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Para ikamesi Olgusu ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

OZET

Bu calismanin ana amaci, yerli para birimlerinin fonksiyonlarinin
yabanci para birileri tarafindan yerine getirilmesi olarak tanimlanan para
ikamesinin ortaya c¢ikis kosullarinin ve etkilerinin Turkiye ekonomisi
acisindan arastirmaktir. Turkiye ekonomisinde para ikamesi igin gerekli
kosullarin olugmasina ragmen, liberalizasyon sirecinin yagsanmamasi
nedeniyle 1980 yilina kadar bu yonde bulgularin olmadigi gézlenmistir. 24
Ocak 1980 kararlan ile birlikte, oOzellikle finansal liberalizasyonun
saglanmasi ve yasanan enflasyonist sirecin etkileriyle, Turkiye
ekonomisinde para ikamesinin meydana geldigi gorulmektedir. 1990-2002
arasi i¢in yapilan ekonometrik ¢alismanin 15191 altinda Turkiye’de para
ikamesin acisindan birinci ana faktorun reel doviz (dolar) kurundaki
artigslarin oldugu ve ikinci ana faktéorin de yasanan enflasyon olgusu
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Soézciikler: Para ikamesi, Dolarizasyon, Tiirkiye Ekonomisi,
Enflasyon, Para Talebi



The Effects of Currency Substitution on Turkish Economy

Abstract

The main purpose of this study is to investigate the causes and
results of currency substitution for the 1990-2002 period in Turkey. It is
argued that currency substitution has not been occured until 1980. Due to
financial liberalization and high inflation, currency substitution is occured
for 1990-2002. Estimation results show that the main factors for the
currency substitution are the increases in real exchange rates and high
inflation in Turkey.

Key Words: Currency Substitution, Dolarization, Turkish Economy,
Inflation, Money Demand



GIRIS

Bu calismanin amaci para ikamesi olgusunu tanimlamak, para
ikamesinin c¢ergevesini belirledikten sonra bu olgunun meydana gelmesini
neden olan faktorleri ve ekonomilerde meydana getirdigi etkileri ortaya
koyduktan sonra, para ikamesinin meydana geldigi Turkiye ekonomisinde
surecin nasil olugtugunu ve bu baglamda para ikamesini meydana getiren

faktorleri incelemektir.

Bir Glkede para biriminin hesap birimi, islemlere aracilik etme ve deger
saklama araci olma fonksiyonlarinin ekonomiden kaynaklanan cesitli sorunlar
nedeniyle bagka para birimlerinin yerine getirmesi seklinde tanimlanabilecek
para ikamesi olgusu, Ozellikle gelismekte olan ulkelerde ¢ok sik yasanan bir
olgudur. iktisat literatiirinde ¢ok sayida calismaya konu olan para ikamesini
yaratan faktorlerin ve etkilerinin Turkiye ekonomisi agisindan incelenmesi, bu

c¢alisma acgisindan onem tagimaktadir.

Yeli para birimlerinin geleneksel fonksiyonlari olan hesap birimi olma,
islemlere aracilik etme ve deger saklama araci olma fonksiyonlarinin yabanci
para birimi yada para birimleri tarafindan yerine getiriimesi olarak
tanimlanabilecek para ikamesi, ¢gok boyutlu bir yapi sergilemekte ve meydana
geldigi ulkelerde hem finansal hem de reel piyasalarda ¢esitli sorunlar meydana
getirmektedir. Para ikamesi bir doviz kuru yada konvertibilite sorunu dedgildir.
Ancak ulusal paraya konvertibilitenin saglanmasi para ikamesinin anlamli bir
boyut kazanmasi i¢in 6nemlidir. Yerli para biriminin tim fonksiyonlarinin
yabanci para birimi tarafindan ikame edilmesi durumunda ise tam para ikamesi

meydana gelmistir.

Para ikamesi olgusu gunumuzde buyuk ilgi kaynagi olarak hem guncel
ekonomik alanda hem de literatirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ilginin
meydan gelmesinde en O6nemli sebepler olarak, mali piyasalarda yasanan
krizlerin artmasi ve bu krizlerin bir pargasi olarak gorulen para ikamesinin bu

baglamda onemli olmasi ve piyasalardaki dalgalanmalarla beraber yerli para



birimlerinin diger para birimleri ile ikamesi gelmektedir. Ancak para ikamesi
sermaye hareketlerinden faiz getirmeyen reel ankesleri de kapsamasi nedeniyle

farkhlik tagimaktadir.

Para ikamesinin ilk 6rnegi cift para sisteminin uygulanmakta oldugu
1800’li yillarin basinda gérilmustir. Bu dénemde ingiliz lirasinin  altin
kapsaminin dusurulmesiyle beraber uluslar arasi ticarette madeni degeri duguk
paralarin kullanildigi ve madeni degeri yuksek para birimlerinin ise deger
saklama araci olarak piyasadan cgekildigi gorulmus ve bu olgu Gresham kanunu
olarak adlandiriimistir. Bu yasanan durumda koétu para iyi parayl piyasadan
kovmus ve onu ikame etmigtir. Ayni donemde Fransa’da altin ve gumus madeni
degeri yuksek paralara olan talebin artmasiyla beraber yastik altinda tutulan bu
para birimlerinin piyasaya ¢ikmis ve madeni degeri dusuk paralarin yerini
almistir. Bu durum Gresham kanununun tersi olan Thiers kanunudur. Bu

durumda da iyi para kotu parayi piyasadan kovmustur.

GunUmuz ekonomilerinde 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin
yikilmasiyla beraber ABD Dolarinin hakim para o0zelligini kaybetmesi ve
dinyada hem ulusal hem de uluslar arasi alanda liberalizasyon surecinin
yasanmasiyla birlikte para ikamesinin meydana geldigi ve anlamh boyut
kazandigi gorulmektedir. Bu durumla beraber liberalizasyon surecine uyum
saglayamayan gelismekte olan ulkelerin ekonomilerinde yasanan problemler ve
dis kaynaga ihtiyag duymalari bu Ulkelerde para ikamesinin daha anlamli bir hal
almasina yardimci olmustur. Bunun yaninda gelismis Ulkelerde ise para ikamesi
olgusu daha c¢ok, para birimleri arasindaki getiri farkhliklarindan kaynaklanan
portfdy tercihi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda gelismekte olan llkelerde
yapisal sorunlar sonucu yasanan enflasyon ve kurlardaki hizli artiglar, bu
ulkelerde yerli para birimlerinin yabanci para birimleriyle ikamesine en buyuk
neden olarak ortaya ¢iktigi gorulmektedir. Bununla beraber kaynak ihtiyaci olan
ulkelerin faiz-kur arbitrajina izin vermesi, finansal alanda yasanan hizl
gelismeler de meydana gelen para ikamesini besleyen faktorler olarak

g6zukmektedir.



Ekonomik ve sosyal olarak onemli sorunlar meydana getiren para
ikamesinin 6lgiminde ¢esitli problemler meydana gelmektedir. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde sistem igcinde olmayan yastik altinda olan yabanci
para miktari hakkinda saglikli veri olmamasi, tahmin sorunlarini ve olgunun
boyutlarinin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Ancak bunun yaninda ozellikle
gelismig Ulkelerde, DTH’lar1 para ikamesinin olgulmesinde 6nemli bir gosterge
olarak kullaniimaktadir. Ayni zamanda DTH’larini icerine M2Y para arzi tanimi
ve reel para talebi de para ikamesinin godstergesi olarak kullaniimakta,

ekonomik olgumlerde yararlaniimaktadir.

Para ikamesi olgusu meydana geldigi Ulkelerde cesitli sorunlar meydana
getirmektedir. ik olarak finansal piyasalarla ilgili bir olgu olmasindan dolay,
finansal olarak daha buyuk etki meydana getirmektedir. Bu baglamda kamu dis
bor¢ ylkunun yuksek oldugu Ulkelerde para ikamesinin 6zellikle deger saklama
aracl olarak yasanmasi sonucu, bu kaynaklar piyasadan c¢ekilmekte ve borg
yukinuin odenmesinde kullanilamamaktadir. Ayni zamanda para ikamesi
nedeniyle kurlarda meydana gelen artiglar dis borcun yerli para turinden
degerini arttirmaktadir. Para ikamesiyle beraber piyasalarda yabanci para
birimlerinin piyasalarda dolagmasi nedeniyle, para politikasi yapicilar bu para
birimleri Uzerinde kontrol sahibi olmadiklarindan, girigtikleri politikalarda
basarisiz olabilmektedirler. Ayni zamanda bu olguyu igeren para arzi tanimlarini

izlemek zorunda kalmaktadirlar.

Bu etkilerin yaninda yastik alti olgusunun yasandigi gelismekte olan
ulkelerde, doviz kuru politikalari harcama kaydirici etki yaratamamakta, yastik
altindaki doévizler kurlarin ylkseldigi donemlerde ithal talebini finanse
etmektedir. Diger onemli finansal bir etki de, Ulkelerin senyoraj gelirlerin para
ikamesiyle azalmasi, diger ulkelere transfer edilmesidir. Son olarak ise para
ikamesi, ozellikle uzun sure meydana geldigi Ulkelerde, enflasyon, kur ve
yapisal sorunlarda iyilesme olsa bile hemen geriye donmemesi, hysteresis

Ozelligi tagimasidir.



Bu tir finansal etkiler yaratmasinin yaninda tim piyasalar arasinda
bagimlilik olmasi nedeniyle para ikamesi olgusu reel piyasalarda da sorunlar
meydana getirmekte, Ulke ekonomilerinde var olan sorunlarin buyumesine
katkida bulunmaktadir. ik olarak gelir dagiliminin bozuk oldugu ekonomilerde
bu olgunun yasanmasi gelir duzeyi dusuk olan birimleri olumsuz etkilemekte ve
var olan dengesizligi buyutmektedir. Bu Ulkelerde DTH’larinin varligi ve yerli
paraya konvertibilitenin saglanmasiyla beraber, gelir dizeyi yuksek birimler bu
olgudan vyararlanmaktadirlar. Ayni zamanda kurlarin sUrekli yUkseldigi
ekonomilerde bankalarin daha ¢ok yabanci para birimine bagli kredi vermek
istemeleri kredi piyasalarinda yerli paraya bagh kredi talep edenler agisindan
sorunlar yaratmakta ve bu durum reel piyasalarda daralma meydana
getirmektedir. Son olarak piyasalarda yabanci para birimlerinin hakim oldugu
donemlerde, is gucu arz edenlerin yerli para birimden Ucret almalari, bu

birimlerin yabanci para bazinda satin alma guglerini dugurmektedir.

Cumhuriyetin kurulmasiyla beraber Osmanli imparatorlugunun mirasinai
devralan Turkiye, bu donemle beraber kapitalist bir ekonomik yapilanma
benimsemis ve model olarak da Batiyi segmistir. 1980 yilina kadar ithal ikameci
sanayilesme izleyen Turkiye ekonomisi, liberallesmenin yasandigi 1980 yilina
kadar gesitli yapisal sorunlarla geligsimini surdirmustur. Bu baglamda donem
icinde hizl bir enflasyon yasamis, surekli devaliasyona gitmek zorunda kalmis
ve bu yénde ekonomik birimler bekleyis igine girmistir. Bunun yaninda kamunun
ekonomideki agirhginin azaltilamamasinin yaninda, oOzellestirme konusunda
basarili olunamamasi, kamu butgesinde meydana gelen aciklar, Merkez
Bankasinin bu aciklar finanse etmesi, ihracatta dnemli bir atilim yapilamamasi
ve dis ticaret agiklarinin surekli hale gelmesi gibi sebeplerle para ikamesi igin

gerekli kosullar meydana gelmisgtir.

Liberalizasyon o6ncesi dénem olan 1980 yilindan 6nce, para ikamesi
yasanmakta olsa bile ekonominin tamaminda etkili olabilecek bir boyuta
ulasamamigtir. Ayni zamanda bu tam olarak para ikamesi olarak
adlandirilamamaktadir. Para ikamesinin meydana gelmesi icin yerli para

biriminin surekli ve tedrici bir sekilde ikame edilmesi gerekmektedir. 1983



yihnda 30 Sayili Karar ile birlikte TL’'ye konvertibilitenin saglanmasiyla beraber,
hem finansal hem de reel piyasalarda hizl bir liberalizasyon yagsanmasiyla, para
ikamesi olgusu Turkiye ekonomisinde tam anlamiyla yasanmaya basglamis ve
anlamli bir hale gelmistir. 1989’da ise 30 sayili kararla getirilen liberal
yapilanmayi genigleten 32 Sayilh Karar, para ikamesi icin var olan zemini
genisletmistir. Bu donem ve sonrasinda yapisal problemlerin ¢ozilememesi ve
ekonomik verilerde iyilesme saglanamamasiyla beraber DTH’lari hem mutlak

hem de nispi olarak hizla buyumustar.

Ortodoks istikrar tedbirleri iceren 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar
Tedbirlerinin istenilen basariya ulasamamasi sonucu, yeniden kriz donemine
giren Tirkiye ekonomisinde 5 Nisan 1994’te yeni Ortodoks igerikli istikrar
Tedbirleri alinmistir. Ancak gegici iyilesmeler yasanmasina paralel olarak
enflasyon ve kurlardaki artisin énune gecgilememesi ve yapisal problemlerin
devam etmesiyle birlikte, para ikamesinin dnemli bir gostergesi olan DTH’lari
hizla artmaya devam etmigtir. Bununla beraber hesap birimi ve iglemlere
aracilik etme fonksiyonlari agisindan da Turk Lirasi ikame edilmektedir. Bunun
en Onemli gostergeleri olarak, gayri menkullerin yabanci para birimiyle
satilmasi, bir ¢gok ekonomik verinin yabanci para birimi cinsinden izlenmesi,
ticaret hayatinda yabanci para birimine bagl faaliyetler surdurilmesi
gosterilebilir. Ayni zamanda Turkiye ekonomisinde yasanan doviz bufeleri
olgusu ve bu bufelerin Ulke vatandaslari tarafindan yogun olarak kullaniimasi,
yasanan para ikamesi olgusunun boyutlarini ortaya koymasi agisinda dnemli bir

gOstergedir.

Turkiye’de para ikamesinin meydana gelmesinde yasanan sorunlar
nedeniyle meydana gelen enflasyon olgusu ve kurlardaki hizli artiglar oldugu
gorulmektedir. Ekonomik birimler faaliyetlerinde zaman icinde degeri istikrarli
olan para birimlerini kullanmak isteyeceklerinden, Turkiye ekonomisinde de
TL'den hizla bir uzaklasma liberallesme ile birlikte yasanmistir. Ayni zamanda
bu yapisal problemlerin yaninda, DTH’larinin varlhigr ve ulkenin dis kaynak
ihtiyaciyla beraber kur-faiz arbitrajina izin vermesi yasanan bu olguyu besleyen

faktorler oldugu gorulmektedir.



Tarkiye’de meydana gelen para ikamesini ortaya koymak agisindan diger
ulkelerde oldugu gibi DTH’lari onemli bir gosterge olarak kullaniimaktadir.
DTH’larinda meydana gelen artislar bu olgunun Turkiye ekonomisi agisindan
onemli bir sorun oldugunu gostermesi agisindan onemlidir. Bunun yaninda
yapilan ¢alismalarda, DTH’larinin M2Y’ye orani, reel para talebi de yasanan

para ikamesinin dlgimunde dnemli araclar olarak kullaniimaktadir.

Yasanmakta olan para ikamesi olgusu diger Ulkelerde oldugu gibi Turkiye
ekonomisinde de hem finansal hem de reel kesimde sorunlar meydana
getirmektedir. ilk olarak 1980 sonrasi, finansal ve reel piyasalarda yasanan
liberallesme ile birlikte, DTH’larinin sermaye hesabinda yer almasi ve dis
borcun bir pargasi haline gelmesiyle birlikte, dig borg yukuna arttiran bir faktor
olarak ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber, gelismekte olan Turkiye ekonomisinde
para ikamesi, para politikasinin yurutulmesinde, merkez bankasinin diger para
birimleri Uzerinde kontroliunin olmamasi nedeniyle, etkinligi azaltan bir faktor
olmustur. Ayrica para ikamesiyle birlikte M2Y para arzi olusturulmus ve para

politikasi surecinde bu degisken 6nem kazanmistir.

Liberalizasyon sonucu hizla meydana gelen ve anlamli bir hal alan para
ikamesiyle beraber, banka bilangolarinda yabanci para oranlari da hizla
yukselmistir. Bankalar bu donemden sonra yabanci para ile aldiklari kaynaklari
O0zel kesime kredi olarak kullandirmamiglar, hizla liberal hale gelen finans
piyasalarinda degerlendirmislerdir. Ayrica bu dénemden sonra ylksek agik
pozisyon almalari da Kkirilgan olan ekonomik yapiyr daha kirilgan hale

getirmistir.

Reel piyasalarda ise ekonomik birimlerin enflasyon ve kurlarda artis
beklentileriyle hareket etmeleriyle birlikte, her hangi bir ekonomik problemde
yabanci para taleplerinde meydana gelen artiglar, Uretim ve istihdam alaninda
ithalata baglilik nedeniyle dalgalanmalara neden olmustur. Kamu kesimi igin
onemli bir kaynak olan senyoraj gelirleri de para ikamesi nedeniyle Ozellikle
Amerika ve Almanya’ya transfer edilmis ve bu durum Turkiye'de acgik veren

kamu kesimini daha da zor duruma sokmustur.



Turkiye ekonomisinde yasanan para ikamesini etkileyen faktorleri ortaya
koymak ve bu faktorlerin para ikamesi Uzerindeki etkilerini arastirmak igin
yapilan ampirik c¢alismanin sonuglarinda da Turkiye’de yasanan para
ikamesinde, ilk olarak reel doviz kurlarindaki artislarin daha sonra ise
fiyatlardaki yukselmelerin etkili oldugu gorulmustir. Ayni zamanda TL faiz
oranlarindaki degismeler karsisinda para ikamesinde anlamli bir azalmanin
yasanmamasl, bu olgunun portfédy tercihinden daha c¢ok ekonomik
degigkenlerde meydana gelen bozulmalar sonucunda yasanan bir olgu
oldugunu gostermigtir. Bu baglamda Turkiye’deki para ikamesinin tersine
donmesi igin ilk olarak reel kurlardaki artigin 6niine gecilmesinin gerektigi, ikinci

olarak ise yasanan enflasyon olgusunun son bulmasi gerektigi géraimustar.
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SONUC

Bu tezde para ikamesi olgusu tum yonleriyle ele alinmis ve Turkiye
ekonomisi acgisindan o©onemi, gegirdigi donemler itibariyle incelenmeye
cahsilmistir. Bu baglamda 6ncelikle, para ikamesi olgusunun genel yapisi ifade
edilmis, bu olguya neden olan faktorler ayrintil olarak acgiklanmistir. Ayrica
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen para ikamesinin
farkhliginin acgillanmasiyla beraber, bu Ulkeler hakkinda yapilan o6nemli
c¢alismalar incelenmistir. Para ikamesi hakkinda genel degerlendirmeler ve bu
olgunun gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki yapisi hakkinda yapilan
aciklamalarla beraber, bu olgunun yasandigi ekonomilerde ortaya ¢ikan

finansal ve reel etkiler ortaya konulmustur.

Finansal piyasalardan kaynaklanan krizlerin ve piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin bir pargasi olan, yerli para biriminin hesap birimi olma,
islemlere aracilik etme ve deger saklama araci olma o6zelliklerinin birkaginin ya
da tamaminin yabanci para birimlerince yerine getiriimesi anlamina gelen para
ikamesi, hem finansal hem de reel ekonomik kesimde sorunlarin yasanmasina
neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan lilkelerde ortaya cikan para ikamesi
sureci, yasanan problemlerin daha da buyUmesine neden olmakta ve bu
ulkelerde para ikamesinin yapisal problemlere baglh olarak ortaya c¢iktigi
gorulmektedir. Bunun yaninda, gelismis Ulkelerde gorulen para ikamesi
olgusunun daha ¢ok ekonomik birimlerin portfoy tercihlerine gore getirisi yuksek
para birimlerine yonelmeleri sonucu meydana geldigi gorulmekte, gelismekte
olan Ulkelerde asimetrik bir 6zellik tagimasina ragmen bu ulkelerde simetrik bir

Ozellik tagidigr anlagiimaktadir.

Para ikamesinin tim yonleriyle agiklanmasiyla beraber, Turkiye
ekonomisinin genel ekonomik yapisi, 6nemli kirilma noktasi olan 24 Ocak 1980
tarihi oncesi ve sonrasi olarak ayri ayri incelenmistir. Bu baglamda
liberalizasyon sonrasi, para ikamesinin meydana gelmesine neden olan

faktorler ayrintih olarak goOsteriimis ve liberalizasyon sonrasi yasanan
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gelismelerle birlikte para ikamesinin meydana gelmesi ve anlamli bir boyut

kazanmasi anlatiimaya galigiimigtir.

Tarkiye ekonomisi, yillarca yuksek enflasyon olgusunun yasanmasi, kamu
maliyesinden kaynaklanan yapisal sorunlar, bu sorunlarla beraber kamunun
bor¢-faiz déngustu icine girmesi, Merkez Bankasinin bagimsizhginin
saglanamamasina paralel olarak daha ¢ok kamu aciklarini finanse eder
durumda olmasi, disa bagimlihgin devam etmesiyle birlikte dis kaynaklara olan
talebin azalmamasi ve bunlara paralel olarak kurlar Uzerinde surekli artis
baskisinin olusmasi gibi yapisal problemlerle karsi karsiya kaldigi tezin Turkiye
ekonomisiyle ilgili boluminde gosteriimeye galisiimigtir. Yasanan bu sorunlarla
beraber Turkiye ekonomisinde para ikamesi icin gerekli gartlarin saglandigi

sOylenebilir.

Para ikamesinin anlamh bir boyut kazanmasi igin gerekli gorulen
liberalizasyon surecinin yasanmadigi 1980 6ncesi donem, enflasyon ve kurlarda
hizli artiglar ve buna paralel olarak ekonomik birimlerde bu yonde bir beklentinin
olusmasina ragmen, para ikamesi olgusu anlamh bir dizeye ulasmadigi
sOylenebilir. 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte hizli bir liberalizasyon surecine
giriimesi, para ikamesinin ekonominin tamaminda etkili olacak sekilde

yasanmasi i¢in gerekli ortami sagladigi gorulmektedir.

Para ikamesinin Turkiye ekonomisi agisindan ekonometrik bir modelle
aciklanmasiyla birlikte anlamli sonuglar elde edilmigstir. 3.2 nolu modelde 1990-
2002 doénemi icin Turkiye ekonomisi agisindan bu olguyu etkileyen asil
faktorlerin, reel doviz kurundaki degisim ( Tablo 3.9'da, e ‘deki %1 puanlik bir
artis kargisinda Cs; * de %0.40 puanlk artig) ve TUFE'deki yani enflasyon
oranlarindaki degisim (Tablo 3.9'da p: 'deki %1 puanlik bir artis kargisinda Cs;
‘de %0.28 puanlik artig) oldugu goérllmektedir. Bir aylik Turk lirasi mevduatlara
verilen reel faiz orani da para ikamesi Uzerinde negatif etkiye sahiptir ancak bu
etki diger iki agiklayici degiskenin etkisi kadar guglu degildir ( Tablo 3.9°da, r;
‘deki %1 puanlik bir artis karsisinda ise Cs;’de %0.02 puanlik azalma).
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Yapilan bu calisma ile birlikte, Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasi
yasanan hizli liberalizasyon ile birlikte gugli bir hale gelen ve ekonomide
anlamli bir etki gdostermeye baglayan para ikamesinin en buyuk nedenleri, reel
doviz kurunda yasanan artislar ve enflasyonun hizli bir sekilde ylkselmesidir.
Bununla birlikte Tuarkiye ekonomisindeki para ikamesinin daha c¢ok portféy
tercihlerine bagh bir olusum olmadigi aylik TL faiz oranlarindaki degisimlerin

yasanan bu olgu Uzerinde anlamli bir etkisinin olmamasi ile birlikte géralmuastur.

Eylul ve Ekim aylarinda ekonomideki canlanmayla birlikte, para
ikamesinde artis oldugunun bulunmasinin yaninda, trendin istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasinin yaninda parametre degerinin ¢ok dusuk olmasi nedeniyle,
Turkiye ekonomisinde para ikamesi surecinin kendi kendini besleyen bir yapida
olmadidi yani zaman iginde gugli bir artis egilimi sergilemedidi Tablo 3.9'da

gOrulmektedir.

Sonug olarak, yapilan bu calismaya goére, para politikasinin etkinligini
azaltan, ekonomik ve sosyal olarak sorunlar yaratan Turkiye’ deki para ikamesi
surecinin ortadan kalkmasi igin 6ncelikle kurlarin istikrarli bir yapiya sahip
olmasi ve TL'nin deger kaybinin ortadan kalkmasinin yani sira, fiyatlar genel
seviyesindeki artiglarin da azalmasi ya da ortadan kalkmasi gerektigi

goOrulmektedir.
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Reel Doviz )

