Bu kosullarda bankalar mevduatlarimin geri ¢ekilmesiyle karsilastiklar
likidite problemlerini merkez bankalarindan kredi talep ederek kargilayamamaktadir.
Bankalarda baglayan bu likidite krizi mevduat sigortas: ve yabanci kredi alimlar1 gibi finansal
politikalara ihtiya¢ gostermektedir. Dolayisiyla, para ikamesi altinda nihai 6diing verme
islevini de 6nemli 6lgiide kaybeden para otoritesi ya mevduat sigorta fonu olusturarak ya da
uluslararast kredi kuruluslarindan kredi alarak veya her ikisini de uygulayarak bu islevini
kismen yerine getirebilmekte ve 6nemli maliyetler {istlenmek durumunda kalmaktadir. Ancak,
merkez bankasi para basarai( finansal sisteme simrli bir sekilde miidahale edebilmekte ve para
basimi ise enflasyonu gittikge arttirarak finansal krizleri ©nlemek yerine daha da

arttirabilmektedir.

Para ikamesi para otoritesinin siirpriz politika yoluyla {iretimi ve istihdamt uyarma glictinii
de sinirlamaktadir. Bu anlamda para ikamesi para otoritesinin sistematik politikasinin mevcut
etkinsizligini daha da arttirarak uygulamaya koydugu para politikas: tizerindeki kontrol
glictinii zayiflatmakla kalmayip bu sekilde siirpriz enflasyon yaratma gliciinii de
azaltmaktadir.

Para otoritesinin Odemeler dengesini iyilestirmek igin ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerini diigiirmesi (devaliiasyon politikas: izlemesi) yabanci para cinsinden
yikiimliiliiklerin fazla oldugu zayif bankacilik kesiminin bilangolarini olumsuz yénde
etkilemektedir. Dolayisiyla, olduk¢a dolarize olan ekonomilerde devaliiasyon 6nemli bir
politika enstriimani olma 6zelligini yitirmekte ve uygulanmast ise politika yapiciy1 6demeler
dengesini iyilestirme ile para politikasi etkin bir gekilde yiiriitme giicii arasinda bir se¢im

yapmaya itmektedir.

Karar birimlerinin ulusal paradan ulusal faiz tagiyan finansal varliklar ile yabanci para(lar)
ve bu para(lar) cinsinde faiz tastyan finansal varliklara kaymalar1 hiikiimetin parasal taban

tizerinden sagladifi senyoraj gelirlerini diislirerek harcamalarini bu gekilde finanse etme
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glictinii tehlikeye atmaktadir. Para ikamesi vergi tabani reel ulusal para stoku ve vergi oram
enflasyon orani olan enflasyon vergisi gelirlerini azaltarak veri bir biitge a¢iginin giderek
artan enflasyon oranlaniyla finansmamini zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla, para ikamesinin
baslangi¢ noktas: yiiksek enflasyon olmakla birlikte biitge agiklari para bastlarak finanse
edilmekte ise bu olgu mevcut enflasyonun giderek artmasina neden olmalétadlr. Enflasyonist
finansman politikasindan para ikamesine giden bir iliski olmakla birlikte bu nedensellik

iligkisi tersine de dénebilmektedir.

Para ikamesi beraberinde 6nemli senyoraj kaybi maliyeti getirmektedir. Bu kayip, ulusal
paranin tamamen yabanci bir parayla ikame edilmesi ya da tam dolarizasyon durumunda daha
belirgin olmakta ki tlim stok maliyetleri parasi benimsenen yabanci merkez bankasina
aktarilmaktadir. Ancak, tam dolarizasyonda yabanci merkez bankasi sadece nakit formda
tutulan paralardan senyoraj geliri elde edebilmekte ve faiz geliri saglayan mevduatlardan
senyoraj geliri saglayamamaktadir. Dolayisiyla, sadece yabanci para cinsinden tutulan para
balanslar1 yabanci iilkenin senyoraj gelirlerini arttirmaktadir. Para ikamesinin varliginda
senyoraj kaybi esas olarak paralar arasindaki ikame esnekligine baglidir. Para ikamesinin
esnekligi diisiik iken karar birimleri paralar arasinda kolaylikla kayamadiklarindan hitkiimetin
veri bir biitge a¢ifini enflasyonla finanse etme giicii de zayiflamaz. Oysa, para ikamesinin
esnekliginin ytiksek oldugu kosullarda karar birimleri degeri enflasyonla birlikte azalan ulusal
paradan degeri nispeten ylikselen yabanci paralara kolaylikla gegebildiklerinden enflasyonist

finanman mekanizmasinin zayiflamasi daha belirgindir.

Hiikiimet ulusal para cinsinden mevduatlarin faiz oranlarim yiikseltici uygulamalarla
yabanci paralarin talebini caydirabilecegi gibi kambiyo kontrolleriyle de bu paralarin
kullanimini  simirlandirarak senyoraj gelirlerini arttirabilmektedir. Para ikamesinin en ug
noktasi olan tam dolarizasyon bir taraftan hiikiimetin biitge a¢igim senyoraj yoluyla finanse
etme giliclinii sinirlandirarak kredibilitesini artirmakta; diger yandan bagka bir olagandis:
finansman yo6ntemi olan dis borglanma alternatifini giiglendirerek borglarin geri 6denmeme
riskini azaltmaktadir. Tam dolarizasyon, hiikiimetin diisitk maliyetle uluslararas: kredi alimina

neden olarak iilkenin uluslararas: diizeyde finansal biitiinlesmesine ortam yaratmaktadr.

Para ikamesi altinda enflasyonist finansman mekanizmasimin optimal olup olmadigim
sorgulayan teorik modeller ise yabanci enflasyon orami ya da yabanci nominal faiz orami
pozitif iken nispi mal fiyatlarindaki sapmalar1 minimize eden bir yurti¢i enflasyon orammn

tercih edilmesi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, para ikamesi enflasyon vergisi
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gelirlerini azaltmakla birlikte yabanci enflasyon vergisindeki degismelerin ulusal ekonomide

yarattif1 sapmalart minimuma indirecek diizeyde bir enflasyon vergisi almak optimaldir.

Para ikamesi enflasyonist finansman kadar normal vergi gelirleri iizerinde de Snemli
sonuglar yaratmaktadir. Bu olgu 6zellikle mal ve doviz kagakgilif gibfi enformel kanallar
yoluyla gergeklesmekte iken para ikamesi hiikiimetin ithalat ile mal ve hizmetlerden aldif
satig vergileri baglaminda gelir vergilerini diisiirerek maliye politikasinin etkinsizligini daha
da artirmaktadir. Para ikamesi altinda senyoraj kaybina yonelik literatiiriin yogunluguna
kargin gelir vergilerinin kaybina yonelik ¢alismalar yok denecek diizeydedir. Dolayisiyla, para
ikamesinin maliye politikasimin etkinligi etkisi baglaminda gelir vergilerinin yapis: konunun

aragtirilmay1 bekleyen kisimlarini olugturmaktadir.
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