Tarih CS Kuru TUFE Reel TL Faiz
1990:03 0.051852 0.308148
1990:04 -0.002410 -0.045391 0.066398 0.293602
1990:05 0.003956 -0.011793 0.031368 0.328632
1990:06 -0.008897 0.016198 0.014407 0.347593
1990:07 0.002126 0.023310 -0.009243 0.371243
1990:08 0.000731 -0.020227 0.025484 0.337516
1990:09 -0.000516 -0.068924 0.086976 0.277024
1990:10 0.011996 -0.057650 0.068381 0.303619
1990:11 0.010286 -0.036041 0.050057 0.360943
1990:12 0.007253 0.017045 0.017467 0.369533
1991:01 -0.019425 -0.006780 0.048641 0.351359
1991:02 0.010757 -0.004998 0.054229 0.368771
1991:03 0.026065 0.076984 0.043675 0.416325
1991:04 0.003223 0.005151 0.065561 0.418439
1991:05 0.017706 0.016232 0.033309 0.486691
1991:06 -0.005297 0.028385 0.029561 0.491439
199107 0.011540 0.024333 0.013126 0.514874
1991:08 0.008528 -0.009698 0.039811 0.498189
1991:09 0.010394 -0.028751 0.060870 0.514130
1991:10 0.010332 -0.022871 0.065941 0.513059
1991:11 0.016760 -0.029376 0.052450 0.528550
1991:12 0.008888 -0.021256 0.043621 0.536379
1992:01 0.017602 -0.039000 0.093730 0.480270
1992:02 0.013731 0.014891 0.050349 0.518651
1992:03 0.011406 0.024807 0.048663 0.520337
1992:04 0.011449 0.015739 0.037557 0.542443
1992:05 0.023573 0.034826 0.008778 0.575222
1992:06 0.007597 0.020665 0.004889 0.579111
1992:07 0.033551 -0.004042 0.013195 0.570805
1992:08 0.004059 -0.016213 0.038174 0.532826
1992:09 0.020991 -0.046961 0.074481 0.496519
1992:10 0.000995 -0.034218 0.075593 0.495407
1992:11 -0.008466 0.023246 0.048776 0.526224
1992:12 -0.014557 0.001731 0.027361 0.551639
1993:01 0.001865 -0.010310 0.052887 0.524113
1993:02 0.014667 -0.000942 0.039766 0.509234
1993:03 0.020942 -0.010018 0.047677 0.479323
1993:04 0.025023 -0.024816 0.043860 0.484140
1993:05 0.004787 -0.002892 0.047223 0.480777
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1993:06 0.003149 0.038325 0.018329 0.509671
1993:07 0.015493 0.009919 0.048819 0.479181
1993:08 0.009135 0.013925 0.026706 0.501294
1993:09 0.034684 -0.034355 0.055914 0.473086
1993:10 0.020124 -0.015285 0.068913 0.460087
1993:11 0.024193 0.005181 0.063943 0.465057
1993:12 -0.000353 0.014365 0.036190 0.492810
1994:01 0.054229 0.034311 0.044090 0.519910
1994:02 0.049144 0.096541 0.060099 0.658901
1994:03 0.022277 0.100303 0.051804 0.662196
1994:04 0.126297 0.225237 0.247052 0.913948
1994:05 -0.135120 -0.044133 0.099523 1.087.477
1994:06 -0.117780 -0.074737 0.009130 1.135.870
1994.07 -0.110614 -0.039878 0.017272 0.627728
1994:08 0.015229 0.002047 0.020325 0.524675
1994:09 0.047803 -0.000413 0.071581 0.472419
1994:10 0.039046 -0.062608 0.094920 0.402080
1994:11 0.027638 -0.039150 0.080951 0.517049
1994:12 -0.013865 -0.030361 0.063365 0.554635
1995:01 0.028977 0.005497 0.067749 0.663251
1995:02 -0.036263 -0.035663 0.057474 0.661526
1995:03 -0.010532 -0.023722 0.041008 0.604992
1995:04 -0.030951 -0.049474 0.064387 0.558613
1995:05 -0.036457 -0.013736 0.032053 0.595947
1995:06 -0.020441 -0.017094 0.020060 0.602940
1995:07 -0.012954 0.000398 0.029096 0.553904
1995:08 -0.000306 0.009539 0.038605 0.548395
1995:09 0.001957 -0.052073 0.079545 0.528455
1995:10 0.040391 -0.029392 0.077829 0.524171
1995:11 0.011768 -0.007284 0.055390 0.682610
1995:12 0.051196 0.045291 0.034960 0.802040
1996:01 0.014236 -0.011161 0.077411 0.775589
1996:02 -0.035880 0.019689 0.039083 0.794917
1996:03 0.031739 0.015548 0.049476 0.755524
1996:04 -0.003094 -0.006229 0.069132 0.699868
1996:05 -0.009191 0.009694 0.047472 0.710528
1996:06 -0.004473 0.017289 0.020660 0.735340
1996:07 0.003425 0.023433 0.013925 0.741075
1996:08 -0.014454 -0.019723 0.047110 0.708890
1996:09 -0.011705 -0.017509 0.064824 0.689176
1996:10 -0.000943 -0.020760 0.077046 0.672954
1996:11 0.005349 -0.003281 0.054224 0.700776
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1996:12 0.008132 0.037902 0.023670 0.736330
1997:01 0.007999 0.014919 0.054759 0.681241
1997:02 0.004102 0.004357 0.058768 0.655232
1997:03 0.006958 -0.008285 0.056251 0.651749
1997:04 -0.019007 -0.027327 0.077464 0.632536
1997:05 0.008345 0.005252 0.041812 0.665188
1997:06 0.001157 0.027331 0.022601 0.682399
1997:07 -0.008088 0.011364 0.051251 0.654749
1997:08 0.017551 0.008107 0.057889 0.698111
1997:09 0.002292 -0.033875 0.077328 0.681672
1997:10 -0.013994 -0.047642 0.096581 0.664419
1997:11 0.028902 -0.016540 0.068771 0.713229
1997:12 0.023131 0.018091 0.047758 0.735242
1998:01 -0.016235 -0.006279 0.067420 0.714580
1998:02 0.023327 0.007113 0.047243 0.730757
1998:03 0.019112 0.013945 0.039740 0.736260
1998:04 -0.023354 -0.009519 0.053459 0.724541
1998:05 -0.015749 -0.006017 0.031924 0.738076
1998:06 -0.028486 0.021932 0.012352 0.712648
1998:07 -0.021476 -0.003066 0.032276 0.627724
1998:08 0.008434 -0.016531 0.038057 0.666943
1998:09 0.011677 -0.063417 0.070807 0.726193
1998:10 -0.002111 -0.050272 0.064293 0.725707
1998:11 -0.023461 0.010786 0.044758 0.758242
1998:12 -0.013958 0.010442 0.032193 0.772807
1999:01 -0.032125 0.002942 0.043757 0.746243
1999:02 0.001859 0.031062 0.029380 0.753620
1999:03 0.010711 0.016284 0.038174 0.751826
1999:04 0.014780 0.002283 0.051396 0.725604
1999:05 -0.000107 0.010397 0.030563 0.746437
1999:06 -0.006543 0.012425 0.031298 0.740702
1999:07 -0.012146 1.47E-05 0.034149 0.734851
1999:08 -0.005440 -0.020467 0.040835 0.731165
1999:09 0.004315 -0.017482 0.060654 0.658346
1999:10 0.007740 -0.033169 0.064002 0.645998
1999:11 0.026433 0.019424 0.041727 0.663273
1999:12 0.014073 0.004539 0.058553 0.662447
2000:01 -0.014585 -0.010572 0.045301 0.373699
2000:02 0.029944 -0.001346 0.035441 0.379559
2000:03 0.023959 0.002286 0.027838 0.357162
2000:04 0.002942 0.000311 0.025635 0.362365
2000:05 0.021925 0.012128 0.023973 0.364027
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2000:06 0.002128 -0.007949 0.006371 0.428629
2000:07 -0.016004 -0.003613 0.022088 0.338912
2000:08 -0.000152 0.006809 0.021549 0.285451
2000:09 0.018335 -0.002240 0.031506 0.393494
2000:10 -0.004999 -0.013998 0.033427 0.381573
2000:11 -0.013122 -0.027524 0.038818 0.450182
2000:12 -0.068511 -0.032362 0.025016 0.786984
2001:01 -0.016903 -0.031208 0.020908 0.494092
2001:02 0.020144 0.079256 0.016766 3.424.234
2001:03 0.014512 0.213768 0.056828 1.187.172
2001:04 0.075144 0.124149 0.103597 0.798403
2001:05 0.001138 -0.116986 0.052232 0.646768
2001:06 0.033552 0.040964 0.030291 0.640709
2001:07 0.071127 0.061357 0.021647 0.651353
2001:08 0.055960 0.031285 0.028240 0.633760
2001:09 0.012554 -0.011385 0.061202 0.597798
2001:10 0.048580 0.023377 0.063494 0.582506
2001:11 -0.045795 -0.095361 0.045781 0.561219
2001:12 -0.050904 -0.077889 0.031963 0.566037
2002:01 -0.028927 -0.106607 0.048900 0.538100
2002:02 -0.021548 -0.030283 0.016287 0.563713
2002:03 -0.020797 -0.005296 0.010537 0.525463




1.BOLUM

PARA iIKAMESi OLGUSUNUN TEORIK GERGEVESI

Para ikamesi olgusu ve Turkiye ekonomisi Uzerine etkilerinin
incelenecegdi bu tezin ilk boluminde, para ikamesi kavrami ayrintili bir sekilde
ortaya koyulacaktir. ikinci olarak para ikamesi ile ilgili kanunlar olan, Gresham
ve Thiers kanunlari anlatilacak ve bu olgunun meydana ¢ikma nedenleri ile,
para ikamesi ile ilgili teorik bulgular, gelismekte ve gelismis ulkeler ayrimina
gore gosterilecektir. Son olarak ise para ikamesinin 6lgumu ve gostergeleri
olarak hangi degiskenlerin kullanildigi anlatilarak, para ikamesinin finansal ve

reel etkileri anlatilacaktir.

1.1. Para ikamesi Kavrami

Ulke paralarinin hesap birimi olma, islemlere aracillk etme ve deger
saklama araci olma oOzelliklerini kaybetmesi anlamina gelen para ikamesi
olgusu, meydana geldigi Ulkelerde hem reel hem de finansal anlamda gesitli

ekonomik sorunlar meydana getirmektedir.

Para ikamesinin yapi olarak ¢ok yonlu bir olgu olmasindan dolayi, bu
olguyu tanimlamada tek bir yontem ve tanimdan bahsetmek zordur. Birgok
yazar olguya farklh acilardan yaklastigi icin literatirde para ikamesinin

tanimlanmasinda cesitli farkhliklar ortaya ¢ikmistir.

Para ikamesi, literatirde genel olarak su sekillerde tanimlanmaktadir.
Cuddigton para ikamesini olgusunu, degisim araci olarak piyasalarda yerli para
ile birlikte farkli yabanci paranin o ulke vatandaslar tarafindan kullanimi olarak
tanimlamistir (Cuddington, 1989: 268). Diger bir acidan ise McKinnon para

ikamesi ile ilgili tanim sorununu, dogrudan ve dolayl para ikamesi arasindaki
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farki ortaya koyarak asmaya calismistir. Bu baglamda dogrudan para ikamesini,
O0deme araci olarak kullanilabilecek iki ya da daha ¢ok paranin ayni piyasada
rekabeti olarak tanimlamistir. Dolayli para ikamesini ise yatinmcilarin yerli
finansal araglar yerine yabanci finansal araglara ydnelmesi olarak ortaya
koymustur (Mckinnon, 1985: 104). Bu acidan bakildiginda para ikamesini
sermayenin mobilitesi kavramindan ayirmak hemen hemen imkansizdir. Cesitli
yazarlar bu iki farkl grup arasinda kalan tanimlar yapmislardir. Ek olarak, Gros
and Thygesen para ikamesine yabanci para birimlerinin yerli para biriminin
geleneksel fonksiyonlari olan hesap birimi olma, islemlere aracilik etme ve
deger saklama araci olma fonksiyonlarini yerine getirmesi agisindan bakmiglar

ve bu sekilde tanimlamiglardir (Gros, Thygesen, 1992).

Cogdu yazar tanimlamada farkl noktalara dikkat gekmisse de, temel olarak
para ikamesi olgusu tanimlanirken, yerli para talebinin diger Ulkelerdeki
ekonomik degigkenlerden de etkilenen bir kavram olarak ele alindigi
gbrilmektedir. iki ya da daha cok farkli parayi tutmanin nispi alternatif maliyeti

burada 6nemli bir rol oynamaktadir (Giovannini, 1992: 2).

Ek olarak Miles para talebini etkileyen diger ekonomik faktorleri de dikkat
cekerek, para ikamesi olgusunun tam anlamiyla olugsmasi icin sadece Ulke
vatandaglarinin yabanci parayl talep etmelerinin yeterli olmayacagini
vurgulamigtir (Miles, 1978: 431). Ayrica bir Ulkede para ikamesinin varligindan
so6z edilebilmesi i¢in sadece yabanci bir para biriminin talep edilmesinin yeterli
olmadigi, ayni zamanda yabanci para birimi ya da birimlerinin, yerli para
birimiyle yer degistirmesi ve zamanla yerli paranin yerini almasi gerektigi de
onemli bir noktadir (Selguk, 1994: 510).

Para ikamesi sorununun bir konvertibilite ya da doviz kuru rejimi sorunu
olmadigi da ifade edilmelidir. Ancak ulke parasinin konvertibil bir yapiya sahip
olmasi ve doviz kuru rejimi para ikamesi Uzerinde etkilidir. Konvertibilitenin
varligi para ikamesini kolaylastirir ancak bu durum, para ikamesi i¢in gerekli bir
kosul degildir (Ertark, 1991: 17). Ayrica finansal sistemdeki degisme ve
gelismelerle Dbirlikte, para ikamesi olgusunun boyutlari da degisme

go6sterecektir. Ornek olarak, llke icinde tutulan yabanci para hesaplarini,
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yabanci bir Ulkede tutulan yabanci para hesaplarini ve Ulke iginde dolasan
yabanci paralar gibi alanlari kapsayan ve teknolojideki, piyasalardaki
gelismelerle birlikte boyutlari daha genis bir alani kapsayan bir olgu haline

gelmektedir.

Para ikamesi olgusunun arastirildigi g¢alismalarin birgogu Latin Amerika
Ulkeleri Gzerine yapilmistir. Bunun temel nedeni s6z konusu Ulkelerde para
ikamesi olgusunun yaygin olmasidir. Lamdany ve Dorlhiac para ikamesini para
otoritelerinin yasal olarak yerli paranin yerine rezerv parayi (6rnegin dolar,
sterlin, euro) koymalari seklinde tanimlamislardir (Lamdany, Dorlhiac, 1987).
Bununla birlikte para ikamesi sureci tam tersi bir sekilde de gerceklesebilir, yani

piyasa tabanl bir parasal degisim, piyasa surecinin igleyigiyle ortaya ¢ikabilir.

Calvo ve Vegh ise tanimlarinda paranin hesap birimi olma ve deger
saklama o6zelliklerinin yabanci bir paraya devri Uzerinde durmusglar, bu noktada
para ikamesinin dolarizasyon surecinin son asamasi oldugunu ifade etmislerdir
(Calvo, Vegh, 1992).

Genel olarak tanimlanacak olursa, para ikamesi, bir Ulkede yerli paranin
surekli deger kaybi ve ona duyulan guvenin azalmasi, dolayisiyla yerli paranin
fonksiyonlarini yerine getirememesi nedeniyle o Ulke vatandaglarinin daha
guvenilir bulduklar bagka paralari kendi paralariyla ikame etmeleri durumudur.
Ozellikle enflasyonun cok ylksek oldugu (lkelerde paranin surekli deger
kaybetmesi nedeniyle ulke sakinleri tasarruflarini daha saglam olan yabanci
para ve bu paraya bagli varliklara kaydirmaya calismaktadirlar. Yerli paraya
olan guven kaybinin daha ileri boyutlara ulagmasi durumunda ise yabanci para
yerli paranin degisim araci ve hesap birimi olma 6zelliklerini de ikame etmeye

baglamaktadir.

Para ikamesinin bu tanimina dar ve genis anlamda bakmak da
mumkuandur. Genis anlamda para ikamesi durumunda yerli paranin ve yerli
paraya bagli finansal aracglarin yabanci paralar ve yabanci parala bagh finansal
araclar ile ikamesi s6z konusudur. Dar anlamda para ikamesinde ise sadece

yerli para biriminin yabanci para veya paralar ile ikamesi s6z konusudur.
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Diger taraftan bu olgunun incelenmesinde iki alternatif yaklasim, iki ayri
yontemden bahsetmek mumkundir. Bunlardan ilki, paranin ikame
edilebilirligidir. Bu kavramin igeriginde daha ¢ok bu olgunun yerli ve uluslar
aras| potansiyel etkileri vardir. Diger yaklagsim olan para ikamesinde ise daha
¢ok bu olgunun boyutlari, potansiyel sonuglari ele alinmaktadir. Giovannini ‘ye
gore bu olgunun iki yaklasimla ayri ayri ele alinmasinda fayda vardir, ¢unku
para ikamesi bir paranin digeriyle tamamen yer degistirmesidir. Buna karsin
paranin ikame edilebilirligi ise ikame surecidir ve tam olarak bir yer degistirme
s6z konusu degildir. ikisinin birbirini icerdigini séylememiz icin higbir nedenimiz
yoktur (Giovannini, 1992: 3).

Para ikamesi ve paranin ikame edilebilirligi arasindaki bu farkin sebebi,
ikame edilebilirlikten kastedilenin paranin yuksek oranda ikame edilebilir olusu,
ama tamamen de ikame edilememesidir. iki ya da daha fazla para ikameye
kapali olabilir; yurttaglar boyle bir durumda digerlerine gore birini bulundurmayi
tercin edeceklerdir. S6z konusu durumda, paralar ikame edilebilir olduklari

halde tamamiyla ikame edilemezler (Tunay, 2001: 28).

Paranin ikame edilebilirligi kavramini tam olarak ortaya koyulabilmesi igin
paranin U¢ geleneksel fonksiyonu olan hesap birimi olma, igslemlere aracilik
etme ve deger saklama araci olmasi fonksiyonlarini nasil diger para birimlerine

aktardigina bakmak gerekir.

Giovannini’ ye gore hesap birimi olma 0Ozelligi agisindan paranin ikame
edilebilirligi ele alindiginda, nispi fiyatlarin hesaplanmasinda farkli hesap
birimlerinin kullaniimasi g¢esitli sorunlar yaratmakta, zorluklar ¢ikarmaktadir. Bu
nedenden dolay! insanlar aliskanliklar, dénemsel egilimler ve piyasanin
yapisinin esnek olmamasi sebebiyle yanlarinda birbirini ikame edebilen ¢esitli
paralar bulundurmakta ve bu paralari yapacaklari igslemlerde kullanmaktadirlar
(Giovannini, 1992: 4). Ozellikle bu islemi gergeklestirenler uluslar arasi alanda

ticari ya da finansal piyasalarda faaliyette bulunanlardir.

Bu duruma ek olarak yerli para birimi diger para birimlerine kargi surekli

deger kaybetme egiliminde ise bu durumda hesap birimi olma fonksiyonunu tam
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olarak yerine getirmekte zorlanacak, ulke vatandaglar yerli parayl kullanma
konusunda istekli olmayacaklardir. Bu sebeple o Ulkenin vatandaglari degeri
zaman ic¢inde daha istikrarli olan bir ya da birka¢ yabanci para birimini Ulke
icindeki faaliyetlerinde de kullanmaya, yerli parayl bu agidan ikame etmeye

baglayacaklardir.

Yabanci para tutmanin serbest ve yasal olmasi durumunda ( bu sart para
ikamesi i¢in gerekli degildir. Ancak olmasi durumunda para ikamesi olgusunu
kolaylastiracaktir) Ulkedeki bireyler yatirrm portfoylerine faiz tagimayan, likiditesi

yuksek yabanci para ve yabanci para benzerlerini almaktadirlar.

Bireylerin portfOylerinde yabanci para ve yabanci para benzerlerini
bulundurmaya ve bu varliklarin yerli paraya oranla portféydeki miktarlarini
arttirmaya iten ana faktor ise yerli paranin degerindeki beklenen dugus oranidir
( sermaye hareketleriyle paranin ikame edilebilirligi arasindaki temel fark, para

ikamesi surecinin faiz tagsimayan varliklari yani likit varliklari da kapsamasidir ).

Yerli paranin de@erindeki beklenen duslUs orani, yerli para tutmanin
yabanci para cinsinden firsat maliyetine esittir. Yerli paranin beklenen deger
dususu oranindaki bir artig, yabanci para yerine yerli para koymanin beklenen
maliyetinin artmasi anlamina gelir. Bu durumda, portfoyde tutulan yabanci para
orani artirihr. Tersi durumda ise yerli paranin deger kazanmasinin beklenmesi
durumunda ise portféyde tutulan para birimleri icinde yerli paranin pay! arttirilr
(Seyidoglu, 1992: 245).

Giovannini'ye gore, varliklarin likiditesinin derecesi Ulkeden Ulkeye
degismektedir. Bu degigkenlik esas olarak Ulkelerin finansal acgidan
gelismigligine ve sermaye piyasalarinin gelismigligine baghdir. Ayrica deger
saklama araci olma agisindan paranin ikame edilebilirligi, Glkenin uluslar arasi
sermaye piyasalarina baglilik derecesine gore de degismektedir (Giovannini,
1992: 5). Paranin ikame edilebilirligi sureci veri iken bu tir gelismeler ve

teknolojik ilerlemeler bu sureci besleyecektir.

Son olarak paranin ikame edilebilirligini paranin islemlere aracilik etme

fonksiyonu agisindan degerlendirildiginde, su sonuca ulasmak mumkuindur.
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Yerli paranin hesap birimi olma ozelligiyle baglantili olarak eger yerli para,
degderindeki dalgalanmalar nedeniyle hesap birimi olma 6zelligini koruyamiyorsa
ve bu nedenle bireyler, hesap birimi olarak bagka bir para birimini tercih
ediyorlarsa bir sure sonra artik islemlerinde sadece hesap birimi olarak degil de

fiziki olarak da yabanci para ya da paralari kullanacaklardir.

Giovannini’ ye gbre, Ulkenin vatandaslari bir para birimini bireysel
islemlerinde yogun olarak kullaniyorsa yani o para birimi ulkede genel olarak
kullanihyorsa bu para islemlere aracilik etme fonksiyonunu yerine getiriyor
demektir (Giovannini, 1992: 5). Ayni zamanda bu para o ulkenin yerli parasi
degilse, burada paranin islemlere aracilik etme fonksiyonu agisindan ikame

edilebilirligi s6z konusudur.

Ancak yabanci para veya paralarin degisim araci olarak piyasada etkin bir
rol oynayabilmesi i¢in yabanci para Uzerindeki kontrollerin ortadan kalkmasi
gerekmektedir. Yabanci para yurtici iglemlerde hesap birimi olarak genig bir
sekilde, finansal sistemdeki liberalizasyon gerceklesmedikge de kullanilamaz
(Selguk, 1994: 510).

Yukarida ortaya konuldugu uUzere, para ikamesi surecinde yerli para
fonksiyonlarinin ~ bir kismini  veya tamamini slre¢ icinde yerine
getirememektedir. U¢ bir durum olarak, eger yerli para butin fonksiyonlarini
kaybeder ve yabanci para veya paralar tarafindan piyasadan silinirse bu

durumda tam para ikamesi meydana gelmis demektir (Selguk, 1994: 510).

Yapilan galismalarin gogunda para ikamesi ve dolarizasyon ayni anlamda
kullaniimaktadir (Movchan, 2002: 4). Ancak bu sekilde kullaniimakta olmasina
ragmen, bu noktada resmi para ikamesi (dolarizasyon) ve resmi olmayan para
ikamesi arasindaki ayrimi ortaya koymakta fayda vardir. Yukarida vurgulanan
tanimlarin tUmu, resmi olmayan para ikamesiyle ilgilidir. Resmi para ikamesi
surecinde ise yabanci para birimi devlet tarafindan o ulkede resmi olarak yerli

paranin yerine gecirilmekte ve kullaniimaktadir (Movchan, 2002: 4).

Para ve kur ayarlamalari igin sabit doviz kuru, esnek dodviz kuru veya

sermaye hareketlerine kontroller ile gesitli dizenlemeler getiren bazi Ulkelerin,



49

zaman iginde bu cesit duzenlemeler yerine, resmi para ikamesini gundeme
getirdikleri de gozlenmektedir. Resmi para ikamesini uygulayan ulkeler arasinda

Arjantin, Meksika, Ekvador ve El Salvador gelmektedir.

Para ikamesi olgusu literatirde ve gunumuzde c¢ok buylk bir ilgi odagi
haline gelmistir. Bunun sebepleri arasinda bu olgunun reel ve finansal
piyasalara etkileri basta gelmektedir. Para ikamesinin ilgi odagi olmasina neden

olan gelismeleri su sekilde agiklamak mumkundur;

Mali piyasalardan kaynaklanan krizler, gunumuzde en ¢ok gorulen kriz
turlerinden biri kurdaki dalgalanmalar sebebiyle ¢ikan krizlerdir. Bu tur krizler
gecmis donemlerde hem gelismekte hem de gelismis Ulke ekonomilerini
etkilemistir. Ozellikle bu tir bir krizin gelismekte olan bir Ulkede meydana
gelmesi gelismis bir Ulkede olugsmasindan daha maliyetli olmakta, meydana

geldigi ulkede blyuk Uretim kayiplarina sebep olmaktadir.

Gelismekte olan bir Ulkede meydana gelen mali krizlerin bazi ortak
noktalari bulunmaktadir. Kirilganhgi ytksek olan bu ekonomilerde, kriz slrecinin
baglarinda, ulkeye hizli akan bir sermaye akimi sonrasinda piyasalarda bir
canlanma, devaminda cari islemler hesabinda bir agigin meydana gelmesi ve
bu acik nedeniyle ulkeden hizla kagmaya baglayan sermaye ile birlikte
bankacilik sektériinde ve reel piyasalarda daralmalarin, iflaslarin baslamasi,
sonug itibariyle buyuk ¢ikti kayiplari ortak ozellikler olmaktadir. Bu tur bir streg
yerli para birimine olan guveni azaltacak ve ekonomik verilerdeki bozulmalarla

birlikte yerli paradan uzaklagma yani para ikamesi sureci baslayabilecektir.

Bunun yaninda, ne zaman gelismekte olan bir Ulke krize girse diger
gelismekte olan Ulkelerde, Meksika krizleri sirasinda ve Arjantin’de oldugu gibi,
faiz artiglari ve durgunluk ytzinden darbe alirlar (Antinolfi, Keister, 2002: 1). Bu
olgu ayni zamanda bir Ulkede meydana gelen bu tur bir krizin bulasicilik
etkisinin oldugunu da gostermektedir. Mali piyasalarda bu sekilde yasanan
krizler ve Ulkelerin bunlari 6nleme arzulari nedeniyle, bu krizlerle birlikte gelisen
para ikamesi olgusu da hem literatirde hem diunyada 6nemli bir konu haline

gelmektedir.
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Piyasalardaki dalgalanmalar, liberal iktisadi anlayisa baktigimiz zaman,
piyasada olusan fiyatin arz ve talep guglerine gore olugsmasi s6z konusudur.
Ancak gunumuzde higbir piyasa ekonomisinin salt liberal bir anlayis iginde
olmadidi goérulmektedir. Doéviz kurlari agisindan baktigimizda ise, merkez
bankasinin herhangi bir midahalesi olmadan, kurlarin piyasa gugleri tarafindan
belirlenmesi durumunda, olugsacak bir dig ticaret acgigi (fazlasi) durumunda
higcbir mudahale gerceklesmeden bu agigin (fazlanin) sermaye hesabinda
meydana gelecek fazla (acik) ile finanse edilmesi s6z konusu olacaktir. Ancak
bu sekilde olusacak bir sermaye acigi ve fazlasi serbest doviz kurundaki

dalgalanma ile gergeklesecektir.

Uluslar arasi sermaye piyasalarinin gelismesi ve bu piyasalardaki
fonlarinin hacminin ¢ok yuksek seviyeye gelmesi sebebiyle déviz kurundaki bu
hareketler ile birlikte uluslar arasi piyasalara entegre Ulkelere gelen sermaye
miktarinda da buyuk artislar gergeklesmekte, tersi durumda ise bu Ulkelerden
cilkan sermaye de buyuk miktarda olmaktadir. Bu sgekilde dig ticaret
bilangosundaki agiga (fazlaya) gore olusacak buyuk miktarda ve hizli sekilde

gerceklesecek sermaye hareketleri Ulke ekonomisinde krize neden olabilecektir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolayi uluslar arasi piyasalara entegre
olan Ulkeler reel ve finansal piyasalardaki dalgalanmalardan c¢ekindikleri igin
dikkatler bu konuyla birlikte para ikamesi olgusuna da kaymis, politika yapicilar
politikalarinda bu konuya da yer vermeye baslamis ve literatirde bu konu 6nem

kazanmaya baglamistir.

Buraya kadar para ikamesi olgusu ve bu olguyla iligkili diger kavramlari
ortaya konulmaya calisildi. Burada para ikamesiyle ilgili fakat bazi noktalarda
ondan farkliliklar tasiyan tahvil ikamesi konusu ortaya koymakta ve aralarindaki

farklar belirtmekte fayda vardir.

Yurticindeki yatirrmcilar portfoylerinde hem para, hem de tahvil
bulundurabilirler. Egder aktif sahipleri yerli aktiflerin getirisinde bir disme
bekliyorlarsa yerli aktiflerin yerine yabanci aktifi ikame edeceklerdir. Bu aktiflerin

arasina yabanci para birimi de dahildir.
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Tahvil ikamesi suresinde iki tahvilin varhdi varsayiminda, getirisi diger
tahvile oranla daha yuksek olan tahvil, portfoyde diger tahvili ikame etmeye
baglayacaktir. ikame sirecinin sonunda, faiz parite sarti saglanmasiyla birlikte
her iki tahvil tam ikame edilmis olur (Ertirk, 1991: 18). Burada belirtilen slreg¢
bir sermaye hareketi sUrecidir ve bu agidan para ikamesinin meydana

gelmesinden farkliliklar tagir.

Para ikamesi surecinde ise, portfoylerinde tahvil yaninda para bulunduran
servet sahipleri yerli paranin degerinde disme beklediklerinde yabanci paraya
yonelmektedirler. Bu durumda faiz paritesi kosulu gerceklesse bile para ikamesi

devam etmektedir.

Tam para ikamesinin meydana gelmesi igin paralarin nominal faiz orani
farkinin doviz kurundaki beklenen degdismeye esitlenmesi gerekmektedir. Bu
faiz paritesi gerceklesene kadar iki para arasindaki ikame bu kanaldan devam

edecektir.

Para ikamesinin bu kanaldan gerceklesmesi yaninda Mckinnon’a goére
para ikamesi suUrecinin meydana gelmesi bir bagka bicimde daha olmaktadir.
Yerli yatirnmcilarin portfoylerinde yerli para ve yerli tahvilin yaninda yabanci
para ve yabanci tahvil bulundurduklari varsayimi altinda eger, yerli para
biriminin degerinde bir digsme meydana gelirse bu durumda portféy sahiplerinin
yapacaklari ilk sey porfoylerindeki yerli paranin yerine yabanci para birimini
koymalari olacaktir. Bu tur faaliyetleri sadece ellerinde portfoyleri olan bireyler
degil ayni zamanda ticari bankalar, uluslar arasi sirketler ve diger ticari firmalar
da gergeklestirecektir (Mckinnon, 1982: 327).

Mckinnon’a gbre para ikamesine gore bu yoldan baska bir yolda vardir.
Belli bir ddnemde ekonomik birimler yabanci tahvillerin getirilerinin artacagini
beklediklerinde, ayni zamanda insanlar yerli paranin degerinin dusecegini
bekleyeceklerdir. Bu durumda halk ellerindeki yerli tahvilleri satip yerine yabanci
tahvillerden alacaklardir. Bu durum ise yabanci tahvillerin faizlerini asagi

cekecek vyerli tahvillerin faizini ise yukari itecektir ve bu degisim sireci
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duracaktir. Faiz haddindeki farkliliklardan dolayl olusan bu para ikamesine

dolayl para ikamesi olarak adlandirihr (Mckinnon, 1982: 327).
1.2. Para ikamesi, Gresham Kanunu ve Thiers Kanunu

Para ikamesinin daha dogru bir sekilde ortaya koyulmasi agisindan
Gresham Kanunu ve Thiers kanunu’nu acgiklamak gerekmektedir. Bu iki
kanunun ait oldugu dénemlerde uluslar arasi piyasalarda para sistemi olarak

bimetalizm hukim surmekteydi.

Bimetalizm 1800’IU yillarin basinda Fransa’da olusturulmus oradan butin
ulkelere yayilmigtir. 1815-1873 yillari arasinda Bati Avrupa ve Osmanli
imparatorlugu’'nda uygulanan bu sistem altin standardindan énce piyasalarda
kullanilmigtir. Bu sistemde altin ve gumusten yapilan sikkeler yasal olarak butun
ulkelerde ve Ulkeler arasinda 6deme araci olarak kullaniimakta, istenildigi kadar
altin ve gumusten para piyasaya surtlmekte ve iki para arasinda belli bir oran
yasal bir sekilde sabitlenmektedir. Bu sistemin kabul edilmesindeki en onemli
neden olarak, kiguk odemelerde gumusten, buyuk O0demelerde ise altindan

yapilan sikkelerin kullaniimak istenmesidir (Parasiz, 1999: 18).

Bimetalizm (¢ift para sistemi) sisteminde bu iki madenden elde edilen
paralar, batin para ile ilgili fonksiyonlarini yerine getirebilmekteydi. Bireyler
ellerindeki gumus parayl altina, altin parayr da gumuge diledikleri gibi
cevirebilmekteydi. Onemli olan bir noktada bu sistemde, altin ve giimiisin kendi
baglarina para olarak kullanilamadigdi, bu metallerden basilan yerli paralarin
para olarak piyasada islem gordugudir. Bu durumda bu madenlerin, bir madeni

bir de itibari degerleri ortaya ¢ikmaktadir.

Gresham kanunu, 1519-1579 yillari arasinda yasamis, Kralige Elizabeth |
‘in danismanligini yapan, maliyeci ve ticcar Sir Thomas Gresham’ dan almistir
(Seyidoglu, 1992: 316). Bu doénemde ingiliz lirasinin altin kapsaminin
disurilmesi sonucu, ingiliz dis ticaretinin ucuz paralarla finanse edildigi ve
madeni degeri ylksek olan paralarin ise deger saklama araci olarak tutulup,

piyasadan c¢ekildigi gorulmustar.
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Kullanilan gumus ve altin paralardan birinin itibari degeri ve madeni degeri
farklilk gostermekte ise, madeni degeri, itibari degerinden fazla olan maden
para piyasadan c¢ekilecektir. Bu durumda iki paradan, koétusu iyisini piyadan
kovacak, sonug¢ olarak piyasada sadece kotl para tedavulde kalacaktir. Bu
olaya, ilk kez Gresham tarafindan ortaya attigi icin “Gresham Yasasi” denilmistir
(Parasiz, 1999: 18).

Cift para sisteminin en buyuk sakincasi, degerli madenin piyasadan
kalkmasina ve ekonomik birimlerin bu parayr deger saklama araci olarak
tutmalarina neden olmasi sonucunda, bu tir paranin Ulke disina ¢ikmasi ve
piyasada spekiulatif faaliyetlerin yayginlasmasi olarak belirtilebilir. Cift para
sisteminin gecerli oldugu donemde ortaya atilan Gresham Yasasi’ nin zaman

zaman gunumuzde de igledigi gérulmektedir.

Cift metal sisteminde, madeni degeri yuksek olan paranin deger saklama
araci olarak tutulup degeri dustk paranin ise 6deme araci kullanildigini ifade
eden Gresham Kanunu, para ikamesini yansitan ilk drnektir. Ancak bununla
beraber, Gresham kanununun tersi olan Thiers kanunu da para ikamesi

olgusunun baska bir sekilde meydana gelebilecegini gostermistir.

Thiers kanunu 1800’10 yillarin basinda Fransiz Tarihgi Luis A. Thiers
tarafindan ortaya konulmustur. Bu donemde Fransa’da gdmulenmis olan altin
ve gimis paralar dolasima cikmaya baslamistir. Ayni sekilde ispanya’dan
bayuk miktarlarda degerli madeni paralar Fransa’ya girmigti. Bu sekilde
gbmulenmis olan degerli paralarin piyasaya ¢ikmasinin en buyuk nedeni, bu
dénemde altin ve gumus para birimlerine olan talebin artmasiydi. Bu para
birimlerine olan talep artigi, bunlarin piyasaya ¢ikmasina neden olmus ve
piyasadaki degeri disuk kalan paralarin yerini almiglardir (Ertlrk, 1994: 74).
Yani iyi para kotu parayi piyasadan kovmustur. Fransiz tarih¢inin bu olguyu
g6zlemlemis ve ortaya koymus olmasindan dolayi da bu olguya Thiers kanunu

denilmigtir.

Gunumuze gelindiginde ise, 1990’ yillarda enflasyonun yuksek dizeylere

ulastigi gelismekte olan Ulkeler acisindan Gresham Kanunu’nun tersi olan, yani
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iyi paranin kotu parayi piyasadan kovmasi durumu olarak tanimlanan Thiers
Kanunu, gecerli olmaktadir. Bunun en blyuk nedeni ise modern ekonomilerde
sadece deger saklama fonksiyonu olarak degil, ayrica hesap birimi olma ve
mubadele araci olarak kullanilabilecek, degeri zaman icinde istikrarli bir para

birimine ihtiya¢ duyulmasidir.
1.3. Para ikamesine Yol Acan Faktorler

Para ikamesi surecinde 70’li yillarda meydana gelen finansal serbestlesme
onemli bir rol oynamaktadir. Bundan 6nceki donemde gecerli olan Bretton
Woods sisteminde Amerikanin dig ticaret agiklarinin bayumesi ile birlikte dolara
olan glvenin azalmasiyla baslayan sistemin yikilisi, dolarin devalle edilmesiyle
de dnlenemeyince, sistemin islememesi nedeniyle bu sistemden vazgegilmigtir.
Bundan sonra yerli paralar arasindaki sabit kurlar surdurilemedigi igin, kurlar

dalgalanmaya birakilmigtir.

Sabit kur sisteminin dinyada uygulandidi dénemde, para ikamesi olgusu
s6z konusu degildi, ¢unki bu donemde paralarin altina bagli degerleri
sabitlenmigti. 1970’li yillardan itibaren ise ABD dolarinin hakim para 6zelligini
kismen yitirmesiyle birlikte Avrupa’daki bazi Ulkelerin paralari ile birlikte Japon
yeni gibi guclu paralar piyasalarda etkin rol oynamaya baslamigtir. Bu
donemden sonra artik dolar tek basina uluslar arasi sistemde hakim para olarak
rol oynayamamistir. Piyasa aktorleri artik hangi parayi ellerinde tutacaklarina
karar vermekle kalmayip ayni zamanda bu paralar arasinda degisim yapabilme

olanagini da ellerinde bulundurmusglardir.

1980’li yillardan itibaren finansal piyasalar arasindaki butlinlesmenin
hizlanmasiyla birlikte, bu yeni surece gelismekte olan Ulkeler uyum saglamakta
zorlanmiglardir. Bu Ulkelerin Uluslar arasi piyasalara entegre olamamalarin da
etkili olan faktorler arasinda, enflasyonist bir yapiya sahip olmalari, kamu
kesimindeki mali disiplinsizlik, kamudaki ylksek bor¢lanma geregi,
piyasalardaki gelecege dair beklentilerdeki belirsizlik durumu, odemeler
bilangosundaki agiklar gibi faktorler etkili olmustur. Ozellikle bu dénemden

itibaren gelismekte olan ulkelerde yerli para talebinde istikrarsizliklar meydana
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gelmeye baslamistir. Gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik birimler, piyasa
yapilarindaki c¢esitli sorunlar nedeniyle, saglam para birimlerine, para
taleplerinde yer vererek varliklarini koruma yoluna gitme imkani bulmuslar ve

para talebinde istikrarsizliklar ortaya ¢gikmaya baslamigtir.

Bu dénemle birlikte gelismekte olan Ulkelerin kaynak ihtiyaglarini disardan
saglama imkanlarinin olugmasiyla birlikte, s6z konusu ulkelere hizli kaynak
girisi yasanmigtir. Faiz — kur arbitrajiyla da hukimetlerin kaynak ihtiyaclarini
kargilamaya calismasi, spekulatif amagl sermayeyi bu Ulkelere ¢ekmistir. Bu
spekulatif amacgl fonlarin piyasalar arasinda hizli hareket edip, ulkede kisa
vadeli kalmasindan dolayi daha da kirilgan hal alan gelismekte olan
piyasalarda, yerli paradan kagis hiz kazanmigtir. Bu Ulkelerde yasanan para
ikamesi olgusuna gelismekte olan Ulkelerdeki yuksek enflasyonist yapi ve

finansal piyasalarin si1g olmasi da katkida bulunmustur.

Sureg iginde gelismekte olan ulkelerde para ikamesini besleyen bu yapinin
yaninda, gelismis Ulkelerde para ikamesi sureci farkli sebeplere dayanmaktaydi.
Gelismekte olan ulkelerde para ikamesi sureci yerli paranin geleneksel
fonksiyonlari olan islemlere aracilik etme, hesap birimi olma ve deger saklama
araci olma Ozelliklerini kapsayan bir yapi haline gelir iken, gelismis Ulkeler icin
para ikamesi sadece ekonomik birimlerin portfdy tercihi olarak ortaya ¢ikmistir.
(Ertark, 1991: 125)

Getiri ve risk faktorlerine gore gelismis ulkelerdeki ekonomik birimler,
portfoylerine yabanci para ve bu paraya bagli likit varliklara yer vermektedirler.
Gelismis Ulkelerde para ikamesinin ekonomileri zarara ugratan bir yapi haline
gelmemesinin nedeni, bu Ulkelerin uluslar arasi piyasalara entegre olabilmeleri,

hem reel hem de finansal piyasalarinin saglikl islemesidir.

Bunlara ek olarak finansal piyasalardaki yeniden dizenleme hareketleriyle
birlikte ticari ve finansal iglemleri kolaylagtiracak teknolojik yeniliklerin hizli bir
sekilde gelismesi ve uygulanmasi, para ikamesinin hizlanmasina yardimci
olmustur. Boylece bir Glkenin vatandaslari, bir diger Glkenin parasini ister kendi

ulkelerinde, ister ilgili paranin bulundugu ulkede ve isterse uguncu bir ulkede
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actiracaklari gesitli hesaplarda tutabilir hale gelmiglerdir. Bireysel bankacilik
hizmetlerine kadar yayginlagan bu geligsmelerin temelinde, gelisen teknolojinin
islem maliyetlerini hizla asagi cekmesi yatmaktaydi. Bu sayede para ikamesinin

olugsmasi igin gerekli altyapi meydana gelmistir.

Genel olarak gelismis ve gelismekte olan uUlkelerde para ikamesinin
yapisinin bu tur oOzellikler tagimasinin yani sira, hangi Ulkede olduguna
bakmazsizin, bu olguya neden olan faktorler su sekilde agiklanabilir (Girton,
Roper, 1981: 17);

Bir Ulkede para ikamesinin ortaya gikmasinda ana nedenler olarak yuksek
enflasyon ve yuksek enflasyonun surecedine dair beklentiler, yerli paranin
yabanci para birimi veya birimlerine karsi reel olarak surekli deger kaybetmesi
ve devaluasyon beklentisi ve son olarak da ulkeler arasindaki faiz

farklihklarindan yararlanmak igin yapilan arbitraj olarak gorulmektedir.

Rasyonel davranan ekonomik birimler, ekonomik faaliyetlerinde
kullanacaklari para biriminin degerinin zaman iginde azalmamasini
istemektedirler. Ancak enflasyonun yasandidi Ulkelerde, ulkenin para birimi
surekli deger kaybetmektedir. Bu durumda ekonomik birimler ellerindeki yerli
para ve bu paraya bagh varliklari, dederi zaman iginde istikrarli olan yabanci
para veya para birimlerine cevireceklerdir. Ozellikle (lkede finansal
liberalizasyonun saglanmasiyla birlikte, yabanci para birimleri, iglemlere aracilik
etme ve hesap birimi olma Ozelliklerini daha genis bir sekilde yerine
getirebilecektir (Selguk, 1994: 510). Ayni sekilde tasarruf edilen likit varliklarin
da zaman iginde de@er kaybina ugramamasi igin istikrarli bir para birimine
baglanmasi gerekmektedir. Enflasyonun yasandigi ve ozellikle kronik hale
geldigi Ulkelerde tasarruflarin enflasyonun etkisinden korunmasi i¢in ekonomik
birimler yabanci para birimi ve bu para birimlerine bagli varliklara

yoneleceklerdir.

Yerli para biriminin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybina
ugramasi! durumunda da yerli para biriminin degeri istikrarlh olan diger para

birimleri tarafindan ikamesi s6z konusudur.
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Doviz kurlarinin serbest belirlenmesi durumunda yerli para birimi diger
para birimleri karsisinda deger kaybina ugruyorsa yani doviz kurlari surekli
artma egiliminde ise ellerinde yerli para ve bu paraya bagh aktif bulunduranlar,
likit varliklarinin degerini bu duststen korumak icin yerli parayi istikrarl ve gugli
olan para birimleriyle ikame edeceklerdir. Ayni sekilde sabit kur sisteminin
uygulandigi donemlerde de Ulkede gecmis donemlerde devallasyonun
yasanmas!l nedeniyle surekli olarak bir devallUasyon beklentisinin olmasi
durumunda, yerli para birimi ve bu para birimine bagli aktif sahipleri ayni sekilde

ikame surecinde bulunmuslardir (Movchan, 2002).

Sabit ya da esnek kur sistemlerinin her ikisinde de yerli paranin ikamesi
surecinde yerli para birimi, hesap birimi olma, iglemlere aracilik etme ve deger

saklama 6zelliklerini zaman iginde yabanci para birimlerine devredecektir.

Diger faktorler sabitken, Ulke iginde diger para birimlerine g¢evrilmis
kaynaklar igin acgilan vadeli hesaplar olan doviz tevdiat hesaplarinin varligi da
para ikamesi surecine katkida bulunmaktadir. Bu hesaplara verilen faiz oraninin
yukselmesi, 6zellikle deger saklama araci olarak yerli paranin ikame edilmesine
katkida bulunmaktadir.

1.4. Para ikamesi ile ilgili Teorik Bulgular

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen para
ikamesi olgusu, iktisat literattiriinde oldukga genis bir yer tutmaktadir. Ozellikle
1970’li yillarda enflasyonist bir sure¢ iginde bulunan Latin Amerika Ulkelerinde
doviz tevdiat hesaplarinin serbest birakilmasiyla birlikte para ikamesi de

literatlrdeki yerini almaya baslamistir.

Para ikamesi olgusunun ilk érnekleri Latin Amerika Ulkelerinde goruldtugu
icin literatlirde yapilan ilk calismalarin bir cogu, ylksek enflasyona sahip kiguk
ulkeler olan tanimlanan Latin Amerika ulkelerini kapsamaktadir. Konunun gok
boyutlu olmasi ve birgok gelismekte olan Ulkede goérlulmesi nedeniyle diger
gelismekte olan ulkeler arasinda olan Meksika, Misir gibi Ulkeleri kapsayan

bircok ¢alisma daha yapilmigtir. Bu olgunun sadece gelismekte olan Ulkelerde
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degil ayrica sanayilesme surecini tamamlamig gelismis Ulkelerde de genis bir
sekilde gorulmesi nedeniyle literatirde bu Ulkeleri kapsayan gesitli calismalarin

da mevcut oldugu goérilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin iktisadi yapilarindaki sorunlar nedeniyle, para
ikamesi acisindan gelismis Ulkelerden farkl bir kategoride degerlendiriimesi
yararl olacaktir. Bu Ulkeler sanayilesme surecine sanayi devriminden sonra
baslamalari, hemen hemen kalkinma surecinde ayni agamalari gecirmekte
olmalari, tuketim kalplarinin gelismis Ulkelerle ayni olmasi ancak uretim
imkanlarinin kendi kisir dénguleri icinde kalmasi gibi ortak 6zelliklere sahip

olmalari nedeniyle bu olgu i¢cinde beraber degerlendirilebilirler.

Gelismekte olan Ulkelerin bu genel yapisal sorunlarinin yaninda, para
ikamesi bu Ulkelerde gelismis ulkelerden farkli nedenlerle ortaya ¢gikmakta ve
degisik Ozellikler gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde para ikamesi
enflasyon ve devallasyon beklentilerine baglh olarak asimetrik bir o&zellik
gosterir. Bu Ulkelerde yabanci para birimi yerli para birimininin fonksiyonlarini
yerine getirmekte ve bireyler artik yerli parayr tamamen talep etmemeye
baglamaktadir. Bu durum gelismekte olan Ulkelerde para ikamesinin asimetrik
oldugunu ifade etmektedir. Bunun yaninda gelismis Ulkelerde para ikamesi
sermaye hareketlerini de kapsayan bir yapi icinde genellikle bir portféy tercihi
olarak gorulmektedir. Gelismis ulkelerde para ikamesi yukarida ifade edilen

sekilde asimetrik 6zellik gostermez.
1.4.1. Geligmekte Olan Ulkeler ve Para ikamesi

Gelismekte olan Ulkeler ekonomik yapi olarak benzerlik tagimaktadirlar.
Enflasyonist yapi icinde olmalari genel 6zellikleridir. Genellikle belli bash bazi
ulkelerle dis ticeret iligkileri icindedirler. Bu yuzden genellikle bir veya iki
yabanci para biriminin esas alindigi kur sistemlerine sahiptirler. Birka¢ Ulke ile
dis ticaret iligkisi icinde olmalari ve bu Ulkelerin parasina gore olusturulan
kurlarla islemlerin yuratulmesi pratikte bu ulkeler igin yararli olmaktadir. Bu

sistemin sakincasi ise belirlenen sabit kurlarin, icerde enflasyonun artmasi
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nedeniyle, devalUasyon beklentisinin olugsmasi veya dis soklarin yasanmasi

sonucu surdurilememesidir.

Buraya kadar gelismekte olan Ulkelerin para ikamesi agisindan neden ayri
bir degerlendirmeye tabi tutuldugu aciklanmaya caligiimistir. Bu noktada

gelismekte olan ulkeler igcin yapilan bazi galismalarin bulgularina deginilecektir.

ilk olarak, literatiirde para ikamesi olgusunu Arjantin acisindan inceleyen
Filho (1986)'nun calismasi Uzerinde durulacaktir. Guney Amerika Ulkesi olan
Arjantin’in en belirgin ekonomik 6zellikleri arasinda enflasyon uzun yillar yuksek
oranda yasamis olmasidir. Ozellikle, yiiksek enflasyonlu llkelerde para ikamesi
olgusunun meydana gelmesi nedeniyle, Arjantin’de para ikamesi yasanmistir.
Arjantin’de halk yerli likit aktiflerden ve bu arada yerli paradan yabanci aktifleri

ve yabanci para birimlerine yonelmisgtir.

Bu calismada belirlenen para talebi fonksiyonunda kullanilan beklenen
devallasyon orani degiskeni, Arjantin’de para ikamesinin olup olmadidini ortaya
koyacaktir. Bu oranin negatif olmasi beklenmektedir. Cinkli bu durumda,
ulkede yasanan enflasyonla birlikte devallasyon beklentilerinin artmasi yerli
paraya olan talebi azaltacaktir. Arjantin igin ortaya koyulan beklenen
devallasyon orani degiskeni, bu ulkedeki para ikamesini ortaya koymak igin
anlamhdir. CUnkl Arjantin’deki ekonomik birimler inceleme déneminde likit
varlklarini hisse senedi, yurtdigi vadeli hesap ve bono seklinde degil yabanci

para olarak tutmaktadirlar.

Arjantinde para ikamesini test etmek icin ekonomik birimlerin likit
varliklarini yabanci para olarak tutmalarindan hareketle Filho, modelde
kullanacagi para talebini su sekilde olusturmustur. Para talebi, dolagimdaki para
ve vadesiz mevduat, dolagsimdaki para ve vadeli mevduat, para benzerleri
olarak (g tlrddr. ifade edilen Para talebi tanimlari reel gelir, enflasyon orani ve
beklenen devallasyon oranindaki degismelere duyarlidir. Reel gelirdeki artis ile
dogru orantili, enflasyon orani ve beklenen devallasyon orani ile ters orantilidir.
Filho'nun varsaydigi para talebine gore olusturdugu ekonometrik model
denklem 1 deki gibidir (Filho, 1986: 330).
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(+) =) )
IN(M,/P)= B, + B,InY, + forr, + BuX, +0, (1.1)

Filho’nun kullandidi bu denklemde M; nominal para talebini, P;toptan esya

fiyat endeksini, My/P;reel para talebini, 1 kesme terimini, y; reel geliri, 7, yurtici

enflasyon oranini, x; beklenen devaliuasyon oranini ve p; ise hata terimini
gostermektedir. Bu modelde Filho y; ve My/P; degiskenlerini logaritmik olarak
kullanmistir. x; nin tahmininde ise 1.2 nolu denklemden yararlaniimigtir (Filho,
1986: 330).

b

x, =InP, —InP," —Ine, (1.2)

1.2 nolu denklemde x; beklenen devallasyon oranini, logaritmik olarak

kullanilan P; toptan esya fiyat endeksini, Rfdijnya fiyatlarini temsil eden ABD

toptan esya fiyat endeksini ve e"ise karaborsa déviz kurunu ifade etmektedir.
Calismada ABD toptan esya fiyat endeksinin kullaniimasinin nedeni, Arjantin’in

bu Ulke ile olan ekonomik iligkilerinin diger Ulkelere oranla yliksek olmasidir.

En kiglk kareler yonteminin kullanildigi bu ¢alismada 1960 — 1976
doénemini kapsayan vyillik veriler kullaniimigtir. Sirasiyla 1.1 nolu modelde reel
milli gelirin katsayisi olan B2, reel gelirin artmasi durumunda ekonomik birimlerin
para talebinin artmasi nedeniyle pozitif, yurtici enflasyon oranini gosteren (s,
enflasyon orani arttikga yerli paranin yabanci para birimleriyle ikamesi
nedeniyle negatif ve beklenen devallasyon oranini gosteren B4, yerli paranin
yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle bu kanaldan

ikame edilmesi sonucu negatif deger almasi beklenmektedir.

1.2 nolu modelin Ug¢ tip para talebi fonksiyonuyla tahmini sonucu x; nin
katsay! olan B4, para benzerleri diginda diger iki para talebi tanimi igin negatif
ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu, Arjantin’de para ikamesi olgusunun

meydana gelmis oldugunu ifade etmektedir.

Gelismekte olan Ulkeler icin yapilan calismalar arasinda énemli bir yer

tutan diger bir calisma da Meksika'da para ikamesi test etmek i¢in Ortiz (1983)’
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in yaptigi calismadir. Bu c¢alismada Ortiz daha ¢ok vadesiz mevduatlarin
dolarizasyonu Uzerinde durmaktadir. Vurguladigi onemli bir nokta yerli para
talebinde, diger Ulkelerde meydana gelen ekonomik problemler nedeniyle bir
dalgalanma meydana geliyorsa, bu dalgalanmanin Ulke iginde izlenen ekonomik
istikrari saglayici para ve doviz kuru politikalariyla onlemenin mumkdn
olmadigidir (Ortiz, 1983: 175).

Meksika’'nin diger gelismekte olan ulkelere gore en onemli farki, Amerika
ile arasinda uzun bir sinira sahip olmasidir. Amerika ile ticaret iligkilerinin yogun
olmasi, Ulke iginde de Amerikan Dolari’ nin kullaniminin yaygin olmasina neden
olmaktadir. Ayni zamanda Meksika para birimi olan Peso’ nun Amerikan Dolari
kargisinda degerinin genellikle diguk olmasi, ekonomik birimleri dolar tutmaya
itmektedir. Ayni zamanda Meksika'nin ekonomik olarak riski yuksek bir Ulke
olmasi ekonomik birimleri dolara yoneltmekte ve Ulke i¢i islemlerin dolarla
yapilmasina neden olmaktadir. Clnkl peso da diger bir cok gelismekte olan

ulke para birimi gibi zaman iginde istikrarli bir para birimi degildir.

Ortiz (1983)’'in yaptigi ¢calismada vurguladigi diger bir konu ise serbest
doviz sisteminde ekonomik birimlerin likit portfoylerini ¢esitlendirmesinin sabit
kur sistemine gore, 6zellikle gelismekte olan ulkeler i¢cin dnemli oldugudur.
Fakat dolarizasyon ya da genel olarak para ikamesinin olugsmasi her iki kur
sisteminde de mumkundur (Ortiz, 1983: 177).

1976 yilinda peso’ nun devalue edilmesi ile birlikte liberallesmenin
hizlandig1 surecin baginda, 6zellikle vadesiz mevduatlarda para ikamesi ile
birlikte Meksika agisindan bir dolarizasyon sureci yasanmaya baglamistir.
Dolarizasyonun baglamasi ve gittikge artmasinin nedenleri arasinda politik risk

ve devaluasyon beklentisi yatmaktaydi.

Ortiz Meksika icin yaptigi calismada 1.4 nolu modeli kullanmistir (Ortiz,
1983: 179).

t

Mt +) (+) +) +) @ (M
In| 5 | = AEDL + BED ; + SR + fER , + fPDR+I | oy (14)
(t-1)

d
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1.4 nolu modelde M' yabanci para vadesiz mevduati, M° yerli para vadesiz
mevduati, ED beklenen devaliuasyon orani (bu degisken resmi ve reel kur
arasindaki fark dikkate alinarak hesaplanmistir) ER yabanci para riski ve PDR
de politik riskin kukla degiskenini gdstermektedir. Ortiz bu ¢alismada 1933 —
1980 yillar1 arasinda 3 aylik verileri kullanarak en kuguk kareler yontemine gore

tahmin yapmisgtir.

Modelde, beklenen devallasyon orani ile bagimli degisken arasinda pozitif
yonlu bir iligki, yabanci para riski ile bagimli degisken arasinda pozitif yonlu bir
iliski ve politik risk degiskeni ile bagimh degisken arasinda pozitif yonlU bir iligki
beklenmektedir. Modelin tahmininde butun degiskenlerin isaretleri beklendigi
gibi sonu¢ vermis ve her bir degiskenin parametresi sadece yabanci para
riskinin parametresi haric istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Sonug¢
olarak devallasyon beklentilerinin ve politik riskin dolarizasyon agisindan etkili

oldugu belirtilmistir.

Ortiz bunun o6tesinde calismasini ilerletmis ve Meksika icin 1960-1979
aras! igin ucer aylik verilerle bir model daha tahmin etmistir. Bu modelde
Meksika’ da pesonun tim fonksiyonlarini Ustlenmesi nedeniyle, dolari toplam
para stokunun bir pargasi olarak kabul etmis ve bir para talebi fonksiyonuyla
dolarizasyonu test etmistir. Ortiz'in yaptidi bu calismada amaci yabanci para
hesaplarina verilen faiz oraninin para talebi Uzerinde etkili olup olmadigini
ortaya koymaktir. Kullandigi para talebi fonksiyonu 1.5 nolu modeldeki gibidir
(Ortiz, 1983: 181).

j.k

M ¢ M
In 5 =a, +aY, +a,RL +FR + IR, + o In 5

t

j +d, +d, +d; + ¢, (1.5)
t-1

1.5 nolu modelde sirasiyla M dolasimdaki para ve peso cinsinden vadesiz
mevduatlari, M* dolasimdaki para ve dolar cinsinden vadesiz mevduatlari, P
fiyatlar genel diizeyi , M"* / Py her iki para talebi tanimi icin reel diizeylerini ,Y
milli geliri, RL; peso cinsi U¢ aylik vadeli hesaplara verilen faiz oranini, FR;

eurodolar cinsi U¢ aylik vadeli hesaplara verilen faiz oranini, IR; beklenen



63

enflasyon oranini, ¢, hata terimini ve di, d, ds Uger aylik kukla degiskenleri

simgelemektedir.

1.5 nolu modelin en kuguk kareler yontemi ile tahmin edilmesi sonucu,
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin isaretleri beklenenlerle ayni
cikmistir. Ancak 1.5 nolu modelin tahiminin ana amaci olan eurodolar hesaplara
verilen faiz oraninin yerli para talebi Uzerinde beklenen yodnte etkisinin olup
olmadigi konusuna bakildiginda, modelin tahmini sonucu bu degiskenin
isaretinin beklenenin tersine oldugu, yani eurodolar hesaplarin faiz oraninin
artmasi durumunda reel yerli para talebinde azalma olmadigi gorulmastar. Ayni
zamanda bu degiskenin parametresi de istatistiksel olarak anlamsiz sonug
vermigtir. Ortiz galismanin sonunda Meksika’da para ikamesinin varhigi icin

yeterli kanit olmadigini ifade etmektedir.

Gelismekte olan ulkeler igin yapilan c¢alismalar arasindan son olarak
Ozkaramete (1996)'nin yaptigi calisma incelenecektir. Ozkaramete (1996) nin
bu calismasinda amaci Turkiye’de toplam yurt ici mevduatlar icinde doéviz
tevdiat hesaplarinin oranini ve bu orandaki degisme ile doviz kurundaki

degisme arasindaki iligkiyi bulmaktadir.

Dolagimdaki yabanci para birimini belirlemenin olanaksizligi nedeniyle
para ikamesini hesaplamada Ozkaramete (1996) yurtici yerlesiklerin tuttuklari
doviz tevdiat hesaplari ve toplam mevduatlari kurdugu modelde kullanmis ve
para ikamesini ifade etmesi acisindan veri seti olarak iki degiskeni birbirine

oranlamistir.

Tarkiye'de para ikamesini etkileyen faktorler arasinda yurtici vadeli TL
cinsinden hesaplara uygulanan faiz orani, TL’deki deger kaybi, para arzi ve
enflasyon oraninin etkili oldugunu varsayarak Ozkaramete (1996)nin
Turkiye'deki para ikamesini test etmek igin kullandigi model, 1.6 nolu modeldeki
gibidir (Ozkaramete, 1996: 105).

(+) ) (+) (+)
dol.rate, = ¢, + a,dep.rate, + o,R, + a; inf .rate, + ,m, +u, (1.6)
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dep.rate; doviz kurundaki beklenen degismeleri gostermektedir. Ancak bu
oran beklenen olarak degil gergeklesen olarak kullaniimistir. Ri, 1 ayhk TL
mevduatlara verilen faiz oranini, infrate; aylik tuketici fiyat endeksindeki
degisimleri, ve m ise genis anlamda para arzindaki degisimleri ifade etmektedir.
Kullanilan bagimsiz degiskenlerin beklenen isaretleri ise dep.rate;, inf.rate; ve

my igin pozitif, R; igin negatiftir.

Ozkaramete (1996) bu modelde, 1990-1995 vyillari arasi aylik verilerle
calismistir. Faiz orani hari¢ diger degiskenler modelde logaritmik olarak

kullaniimistir. Kurulan 1.6 nolu model VAR yontemiyle tahmin edilmigtir.

1.6 nolu modelin tahmini sonucu inf.rate; ‘nin katsayisi istatistiksel olarak
anlamsiz c¢ikmistir. Bu degiskenin modelden diglanmasi ile 1.6 nolu model
yeniden tahmin edildiginde R; disinda dep.rate; ve m; ‘nin igaretleri teorik
beklentilerle uyumludur. Ayni zamanda bu iki degigkenin katsayilar istatistiksel
olarak anlamlh ¢ikmistir. Calismanin sonucunda TL'nin deger kaybinin yerlesik
ekonomik birimlerin TL’den uzaklasmasina neden oldugu ve bu suregte parasal
genislemenin para ikamesi sirecini destekledigi gorilmektedir (Ozkaramete,
1996: 105).

Tarkiye ve alti gelismekte olan Ulkede para ikamesi igin yapilan diger bir
calismada Selguk’'un (2003) yaptigi ¢alismadir. Bu ¢alismada Turkiye diginda
incelenen diger Ulkeler Cekoslovakya, Macaristan, israil, Urdiin, Polanya ve
Slovakya ‘dir. Yapilan ekonometrik c¢alismanin sonuglarina bakildiginda,
Cekoslovakya, israil, Polonya, Slovakya ve Tirkiye'de para ikamesinin hem
istatistiksel hem de ekonomik olarak anlamli ¢iktigi bulunmustur. Yapilan
calismadaki diger iki llke olan Macaristan ve Urdiin'de ise para ikamesinin
olmadidi sonucuna varilmistir (Selguk,2003: 223). Para ikamesinin varliginin
ortaya koyuldugu bu ulkelerde ulusal para birimleri guglu bir sekilde yabanci

para birimleri ile ikame edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde para ikamesi slreci igin su degerlendirme
yapilabilir. Gelismekte olan ulkelerde genel olarak yasanan yuksek enflasyon ve

bu enflasyona bagli olarak enflasyon bekleyislerinin olumsuza dénmesi ve bu
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durumla paralel olarak devallasyon ya da yerli para biriminin yabanci para
birimleri karsisinda deger kaybetmesi ve bu yonde bekleyislerin olugsmasi
nedeniyle, bu ulkelerde yerli para, yabanci para birimleri ile ikame edilmektedir.
Ekonomik birimler hem mubadele ve hesap birimi olmasi yénunden hem de

deger saklama araci olarak yabanci para birimlerine yonelmektedirler.
1.4.2. Gelismis Ulkeler ve Para ikamesi

Geligmis ulkeler agisindan para ikamesi gelismekte olan Ulkelere oranla
farkhliklar tagimaktadir. Enflasyonun yuksek olmadigi, devallasyon ya da yerli
paranin degerinde bir kayip beklentisinin olmadigi yani istikrarli bir para birimine
sahip bu ulkelerde, para ikamesi sureci daha ¢ok bir portfOy tercih sebebi olarak

g6zukmektedir.

Gelismis ulkelerde yerli para, hesap birimi olma, islemlere aracilik etme
fonksiyonunu yerine getirmektedir. Bunun yaninda ekonomik birimler deger
saklama araci olarak yerli parayl portfoylerinde bulundurmakta ancak bazi
doénemlerde yabanci para birimlerinin getirilerinde artis beklendiginde bu para
birimleri de portfdyde bulundurulmaktadir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerde para
ikamesi, faiz tasiyan varliklari da igcermektedir (Ertirk, 1991: 124). Bu nedenle
arbitraj imkaninin oldugu donemlerde gelismis Ulkelerdeki ekonomik birimler
yabanci para birimlerine bagll faiz tasiyan varliklari da portfoylerinde

bulundurmaktadirlar.

Gelismis Ulkelerde para ikamesi ile ilgili incelenecek ilk ¢alisma Finlandiya
icin Viren (1990)’in yaptigdi ¢alismadir. Bu ¢alismanin sec¢ilmesinin ana nedeni
diger caligsmalara gore farkhlik gostermesidir. Viren (1990) bu calismada
kurdugu modele kredi karti ile yapilan harcamalari da modele ayri bir degisken
olarak katmistir. Viren’ in bu calismada Uzerinde durdugu nokta, kredi karti
harcamalarinin dar anlamda para arzi tzerinde kisitlayici bir faktor oldugundan,
bu tur harcamalarin para ikamesinin basit bir tanimi olan DTH/M1 oranini

arttirmasidir.
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Viren (1990) Finlandiya’da para ikamesini test etmek i¢in kullandigi model

1.7 nolu modeldeki gibidir.
M, =a, +aM +a,h + a3y, +a,p, +¢ (1.7)

1.7 nolu modelde kullanilan degigkenler sirasiyla, M; reel para balansini, r;
nominal faiz oranini, y; logaritmasi alinmis reel milli geliri ve p; enflasyon oranini
gostermektedir. 1.7 nolu klasik model Viren tarafindan Finlandiya'daki kredi
kartt harcamalari hacminin, bu Ulkedeki para ikamesi Uzerinde etkisi olup
olmadigini 6lgmek icin 1.8 nolu modele donusturdlmustar.

(+) ) +) ) ) ) )
M, =L, + LM + Lot + LY, + B Py + B X, + Betax, + S5, + &, (1.8)

Viren (1990)’in Finlandiya’daki para ikamesini 1.8 nolu model ile test etmek
icin 1973-1988 arasi aylik veriler kullanmigtir. 1.8 nolu modelde, t-1
donemindeki para arzindaki artislarin, t ddneminde de devam etmesi nedeniyle
M1 ‘in beklenen igareti pozitif, nominal faizlerdeki artiglarin reel para balanslari
azaltmasi nedeniyle r; ‘nin beklenen isareti negatif, reel milli gelirdeki artiglarin
kargisinda reel para arzinin buna eslik etmesi gerektigi igin y; ‘nin beklenen
isareti pozitif, fiyatlar genel dizeyindeki artislar kargisinda reel para balansinda

azalma olacagi icin p; ‘nin beklenen isareti negatiftir.

1.8 nolu modelde yeni degigskenler olarak yer alan x; yerli paranin deger
kaybini, tax; ulkedeki ortalama olarak modelde kullanilan marjinal gelir vergisi
oranini ve stise 1.8 nolu modele farklihk katan kredi kartiyla yapilan islemlerin
hacmini gostermektedir. Bu U¢ bagimsiz degiskenin beklenen isaretleri ise yerli
paranin diger para birimleri kargisinda deger kaybi karsisinda ekonomik
birimlerin yerli paray! diger para birimleri ile ikame etmeleri nedeniyle x; ‘nin
isareti negatif, vergi oranlarindaki artis piyasadaki reel balanslari
azaltacagindan tax; ‘nin beklenen isareti negatif ve kredi kartiyla yapilan
harcamalarin toplam hacmindeki artislar piyasada para balanslarinin

kullanimini azaltacag! varsayimindan s; ‘nin beklenen isareti negatiftir.



67

1.8 nolu model, para tanimlari olan My, M1 ve M, para tanimlari igin tahmin
edilmistir. Mo icin yapilan tahmin sonucunda, bagimsiz degiskenler igin

beklenen isaretler bulunmustur. Ancak modelde bulunan pg,, B,, 5,

parametreleri istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Model agisindan kredi
kartiyla yapilan harcamalari hacmi degiskeninin de istatistiki olarak anlamsiz
sonu¢ vermesi 6nemlidir. My igin Viren Finlandiya’ da para ikamesi icin yeterli

delil bulamamustir.

Model, M; para tanimi i¢in yeniden tahmin edilmis ve bagimsiz
degdiskenlerin igaretleri beklenenlere uygun ¢ikmistir. Ancak sirasiyla ri ve y; ‘nin

parametreleri olan g, ve g, istatistiki olarak anlamli sonug vermemisgtir. M1 igin

Finlandiya’da para ikamesinin varligi, diger degiskenlerin istatistiki olarak
anlamli sonug vermesi nedeniyle, s6z konusudur. Son olarak modelin M, para
tanimi igin tahmini sonucu butin badimsiz degiskenlerin isaretleri teorik
beklentilerle uyumlu bulunmus ve ayni sekilde butin bagimsiz degiskenlerin
parametreleri istatistiki olarak anlamh  bulunmustur. Viren, gunumuz
ekonomilerinde para taniminin genislemesi nedeniyle modellemelerde daha ¢ok
kullanilan M i¢in Finlandiya’da para ikamesi agisindan yeterli kanit oldugunu

belitmektedir.

Gelismis ulkelerdeki para ikamesi ile ilgili olarak incelenecek ikinci ¢calisma,
Marc A. Miles’ in 1981 yilinda yaptigi galismadir. Miles (1981) yaptigi bu
calismada Amerika ve Almanya’da para ikamesinin varligini her iki tlke icin ayri
ayri arastirmistir. Bu ¢alismaya bagl olarak bundan 6nce para ikamesi ile ilgili
yaptigi diger calismada da Miles (1978), Amerikan ve Kanada dolari arasinda
ikame olup olmadigini aragtirmistir. Miles’in yaptigi bu ikinci galismada iki para
birimi arasinda yuksek oranda para ikamesi bulmus ve bulunan sonuglar
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Burada daha kapsamli olmasi nedeniyle

Miles’in 1981 yilinda yaptigi ¢alisma incelenecektir.

Miles’in Amerikan ve Kanada dolari arasinda ikamenin varliginin daha ¢ok
bu iki Ulkenin 6zel durumundan kaynaklandigini belirtmektedir (Miles, 1978: 78).

Bu nedenle bu cgalismada Amerikan dolari ile belli bash bazi buylk para
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birimleri arasinda ikame olup olmadigini arastirmanin yaninda ayni zamanda
Alman Marki ile diger buylk para birimleri arasinda ikame olup olmadigini
arastirmistir. Bu calismada hem Amerikan dolari hem de Alman marki igin

asagidaki model kullaniimistir (Miles, 1981: 79).

log(DC, / FC,), = a+ o log|(L+ i )/ +i,pc )| + 2. (1.9)

1.9 nolu modelde kullanilan degiskenler ve katsayi sirasiyla, DC; talep
edilen toplam yerli para miktari, FC; yerli para cinsinden hesaplanmis yabanci
para miktari, o Ulasal ve yabanci para birimi arasindaki para ikamesini
gOsteren katsayi, irc ve ipc ise sirasiyla yerli para birimi tutmanin ve yabanci
para birimi tutmanin firsat maliyetleridir. Modelde yerli para arzi anlaminda
kullanilacak olan Amerikan dolari ve Alman marki icin Mevsimsel etkilerden
arindirlmis M1 para arzi tanimi kullaniimistir. Bu iki para birimi disinda
modelde yabanci para birimleri olarak ingiliz sterlini ve isveg frangi, yer almistir.
Alternatif maliyetleri hesaplamak igin ise modelde Alman Marki ve isveg franki
igin Londra’daki bu paralara bagh faiz oranlari ve ingiliz sterlini i¢in ise Paris’teki

faiz oranlari modelde yer almigtir.

1.9 nolu modelin tahmininde Amerika icin 1967-1978 yillari arasi ve
Almanya icin 1965-1978 vyillari arasi Uger aylik veri kullaniimistir. Modelde
Alman Marki i¢in yapilan tahminin yaninda, Amerikan dolari igin 1.9 nolu model

9 kez farkli sekillerde tahmin edilmigtir.

Bu tahminlerin ilki, ¢alismada R1 olarak g0sterilmistir. R1 olarak
isimlendirilen tahmin, diger tanimlanan degiskenlerin modelde ayni sekilde
bulunmasinin yaninda, bagimh degiskenin hesaplanmasi sirasinda payda da
yer alan degigsken olarak 1975 yilinin son g¢eyregine kadar, Amerikali
yerlesiklerin tuttuklari toplam Alman marki, isve¢ franki ve ingiliz sterlini
kullanilmistir. R2 olarak isimlendiriien tahminde ise 1975ten sonrasi igin
Amerikali yerlesiklerin Almanya’da, isve¢'te ve ingiltere’de tuttuklari yabanci
para birimleri toplami modelde bagimli degiskenin pargasi olarak paydada yer
almaktadir. R3 seklindeki tahminde de R2’ nin yapisi aynen korunmakta ancak

burada tutulan yabanci para birimlerinin, her ¢ aydaki kendi igindeki degisimine
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gore, Amerikali yerlegiklerin bu Ulkelerde tuttuklari yabanci para birimlerinin

toplami agirlandirilarak, bagimli degisken olusturulmustur.

ikinci olarak iki farkli merkez olan Londra ve Paris’teki faiz oranlari
kullaniimistir. Ancak iki merkez igin ayni para biriminin faiz orani politik riskler,
piyasanin Ozellikleri gibi nedenlerle ayni degildir. Bu sebeple Miles (1981) ¢
degisik faiz orani kullanmistir. R1X ingiliz sterlini icin, R2X Alman marki igin ve
R3X isveg Frangi igin bu iki merkezdeki agirlikli ortalama faiz oranlaridir. Bunun
yaninda ayrica modelde R4 ingiliz sterlini igin Paris, R5 Alman marki ve R6
isve¢ Frangi icin sadece Londra’daki faiz oranlari kullanilarak 1.9 nolu model

tahmin edilmigtir.

Modelde kullanilan degiskenler mevsimsel etkiden arindiriimigtir. 1.9 nolu
modelde mevsimsel etkinin gorulmesi i¢in kukla degiskenler olarak D2, D3 ve
D4 kullaniimigtir. Modelin Amerikan dolari ve Alman marki i¢in ayri ayri tahmin
edilmesinin yaninda, ayrica 1.9 nolu model Amerikan dolari igin, ilki sabit kur
sistemi donemini kapsayacak sekilde 1967-1971 icin ve ikincisi de dalgali kur
sistemi donemini kapsayacak sekilde 1971-1978 igin ayri ayri tahmin de
edilmistir. Modelde Alman marki igin ise sabit kur sistemi olarak 1965-1971
dénemi ve serbest kur sistemi olarak da 1971-1978 donemleri kullanilmistir. 1.9
nolu modelin tim tahminlerinde en klguk kareler yontemi kullaniimistir (Miles,
1981: 81).

1.9 nolu modelin yukarida agiklanan dokuz sekilde, Amerikan dolar igin
batin dénem tahmini sonucu, Miles (1978)'1n Kanada ve Amerikan dolari igin
yaptigi sonuglara yakin sonuglar bulmustur. Tahminler sonucu bagimsiz
degiskenin isareti beklendigi gibi, bitin modellerde pozitif ¢ikmistir. Yapilan
tahminler sonucunda modellerde para ikamesini gosteren parametre istatistiki
olarak anlaml sonu¢ vermistir. Ancak R4 modelinde ise, bagiml degiskenin

parametresi istatistiki olarak anlamli gcikmamistir.(Miles, 1981: 80)

1.9 nolu modelin butin verilerle Alman marki icin tahminin de ise teorik

beklentilerle uyumlu olarak bagimsiz degiskenin isareti beklendigi gibi, pozitif
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cikmistir. Ancak bagimsiz degiskenin parametresi istatistiki olarak anlamli
citkmamistir. (Miles, 1981: 80)

1.9 nolu modelin Amerikan dolari i¢in sabit kur sistemi uygulandigi 1967-
1971 doénemi icin tanimlanan sekillerde tahmini sonucu, modellerin para
ikamesini gosteren parametrelerinin isaretleri ,R6 harig, hepsinde beklendigi gibi
pozitif cikmistir. Ancak R1 haricinde modellerin tahmin edilen parametrelerinin
higbiri istatistiki olarak anlaml ¢ikmamigtir. Ayni sekilde Alman marki igin sabit
kur uygulandigi doénem olan 1965-1971 donemi icinde tahmin edilen
parametrenin isareti beklendigi gibi pozitif ¢cikmis ancak istatistiki olarak anlamli
sonu¢ vermemigtir. Amerikan dolar igin serbest kur sisteminin uygulandigi
1971-1978 donemi igin yapilan tahminler sonucu R4 hari¢ parametrelerin
isaretleri beklendigi gibi pozitif ve istatistiki olarak anlamli sonuglar ¢ikmigtir
(Miles, 1981: 82). Alman marki igin serbest kur dénemi olan 1971-1978 dénemi
arasi igin tahmin yapilmasi sonucunda para ikamesini gosteren parametrenin

isareti beklentilerle uygun olarak pozitif ve istatistiki olarak anlamli gikmigtir.

Sonug olarak bu ¢alismada her iki Ulke icin sabit kur sisteminin uygulandigi
doénemlerde para ikamesi olgusunun meydana gelmedigi ifade edilmistir. Ancak
serbest kur sistemimin oldugu donemde Almanya ve Amerika' da para ikamesi

olgusu yasanmistir.
1.5. Para ikamesinin Olgiimii ve Gostergeleri

Ekonomik ve sosyal etkilerinin blyuk olmasi nedeniyle hem gelismekte
hem de gelismis ulkelerde yogun bir sekilde incelenen para ikamesinin
Olgulmesinde tek bir yontemden bahsetmek mumkun degildir. Ancak yaygin
olarak yerli paranin degerindeki istikrarsizliklarin ve istikrarsiz olan bu tur para
birimleri ile ilgili olarak bekleyislerin olumsuz olmasinin, yerli paranin yabanci
para birimleri ile ikamesini meydana getirdigi yaygin bir gorustur. Ayni sekilde
bu durum, yerli paranin ikamesinin yaninda bu paraya bagli aktiflerin de

yabanci para birimlerine bagli aktiflerle ikamesini meydana getirmektedir.
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Para ikamesinin dlgimu konusunda yapilan ¢aligsmalarin bazilarinda para
ikamesinin teorik yapisina uygun olgum araglari, bazilarinda ise uygulamaya
donuk olcim araclari  kullaniimaktadir. En o6nemli farklihk olarak bazi
calismalarda tum aktiflerin ikamesi ele alinirken, digerlerinde ise sadece para
birimleri arasindaki ikame incelenmekte ve sadece bu boyut dlgilmektedir. Para
ikamesinin OlgimU sorunu iginde aktif ikamesi, Ozellikle gelismis Ulkelerde
onemli bir yer tutmaktadir. Cunku bu ulkelerde finansal piyasalarin hizli geligimi
sonucu, Ozellikle tasarruf amacli olarak para yerine, likiditesi yuksek aktiflerin
tutulmasi, para ikamesinin olgtlmesinde likiditesi ylksek aktiflerin de 6nemini
arttirmistir. Bunun yaninda gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarin bu
hizl

birimlerinin dikkate alinmasi, gtvenilir sonuglar vermektedir.

kadar gelismemesi nedeniyle para ikamesinin olgulmesinde para

Para ikamesini Olglilmesindeki problemin ne kadar genis bir alani

kapsadigini gostermesi ve problemi siniflandirmasi acgisindan Mizen ve
Pentecost tarafindan olusturulan Tablo 1.1 O6nem arz etmektedir (Mizen,
Pentecost, 1996:3). Bu tablo aktif talebinin énemli oldugu gelismis Ulkeler igin

daha anlamlidir.

Tablo 1.1.
Para ikamesinin Olclilmesinde Yerli ve Yabanci Paraya Bagli Mevduatlar

Yerli Bankalar ve | Yabanci Bankalar | Yerli Bankalar Yabanci
Yerlesikler ve Yerlesikler ve Yabancilar Bankalar ve
Yabancilar
Yerli Paraya Bagl 1 2 3 4
Mevduatlar AAA AAB BAA BAB
Yabanci Paraya 5 6 7 8
Bagl Mevduatlar ABA ABB BBA BBB

Kaynak: (Mizen, Pentecost, 1996: 3)

Tablo 1.1° de A harfi yerlegikleri B harfi ise yabancilari belirtmektedir.

Burada yapilan ¢alisma yerli bankalarda yerlesikler tarafindan yerli para olarak
tutulan mevduatlarini (AAA), yabanci bankalarda yerlesiklerin tuttuklari yerli
para mevduatlarini (AAB), yabanci bankalarda yerlesiklerin tuttuklari yabanci
(ABB)

sekildedir (Mizen and Pentecost, 1996: 10). Para ikamesinin Olgcimuinde bu

para mevduatlarini gOstermektedir. Diger kombinasyonlar da bu
karsilikli mevduatlarin goz onunde bulundurulmasi ve bu verilerin kullaniimasi

gerekmektedir.
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Gelismekte olan Ulkeler agisindan olgim problemi daha buyuktir. Bu
ulkelerde oOzellikle vyastik altindaki yabanci para miktari kayit altinda
olmadigindan ve tam olarak miktari bilinmediginden ikamenin boyutlari tam
olarak ortaya koyulamamaktadir. Bunun oOtesinde her turld Ulke igin finansal
piyasalardaki gelismelerde para ikamesinin &l¢limesini zorlastirmaktadir.
Ozellikle kagit para yerine plastik para olarak adlandirilan kredi kartlari ve ATM
kartlarinin kullaniminin artmasi 6lgim sorunlarini arttirmaktadir (Viren, 1990:
1593).

Hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde piyasadaki ve yastik
altindaki toplam yabanci para miktari tam olarak belirlenemediginden para
ikamesinin olgulmesinde ve gosterge olarak, doviz tevdiat hesaplari yogun
olarak kullaniimaktadir. Doviz tevdiat hesaplari yurticinde veya yurtdisinda
oturan gergek veya tuzel kigilerin kendi Ulkelerine getirmek zorunda olmadiklari,
ancak bu yabanci para birimleri karsiliginda uUlkelerinde actirdiklari banka
hesaplaridir. Hesap sahipleri ister yerli para birimi olarak ister yabanci para
birimi olarak bu hesaptan para c¢ekebilmektedirler. Buna paralel olarak doéviz
tevdiat hesaplarini iceren M2Y parasal buyukligundeki degisimler de para
ikamesinin gostergesi niteligindedir. Para ikamesinin varligina isaret eden bir
diger gosterge de reel para talebinde yasanan azalmalardir. Ekonomik birimler,
yerli paranin, yasanan enflasyonla beraber deger kaybi ile birlikte, yerli parayi
yabanci para birimleri ile ikame edecekler, bu da yerli reel para talebini

azaltacaktir.
1.6. Para ikamesinin Etkileri

Teoride Onemli bir yer tutan para ikamesi olgusu meydana geldigi
ulkelerde cesitli olumsuz etkilere neden olmaktadir. Para ikamesi hem reel
piyasalari hem de finansal piyasalari etkilemektedir. Meydana geldigi Ulkelerde
para ve maliye politikalarinin yurttilmesinde etkinligi azaltmakta, doviz kuru
politikalarini olumsuz etkilemektedir (Selguk, 1994: 511). Ayrica uUlkede, kaynak
ve gelir dagihmini bozmakta, Uretkenligi olumsuz etkilemektedir. Bu bolumde

para ikamesinin etkileri finansal ve reel etkiler olarak ayri ayri incelenecektir.
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1.6.1. Finansal Etkiler

Para ikamesinin ekonomik etkileri cesitli sekillerde ortaya c¢ikmaktadir.
Ulkede bulunan ekonomik birimlerin yerli paraya olan giivenlerinin ortadan
kalktigi ve ekonomik istikrarsizliklarin meydana geldigi donemlerde, varlik
talebinde degisiklikler meydana gelmektedir. Ekonomik birimler yerli parayi
yabanci para birimleri ile ikame etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerde, devletin dis bor¢ yukunin ylksek oldugu dénemlerde para ikamesi
olgusunun yasanmasi durumunda, kamu bor¢ yukunu odemeye yonelik bu
kaynaklar ekonomik birimler tarafindan piyasadan gekilmektedir. Bu da ulkede
kisa donemli darbogazlara neden olmaktadir. Devletin doviz talebindeki artislar
serbest kur sisteminin uygulandigi dénemler, kurlari arttirmakta, bu da para

ikamesini daha da hizlandirmaktadir.

Para ikamesi olgusu para arzi Uzerinde de bazi etkilere neden olmaktadir.
Para ikamesinin yaygin olarak yasandigi ulkelerde bunun agik bir gostergesi
olarak kullanilan doviz tevdiat hesaplarinda artis yasanmaktadir. Yabanci para
birimleri sadece mevduat olarak tutulmamakta ayni zamanda degisim araci ve
hesap birimi olarak gunlik hayatin icinde yer almaktadir (Ertark, 1991: 205).
Yabanci para birimlerinin piyasalarda kullaniminin artmasi ulkede kullanilan
para arzi tanimlarinin geniglemesinde etkili olmaktadir. Doviz tevdiat
hesaplarinda ve piyasada hesap birimi ve degisim araci olarak yabanci para
birimlerinin kullaniimasi politika yapicilarinin politikalarini belirlerken kullandigi
para arzi tanimlarini anlamsiz hale getirmektedir. Bu nedenle para ikamesinin
onemli bir duzeye ulastigi Ulkelerde, merkez bankalari doviz tevdiat hesaplarini

yeni para arzi tanimi yaratarak bunlarin iginde gostermektedirler.

Para arzinin para ikamesi surecinden etkilenmesinin yaninda, para
ikamesi paranin dolasim hizi izerinde de etkiye sahiptir. Ulkedeki ekonomik
birimlerin para ikamesi nedeniyle vyerli paradan uzaklagmalari sonucu
piyasadaki mevcut para arzina gore paranin dolagim hizinda bir artis meydana

gelmektedir. Ozellikle yerli paradan uzaklasmanin hizlandiyi dénemlerde bu
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olgu ekonomik istikrarsizliklara ve para otoritelerinin uyguladiklari politikalarda

sapmalara neden olabilmektedir.

Para ikamesi bir Ulkede uygulanan para politikasi Gzerinde kisitlayici bazi
etkilere neden olmaktadir. Para ikamesinin meydana geldigi ulkelerde merkez
bankalarinin politika uygulamalarinin sonuglari istendigi gibi olmamaktadir. Bir
ulkede, para ikamesinin yasandigi donemde ekonomik birimler degisim araci,
deger araci ve tasarruf araci olarak para ikamesine yonelmektedirler. Bundan
dolay! piyasada sadece yerli para kullaniimamakta ayni zamanda yabanci para
birimleri de kullaniimaktadir. Merkez bankalari bdyle bir durumda giriseceqi
politika uygulamalarinda piyasadaki para arzinin yerli para olmayan kismini
kontrol edemeyecektir. Sadece kendi bilango buyukluklerini kontrol edebilecektir
(Ertark, 1991: 210). Bu durumda uygulanan politikalarin beklenen sonugclari

vermesi guglesecektir.

Uygulanan déviz kuru politikalari para ikamesi slrecini yasayan Ulkelerde
etkinligini kaybetmektedir. Para ikamesinin yasandigi ulkelerde, doviz kuru
politikalarindan beklenen harcama kaydirici etki gucunu kaybetmektedir.
Uygulanan politikanin harcama kaydirici etki yaratmasi, yapilan harcamanin
hacminden ziyade bilesimini etkilemeye yodnelik politikalardir (Seyidoglu, 1997:
374). Doéviz kuru ayarlamalari hem sabit hem de serbest kur sistemlerinde
mumkundur.  Politika yapicilar udlkede yapilan harcamalarin  yapisini
degistirmeye yoOnelik bu tur politikalari da uygulamaktadirlar. Serbest kur
sisteminin uygulandigi Ulkelerde doéviz kurlarindaki ylkselme ya da sabit kur
sisteminin uygulandigi ulkelerde devaluasyon olmasi durumunda yabanci mal
ve hizmetlere yonelik harcamalarin nispi olarak azalmasi beklenmektedir. Fakat
ulkede para ikamesi sureci yasaniyorsa, Ozellikle yastik alti dovizlerin
bulunmasi durumunda, bu harcama kaydirici etkinin gucu, ihtiya¢ duyulan

yabanci para birimlerin elde bulundurulmasi nedeniyle, azalacaktir.

Para ikamesinin yasandigi Ulkelerde bu olgunun bir diger etkisi de,
ulkedeki senyoraj gelirinin baska bir Ulkeye transferidir. Senyoraj geliri Glkede
mali aciklarin bulunmasi, sermaye piyasalarinin gelismemesi ya da hukimetin

borcunun GSMH’ ya 6nemli bir orana ulasmasi nedeniyle ve dis borglanma
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imkanlarinin yeterince olmamasi durumunda, hiukimet meydana gelen acigi
para basarak finanse etmeye yonelecektir (Aslan, 1997: 93). Bu yontemle
hakumetin agigini kapatmasi icin bastigi para, hukumet igin bir senyoraj geliri
saglayacaktir. Bu tur bir kaynak enflasyonist bir ortam yaratacagindan,

enflasyon vergisi olarak da adlandirilmaktadir.

Para ikamesinin meydana geldigi ulkede eger hukumet yukarida sayilan
nedenler dolayisiyla, bir mali agik veriyor ve bu acigi para basarak finanse
etmek istiyorsa bu finansman yontemi para ikamesinin olmadigi donemlerdeki
kadar etkili olmayacaktir. Clnku Ulkede mubadele araci, hesap birimi ve deger
saklama araci olarak yerli para birimi yerine yabanci para birimlerinin tutulmasi,

hikumet icin senyoraj gelirini azaltacaktir.

Para ikamesinin yasandigi donemlerde bu olgunun meydana geldigi
ulkelerde 6demeler bilangosunda da cesitli sorunlar meydana gelmektedir.
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde para ikamesi sadece bir portfdy tercih
sebebine gore olusmadigindan daha ¢ok ekonomideki ¢esitli yapisal sorunlar
sonucu meydana geldiginden, etkileri daha guclu olmaktadir. Bu tur Ulkelerde
ayni zamanda bu dengesizlikten ve sermaye piyasalarinin tabana yayilmamig
olmasindan, hizli sermaye girisi ve ¢ikigi ddemeler bilangosunda kirilganliga
neden olmaktadir. Ozellikle hizli sermaye cikislari oldugu dénemlerde, buna
eslik eden yerli paradan hizli kagis olmasi durumunda, 6demeler bilangosunda
baylk aciklar meydana gelmektedir. Bu durumda Ulkede ekonomik

istikrarsizliklar meydana gelmektedir.

Para ikamesinin bir diger etkisi de donulemez bir hal almasi yani
hysteresis dzelligi tasimasidir. Ozelikle yiiksek enflasyonun yasandigi Ulkelerde
para ikamesinin meydana gelmesi ile birlikte eder bir stire sonra bu enflasyon
olgusu ortadan kalksa ya da azalsa bile, para ikamesi devam etmekte, geriye
dénmemektedir (Uribe, 1997: 186). Bu durum da ekonomide para ikamesinden
dolayl meydana gelen kirilganliklarin devam etmesine neden olmaktadir. Boyle
bir durumda para ikamesinin ortadan kalkmasi i¢in ekonomik istikrari
saglayacak politikalarin uygulanmasi ve bu politikalara ekonomik birimlerin

glivenmesi gerekmektedir. Yani ekonominin iyiye gidecegine dair olumlu
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bekleyislerin olusmasi gerekmektedir. Fakat boyle bir durumda bile insanlarin
aliskanliklarini hemen terk etmemesi, yabanci paraya bagl yatirim araclarina
yonelik talebin devam etmesi gibi nedenlerle para ikamesini kisa vadede
ortadan kalkmamakta, ekonomideki yapisal sorunlarin ortadan kalkmasina

gecikmeli olarak tepki vermektedir.
1.6.2. Reel Etkiler

Finans piyasalarinin para ikamesinden etkilenmesi kadar ayni zamanda,
reel piyasalar yani reel ekonomide yasanan bu para ikamesi olgusundan
etkilenmektedir. Tum piyasalar bir butin olusturdugundan ve birbiriyle etkilesim

halinde olduklarindan, birinde yaganan problemler digerlerine de yansimaktadir.

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde gelir dagiiminda dengesizlikler
yasanmaktadir. Bunun yaninda para ikamesinin bu uUlkelerde meydana
gelmesiyle birlikte bu dengesizlikler daha da artacaktir. Bunun nedeni, para
ikamesinin meydana getirdigi olumsuzluklardan, belli bir servet sahibi olan
varlikl bireylerin etkilenmelerinin daha zor olmasidir. Yasanan para ikamesiyle
birlikte Ulkede reel faizlerdeki artiglar, doviz tevdiat hesaplarinin varligi, yerli
paralarin konvertibl bir yapiya sahip olmasi gibi faktoérler para ikamesinin
olumsuz etkilerinden varlikli bireyleri korumaktadir. Bu durum nispi olarak gelir

dizeyi dusuk insanlarin daha da olumsuz duruma dismesine neden olmaktadir.

ikinci olarak para ikamesi, reel sektoriin kisa ve uzun vadeli kaynak
ihtiyacini karsiladigi kredi piyasalarinda bazi aksakliklara neden olmaktadir.
Para ikamesinin yasandigi dénemlerde ticari bankalar kredi risklerini azaltmak
icin kredi portfdylerinde daha ¢ok yabanci para birimine bagli kredilere agirlik
vermekte ve bu tur kredi arz etme egdilimine girmektedirler. Ancak bunun
yaninda kurlardaki belirsizlikler ve ekonomideki belirsizlikler nedeniyle para
ikamesinin yasandigi Ulkelerde kredi talep edenler, daha ¢ok yerli paraya bagl
kredi talebinde bulanabilirler (Selguk, 1994: 511). Bu durumda kredi ihtiyacinin
karsilanamamasi nedeniyle ekonomik faaliyetlerde bir daralma reel piyasalarda

bir sikigiklik yasanabilir.
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Para ikamesinin reel piyasalara bir diger etkisi Ucretliler agisindan ortaya
calismaktadir. Para ikamesinin varligi durumunda, yabanci para biriminin
degdisim araci olarak kullanilmasi nedeniyle, firmalar girdilerini daha ¢ok yabanci
para birimi cinsinden almaktadirlar. Bu durumda kurdaki dalgalanmalardan
zarara ugramamak, faaliyetlerini daha rahat strdirmek icin firmalar, kendi
ciktilarini da bu diger para birimleri tarunden satmaktadirlar. Ancak
cahstirdiklar iscgilerine 6demelerini yerli para cinsinden yapmaktalar ve bu
durum, Ulkede para ikamesi yasandigi surece, bir kaynak transferi seklinde
iscilerin satin alma glcunu azaltmaktadir. CUnkl para ikamesi donemlerinde
kurlarda surekli artis yasanmasi ve bu artiglara para ikamesinin de katkisinin

olmasi, yabanci para turtnden isgilerin aldiklari Ucretler zamanla azalmaktadir.

2.BOLUM

PARA iIKAMESi OLGUSU VE TURKIYE EKONOMISi UZERINE
ETKILERI

Bu bolumde Turkiye ekonomisinde yasanan para ikamesi surecinin ortaya
cikmasindaki anahtar rolu nedeniyle Finansal Liberalizasyon olgusu uzerinde
durulacak, Turkiye ekonomisinde para ikamesine neden olan faktorler ortaya
koyulmaya caligilacak ve para ikamesinin Turkiye ekonomisine etkileri

incelenecektir.
2.1. Finansal Liberalizasyon ve Turkiye Ekonomisi

Para ikamesini surecinin yogun olarak yasandigi ekonomilere bakildiginda
liberal bir ekonomik yapi ve konvertibilitesi saglanmis yerli para birimlerinin
varhgi dikkat gekmektedir. Bu nedenle 6zellikle finansal alandaki liberalizasyon

para ikamesinin yasanmasinda ¢ok onemlidir.
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2.1.1. Finansal Liberalizasyon

Liberal iktisat 18. yiizyillda Fransa’ da ve ingiltere’ de merkantilizme bir
tepki hareketi olarak dogmustur. Liberal iktisat ilk olarak Fransa’ da tarimsal
kapitalizmin, daha sonra hem Fransa hem de Ingiltere’ de sinai kapitalizmin
savunucusu olmustur (Kazgan, 1997: 43). Liberal disunce asil olarak ortaya

ciktigi donemde guglenmekte olan girisimci kesimin haklarini korumustur.

Bu anlamda, Liberal dugslinceye sahip olanlar, piyasalarda olugan
tekellere, kamunun denetimine ve piyasalardaki tim engellere karsidirlar ve
piyasalarda serbest bir yapi ve serbest girisim isterler. Liberal bir ekonomik
yapidan sbéz edildiginde hem reel kesimde hem de finansal kesimde, 6zel
girisimin 6zgur oldugu bir yapidan s6z edilmektedir. Clinku bu dusinceye gore
akilct ve rasyonel olan ekonomik birimler kendileri icin en iyi karari
vereceklerdir. Bu nedenle ekonomik birimlerin 6nudndeki tum engeller
kalkmalidir. Salt akil tim bilim alanlarinda tam ve yaniimaz bilgiye ulasmayi
saglayabilir ve bu bilginin bireyler arasinda serbest bir sekilde dolagsmasi
sonucu, bireylerin davranislari da aklin yoluna uygun olacaktir. Bu sekilde
toplum rasyonel ve akilci bir yapiya kavusacak ve toplumsal kurumlara akilci
bicimler verilebilecektir (Kazgan, 1997: 47). Bu sekilde 18 ylzyil baslarinda
temelleri atilan liberal dugtnce ve bu dusuncenin hayata gegmis hali olan liberal

ekonomi zaman iginde tum dunyada etkili olmaya baslamigtir.

Bu galismada para ikamesinin nedenlerinin ve etkilerinin incelenmesi daha
¢ok finansal piyasalar temelinde yapilacagi icin, finansal alanda ortaya c¢ikan

liberal yapilanmalar ayri bir dnem kazanmaktadir.

Finansal liberalizasyon, reel piyasalarda meydana gelen serbestlesme
hareketlerinde oldugu gibi finansal piyasalarda etkinligi ve verimliligi hedefleyen
bir serbestlesme surecini ifade etmektedir. Etkin bir yapinin olugmasi
durumunda, finansal piyasalarda tasarruf sahipleri ve yatirnm yapacak birimler
kararlarini piyasa dinamiklerine bagl olarak ve serbest¢ce verebilirler. Bu

kararlar rasyonel oldugunda ortaya cikacak faiz orani da denge faiz oranini
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verecektir. Finansal piyasalarda serbestlesme hareketleri, ayni zamanda
piyasadaki toplam tasarrufun, bu kaynagi en etkin sekilde kullanacak olan
ekonomik birimlere aktariimasini saglayacak, bu da 6dung verilebilir fonlarin

verimli kullanilmasini saglayacaktir.

Finansal alanda meydana gelen liberalizasyon hareketlerinin faiz
oranlarina ve toplam bor¢ verilebilir kaynak miktarina etkileri, Sekil 2.1’ de
gosterilmigtir.  Sekil 2.1'de  kamu sektdorlnun piyasadan borglanmadigi
varsaylimaktadir (Yulek, 1998: 2). (Ayni sekilde, Sekil 2.1’de fon arzi ve fon
talebi, sadece 6zel sektdr kapsamaktadir). Piyasaya kamu muidahalesi yoktur.
Finans piyasalarinin liberalizasyonu ile tam rekabet kosullarinin sagladigi

varsayimi altinda, su sonuglara ulagiimaktadir;

Sekil 2.1. )
Finansal Liberalizasyonun Fon Arzi ve Talebi Uzerine Etkileri
F 3
S
yatinme | C
;re A
o ™ ]
tasarruf sahibi q—/ B
|5
Srtla S, >

Finans piyasasinin liberalizasyonu &ncesi kamu mudahalesi ve
bor¢clanmasinin mevcut oldugu dénemde, faiz oranlari Uzerinde baski kurulmasi
ile Dbirlikte, faizler ro duzeyinde olusacaktir. Bu duzeyde, yatirnmlar denge
dizeyine gore daha dusuk olacaktir (Sp=lp < Se=l¢). Yine ro faiz dizeyinde
yatirim talep egrisi (I'nin) alt tarafi ve rp ‘Iin Ust tarafinda okla gdsterilen alan,
yatirimcilar icin bir ranttir (surplus). Ayni sekilde tasarruf arzini gésteren S’in ve
ro'in alt tarafinda ok ile gosterilen alan da tasarruf sahipleri i¢in bir rant (surplus)
bdlgesini gostermektedir. ABC Uggeni ise piyasada olusacak faiz oranina

mudahale edilmesi sonucunda, toplumun kaybini goésteren alandir (deadweight



80

loss). ABC Uggeni piyasanin liberal bir yapida olmamasi sonucu rq faiz oraninin,
re denge faiz oranindan daha dusiuk olmasi nedeniyle, yatirimlarin azaldigini ve
ekonomik buyumenin re denge faiz oraninin belirledigi bluyimeden daha dusuk

oldugunu gostermektedir. (Yulek, 1998: 2).

Finansal alanda meydana gelen serbestlesme ile birlikte Sekil 2.1°de
gosterilen ry faiz orani, denge faiz orani olan r¢’'ye dodru yaklasacaktir. Bu
durumda daha fazla kaynak yatirrma yonelecek ve yatirrm oraninda bir artig
meydana gelecektir. Ayni zamanda toplumun liberalizasyondan onceki kaybini
g6steren ABC Ucggeni de daralacaktir. Bu durum liberalizasyonun, yatirimlar
uzerindeki arttirici etkisini gdéstermektedir (Gibson, Tsakalatos, 1994: 585). Tam
liberal bir finans piyasasi olmasi durumunda ise ro=r. olacak ve ABC Uuggeni
(deadweight loss) ortadan kalkacaktir. Tam liberalizasyon olmasi durumunda,

yatirimlar ekonomik bluylimeye yapmasi gereken katkiyi yapmis olacaktir.

Finansal alanda meydana gelen liberalizasyon sonucu, onemli bir etki
daha meydana ¢ikmaktadir (Yulek, 1998: 3). Kredilendirilecek yatirim projeleri
icin bankalarin verdigi kredi notlarinin ylkselmesi ve bu yolla yatirimlarin
ortalama etkinliginin artmasidir. Sekil 2.1’ de ry faiz oraninda, dusuk riski ve
dUsuk getirisi olan yatirirm projeleri bankalar tarafindan kredilendirilecek, ylksek
risk — yuksek getiri iceren diger yatirim projeleri kredilendiriimeyecektir. Cunku
ro faiz orani bankalar icin yuksek getirili yatinm projelerinin riskini kapsayacak

bir dizeyde degildir.

Finans piyasalarinda meydana gelen liberalizasyon ile birlikte ry faiz orani
denge faiz orani olan r.’'ye dogru yaklastiginda bankalar artik riski ve getirisi
daha yuksek olan projeleri kredilendirecekler, ayni zamanda yatirnrm yapacak
birimler de faiz oranlari yukseldigi icin riski ve getirisi daha yuksek olan yatirim
projelerine kredi aramayacaklardir. Sonug¢ olarak finansal alanda meydana
gelen liberalizasyon hareketleri, yatirimlarin ortalama etkinligini de arttiracaktir.

Bu durum piyasanin etkin ¢calismasina da katkida bulunacaktir.

Finansal alandaki liberalizasyonun faiz oranlari ve yatirimlar Gzerindeki bu

olumlu etkilerinin yaninda bazi olumsuz etkilerinin de ortaya konulmasi gerekir.
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Finansal liberalizasyona yonelik elegtiriler makro ve mikro agidan ayri ayri
ortaya konulmaktadir (Yulek, 1998). Makro acgidan post keynesyen ekolin
temsilcileri tarafindan dile getirilen elestiri su sekildedir. Finansal alandaki
liberalizasyon sonrasi faizin denge faiz oranina dogru ylkselmesi sonucu
marjinal tasarruf egdiliminin artacagi ve bunun sonucunda toplam talepte bir
dusus yasanacag! belirtiimektedir. Toplam talepteki bu dusis sonucunda karlilik
oraninda azalma meydana gelecek ve yatirimlar disecektir. Bu durum yatirm
yapacak firmalarin bekleyislerini olumsuz etkileyeceginden, yatirimlar ve toplam
talep Uzerinde yeni bir duguse neden olacaktir. Bunun yaninda post
keynesyenlerin yaptigi diger bir elestiri de, liberalizasyondan sonra faiz
oranlarinda ortaya cikacak artisin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde yasanan

batce acigini arttirmasi olasiligi ile ilgilidir.

Finansal alanda yasanan liberalizasyon sonucu makro anlamda getirilen
diger bir elestiri de, yeni yapisalcilar tarafindan dile getirilmistir (Buffie, 1984:
308). Buna gore, liberalizasyondan sonra toplam talepte yasanan dusus ile
birlikte firmalarin c¢alisma sermayesi ihtiyaclarinda bir azalma meydana
gelecektir. Ayni zamanda, faiz oranlarinda dengeye dogru bir yikselis sonucu
krediye ihtiyag duyan ekonomik birimler bu ihtiyaglarini resmi olmayan

kaynaklardan saglamaya yoneleceklerdir.

Mikro agidan getirilen elestiri ise, finansal alanda yasanan liberalizasyon
sonrasinda meydana gelen piyasa basarisizliklarindan biri olan asimetrik
enformasyon sorunu ile ilgilidir. Asimetrik enformasyon literattirde énemli bir yer
tutmaktadir. Buna gore asimetrik enformasyon finans piyasalarinda borg
verenler ile borcu kullananlarin piyasada ayni bilgiye sahip olmamasidir. Bu
nedenle asimetrik enformasyon nedeniyle ortaya ¢ikan riski yenmek igin borg
verenler, piyasa faiz oranlari Gzerinde bir ekstra prim istemektedirler (Stiglitz,
Weiss, 1981: 397).

Finansal liberalizasyon kavrami ve finansal liberalizasyona yoneltilen

elestiriler ortaya konulduktan sonra, bir alt bélumde finansal liberalizasyon
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sureci agisindan Turkiye ornegi incelenecek ve Finansal Liberalizasyon — Para

ikamesi iligkisi ortaya konulmaya calisilacaktir.
2.1.2. Turkiye Ekonomisinde Finansal Liberalizasyon Donemi

Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte Osmanli imparatorlugunun ekonomik
mirasi Uzerine kurulan Turkiye Cumhuriyeti, bu miras ile birlikte Osmanli
imparatorlugunun borglarini da (stlenmistir. Kendi déneminin sonlarinda yari
somiirge ve agik pazar haline gelen Osmanli imparatorlugu, yillar boyunca

blyUk savaslarin da etkisiyle birlikte, tamamen tahrip olmus, yikilmistir.

Cumbhuriyetin ilani ile birlikte yeni bir aciim yasayan Turkiye, ekonomik
alanda da yeniden yapilanmaya yonelmistir. Bu yapilanma ile ilgili en onemli
gelisme, 1923 izmir iktisat Kongresidir. Bu kongrenin yapilmasinda amag, siyasi
ve askeri alanda gergeklestiriien basarilarin, ekonomik alanda da
gercgeklestirimesi ve iktisadi bagimsizligin saglanmasi igin gerekli olan
tedbirlerin alinmasiydi. Bu kongrede, Batinin siyasi, askeri ve ekonomik guctine
erismek icin olusturulmasi gereken kurumlar gorusulmus, tarim, sanayi ve

hizmetler sektorinde neler yapilmasi gerektigi gorasulmustar (Karluk,1997).

Tarkiye Cumhuriyeti'ni kuran kadro Batinin gicunun ekonomiden geldigini
ve ekonominin guclnin de sanayi kapitalizminden kaynakladigini bildigi icin
amag, bu yonde bir ekonomik yapilanma saglamakti. Tarimin agirlikta oldugu
ekonomiyi, sanayi ve hizmetler sektorinin yogunlugunun arttigi bir ekonomiye

yoneltmenin gerekli oldugu dusunulmekteydi (Sahin, 1998: 30).

Tarkiye ekonomisinde finansal liberalizasyondan bahsedebilmek igin
oncelikle finansal liberalizasyonun meydana gelmesini saglayan ana faktorleri
incelemek gerekmektedir. Bunun igin Tirkiye ekonomisinde izmir iktisat
Kongresinden sonra nelerin meydana geldigine, ekonominin hangi donusumleri
yasadigina bakmak gerekmektedir. Bu nedenle finansal liberalizasyon ve para
ikamesi agisindan, Turkiye ekonomisinde 1980 Oncesi donem ayri, asll

doénusuimin meydana geldigi 1980’den sonrasi donemde ayri bir baslik altinda



83

incelenecek ve Turkiye’ yi finansal liberalizasyona goétiren sureg, ekonomideki

gelismelerle birlikte, ortaya koyulmaya calisilacaktir.
2.1.2.1. 1980 Oncesi Dénem

Finansal liberalizasyonun gercgeklestirildigi 1980 sonrasi doénusUmunu
hazirlayan sartlarin ortaya koyulmasi acgisindan, Turkiye ekonomisinin
Cumbhuriyetin kurulugsundan 1980 yilana kadar gecirdigi temel donusumlerin

vurgulanmasi gerekmektedir.

Osmanli imparatorlugunun ¢ékusi ve Turkiye Cumhuriyetinin kurulusuyla
beraber, Osmanli imparatorlugunun geri kalmis, yari sémiirge ve acik pazar
haline gelen ekonomisi, yeni kurulan Cumhuriyete miras olarak kalmistir.
Cumbhuriyetin kurulmasiyla, ekonomik olarak zayif durumda olan Turkiye igin ilk
dnemli adimlar 1923 izmir iktisat kongresiyle atiimistir. Bu kongreyle birlikte
Batillasma, Batinin kurum ve kurallarini uygulama, Sanayilesme alaninda ilk
gelismeler meydana c¢ikariimistir (Karluk,1997). Ayrica bu kongreyle tarimsal
alanlarin gelistiriimesi boOylece piyasa igin gerekli satin alma gucunun
yaratiimasi, temel tiketim mallarinin Glke iginde Uretimini, ulastirma alt
yapisinin olusturulmasiyla kurulacak firmalara saglanmak istenen dissalliklar

hakkinda ¢aligmalar yapilmistir.

Cumbhuriyetin kuruldugu bu yillarda, 6zel kesime agirlik verilen liberal bir
anlayis izlenmesine ragmen, 6zel kesimin elinde birikmis guclu sermaye
bulunmamasi nedeniyle sanayilesmede gereken ilerleme saglanamamigtir.
Devletin ekonomiye katiimi ve mudahalesinin sinirh kaldigi Cumhuriyetin ilk
yillarindan sonra, dunyadaki Keynesyen devletgi politikalarinin uygulanmaya
koyulmasiyla beraber, 1930 yillardan itibaren devletgi sanayilesme politikasi
Turkiye’de de izlenmeye baslamistir. Devletci sanayilesme politikasina paralel
olarak, ekonominin bir cok kesiminde kamu kesimi rol almaya baslamis, Ozel

kesimin agirhgi azalmaya baglamigtir (Kongar, 1998).

1930’lu yillardan itibaren izlenen devletin onculigundeki sanayilesme

stratejisi ve kamunun ekonomideki agirligi II. Dunya Savasi yillari sonuna kadar
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devam etmigstir. Savas ekonomisiyle beraber, 1940’li yillarda kamunun denetimi
ve ekonomideki agirhginin arttigi bu donemlerde, ekonomide istenen donigum
saglanamamistir. 1950’lerde devletin ekonomik alandaki faaliyetlerinin ve
denetimlerinin etkinligini azalmasiyla beraber, bu yillarda hem reel hem de
finansal alanda kamunun agirli§gi azaltimak istenmistir (Kongar, 1998).
Liberallegsmeye yonelik degisimlerin yasandigi 1950’li yillarda Ozel sektorin
ekonominin karlligi yuksek, katma degeri dusuk alanlarda kalmasi ve kisa
zamanda ¢ok uzun vadeli politikalarin hayata gegirilmeye c¢alisiimasiyla, istenen

sonuglara ulagilamamistir.

1960°h yillara gelindiginde, 1930’lu yillardan itibaren izlenen ithal ikameci
sanayi politikasi devam etmigtir. Bu politika 6zellikle planli kalkinma déneminin
uygulanmaya bagslandigi doénem olan 1960’ yillardan itibaren Turkiye
ekonomisinde agirlikli olarak uygulanmigtir. Turkiye’de sanayilesme stratejisi
olarak ithal ikamesi bir politika izlenmesi, Tuarkiye’nin gelismislik duzeyi
agisindan zorunlu bir se¢cim olmustur. Bu sanayilesme modelinin temel dinamigi
ve dolayisiyla buyimenin temel kaynagi, i¢ talepten beklenen artistir. Bu agidan
ilk kalkinma planiyla birlikte ithal ikameci politika izlenmis ve 1. Kalkinma
Planinda dayanikli tUketim mallarinin ithal ikamesine amaglanmistir. Ancak ilk
planla birlikte 6zel sektor daha ¢ok karli ve riski duguk dayanikl tiketim mallari
uretiminde kalmis, doviz talebini azaltmak i¢in kamu kesimi ara ve yatirim
mallarinin ikamesine yonelmigtir. Ayrica planli dénem ile birlikte ithal ikameci
politikanin gudulmesinde, Ulkede yasanan issizlik sorununa uzun vadeli bir

¢6zUm arayisi da etkili olmustur (Sahin, 1998).

ithal ikameci sanayi stratejisi, 65nceden yurt disindan ithal edilen mallarin,
koruyucu ve bazi 6zendirici dnlemlerle birlikte, yurt icinde Uretilmesini 6ngodren
bir sanayilesme stratejisidir (Seyidoglu, 1996: 567). Bu stratejiye gore, Ulke
icinde  yeni  kurulmakta olan endustriler uluslar arasi  rekabete
dayanamayacaklari igin belli bir donem gumrik duvarlari ve tarifeler ile
korunmalidir. ithal ikameci stratejide, gelecekte rekabetci duruma gecebilecek

endustriler korunma altina alinmaktadir.
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Bu stratejiye yardimci olarak, sabit kur politikasi uygulanarak bu
endustrilere gerekli olan ithal makine ve teghizat ihtiyaglari sabit kurdan
saglanmaktadir. Bu sekilde yeni kurulan bu endustrilerin maliyetleri asagi
cekilmektedir. Yeni kurulan endustrilerde, Olgek ekonomilerinin daha islemeye
baslamamasi nedeniyle, maliyetler uluslar arasi fiyatlardan yiksektir. Maliyetler
piyasa fiyatlarina esitlenene kadar bu koruma devam etmeli, esitlendiginde ise
koruma kaldirilarak, bu endustriler uluslar arasi rekabete aciimalidir. Bu sekilde
yeni kurulan bu enduUstrilerin, rekabet altinda etkin calismalari saglanabilir
(Seyidoglu, 1996: 568).

Turkiye’de Ozellikle planli donemle birlikte agirlikli olarak uygulanan bu
ithal ikameci sanayi politikasi sonucunda, sabit doviz kuru politikasi ile planli
doénem ve Oncesinde yasanan enflasyonla birlikte doviz kurlari agiri degerlenmis
ve ihracat — ithalat dengeleri bozulmustur (Erttrk, 1991: 131). Bununla birlikte
gumrik duvarlar altinda korunan endustrilerin mallari i¢ piyasada yuksek fiyatla

satilabilmis ve ihracat i¢in gerekli sartlari saglanamamisgtir.

Planli donem ile birlikte agirlikli olarak uygulanan ithal ikameci sanayi
politikasi, Turkiye ekonomisinin buylimesine gerekli katkiyr yapamamigtir. 1980
oncesi incelenen bu dénemde, 6zellikle 1970’li yillardan itibaren biylime orani

dismis, donem boyunca enflasyon surekli artmistir.

Tablo 2.1. de 1970 — 1980, TEFE ve GSMH’ deki degisimler gdsterilmistir.
Bu yillarin kullaniimasinin nedeni, 1970 — 1980 Yillari arasinda, GSMH’ nin

bdylume oranindaki dususun ve TEFE’ deki artisin daha hizli yagsanmasidir.

) Tablo 2.1.

TEFE ve GSMH Bir Onceki Yila Gére Yizde Degisimler (1970 — 1980)
Yillar GSMH (1987=100) TEFE (1963=100)
1970 3,8 55
1971 6,1 17,9
1972 6,8 18,2
1973 3,2 19,7
1974 6,2 29,8
1975 6,8 11,0
1976 9,7 16,0
1977 3,9 23,6
1978 1,6 50,0
1979 -0,7 64,7
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| 1980 | -0,3 | 107,5 |
Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (5 Subat 2004).

Tablo 2.1 de goruldugu gibi 1976 yilindan itibaren daha net olarak fiyatlar
genel dizeyinde hizli artis ve GSMH buylme oranindaki dislgslerin yasanmasi
ekonomide ciddi bir bunalim yasanmaya basladigini gostermektedir. Bu
dénemde ekonomideki bu gerilemenin altinda sadece fiyatlardaki hizli artiglar
yatmamaktadir. Bu dénemde hammadde ve yari mamul de disa bagimhligi
devam eden Turkiye i¢in dunyada meydana gelen petrol kriziyle birlikte yasanan

doviz darbogazi, bunalima giden yolda etkili olmustur ( Sahin, 1998: 153).

1970’lerin ortalarina kadar anlamli bir buyume trendi yakalayan Turkiye
ekonomisi, Batidan yogun bir sekilde sanayi mali ithal eden petrol ihra¢c eden
ulkelerin ithal ettikleri mallarin fiyatlarinin ytkselmesiyle birlikte, ihrag ettikleri
petrolin fiyatlarini arttirmalari sonucu (dinyada petrol fiyatlarinda 1974’te yillik
olarak %261.5 artis meydana gelmigtir) buatun dunyayla beraber olumsuz
etkilenmis ve enflasyonda hizli bir artis meydana gelmistir. Bu olayin meydana

gelmesiyle ekonominin disa agilmasi zorlasmigstir (Ertark, 1991: 132)

Petrol fiyatlarindaki artis egilimi ile birlikte doéviz darbogazinin
yasanmasinin yaninda, fiyatlar genel seviyesindeki artiglar ekonomik yapida
uzun vadeli olarak olumsuz sonuglar meydana getirmistir. Yasanan bu
enflasyon olgusunun altinda yatan belli basli nedenler, ddnem boyunca kamu
harcamalarinda artis yasanmasina paralel olarak, para arzinda meydana gelen
yukselmeler, tarim drunlerine devletin 6dedigi taban fiyatlarinda artiglar ve
memur maaslarinda artiglar olarak belirtilebilir (Karluk, 1997). Bu nedenlere ek
olarak ortaya ¢ikan Ulkedeki sendikalarin is¢i Ucretlerinde artis talep etmeleri de
enflasyon Uzerinde arttirici bir etki yaratmistir. Son olarak 1974 Kibris Barig
Harekatinin ekonomik buyumenin diusmesine hem de enflasyonun daha da

artmasina neden olmustur.

2.1.2.1.1. Para Arzi ve Fiyatlar Genel Dlizeyi
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1980 sonrasi liberalizasyon doneminin sartlarini hazirlayan en onemli
konulardan biri, 6zellikle 1970’lerden sonra para arzi ve dolayisiyla fiyatlarda

meydana gelen hizl artiglardir.

Doénem boyunca fiyatlarin artisiyla beraber toplam para stokunun degeri
diismustir. Bu durum toplam para talebinde artis meydana getirmistir. Ozellikle
kamu harcamalari ve agiklarinin buyuk boyutlara ulagmasi, para arzi tzerindeki
arttirici  etkide bulunmustur (Sahin, 1998: 154). Bunun yaninda KiT’nin
finansman agciklarinin ve genel buatce agiklarinin  TCMB kaynaklar ile
kargilanmasi para arzi Uzerinde etkili olmustur. Bunun yaninda yukarida
enflasyona neden olan faktorlerin etkisiyle birlikte 6zellikle 1970’lerin ikinci

yarisindan itibaren fiyatlar genel seviyesi de hizla artma egilimine girmistir.

Tablo 2.2.
M1 Para Arzi ve TEFE Endeks Degerleri (1976 — 1979)
1976 1977 1978 1979
M1 (Milyar TL) 151.5 210.6 283.6 4445
TEFE (1963=100) 397 492 751 1.231

Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ ( 5 Subat 2004).

Devlet Planlama Tegkilati veri tabanindan alinan, dar tanimh para arzi
olarak tanimlanan, vadesiz hesaplar ve dolasimdaki para miktarinin toplami
olan M1 para arzi 1976 — 1979 yil sonu degerleri, Tablo 2.2."de verilmigtir.
Doénem sonuna yaklastikgca ortaya koyulan nedenlere bagh olarak, para arzinda
¢ok hizli bir artis yasandigi gorulmektedir. Bu artisa paralel olarak fiyatlar genel

dizeyini gosteren endekslerden biri olan TEFE de hizla ylkselmigtir.
2.1.2.1.2. Para Politikasi

14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun kabulu ile
birlikte, para politikasinin belirlenmesinde komitelere dagitiimis olan yetkiler
Merkez Bankasi bunyesinde toplanmistir. Yeni yasayla birlikte bankaya verilen

aclk piyasa islemleri yapma yetkisi onemli yenilikler arasindadir. Ancak Merkez
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Bankasi yuruttugu para ve kredi politikasini hukumetin politikalarina paralel
olarak yurutme egiliminde olmustur (Parasiz, 1998: 363). 1970’lerden itibaren
yasanan hizli enflasyon ile birlikte, para politikasi daha ¢ok, yasanan bu

enflasyonu finanse etmeye yonelik bir hal almistir.

1970’li yillar boyunca Merkez Bankasi, hukimet politikalarina paralel
olarak faiz oranlarini distk tutma egiliminde olmustur. Bu sekilde 6zel sektor
donem boyunca dusuk faiz oranlariyla desteklenmis ayni sekilde kamu sektoru
de bu durumdan buyuk oranda yararlanmigtir. 1970’li yillar boyunca bu faiz
oranlarinin dusuk tutulmasiyla birlikte yatirimlar tesvik edilmeye calisiimistir. Bu
durum ekonominin genelinde talep baskilarinin artmasina neden olmus ve

enflasyon baskisini daha da arttirmistir.

1970’lerin sonuna dogru enflasyonun hizla artmasina paralel olarak faiz
oranlarinin yukselmesine izin verilmemesi faizleri denge faiz oranindan hizla
uzaklastirmistir. Bu sekilde ekonomik gdstergelerin bozulmaya baslamasiyla
birlikte enflasyonist baskilarin artmasina paralel olarak para ikamesinin

yasanmasi igin gerekli kogullar meydana gelmeye baslamistir.

Dis ticaret aciklarinin artmasi ile birlikte Turk Lirasi 1970 yilinda %40
oraninda devalue edilmis 1 Dolar = 15 TL’ ye yukseltilmigtir. Tark Lirasi 22
Eylal 1977°de Dolara karsi %10 devalle edilerek 1 Dolar = 19.25 TL olmus ve
izleyen donemde ekonomik kosullarin iyilesmemesi nedeniyle 1 Mart 1978’de
yeniden %23’luk bir devaluasyon yapilarak 1 Dolar = 25 TL olmusgtur. 1980
oncesine gelindiginde ise 1 Dolar = 47.10 TL olmustur (Karluk,1997: 510). Bu
durum para ikamesinin meydana gelmesi igin gerekli bir kosul olan, yerli paraya
olan guvenin ortadan kalkmasina katkida bulunmustur. Ekonomik birimlerin TL

ile ilgili bekleyigleri olumsuza donmustur.

1970’li yillar icin onemli bir gelisme olarak para politikasi baghgi altinda
gosterilebilecek olan bir konuda, para ikamesi agisindan 6nem arz eden doviz
tevdiat hesaplari ile ilgili uygulamadir. Turkiye'’de doviz tevdiat hesaplarinin
acilabilmesi igin gerekli olan yasal dizenleme 3 Ocak 1973 tarihinde resmi

gazetede yayimlanan, Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 3 Ocak 1973
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tarininde, 17 Sayili Karara iliskin 105 nolu tebligiyle gerceklestirilmistir. Bu
teblige gore yurt disinda ve yurt iginde ikamet eden gergek ve tuzel kigiler doviz
tevdiat hesabi acabileceklerdir. Bu yillarda agilan doviz tevdiat hesaplari U¢
sekilde olmustur. Bunlar faizsiz doviz tevdiat hesaplari, hisse senedi alimina

yonelik doviz tevdiat hesaplari ve faizli doviz tevdiat hesaplaridir.

Doviz piyasalarinda denetimin ylksek oldugu 1970’li yillarda faizsiz DTH
(doviz tevdiat hesaplari) igin herhangi bir arastirma yapilamayacagi garanti
edilmistir. Bu hesaplardaki paralarin hesap sahiplerine ya da yurtdiginda
gosterilecek kisilere ¢ek veya efektif satabilme, kredi veya teminat mektubu
verebilme, transfer yapabilme ve Turk parasi karsiligi olarak ¢ek yazabilme
yetkisi de verilmistir. Ancak bu donemde bu hesaplara ilginin yogun olmadigi ve
bir yarar saglanmadigi goérulmustir (Erttrk, 1991: 142).

1970’li yillarda dovize bagh islemlerde yogun bir denetimin olmasi, bu
doénemde para ikamesinin olusmasina imkan vermemistir. Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun halkin dovize yonelmesine engel olmustur.
Bu donemde sadece, yurtdigi faaliyetlerde bulunan vatandaslarin doviz ile olan
islemlerine yetkili kurumlarca izin verilmistir. Para ikamesi igin iglemlere aracilik
etme ve deger saklama araci olarak bagka para birimi tutma imkaninin kanunen

saglanmasi onemli bir kogul olmaktadir.

2.1.2.1.3. Maliye Politikasi

Ozelikle 1970’li yillarda enflasyonun iki haneli rakamlara yiikselmesiyle
beraber kamunun aciklari da buyume gostermigtir. Vergilerin toplanmasi
konusunda etkinligin saglanamamasi ve KiT’ lerin aciklari, destekleme fiyat
politikalari, yasanan petrol krizi gibi nedenlerle kamu harcamalarindaki cari

harcamalarin yukselmesi butge agiklarini hizla yukseltmigtir.

Tablo 2.3.
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (1975 — 1980)

1975 1976 1977 1978 1979 1980

KKBG (Milyar TL) 33.000 59.000 90.000 53.000 207.000 465.000

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (5 Subat 2004).
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Kamu butgesinin agik vermesi sonucunda bu ac¢igi finanse etmek icin
gerekli olan bor¢ miktarlari Tablo 2.3. te verilmigtir. Ozellikle 1970’lerin ikinci
yarisindan itibaren hizla yukselen kamu kesimi borglanma geregi, butce
dengelerinin bozuldugunu gostermektedir. Buna paralel olarak kamu kesiminin
finansmani  6énemli bir sorun vyasatmistir. Ozellikle parasal hedeflerin
konulmasinda, parasal politikalarin belirlenmesinde kamudan kaynaklanan bu
acik sorunlar meydana getirmistir. Ozellikle 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren
kamu yatinmlarinin GSMH’ya orani, kamu tasarruflarinin GSMH’ ya oranina

goére dusmeye baglamistir.

Ayrica bu donemde kamunun tuketim harcamalari da hizla artmistir
(Parasiz, 1998, 364). Kamunun agiklarini, topladigi vergiler ile kapatamamasina
paralel olarak artan kamu kesimi borglanma geregi ile birlikte kamu kesimi bu
aciklari para arzi artigiyla da kapatma yoluna gitmistir. Bu dénemde para
politikasi daha ¢ok maliye politikasina hizmet etmigtir. Tablo 2.2.’de gosterilen
ayni donemdeki toplam para arzi degerlerindeki artigin nedeni kamu kesiminin

verdigi agiklar olarak da gdézukmektedir.
2.1.2.1.4. Dis Ticaret

1970’li yillarda butce agiklarina paralel olarak dis ticarette de Turkiye
aciklarla kargi kargiya kalmistir. Bu agiklarin meydana gelmesinin dnemli bir
nedeni, donem igine doviz kurlarinin sabit tutulmasiyla birlikte fiyatlardaki hizli
artiglar sonucu TL'nin asiri deg@erli hale gelmesidir. Kurlar Gzerindeki bu baski
ithalati ucuzlatip ihracati pahali hale getirmistir. Ozellikle ithal ikameci politika
izlendigi bu donemde, makine techizata olan ihtiyagla birlikte, bu mallarin

ithalindeki artiglar, dis ticaret agiklarini beslemisgtir.

izlenen ithal ikameci sanayi politikasiyla beraber, korumaci sanayi
politikasi ve bunlari tamamlayan asiri degerlenmis doviz kuru politikasiyla
birlikte, Turkiye ekonomisi ice donlk bir yapiya kavusmustur. Bunun yaninda bu
yapinin surdurulmesi igcin sermaye ve ara mali ithalatina bagh olan ekonomide
doviz talebi giderek artmigtir. Bunun yaninda uretim ice donuk yapiya yonelmis

ve i¢ piyasalar daha karhh oldugundan ihracatta bir artis yasanmamistir.
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ihracatta tarim agirhgini siirdirmeye devam etmistir (Sahin, 1998: 157).
Ekonominin diga bagimhhginin yuksek olmasi, yasanacak bir doviz darbogazi
sonucu ekonomiyi bunalima surikleme egiliminde olmustur. Yasanan

devallasyonlar ve yuksek enflasyon sireci bunun bir pargasidir.

Tarkiye’'de butge aciginin yaninda, dis ticarette de acik vermesinin iki ana
nedeni bulunmaktadir. Bunlardan biri yukarida aciklanan ithalat talebinde
yasanan artiglar digeri ise ticaret hadlerinin aleyhe donmesidir. Donem boyunca
dis ticaret hadleri 1973’te 100’ den 1978’de 73.8’e dusmustir. Bu donem iginde
ithal edilen mallarin dolar fiyati %84 oraninda artarken bu dénem boyunca ihrag
edilen mallarin dolar fiyati %46 oraninda artig géstermistir (Olgun, Togan, 1989:
45).

Tablo 2.4.
Konsolide Biit¢e ve Cari Islemler Dengesi (197_0 —1979)
Konsolide Bitge Dengesi (Milyon TL) Cari Islemler Dengesi (Milyon $)
1970 654 -171
1971 -3,738 -109
1972 -2,298 -8
1973 5,485 497
1974 -4,897 -719
1975 1,367 -1,880
1976 2,670 -2,301
1977 -19,010 -3,385
1978 -162,170 -1,370
1979 -52,806 -1,108

Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/fekonomi/gosterge/tr/ (5 Subat 2004).

Tablo 2.4’ te 1970 — 1979 arasi, Turkiye ekonomisinin hem konsolide
butce dengesi hem de cari iglemler dengesi gosterilmigtir. Devlet Planlama
Teskilat! internet veri tabanindan elde edilen bu verilerde, eksi olan sayilar
bltce ve cari islemler acgiklarini, arti olanlar ise butce ve cari islemler fazlalarini
gOstermektedir. Bu donemde butge aciklari ve dolayisiyla meydana gelen cari

islemler dengesinde agiklar birbirini besleyen bir stre¢ yaratmigtir (Erturk, 1991:
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134). Bu sureg¢ teorik olarak ortaya cikan ikiz agiklarin Turkiye ekonomisinde
yasandigini gésteren bir bulgudur. Ikiz agiklari su sekilde acgiklamak

mumkundur;
S —1=(G+TR-TA) + NX (2.1)

2.1 nolu 6zdesliginin sag tarafindaki -G- devletin mal ve hizmet alimlarini, -
TR- devletin transfer harcamalarini ve -TA- ise devletin elde ettigi vergi
gelirlerini gdstermektedir. (G+TR-TA) ise devletin bltge agigini (fazlasini) ifade
etmektedir. NX ise net mal ve hizmet ihracatini géstermektedir. Sol tarafta ise
Ozel kesimin tasarruflari (S) ile yatirnmlari (1) arasindaki fark yer almaktadir. Bu
esitlik 6zel kesimin tasarruf fazlasinin (agiginin) devletin butce fazlasi (a¢igi) ve
net mal ve hizmet ihracatinin toplamina esit oldugunu gdstermektedir
(Dornbusch, Fischer, 1998: 48). Tasarruflarin yatirrmlara esit oldugu bir
donemde, kamunun elde ettigi gelirden daha fazla harcamasi yani agik vermesi
durumunda (G+TR>TA) bu acig! finanse etmesi igin ithalatin ihracati asmasi
gerekmektedir yani bir dis ticaret acigi ortaya cikacaktir (- NX ). Ozellikle
pratikte bu durum, yurt ici 6zel tasarruflarin yatirrmlardan disik oldugu (S<I)
donemlerde gorulmektedir. Tablo 2.4'te Turkiye ekonomisinde kamuda

meydana gelen aciklarin bir dig ticaret agigina donustugu gorulmektedir.

1970’li yillar icinde dis ticaret agiginin yasanmasi, TL'ye olan guveni
azaltmistir. Bu durumda donem iginde TL'nin devalie edilecegi yoninde
bekleyislerin olugsmasi ve devaluasyonlarin donem icin de yagsanmasi TL'ye
olan guvenin azaldigina dair guglu bir kanittir. Bu durumun 1980’li yillarda, etkili
bir sekilde olugsacak para ikamesi igin, Onemli bir zemin olusturdugu

gorulmektedir.

Tablo 2.4.'te gosterilen 1970’li yillarda meydana cari islemler acgigi, dis
borglar ve doviz rezervleri ile finanse edilmeye caligiimigtir. Ancak donem
boyunca ithal ikameci sanayi politikasini desteklemek amaciyla uygulanan asiri
degerli TL kuru nedeniyle ihracat gelirlerinde bir artis saglanamamasi ve ayni
donemde dig ticaret hadlerinin aleyhe donmesi nedeniyle bu donemde doviz

girdisi bu acigi karsilayacak duzeye ulagsmamigtir. Ayni sekilde yasanan petrol
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krize ve ithalata bagimlh bir yapi nedeniyle ithal talebinin surekli artmasi bu
aciklari buyatmustar. Bu nedenle 1970’li yillar boyunca bu agigi kapatacak
sekilde dis borglanmaya gidilmistir (Karluk, 1997).
Tablo 2.5.
Tlrkiye'nin TL ve $ Cinsinden Odenecek Dis Borglari (1970 — 1978)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 [1977 |1978
Milyon TL 4.173| 3.846| 3.740 3.638 3.424 | 3.412| 3.417| 3.545| 3.973

Milyon $ 1.929| 2210 2.300] 2.654| 2901| 3.012] 3.822| 4.410| 6.126
Kaynak: DPT. Veri Tabani http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (5 Subat 2004).

Tablo 2.5'te Turkiye'nin cari islemler dengesi nedeniyle meydana gelen
aciklar finanse etmek icin aldigi dig borglar gorulmektedir. Tabloya bakildiginda
ABD Dolari Gzerinden borglanmanin oransal olarak donem sonuna dogru hizla
arttig1 gortlmektedir. Bu duruma en oénemli neden, 1970Q’li yillarda yapilan
devaluasyonlarla birlikte, TL'ye olan guvenin azalmasi sonucu, daha ¢ok ABD

Dolari tzerinden dig borglanma imkaninin mamkuin olmasidir.

Liberalizasyon ve para ikamesi agisindan onem arz eden 1980 Oncesi
donem, ve ozellikle 1970’li yillar su sekilde Ozetlenebilir;, Donem boyunca
izlenen ithal ikamesi sanayilesme stratejiyle birlikte para ikamesi i¢in gerekli
kosullar meydana gelmistir. Bu durumun olugsmasina kamunun butce agiklari ile
birlikte artan para arzina bagli olarak yasanan enflasyonist sureg, dis ticaret
aciklarinin yasanmasi ve petrol krizi ile birlikte bu agiklarin buyumesine paralel
olarak enflasyonist slirecin beslenmesi, bu duruma paralel olarak dénem iginde
TL'nin Dolar karsisinda bircok kez devalle edilmesiyle birlikte TL'ye olan

guvenin azalmasi neden olmustur.

Ayni dénemde dis borglarda bir artis yasanmasi da Turk ekonomisine ve
dolayisiyla TL’ye olan glveni daha azaltmistir. Ancak para ikamesi i¢in gerekli
kosullarin saglanmasiyla birlikte TL’ ye konvertibilite saglanmamasi nedeniyle,
para ikamesi bu donemde anlamli bir dizeye ulagsmamigtir. Bunun yaninda
sermaye piyasalarinin yeterince derinlesmemesi ve halkin bu dénemde altin
disinda yabanci para tutmasinin serbest olmamasi da para ikamesinin

olusmasina engel olmustur (Ertirk, 1991: 144). Dénem boyunca yabanci para
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birimleri hesap birimi, mubadele araci ve deger saklama amaglariyla

kullanilamamig, yasal duzenlemeler buna izin vermemigtir.

1980’li yillarin bagsina gelindiginde ekonomide enflasyonist baskilarin
artmasi, ddemeler bilangosu aciklarinin buylimesi ve bununla birlikte izlenen
ithal ikameci sanayi politikasinin amacina ulasmamasina bagli olarak ekonomik
gerileme hizlanmistir. Doviz gelirlerinin duguk kalmasiyla birlikte ithalata bagh
olan Turkiye, enerji darbogazi kargi karsiya kalmistir (Erturk, 1991: 147).
Bununla beraber 1974 petrol kriziyle birlikte bu darbogaz bliyumus ekonominin
disuk kapasite calismasina neden olmus ve issizlik artisi yasanmigtir. Bu
nedenlerden dolayr 1980’lerin baslarinda, daha ¢ok ekonomiyi digsa agmak ve
ekonomiyi, liberal bir yapiya kavusturmak seklinde bazi 6nlemler alinmasi

kaginilmaz olmustur.

2.1.2.2. 1980 Sonrasi Donem

1980’li yillara gelindiginde Turkiye ekonomisinde yasanan makro ekonomik
gelismelerle birlikte bazi yapisal onlemler almak kacginiimaz olmustur. 1980
yihna gelindiginde Turkiye ekonomisinde yeni bir boyut agacak olan 24 Ocak
1980 istikrar Tedbirleri Paketi hazirlanmistir. Tiirkiye bu paket ile yeni bir iktisat
politikasi anlayisi icine girmistir. Bu donemden sonra karma ekonomik
yapilanma yerine liberal bir yapilanma gergeklestirilecek ve iktisat politikasi
araglarinin degqistigi, daha c¢ok para politikasi araglarinin yogun olarak

uygulandigi bir dénem ortaya ¢ikmistir (Karluk, 1997: 218).

Yeni donemde butin dunyayi etkileyen Keynesgen iktisat politikalarinin
yerine Monetarist iktisat politikalarinin almasi sonucu 24 Ocak 1980 Ekonomik
istikrar Tedbirlerinde de bu politikalar etkili olmustur. Monetarist iktisat
politikalari ABD’de Reganizm ve ingiltere’de Thatcherism olarak uygulanmistir.
Bunun yaninda 1970’li yillar boyunca agirlikli olarak maliye ve gelirler politikalari
izlenmesinin sonug¢ vermedigi dugunulerek yeni bir acilim olarak para politikasi
araclari kullanilmaya baslanmistir. Bu baglamda para politikalarinin etkin bir

sekilde kullanilabilmesi igin finans sektorinun derinliginin artmasi gerektiginden
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bu yondeki hareketlere, ekonominin dénusiminde agirlik verilmistir (Tunay,
2001: 169).

Bu donemdeki en onemli gelisme finansal alanda yapilan dizenlemeler
olarak goézukmektedir. Bu alanda yapilan serbestlesme hareketleri, piyasalarin
hizla gelistiriimesi yonunde yapilan ¢alismalar, yeni finansal yatirrm araglarinin
gelistiriimesi onemli gelismeler olarak gorulmektedir. 1980°li yillar igin dnemli
olan diger bir gelisme de, finansal piyasalarda yasanan liberallesme ile birlikte,
finans kesiminin reel sektdre kaynak yaratma fonksiyonunu yerine getirmeye
yonelik doénusUmlerin yasanmasidir. Ancak 1980’li yillar icinde de kamu
kesiminin ekonomideki agirhginin azaltilamamasi, kamusal agiklarin buyumesi
ve buna bagh olarak i¢ borglanma ve parasal buyume ile birlikte yasanan
enflasyon, ekonomik istikrarsizliklari kronik hale getirmigtir (Karluk,1997). Bu
suregte hukuki altyapinin saglanmasi ile birlikte para ikamesi olgusu kendini
gOstermeye baglamis ve zamanla agirligint ekonomide hissettirmeye
baglamigtir. Bu durum 1980’li yillarda agirhgr artan para politikalarinin da

etkinligini azalmigtir.
2.1.2.2.1. 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri

Turkiye ekonomisinde dénisim saglayan 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar
tedbirleri dunyada ilk defa uygulanan bir istikrar tedbirleri paketi degildir. Bu
program daha c¢ok IMF’nin Latin Amerika Ulkelerinde uyguladigi politikalara
benzemekte ve 6zlinde, dinyada bu dénemde uygulanmakta olan Ortodoks

istikrar politikalarinin temel 6zelliklerini tagsimaktadir (Sahin, 1998: 178).

Ortodoks istikrar politikalar, talep ve arz yonlu politikalarin bir
kombinasyonu seklinde ve temel makro dengeleri saglamaya yoOnelik
politikalardir. Ortodoks igerikli talep politikalari, toplam talep Uzerinde baski
olusturarak toplam talebi dusurmeyi amaclayan politikalardir. Bunun igin siki

maliye, para ve kredi politikalari izlenmektedir.

Ortodoks igerikli arz yanh politikalarda ise amag, reel mal ve hizmet

dretimini arttirmaktir. Ortodoks icerikli arz yanli politikalar, potansiyel gelir
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Uzerine odaklamigtir. Ana amag¢ milli gelir dlzeyini arttirmaktir (Parasiz, 1998:
350). Uretim araglarinin etkin kullanilmasina yénelik olarak kapasite kullanimini
arttiracak fiyat ve kur politikalarini, ticaret engellerinin yarattigi sorunlari ortadan
kaldirmayi, piyasada olugsan monopollerin olumsuz etkilerini azaltici politikalari

igerir.

Arz yonlu politikalarin en 6nemli aracglarindan biri vergi indirimleridir. Ayni
sekilde kapasite artirrmina yonelik olarak da teknolojik gelismeyi, yatirrm —
tasarruf tegvikleri gibi politikalar icerir. Ortodoks istikrar politikalariyla birlikte
nominal ¢ipa da istikrar politikalarini destekleyici niteliktedir. Ozellikle kronik
enflasyonun yasandidi ulkelerde kur, para arzi veya Ucretlerden bir ya da bir
kaginin sabit tutulmasi ile birlikte enflasyon dugurilmeye caligiimaktadir.
Segilen bu nominal ¢ipanin bayume hizinin, enflasyonun artisindan daha dusuk
olmasi durumunda bir slre sonra enflasyonun bu ¢ipanin blyime hizina

uyacagi varsayilmaktadir.

24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Tedbirleri icinde, siki maliye ve para
politikasi, ticaretin serbestlestiriimesi, kamu harcamalarinin azaltiimasi, para
arzinin azaltilmasi gibi Ortodoks politika araglari yer almaktadir. Ana amag
ekonominin talep yonune Uzerinde daraltici etkide bulunmak ve enflasyonu
dusurmektir. Bununla birlikte bu kararlarla birlikte gelen en buyuk degisim ise
ithal ikameci sanayilesme politikasindan, ihracata donuk bir sanayilesme
politikasina geciste yasanmistir. Bunun yaninda ithalata serbestlik saglanmis ve

yabanci sermayeye yonelik tesvikler getirilmistir (Karluk, 1997: 218).

Serbest piyasa mekanizmasinin islemesi icin gerekli kosullar sadece dis
ticari iligkilerde degil, ayni zamanda yurt i¢i piyasalar i¢in de gerceklestirilmigtir.
Tim kamu kurumlarinin kigiltilmesi, KiT’lerin dzellestiriimesi ve dzel girisimin
tesvik edilmesi amaclaniyordu. Ayni zamanda sadece mal fiyatlari degil, doviz
kuru, faiz hadlerini ve faktor fiyatlarinin da serbest piyasa kosullarinda

belirlenmesi amaglanmaktaydi (Sahin, 1998: 180).

24 Ocak 1980 istikrar Tedbirlerinin finansal piyasalarda etkinligin

saglanmasi icin getirdigi 6nemli bir dizenleme de faiz hadlerinin serbest
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birakilmasi faizlerin serbest piyasada belirlenmesine yoneliktir. Bu sekilde
piyasa faizleri tum riskleri kapsayacak ve denge faiz oranina yonelecek bu
sekilde etkin isleyen finansal piyasalarda tasarruflarla birlikte yatirimlar da
artacaktir. Ancak Turk bankacilik sisteminin tekelci bir yapida olmasi ve bu
dénemde faizler Uzerine spekllasyon yapilmasi nedeniyle faizler dénem iginde

Merkez Bankasinin denetimine yeniden girmistir.

Ortodoks istikrar tedbirleri baglaminda talep Uzerinde baski kurmak igin 24
Ocak 1980 istikrar Tedbirleriyle birlikte, bu dénemde sosyal harcamalarin
azaltiimasi ve reel Ucretlerin duslUrdlmesi yoninde politikalar da izlenmigtir.
Ucretlilere  1980’li yillar boyunca enflasyon altinda artis yapilmistir.
Enflasyondaki artisin donem iginde hizlanmasiyla birlikte, Ucretler reel olarak

hizla dismustur.

24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar tedbirleri sonucu toplam talep Uzerine
azaltici etki ve ekonomik karliliga gére fiyatlandirma nedeniyle KiT urlnlerinin
fiyatlari yUkseltilmistir. Ayni donemde kurlarin serbest birakilmasiyla birlikte
fiyatlar bu kanaldan da artigs gostermistir. Bu sekilde fiyat artiglarinin talep
Uzerine sok etkisi yaratmasi beklenmektedir. 24 Ocak 1980 istikrar Tedbirleri bu
baglamda reel ankes etkisi yaratmaya ¢aligsmistir. Ekonominin yeniden istikrara
kavugmasi ic¢in hayata gecirilen reel ankes etkisinin su sekilde islemesi
beklenmektedir (Parasiz, 1998: 372).

Sekil 2.2.
Reel Ankes Etkisi
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Feel Para Ankeslerinit

Fivatlardalki Amd Atz Deger Kayh ettriesi

L J

! !

Dogndan Tigki Dolayh Tlighi
(Twlal we Hizmet Pivasasmda) (Fata Piyasasiruda)
Tiketim MM allan T alebinde Azalma : .
(Pigons Btlisd) Faiz Oranlarmdald Arhg
Vatmmlarda Azaliz Tiketimde Azahg Portfiry Avatlatma
(Foeymez Etkisd) (Mleltzer Etkist) Etkisi

24 Ocak 1980 istikrar politikalari ile birlikte, Sekil 2.2’de gérilen mal ve
para piyasalarinda yaratilmak istenen reel ankes etkisine gore; Fiyatlardaki hizli
yukselislerle birlikte, reel para stokunun daraltiimasi ile mal piyasalari Uzerinde
daraltici etki yaratimak istenmis ve bu doénemde ilk basta tuketim
harcamalarinda istenilen azalis saglanmistir. Tablo 2.6°da TEFE ve M1 para

arzindaki 1980 — 1988 arasi yillik degisimler verilmigtir.

Tablo 2.6.
TEFE ve M1 Para Arzindaki Yillik Degisimler (1980-1988)
1980 1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986 | 1987 | 1988
TEFE
(1963=100) (%) | 108 38 26 30 51 40 27 40 37
M1 Para Arzi
(%) 58 38 38 44 16 42 63 64 31

Kaynak: DPT Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (15 Subat 2004).

Devlet Planlama Teskilati internet veri tabanindan elde edilen TEFE ve M1
para arzi degerleri ile olusturulan bu tabloda, o6zellikle 1980’li yillarin ilk
yarisinda M1 bazinda reel para stokunda azalma oldugu gorulmektedir. Bu

durum uygulanan istikrar programina gore, mal piyasalarinda ilk bagsta
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yaratiimak istenen reel ankes etkisinin meydana geldigini igaret etmektedir.
Azalan reel para ankesleri tuketim harcamalarinda azalma saglayarak toplam

talep Uzerinde daraltici etkide bulunmustur.

1980’li yillarin baglarinda saglana bu basariya ragmen donem ortalarindan
itibaren, fiyat artiglari yoninde bekleyislerin artmasi ve faizlerin donem iginde
yukselmesi ile birlikte ekonomik birimlerin finansal aktiflerden elde ettikleri faiz
harcamalari ile birlikte tuketim harcamalari yeniden artig gostermigtir.
Uygulanan istikrar tedbirlerinin mal piyasalari Uzerindeki daraltici etkisi sinirli
kalmistir (Parasiz, 1998: 374).

Uygulanan 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri sonucu, serbest
birakilan faiz oranlari yukselme egilimine girmigtir. Faiz oranlarindaki bu artigin
iki ana sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki 1980’li yillardan dnce ithal ikameci
sanayi politikasi ile birlikte, isletmelerin dusuk faizle kaynak bulmasi ve
kamunun borg¢ yukintn disuk tutulmasi igin faizler Gzerine olusturulan baskinin
kaldirimasi yani faiz oranlarina liberal bir yapilanmaya gidiimesidir. ikinci
olarak, bu donemde reel para stokunun istikrar tedbirleri ile birlikte dusik
tutulmasina paralel olarak parayi kullanmanin maliyeti olan faiz oranlarinda bir

artis yasanmistir (Karluk, 1997).

Tablo 2.7.
TL Mevduatlara Uygulanan Faiz Oranlari (1980 — 1989)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

TL Faiz
Oranlan_ | 33,00 | 35,00 | 50,00 | 45,00 | 45,00 | 55,00 | 48,00 | 58,00 | 83,90 | 58,80
Kaynak: DPT. Veri tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (20 Subat 2004).

Devlet Planlama Tegkilati internet veri tabanindan alinan verilerle
hazirlanan Tablo 2.6."da 1980’li yillardaki faiz oranlari goriilmektedir. Ozellikle
dénemin baslarinda yani istikrar politikalarinin etkilerinin yeni hissedildigi

yillarda faiz oranlarinda bir sigrama olmustur.
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Faiz oranlarinda yasanan bu yukselis ile birlikte yatinm maliyetlerinin
artmasina paralel olarak yatirimlarin dugsmesi beklenmektedir. Bu etki Keynes
etkisi olarak adlandinimaktadir. Bu artiglar mutesebbislerin  yapacaklari
yatirnmlari ve hane halkinin konuta olan talebini kisacaktir. Bu duruma uygun
olarak istikrar politikalari sonucu faiz oranlarindaki artigla birlikte bu iki yatirm
talebinde azalig yasanmistir. Toplam yatinm harcamalart 1980 de -%2,
1981’de -%7.9 ve 1982'de -%6.4 azalma gostermistir. Tuketim harcamalarinda
istenen azalmanin saglanamamasiyla birlikte yatirnmlardaki bu azalis i¢ talebi
frenlemigtir (Parasiz, 1998: 375).

Sekil 2.2.’de gosterilen Meltzer Etkisine gore ise, servetin bir pargasi olan
reel ankesler, fiyatlardaki hizla artiglarla birlikte reel olarak deger kaybedecektir.
Bu durumda ekonomik birimlerin servetlerinde bir azalig meydana gelecektir. Ek
olarak reel ankeslerin azalmasi sonucunda yasanacak olan faiz oranlarindaki
artisla birlikte, dnceden dusuk faiz oranlariyla alinan senetlerin portfdy degeri
azalacaktir. Bu sekilde reel ankeslerin azalmasina bagli olarak yasanacak
servet dususl sonucu ekonomik birimler tiketim harcamalarini kisacaklar ve
yeni tahvil alimi ve tasarruf artisi ile servetlerindeki bu azalmay telafi etmeye
yoneleceklerdir (Parasiz,1998: 97). 24 Ocak 1980 istikrar Tedbirleriyle birlikte

Turkiye ekonomisinde tasarruflarin arttigi gorulmektedir.

Tablo 2.8.
Yurti¢i Tasarruflarin GSMH Igindeki Payi (1980 -1989)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Tasarruf/GSMH
(%) 16,0 | 183 | 171 | 165 | 16,5 | 189 | 219 | 239 | 27,2 | 22/1
Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (25 Subat 2004).

Tablo 2.8'de Devlet Planlama Teskilatinin internet veri tabanindan alinan,
1980 — 1089 arasi yurtici tasarruflarin GSMH'nin yuzdesi olarak degerleri
veriimektedir. Bu tabloda oOzellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yurtici

tasarruflarin GSMH’daki payinin arttigi gértlmektedir. Bu degerlere bakilarak bu
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dénemde Meltzer Etkisinin isledigi sodylenebilir. Ancak bu ddénemde, aktif
varliklar portféyundeki degisimler nedeniyle (arsa, otomobil gibi mal varliklarinin
tahvil, bono, finansman bonosu gibi aktif varliklara donusturtilmesi) bu degisimin
ne buyuklikte oldugunu belirlemek glg¢ oldugundan Meltzer Etkisinin boyutlari

hakkinda bir sey sOylemek gugtar.

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile birlikte, faiz oranlarindaki artislarin para
piyasalarinda yarattigi bir diger etki ise portf0y ayarlama etkisi olarak ortaya
cikmaktadir. Buna gore faizlerdeki artiglarla birlikte ekonomik birimler mal
varliklarinin  bir kismini faiz getiren likiditesi ylUksek aktif varliklara
dénustireceklerdir. Istikrar tedbirleri ile birlikte portfdyde faiz getiren varliklarin

oraninin arttigi gortulmektedir.

Tablo 2.9.
Toplam Vadeli Mevduatlar (1980 — 1989)

1980 | 1981 [ 1982 [1983 |1984 |1985 |1986 |1987 |1988 1989

Vad.Mevduat
(Milyar TL) 343 |832 |[1.353 [1.758 |3.031 |4.849 |6.513 |8.259 |13.860 |24.792

Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/fekonomi/gosterge/tr/ (30 Subat 2004).

Devlet Planlama Tegkilati internet veri tabanindan alinan degerlere goére
1980°'li yillarda vadeli mevduatlardaki artislar goérulmektedir. Vadeli
mevduatlardaki bu artislarin arkasinda yatan neden dénem icinde faiz
oranlarindaki artiglar sonucu yasanan portfOy ayarlama etkisidir. Konut, araba,
arsa gibi mali varliklarin satilarak aktif varliklara ¢evrilmesi ve dayanikl tiketim
mallarina bu dénemde talebin azalmasi sonucu bu sektorlerde sorunlar da

yasanmigtir.

1980’li yillarda izlenen para politikasina bakildiginda oOzellikle 1986
yilindan sonra Merkez Bankasi ticari bankalarin TL cinsinden varliklarini kontrol
etmeye baglamigtir. Bu tur bir politika para arzi politikasina yardimci bir arag
olmustur. 24 Ocak 1980 istikrar Tedbirleriyle birlikte Merkez Bankasinin acgik
piyasa iglemlerine girismesi ve bankalar arasi para piyasasina islerlik
kazandirilmasi da para arzi uzerinde Merkez Bankasinin gucunu arttirici
faktorler olmustur. Liberalizasyon sureciyle birlikte ddviz ve ticari alanlarda

yasanan serbestlesme ile birlikte doviz tevdiat hesaplarinda (DTH) 6nemli
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artiglar yasanmistir. Bu nedenle diger parasal buyukluklerin yaninda DTH’ larini
da iceren M2Y para arzindaki degisimler de Merkez Bankas! agisindan dnem
tasimaya baslamistir. Bu donemde ayrica bankalarini doviz pozisyonlarini
dizenlemek ve doviz olarak acgilan mevduatlari kontrol altinda tutmak igin

DTH’larina munzam kargiliklari uygulanmaya baglanmistir.

Finansal piyasalarda gercgeklestirilen, liberalizasyon sureci acgisindan
onem arz eden bazi gelismeler de bu donemde yasanmigtir. Bu donemde
kurulan bankalararasi para piyasasi yaninda, Menkul Kiymetler Borsasinin
(IMKB) agiimasi, Sermaye Piyasasinin Kontrollyle kisa vadeli mali araglara da
bu donemde islerlik kazandiriimistir (Sahin, 1998: 382). Bunlarla birlikte 4 Subat
1987 yilindan itibaren agik piyasa iglemlerinin para politikasi olarak kullaniima
baglanmasi ve Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS) ikinci el piyasasinin
olusturulmasindaki ana amag, finansal piyasalar islerlik kazandirip derinliginin
arttirlmasini saglamak ve finans piyasalarinin reel piyasalara kaynak aktarma

gOrevini yerine getirmesini saglamaktir.

Uygulanan istikrar Programi agisindan maliye politikasina bakildiginda
doénem iginde harcamalarin artis hizi dalgali bir seyir izlemigtir. Gelismekte olan
ulkelerde 06zel kesimin yeterli bir buyUklige gelmemesi nedeniyle kamu
kesiminin bazi onemli yatirrmlarla beraber, diger bazi harcamalari yapmasi
gerekmektedir. Ancak bu donemde yapilan harcamalar daha ¢ok borg ddeme
politikasi dogrultusunda olugsmustur (Ertark, 1991: 178). 1980’li yillarda cari
harcamalar hizla artma egilimine girerken, yatirnrm harcamalar dalgali bir seyir
izlemistir. Ayrica bu doénemdeki transfer harcamalari da surekli artis
gOstermistir. Ancak toplam olarak bakildiginda kamu harcamalari da bu
donemde hizli bir sekilde artmistir. Ek olarak bu donemde kamu gelirleri
kaleminde harcamalara paralel olarak bir artis saglanamamasi, konsolide butce
dengesinin surekli yUkselerek aciklar vermesine neden olmustur. Devlet
Planlama Tegskilati internet veri tabanindan elde edilen 1980 — 1989 arasi

konsolide butge aciklar Tablo 2.10’da verilmistir.

Tablo 2.10.
Konsolide Bltge Acigi (1980 — 1989)
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1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

Bat.Agigi
(MilyarTL) | -166 | -124 | -157 | -313 | -979 | -798 | -1.411 | -2.607 | -3.990 | -7.673
Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/fekonomi/gosterge/tr/ (30 Subat 2004).

Tablo 2.10.’da goéruldugu gibi ddnem boyunca kamunun gelir gider farkini
goOsteren konsolide butge acgiginin hizli bir sekilde acgik verdigi gérulmektedir.
Aciklara neden olan harcama kalemlerinden cari ve transfer harcamalari donem
icinde hizh bir sekilde yukselmistir. Kamunun 1980’li yillarda da yuksek aciklar
vermesi kamunun bu donemde de hem i¢c hem de dis borglanmaya gitmesine
neden olmustur (Memmedov, 1999).

Tablo 2.11.
Kamu Kesimi Borglanma Geregi (1980 — 1989)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

KKBG
(Milyar TL) 465 319 | 374 | 689 | 1.194 | 1.267 | 1.869 | 4.563 | 6.235 | 12.283
Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (25 Subat 2004).

T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan degerlerde goéruldugu
gibi donemi icinde kamu harcamalarinda meydana gelen artislarla beraber, bu
dénemde gelir kalemlerinin bu harcamalari kargsilayamamasi nedeniyle, kamu
kesiminin bu aciklari kapatmasi i¢in bor¢lanma gereksinimi dogmustur. Ayni
donemde kamunun faiz 6demelerinde de hizli artiglar meydana gelmigtir. Bu
durum kamunun yeniden hem i¢ hem de dis borglanmasina neden olmus ve bir
bor¢c 6deme sarmalina neden olmustur. Kamunun 1980 -1989 arasi donemde

toplam faiz 6demeleri Tablo 2.12’de verilmistir.

Tablo 2.12.
Kamu Kesimi Faiz Odemeleri (1980 -1989)

1980 | 1981 1982 1983 | 1984 | 1985 1986 |1987 [1988 |1989

Faiz Od.
(Milyar TL) 31 75 87 211 | 441 | 675 | 1.331 | 2.266 | 4.978 | 8.259
Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (25 Subat 2004).

T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan degerlere gore,
1980’li yillarda ve ondan 6nceki donemde kamunun bor¢ stokundaki buyime ile

birlikte, bu i¢c ve dis borglara 6denen faizlerde hizla buyimus ve kamu butge
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dengesi Uzerinde buyuk bir yik olusturmustur (Yulek, 1998: 23). Bununla birlikte
kamunun bu donemde yasadigi bir diger sorun ise toplam borglanma iginde
alinan borglarin uzun vadeli borg¢lardan kisa vadeli borg¢lara yonelmesidir. Ayrica
bu dénemde alinan borglar daha ¢ok, uluslar arasi finans kuruluslarindan 6zel
mali kuruluslara ve bankalara kaymistir (Ertark, 1991: 186). Butin bu gelismeler
kamu maliyesi ve maliye politikasi igin ek yukler getirmig, Turkiye ekonomisinin

mali alandaki kirilganligini arttirmistir.

1980’li yillarda ekonomide gercgeklestirilen liberalizasyon hareketleri
sonucu ithalat Uzerindeki tim engeller serbest birakilmis ve ithal ikameci
sanayilesme politikasinin yerine ihracata donuk sanayi politikasi izlenmisti.
Ancak 1980Q’li yillarda kamusal alanda ciddi bir iyilesme saglanamamasi bunun
yaninda ekonomide kamunun agiriginin azaltilamamasi sonucu, 1980 oncesi
yasanan sorunlar devam etmistir. Bu donemde de kamudan kaynaklanan
aciklarla ekonomide Ortodoks politikalarla meydana getiriimek istenen etki
yaratilamamigtir. Bu donemde enflasyon olgusunun yasanmaya devam etmis
ve kamunun verdigi agiklar dis acik olarak bu donemde de ortaya ¢ikmistir
(Memmedov, 1999).

Tablo 2.13.
TEFE Degerleri (1982 — 1990)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

TEFE
(1981=100) | 127.2 | 165.8 | 249.2 | 356.9 | 462.4 | 611.3 | 1028 | 1742,3 | 2694.8

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (25 Subat 2004).

T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan degerlere gore, bu
donemde de enflasyondaki artiglarin artarak sirdugu hatta c¢ok yuksek
degerlere c¢iktigi gorilmektedir. Bu durum sonucu devletin bor¢ stokunun

blylmesi yaninda yasanan yuksek enflasyon reel para arzini daraltmakta ve
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piyasa faiz hadleri Uzerine yukseltici bir etki meydana getirmektedir. Devletin
daha halen sig olan i¢ piyasalara agiklarini kapatmak igin girmesi sonucu faiz
oranlari daha da artmaktadir. Ayni zamanda kamunun i¢ tasarruflara yonelmesi
dzel sektdrt finansal piyasalardan diglamaktadir (Ertirk, 1991: 192). ¢
piyasalardaki fiyatlarin hizla ylkselmesi ihracat imkanlarini zorlastirmaktadir.
Ayni zamanda bu fiyat artislar doviz kurlari Gzerinde arttirici etki yapmasi ithal
makine ve techizata ihtiyaci olan Turkiye ekonomisinde fiyatlari daha da

yukseltmektedir.

Tablo 2.14.
TEFE, Dolar Kuru ve Cari Islemler Dengesi (1982 -1990)

1982 1983 | 1984 1985 1986 1987 1988 1989 | 1990

TEFE
(1981=100) | 127.2 | 165.8 | 249.2 | 356.9 | 4624 | 611.3 | 1028 | 1742,3 |2694.8
$ Kur 185 273 432 574 755 1018 1813 2311 2927
Cari Denge

(Milyon $) | -2.628 | -2.990 | -2.942 | -2.975 | -3.081 | -3.229 | -1.777 | -4.219 |-9.555

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (25 Subat 2004).

Tablo 2.14.’te yukarida agiklanan degigkenlerin 1982 -1990 arasi aldigi
degerler verilmektedir. TEFE degerleri T.C. Merkez bankasi, dolar kuru ve cari
islemler dengesi rakamlari Devlet Planlama Tegkilati internet veri tabanindan
alinmigtir. Dolar kuru yil sonu gerceklesen degerler seklindedir. Bu degerlere
bakildiginda dénem iginde fiyat artislarinin 6niine gecilememesiyle birlikte, fiyati
serbest piyasada belirlenen dolar kurunda da artis yasanmistir. Dolar kurundaki
artisa ragmen donem iginde cari igslemler dengesinde bir dizelme yaganmamig
Ozellikle 1980’li yillarin son donemlerinde cari iglemler acigi yuksek duzeylere
ulasmistir. Bu donemde de kamunun konsolide butge aciklari bir dis acik

seklinde kendini gostermektedir.

Dis ticari iligkilerde yasanan bu degisim ve sorunlarla beraber bu donemde
doviz piyasalarinda da 1980’li yillardan sonrasini etkileyecek o6nemli
degisiklikler olmustur. Agustos 1983’ de, dbviz ve sermaye piyasalarinda
liberallesme saglamak isteyen huakimet, Tdrk Parasinin  Kiymetinin
Korunmasina iligkin 7.7.1984 tarihli 30 sayili karar ile Temmuz 1984 ten
itibaren Ulkede yerlesiklerin doviz tevdiat hesabi agtirmasina izin vermistir.
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Bunun saglanmasi igin, Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 7.7.1984
tarinli 30 sayili karar ile birlikte doviz alim satimi serbestlestiriimis ve doviz

piyasas| uzerindeki kontroller kaldiriimigtir.

Bu degisikliklerle beraber, etkin bir doviz kuru sistemi olusturmanin
yaninda, Ulke vatandaslarina, ddviz bulundurmalari konusunda getirilen
kisitlamalar kaldiriimig ve artik TL konvertibl bir para birimi haline getirilmistir.
Bu tur bir politika izlenmesindeki ana amag¢ TL'nin asiri degerlenmesini 6nlemek
ve dolayisiyla ihracat artisi saglamanin yaninda yabanci sermaye girisini tegvik
etmektir. Bu dizenlemelerle birlikte artik yabanci para birimleri TL’deki degder
kaybindan korunmak igin tutulan finansal araglar haline gelmis ve bundan da
Oteye giderek TL’nin hesap birimi ve islemlere aracilik etme fonksiyonlarini da

gerceklestirmeye baslamistir (Akgay, Alper, Karasulu, 1997: 828).

1990’ yillarda daha liberal bir doviz politikasi izlemek isteyen hikumet,
kambiyo rejiminin c¢atisini olusturan, Temmuz 1984 tarihli 30 sayill karari
yururlikten kaldiran 11.08.1989 tarihli 32 sayil karar ile birlikte kambiyo rejimi
daha liberal vyapiya kavusturulmus, TL'nin  konvertibilite  o6zellikleri
guclendirilmistir. 1980’li yillarin ikinci yarisinda hissedilmeye baslayan para

ikamesi, bu degisiklikle beraber daha da guglenmeye baglamistir.

Yabanci para birimi Gzerindeki tum kisitlamalarin kaldiriimasi ile birlikte
para ikamesi ic¢in uygun kosullarin meydana gelmesi birlikte, Turkiye
ekonomisinde de bu sure¢ 1980’ lerin ortalarindan itibaren baslamistir. Bu
donemden oOncesi igin, ulkede yerlesik Turk vatandaslarinin ellerinde
bulundurduklari yabanci para birimi miktari hakkinda ise guvenilir veri

bulunmamaktadir.

1980’lerin ortalarindan itibaren Turk lirasi geleneksel Ug¢ fonksiyonunu da
kaybetmeye baglamistir (Selguk, 1994). Ozellikle enflasyon oranlarindaki sirekli
artis ve Turk lirasinin diger yabanci para birimleri karsisindaki deger kaybi, Turk
vatandaglarinin yerli paradan kag¢malarina neden olmustur. Doviz tevdiat
hesaplarinin varligi ise yabanci para birimlerinin, ayni zamanda tasarruf araci

haline gelmesine zemin olusturmustur. Merkez bankasi ve hazine gibi kamu
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kurumlarinin vatandaslara acikladiklari cesitli gOstergelerdeki degerlerin de
yabanci para birimi GUzerinden olmasi, Turk parasinin hesap birimi olma
Ozelligini kaybetmeye basladigini gosteren en buyluk orneklerden biridir.
Bunlara ek olarak agilan doéviz bufelerinin Ulkede yaygin hale gelmesi ve
bunlarin sadece turistlere degil, Ulkede yerlesik vatandaglara da surekli doviz
satmasi ve Ozellikle maas gunlerinde bu bufeler 6ninde kuyruklar olusmasi,
gunluk islemler icin de yabanci para biriminin kullanildigina dair bir gostergedir
(Selguk, 1994: 510).

Doviz piyasalari ile ilgili yapilan bu 6nemli degisikliklerden baska, 25 Ocak
1980 yilinda Resmi Gazete’de Yayimlanan Turk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 25 Sayih Kararla degigiklik yapilmig ve 1 Dolar = 70 TL'ye
cikarilmistir. Bununla beraber ayni donem iginde 16 defa ayarlama daha
yapilmistir. Bu degisikliklerle asil yapilimak istenen sey, TL'yi asil degerine
yaklagstirma cabalaridir. 1981 yilinda ise 25 sayili karara dayanarak Maliye
Bakanliginin 3 nolu tebligi ile birlikte Merkez Bankasi 1 Mayis 1981 yilindan
itibaren gunluk kur uygulamasina baglamistir (Karluk, 1997: 511).

Dolar kurunun 1980’li yillar boyunca, yillik degerleri Tablo 2.14’te
verilmistir. TL’nin deg@erinin dusurdlmesine 1980°li yillar boyunca devam
edilmistir. TL'yi degerine yaklastirma ¢abalarinin asil 6nemli nedeni ise, Ulkenin
icinde bulundugu déviz agigidir. Kurda yapilan degisimler ile birlikte ihracat
artisi saglanmaya calisiimistir. Ancak uluslar arasi rekabet guct 1980’li yillar
itibariyle bu sekilde saglanamamistir (Ertirk, 1991: 195). 1986’li yillarda itibaren
enflasyon hizinin yavaglamasi igin reel faiz oranlari yukseltiimesinin yaninda
uluslar arasi piyasalarda dolar diger para birimlerine kargi deger kaybetmistir
(McKinnon, 1988: 85). Dolarin bu durumu, Turkiye’de déviz kurlarinin artis
hizinin biraz 6nune gecmistir. Ancak bu durumu kisa sureli olmus kurlardaki

yukselis egilimi, 1980’li yillarda da artan enflasyonla birlikte devam etmigtir.

1980’li yillarda uygulanan istikrar politikasiyla, liberal bir doviz piyasasinin
olusturulmasiyla, kurlarda yasanan artiglarla birlikte, ihracatta ve doviz

kaynaklarinda artis saglanmis fakat dis ticaret acgiklari devam etmistir. Bununla
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birlikte, doviz kurlarindaki artisla birlikte ve liberalizasyon sureciyle birlikte dig
kaynak bulma cesaretinin arttigi bu donemde de kamu borglari hizla artmigtir.
Ayrica bu donemde doviz tevdiat hesaplarinin serbest birakilmasiyla birlikte bu
kaynaklarda kamu kesimi igin dis bor¢ kaynagi seklinde, dig borglanmayi
arttiran bir faktor olmustur. Ayni sekilde 1980’li yillar boyunca ekonomiden
kaynaklanan sorunlar ve yasanan para ikamesi ile birlikte kurlardaki hizl
artiglarla beraber, kamu kesiminin dig bor¢ stokunun TL karsihgl da hizla
artmigtir. (Akgay, Alper, Karasulu, 1997). Bu durum kamu borg¢ servisi Uzerine

ek yuk de getirmistir.

Tablo 2.15.
Déviz Rezervleri ve Ddviz Tevdiat Hesaplari (1987 — 1990)
1987 1988 1989 1990
Rezerv
(Milyon $) 15.060.000 24.802.000 45.365.000 57.585.000
DTH
(Milyar TL) 5.356 9.512 14.135 21.793

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (30 Mart 2004).

T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan degerlere
bakildiginda Merkez Bankasinin doviz rezervleri hizli bir artig yasandigi
gorulmektedir. Ayni sekilde ulkede yerlegiklere liberalizasyon sureci ile birlikte
DTH agma imkaninin yeniden dizenlenmesinden iki yil sonra, bu hesaplar da
hizla biyime gdstermistir. Ancak bu dénemde bu gelismelerle birlikte kurlardaki
artis egiliminin devam etmesi ve bu artiglarin enflasyonu da hizlandirmasi
problemlerin devam etmesine neden olmustur. DTH’larindaki artislar da TL'ye
olan guvenin azalmasinin bir sonucudur. Liberalizasyon sureci ile birlikte dunya
piyasalarina entegre olan Turkiye ekonomisinde kurlardaki artiglarla birlikte
finansal piyasalardaki degisimler reel piyasalari da etkilemis, kur artislar

enflasyonu da beslemistir (Laffer, Miles, 1982: 345).

Tarkiye'de 1980 oncesi yasanan devaluasyonlar ve 1980 sonrasi serbest
kur uygulamasina gecilmesiyle birlikte dolarin TL karsisinda surekli deger
kazanmasi ekonomik birimler {izerinde TL’ye olan giiveni azaltmistir. Ozellikle
1984 yilindan sonraki donemlerde ekonomik birimler doviz tevdiat hesaplarina

yonelmisler ve vyanlarinda yabanci para birimleri de bulundurmaya
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baglamislardir. Yurti¢ci piyasalarda bunun yaninda islemlere aracilik etme
fonksiyonu olarak da yabanci para birimleri kullaniimaya basglanmistir. Ayrica
Bankalarin da bu donemde ddviz pozisyonlari buyumuis ve bu buyume ile
birlikte doviz taahhitleri de hizla artmistir. Ozellikle 1984 yilindan sonra
fiyatlarin hizlanmasinda, kamu kesiminden kaynaklanan problemlerle birlikte,
finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon surecinin meydana getirdigi bu
olumsuzluklarin da etkisi oldugu gorulmektedir (Erturk, 1991: 196).

2.1.2.2.2. 5 Nisan 1994 Kararlari

1990’1 yillara yukaridaki boélimde ifade edildigi gibi giren Turkiye
ekonomisinde 1980’li ve Oncesi yillardaki sorunlar 1990’ yillara da taginmistir.
Ekonomik dengelerini saglamaya c¢alisan Turkiye ekonomisinde, mali
piyasalarda 32 sayili Kanun Hikminde Kararname ile birlikte erken ve asiri bir
serbestlesmenin yasanmasi kriz igin gerekli kosullari saglamistir (Apak, 1993:
197).

TL'nin yabanci paralar karsisinda konvertibl yapiya kavusturulmasi ve
faizlerin serbest piyasa sartlariyla belirlenmesi ile birlikte, 1980’li yillarda Ulkeye
giren sicak para akimi ddviz, para ve sermaye piyasalarinda spekulatif
hareketlere katiimistir. Ozellikle daha mali piyasalarin si§ oldugu bu dénemde,
yaptiklari faaliyetler doviz ve faiz oranlari Uzerinde dalgalanmalara neden olmus
bu durum reel sektort de etkilemistir (Sahin, 1998: 202). Ayni zamanda daha
kurumsal ve yasal yapinin yeni olusturulmaya baslandigi bu dénemde, ddviz
bifeleri de acilmis ve halk da bu hareketli piyasalarda spekilasyon yapmaya
yonelmistir. Ek olarak bu hareketlere ulusal bankalarin da katiimasi

piyasalardaki dalgalanmalari arttirmistir.

T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan iIMKB 100 endeksi
kapanis degerleri, asagidaki Tablo 2.16’da verilmigtir. Verilen degerler bu
dénemdeki sermaye piyasalarindaki hizli hareketleri gdstermek acisindan
onemlidir. Bu hizli artislardaki en blUydk neden daha si§ olan finansal

piyasalarin ¢ok hizli bir sekilde liberalize edilmesidir.



110

_ Tablo 2.16.
IMKB 100 Endeksi Y1l Sonu Kapanis Degerleri (1986 — 1993)

1986 | 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993

iIMKB 100 1,32 6,48 53 9,04 40,56 37,14 39,88 105,59

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (30 Subat 2004).

1980’li yillarda baslayan liberalizasyon hareketleri ile birlikte, 6zellikle
finansal alanda yapilan serbestlesme hareketleriyle kamunun makro politika
araclari ile ekonomiyi yonlendirmesi zorlasmaya baslamistir. Finansal
piyasalarin dunya piyasalari ile bu kadar hizli butinlesmesi sonucunda hikumet
doviz kuru, faiz haddi ve para arzi Uzerindeki etkinligini kaybetmeye baslamistir.
Bunlara ek olarak kamu politikalarinda ve kamusal alanda 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirleri ile alinan kararlarin hayata gegirilememesi de var olan sorunlari daha
da buyatmustar. 1990’ yillarin baslarinda doéviz, faiz, sermaye ve altin
piyasalarinda dalgalanmalarin hizlanmasi ile birlikte dengeli bir ekonomik
yaplya daha kavusamayan Turkiye, ekonomik kriz ortamindan kurtulamamistir
(Sahin, 1998: 203).

1990’ yillar bu sekilde giren Turkiye ekonomisinde 5 Nisan 1994’te bir dizi
karar alinmigtir. Bu kararlarin alinmasinda ilk neden mali piyasalardaki
dalgalanmanin onune ge¢mek ve TL'den kacgisi durdurmaktir. Bu nedenle
alinan ilk 6nlem, finansal piyasalarda dengeleri yeniden saglamak igin mevduat
faizlerini yukseltmek oldu. Bunu yapmadaki amag, likit fonlari bankalara ve
finansal piyasalara ¢ekmek, doviz kurlarindaki hizli yukselmelerin 6ntne
gecmekti (Karluk, 1997: 403).

Yapisal problemlerin devam etmesi nedeniyle bu dénemde de fiyat
ayarlamalari yapilmig ve kamu gelir ve gider dengesini saglamak i¢in dnlemler
alinmigti. Bu sekilde kamunun borglanma gereginin dnlne gegilecek ve kamu
bor¢clanmasinin faizler Uzerindeki arttirici etkisi ortadan kaldirilacakti. Ayni
sekilde i¢c piyasalarda dengelerin saglanmasi ve doviz kurunun istikrar
kazanmasi i¢in Odemeler bilangosu agiklari igin oOnlemler alinacakti. Bu

donemde de 24 Ocak 1980 ‘deki gibi Ortodoks politikalar dengeleri saglamak
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icin uygulanmig ve onceki program gibi piyasalarda reel ankes etkisi yaratilmak
istenmigtir (Parasiz, 1995). Bu donemde Ortodoks istikrar tedbirlerine yardimci
olarak gipa olarak Ucret ve maaslar secilmis 1990’h yillarda Ucret ve maaslara
enflasyon altinda zam vyapilmis toplam talepteki artisin 6nine bu sekilde

gecilmeye calisiimigtir.

Bu dénemde 5 Nisan 1994 kararlarinda cipa olarak faiz ve ddviz kuru
yerine neden Ucret ve maasglarin secildigi hakkinda su argumanlar ileri
surulebilir. Doviz kurlarinin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi igin yapilan
calismalar bosa gideceginden ve halkin gézinde hukimetin kredibilitesi
azalacagindan doviz kurlari ¢ipa olarak secilmemistir. Ayrica yapisal sorunlarin
devam etmesi nedeniyle kurlarin yeniden sabit tutulmasi TL'yi asiri degerli bir
para birimi haline getirecekti. Ayni sekilde, faiz oranlarinin serbest birakiimasi
da ulkeye sicak paranin girmesi agisindan énemliydi. Ek olarak, faiz oranlari ve
doviz kurlari arasindaki dengelerin bozulmamasi acgisindan ikisinin de ya

serbest piyasada belirlenmesi ya da sabit tutulmasi gerekmekteydi.

5 Nisan 1994 kararlarinin kisa donem hedefleri igcin ddviz piyasalarina
kazandirilan serbestlik devam ettirildi. Faiz oranlari hizl bir sekilde yukseltilerek
ekonomik birimlerin TL'ye donusu yeniden saglanmaya c¢aligildi. Ayni zamanda
piyasaya bono satigi yapilarak doviz, para ve sermaye piyasalarindaki fazla
likidite cekilerek bu piyasalara istikrar kazandirildi. T.C Merkez Bankasinin
ekonomik buyuklUkleri kontrol altinda tutarak istikrari kalici hale getirmek igin

parasal buyuklikleri kontrol etme araglari yeniden dizenlendi (Civcir, 1998).

Kamu maliyesi agisindan da bir dnceki doneme benzer tedbirler alinarak
bu alandaki sikintilarin atlatiimasina calisiimigtir. Kamusal alanda tasarruf
uygulamalarina gidilmistir. Savunma ve guvenlik harcamalari harig, cari
harcamalarda kisintiya gidilmistir. Ucret ve maaslarda yapilan diisik artislarin
yaninda personel alimina kisinti getirilmigtir. Tarimsal alanlara verilen
subvansiyonlar ve destekleme alimlarinin buylk olgude kaldiriimasina yonelik
tedbirler de bu alanda alinan 6nlemler arasindadir. Ayni sekilde KiT lerin

artnlerine zamlar yapilmis ve yeni vergiler getirilmistir. Ancak 6zellestirmede
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istenilen basarinin saglanamamasi ve vergi alaninda reform hareketlerini sinirli
kalmasi nedeniyle kamunun borg¢ — faiz kisir dongusu kirllamamigtir (Nadaroglu,
1996: 88). Bu donemde borglanma devam etmigtir. Hikumet, 24 Ocak 1980
istikrar Tedbirleri iginde yer alan, kamu aciklari icin T.C. Merkez Bankasi
kaynaklarinin kullanilamayacagi ilkesini tekrar gundeme getirmig, ancak

getirilen bu tedbire yine uyulmamistir.

5 Nisan 1994 Kararlari ile birlikte yasanan bir diger sorun olan cari islemler
aciklari igin de bazi 6énlemler alinmaya c¢aligiimistir. Bu donemde TL’nin hizla
deger kaybetmesi ile birlikte ihracat gelirlerinde hizh bir artig yagsanmistir. Ayrica
reel ankes etkisi ile birlikte i¢ piyasalarda talebin daralmasi ile birlikte Ureticiler
dis piyasalara da yonelmiglerdir. Bu duzenlemeler yardimci olarak da Eximbank
kredilerinde artiglar da saglanmigtir. Ancak yapilan bu duizenlemeler gegici
iyilesmeler saglamistir. ihracata déniik endstrilerin rekabet gliclerini arttiracak
uzun vadeli ¢ozumler getiriimedigi icin problemler devam etmis ve dis acik

kapatilamamistir.

Tablo 2.17.
Konsolide Biit¢ce Dengesi, KKBG ve Cari Islemler Dengesi (1990 — 2002)

Bltce Dengesi KKBG Cari Denge
Yillar (Milyar TL) (Miyar TL) (Milyon $)
1990 -11,955 29,429 -2,625
1991 -33,517 64,469 250
1992 -47,434 116,68 -974
1993 -133,857 239,793 -6.433
1994 - 152,180 306,937 2.631
1995 - 316,623 392,866 -2.339
1996 -1.238,128 1.294,44 -2.437
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1997 -2.241,376 2.258,729 -2.638
1998 -3.985,127 5.016,902 1.984
1999 -9.284,629 12.149,118 -1.344
2000 -13.725,888 14.796,08 -9.819
2001 -29.840,402 28.926,635 3.390
2002 -41.696,196 34.886,803 -1.521

Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/fekonomi/gosterge/tr/ (25 Subat 2004).

Devlet Planlama Teskilati internet veri tabanindan alinan Tablo 2.17
degerlerine gore, 5 Nisan 1994’te alinan kararlarin etkileri uzun vadeli
olmamigtir. Kamu maliyesi alaninda hukumetin harcama kisici politikalarini
surdirememesi ve vergi artislarinin sinirh kalmasi nedeniyle konsolide butce
aciklart 1990l yillarin ikinci yarisindan itibaren hizla artmisgtir. Buna paralel
olarak butce agiklariyla karsi kargiya kalmasi nedeniyle, kamu kesiminin bu
donemde bor¢lanma geregi de hizla artmistir. Bu donemde de finansal
piyasalardaki fonlari bor¢ kaynagi olarak kullanan kamu kesimini 6zel sektoru
finansal alandan dislamaya devam etmistir. Tablo 2.17°de verilen cari islemler
dengesine gore, bu donemde de hem kamunun verdigi agiklarin ikiz agiklara
neden olmasi hem de ihracat artigsinin sinirli kalmasi nedeniyle cari iglemlerdeki

aciklar da devam etmis ancak 1990'h yillarin sonunda cari agik hizla

yukselmistir.
Tablo 2.18.
TEFE, Dolar Kuru, DTH ve TL Mevduat Faiz Oranlari (1990 -2002)

TEFE Dolar Kuru DTH TL Mevduati
Yillar (1981=100) (Ortalama) (Milyar TL) Faiz Oranlari
1990 2.635 2.607 21,793 59,40
1991 4.373 4.169 50,936 72,70
1992 7.280 6.887 103,234 74,20
1993 11.645 10.986 190,617 74,80
1994 25.574 29.704 565,005 95,56
1995 44.958 45.673 1.157,966 92,32
1996 82.909 81.083 2.279,762 93,77
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1997 152.415 151.429 4.864,307 96,60
1998 243.986 260.040 8.568,813 94,80
1999 411.194 417.581 17.523,249 46,70
2000 677.324 623.749 24.354,866 45,60
2001 1.164.023 1.222.921 57.146,816 63,50
2002 1.731.024 1.504.598 72.254,998 48,19

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html (25 Subat 2004).
DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (25 Subat 2004).

Tablo 2.18’de T.C. Merkez Bankasi internet veri tabanindan alinan TEFE
ve Devlet Planlama Tegkilati internet veri tabanindan alinan dolar kuru, DTH ve
mevduat faiz oranlari yillik degerler olarak verilmisti. Kamu maliyesi
baglaminda yapisal sorunlarin agilamamasi ve hukumetin bu donemde de
Merkez Bankasi kaynaklarini KiT aciklari i¢in kullanmasi sonucu enflasyon
sureci ayni sekilde devam etmistir. Ayni sekilde Ulke igin gerekli olan sicak para
kaynaklarinin girisinin azalmamasi i¢in bu dénemde faiz oranlari da yuksek

seyretmistir (Karluk, 1997).

Bu durumun bir diger nedeni ise (para ikamesi surecinin kamu agiklari,
uygulanan istikrar programi ve doviz kurlari Uzerinde O6nemli etkisi olmasi
nedeniyle) halkin TL’ye olan glveninin azalmasi sonucu dolar ve diger yabanci
para birimlerine olan yonelmenin Onune gegmektir (Selguk, 2003: 219).
DTH’larindaki artislar TL’den deger saklama araci olarak uzaklagsmanin énemli
bir gostergesi olarak Tablo 2.18’de goértlmektedir. Bu donemde DTH’lari da hizl

bir sekilde yukselme egilimini surdurmuastar.

2000’li yillara girildiginde, Turkiye ekonomisi ve bu suregte yasanan para
ikamesi olgusu agisindan sunlari sdylemek mumkdndur; 1980’li yillardan 6nce
planli dénem ile birlikte surdUrllen ithal ikamesi sanayi politikasinda basarili
olamayan Turkiye ekonomisi 1980’li yillarla birlikte dunyadaki trendle birlikte
disa acik sanayi politikasi izlemeye baglamis ve bu donemde hem finansal hem

de reel piyasalarda liberalizasyon surecine hizla girmistir.

Hem 1980 oncesi hem de 1980 sonrasi yapisal problemleri olan kamu
maliyesinde dengesizlik, KIiT aciklarinin kapatilamamasi, Ozellestirmede

ilerleme olmamasi gibi kamudan kaynaklanan sorunlar ile birlikte, 6zel kesimde
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de ihracata donuk buyumenin istenilen dizeye gelememesi gibi nedenler
Turkiye ekonomisinde yuksek enflasyon, kurlardaki hizl artiglar, bunlara paralel
olarak faiz oranlarindaki artislar, para arzinin biyume oraninin yuksek olmasi
gibi kronik sorunlarla ylUz yuze kalmis ve bu problemler 2000’li yillarin

baglarinda da devam etmistir.

Boyle bir ekonomik ortamda 1980’li yillarda para ikamesinin anlamli bir
duzeye gelmesi ve ekonomik verileri etkileyecek duruma ulagmasi igin gerekli
olan hukuki alt yapinin gergeklesmesi ile birlikte para ikamesi sureci de bu
dénemde hizla baslamistir. Yasanan enflasyon ve kur artiglari ile birlikte bu
yonde de bekleyislerin olugsmasi sonucu, Ozellikle paranin U¢ geleneksel
fonksiyonundan olan deger saklama araci olarak TL, bu 6zelligini yabanci para
birimlerine aktarmistir. DTH’nin agilmasina izin verilmesi ile birlikte bu yonde bir

artis oldugu gorilmektedir.

Reel ve finansal verilerde bozulmalarla birlikte TL'ye olan glvenin
azalmasi sonucu paranin diger iki geleneksel fonksiyonu olan hesap birimi olma
ve islemlere aracilik etme fonksiyonlarini da TL 1980’li yillardan sonra hizla
kaybetmeye baglamistir. Bu yonden para ikamesi igin resmi veri olmamasindan
dolayi, boyutlari tam olarak bilinememesine ragmen, ekonomik birimlerin
rasyonel davranacaklari veri alindidinda, ylksek enflasyonla birlikte yerli
paranin surekli deger kaybettigi bir ekonomide, yerli para biriminin tum
fonksiyonlarini kaybetmesi olasiligi yuksektir. Turkiye’de de ekonomik verilerin
yabanci para birimi Gzerinden agiklanmasi, yasanan doviz bufeleri olgusu, gayri
menkullerin yabanci para birimi Uzerinden kiralanmasi ve satilmasi bunlara
ornektir. Ayrica ekonomik sistem icgine girmediginden miktari bilinmeyen yastik
altinda saklanan yabanci para birimi de para ikamesinin boyutlari agisindan

onem arz etmektedir (Selguk, 1994).

2.2. Tirkiye Ekonomisinde Para ikamesine Yol Acan Faktorler, Para

ikamesinin Olgiimii ve Géstergeleri

Tarkiye ekonomisini genel hatlari ile finansal liberalizasyon ¢ergevesinde

aciklamaya calistiktan sonra, bu bdlimde yasanan gelismelerle birlikte



116

meydana gelen Turkiye'deki para ikamesi surecine neden olan faktorler, para

ikamesinin dlgumu ve gostergeleri ortaya koyulmaya calisilacaktir.
2.2.1. Para ikamesine Yol Acan Faktorler

Para ikamesinin yasandigi diger piyasa ekonomilerin de oldugu gibi,
Turkiye ekonomisinde de para ikamesine yol acgan faktorler paralellik
gostermektedir. Para ikamesinin meydana gelmesi igin gerekli hukuki kogullarin
saglanmasiyla birlikte, Turkiye ekonomisinde de para ikamesi olgusu hizla
yasanmaya baslamistir. Turkiye ekonomisinde bu olguya neden olan faktorler,

asagida aciklanmaya c¢alisilacaktir.

Cumbhuriyetin kurulmasiyla birlikte piyasa ekonomisini benimseyen Turkiye
ekonomisinde, izlenen politikalar ile birlikte yasanan problemler nedeniyle
enflasyon olgusunun meydan gelmesi ve bu olgunun kronik bir hal almasi
Turkiye’deki para ikamesi surecinde énemli rol oynamistir (Tunay, 2001). 1980li
yillardan sonra izlenen Ortodoks istikrar tedbirleriyle birlikte tcret ve maaslarda
enflasyon altinda artis saglanmasi, yasanan krizlerle birlikte satin alma gucu
disen halk, gelirlerindeki azalmanin 6nine ge¢mek igin hizla TL'den
uzaklagsmaya ve yabanci para birimlerine yonelmeye baglamistir. Zaman iginde
degerinde istikrarsizliklar yasanan TL’den enflasyon nedeniyle hesap birimi,
islemlere aracilik etme ve deger saklama araci olarak uzaklagsmistir. Ozellikle
ekonomik birimlerde, 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirlerinin basariya ulasmamasi
ve yeniden bir kriz ortamina girilmesi nedeniyle, enflasyondaki artislarin kalici
olacagi yonunde bekleyislerin olusmasi, hem enflasyon olgusunu beslemis hem

de TL’'den uzaklagsmayi hizlandirmistir (Oskooee, Domag: 2002).

24 Ocak 1980 yilindan once de Turkiye’de enflasyonist bir ortamin
yasanmasi ve dis ticaret acgiklarini kapatmak igin bircok kez devallasyon
yapilmistir. Halkin da bu yénde bekleyislerinin olusmasi ve hem portfoylerinde
hem de ekonomik faaliyetlerine kullandiklari TL’leri diger para birimlerine
cevirebilecekleri bir hukuki ortam olusmamisti. Ancak 24 Ocak Kararlari ile

birlikte finansal alan liberalizasyon sirecinin yasanmasiyla birlikte, kurlardaki
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artiglarin devam etmesi yani TL'nin yabanci para birimleri karsisinda serbest
piyasa kosullarinda da deger kaybetmesiyle ekonomik birimler TL’den
uzaklasmaya bu kanaldan da yonelmiglerdir (Civcir, 1998). Bu nedenin yaninda
i¢ piyasalarin yaninda, dis piyasalarla olan iligkilerde de liberal bir yapilanmaya
gidilmesi, ekonomik faaliyetlerde (ithalatin serbest birakilmasi ile birlikte)

yabanci para birimlerinin kullanimi artmistir.

Tuarkiye’deki ekonomik birimler 1980’li yillarin oncesinde Ozellikle
Amerikan Dolari ve Alman Marki’'ni yasanan devaltasyonlarin etkisiyle
portfdylerinde bir aktif olarak bulundurmuslardir. Ozellikle Almanya’ya giden
Tuark iscilerin artmasiyla birlikte Alman Marki TL'nin yerini bu donemde almaya
baglamigtir. Fakat 1980 Oncesi yasanan olgu tam olarak para ikamesi olarak
adlandirilamaz. CUnklu para ikamesinden s6z edebilmek igin TL’nin Amerikan
Dolari ve Alman marki gibi yabanci para birimleri degisiminin, tedrici ve surekli
bir hal almasi gerekmektedir. Bu durum da 1980’li yillarda saglanan hukuki
degisim ve finansal alanda yapilan liberalizasyonla mumkuin olmustur (Selguk,
1994).

Para ikamesinin meydana gelmesine neden olan bu iki dogrudan faktérin
yaninda, dolayli faktorler de vardir. Bu faktorler daha ¢ok para ikamesinin varligi
durumunda bu olgunun guclnu arttiran ya da azaltan faktérler olmaktadir. Bu
tur faktorler daha ¢ok para ikamesine yonelik yeni yaklagimlarda ve uygulamaya
yonelik modellerde kullaniimaktadir. Turkiye’de para ikamesinin meydana
geldigi 1980’li yillardan itibaren TL mevduatlara verilen reel faiz oranlarinda
artis yasandigi donemde DTH’larinda bir azalma yasanmigtir. Ancak bu durum
para ikamesine neden olan bir degisken degil sadece portféy ayarlama etkisine
neden olan bir faktordir. Ayni sekilde para ikamesinin varligi veri alindiginda
parasal tabanda bir artis oldugunda bu artis para ikamesini besleyecek sekilde

yabanci para birimi talebine déniismektedir (Ozkaramete, 1996).
2.2.2. Para ikamesinin Olgiimii ve Géstergeleri

Tarkiye'de para ikamesinin yaganmaya baslandigi 1980’li yillardan itibaren

yapilan ¢alismalarda bu olguyu 6lgmek icin kullanilan degiskenler, bu olgunun
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yasandigl diger ulkelerdeki degiskenlerle aynidir. Ancak olgum sirasinda bu

degiskenlerin kullaniminda gesitli farkhliklar goriimektedir.

Tarkiye'de para ikamesinin bir gostergesi olarak en o6nemli ve acik
g6sterge DTH’lari ve bu hesaplardaki aylik ya da yillik artis oranlaridir. Ornek
olarak Ozkaramete (1996) yaptiyi calismada, para ikamesinin 6lgtimi ve
gOstergesi olarak, toplam yurti¢i doviz tevdiat hesaplarini, toplam mevduatlara
bolumand kullanmigtir. Benzer yontem Selguk (1994) tarafindan da izlenmis ve
para ikamesinin OlcimU ve gostergesi olarak toplam yurti¢ci doviz tevdiat
hesaplarinin  M2Y’ye bolimand  kullanmigtir. Burada eklenmesi gereken,
dolagimdaki yabanci para birimi ve yastik altindaki yabanci para birimi hakkinda
her hangi resmi bir veri olmamasindan dolayi, yabanci para biriminin deger
saklama araci olarak tutulduguna dair guclu bir gosterge olan DTH’larinin
Tarkiye’deki para ikamesinin olgimu ve goOstergesi olarak yogun olarak
kullanildigidir. Enflasyonist bir liberal ekonomide para ikamesi varsayimiyla
Caglar (1996), DTH’larinin toplam mevduatlara oranini para ikamesinin
Olcumunde kullanmigtir (Caglar, 1996).

Bu yonteme paralellik olusturan bir bagka yontem de, yerli reel para birimi
ya da bu para birimine olan talebi para ikamesinin dlgcimunde kullanmaktir. Bu
yonteme gore, yerli para ve yabanci para biriminin birbirinin firsat maliyeti
oldugu durumda, yerli reel para arzinin ya da talebinin artmasi, para ikamesinin
azalmasi anlamina gelmekte, ya da tam tersi durum da olmaktadir. Bu yontem
de Turkiye’de para ikamesinin dlgimu ve goOstergesi olarak kullaniimaktadir
(Ertark, 1991).

Tlrkiye’de para ikamesinin élgiminde kullanilan ve goésterge niteliginde
olan bir baska yontem de DTH’larini son vyillarda olusturulan parasal
bayuklUklere oranlamaktir. Bunda amag, para benzerlerindeki gelismeler ve
finansal alandaki gelismelerle birlikte para arzi tanimlarinda yapilan
degisiklikleri, yapilan tahminlere yansitmak ve analizin gegerliligini arttirmaktir.
Bunlardan biri DTH’larini daha onceki ¢aligsmalarda kullanilmis olan, genis

tanimli para arzi olan M3A’ya bélimidir (Kural, 1997). Ozellikle Tirkiye'de
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para ikamesinin olgumu ve goOstergesi olarak DTH ve bu hesabin cesitli

bayuklUiklere bolumuandn yogun bir sekilde kullanildigi gorulmektedir.
2.3. Tiirkiye’de Para ikamesinin Etkileri

1980’li yillarla birlikte finansal alanda yapilan liberalizasyon hareketleri ile
birlikte meydana gelen para ikamesi olgusu hem reel hem de finansal alanda
olumsuz etkiler de meydana getirmigtir. Ekonominin enflasyonist yapisinin
kirllamamasi, TL'nin yabanci para birimleri kargisinda deger kaybinin devam
etmesi, kamu maliyesi alaninda hukUmetlerin izledigi politikalarin basarisizligi
ve konjonkturel dalgalanmalarla daha da kirilgan olan ekonomik yapida
yasanan krizler, Turkiye ekonomisine olan guvenin azalmasi sonucunu
dogurmustur. Yasanan bu olumsuzluklarla beraber, 1980’lerin baglarinda hizli
bir liberal yapilanmaya gidilmesi sonucu para ikamesi surecinin de baslamasi

ekonomik yapida yeni bir problem olarak ortaya ¢ikmigtir.
2.3.1. Finansal Etkiler

Bu alanda yasanan liberalizasyon hareketlerinden &nce Ozellikle
Avrupa’da calisan iscilerin gonderdigi dovizler havale yoluyla gelmekte ve bu
kalem dis ticaret dengesi iginde gorUnmeyen kalemler iginde yer almaktaydi.
Ancak liberalizasyon sonrasi yasanan para ikamesiyle birlikte DTH’larinin
acllmasi ve hizla buyUmesiyle birlikte bu kalemler, sermaye hesabinda yer
almis ve Uulkenin kisa vadeli dig borglari arasinda géziukmuastir. DTH’lari
acllmasina izin verildikten sonraki ilk yillar olan 1985 — 1989 arasina
baktigimizda, kisa vadeli bor¢lar iginde déviz mevduatlari 1985’'te % 8.1’den
1989'da %16.4’e yukselmigtir (Erturk, 1991: 204). Bunun yaninda kredi
mektuplu doviz tevdiat hesaplari da bu donemde toplam bor¢lar icinde hizla
yukselmistir. Toplam olarak bakildiginda 1985’te toplam borglarin %16.46’si
doviz tevdiat hesaplari seklinde iken, bu oran 1989’da %33.50’ye ylkselmistir
Ertark, 1991: 204). 1990 sonrasi i¢in doviz tevdiat hesaplarinin toplam dis
bor¢lar icindeki pay! yuzdesel olarak Tablo 2.19’da gosterilmigtir.

Tablo 2.19.
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DTH’larinin Toplam Dis Borglar icindeki Payi (1990 — 2002)

Yillar DTH / Dis Borglar (%)
1990 17
1991 25
1992 28
1993 27
1994 31
1995 37
1996 41
1997 43
1998 38
1999 43
2000 34
2001 41
2002 37

Kaynak: DPT. Veri Tabani, http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/
(10 Mart 2004).

Devlet Planlama Tegkilati veri tabanindan alinan toplam dis borglar (milyar
TL) ve DTH’lari (miyar TL) ile olusturulan Tablo 2.19°da DHT’larinin oraninin
Ozellikle 1990’larin ilk yarisinda hizla arttigi ve daha sonra ki yillarda ylksek
oranlarda kaldigi gorulmektedir. Buradan da anlasildigi gibi doviz piyasalariyla
birlikte finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon sureci ile birlikte DTH’larinin
artisinin yaninda, bu hesaplar dig borg¢larin énemli bir kaynagi olmus ve Ulkenin
bor¢ yukunidn artmasina da katkida bulunmustur. Sekil 2.3’'de 1990-2002 arasi
DTH’larinin, dis borg stokuna yaptigi katkilar grafiksel olarak da gdsterilmistir.
Bu sekilde de, donem iginde DTH’larinin dis borg¢larin 6nemli bir kaynagi oldugu

ve bu oranda yasanan hizl artiglar gértulmektedir.

Sekil 2.3.
DTH’larinin Toplam Dis Borglar Igindeki Payi (1990 — 2002)
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Dis borglarin yaninda Turkiye’de meydana gelen para ikamesi, para arzi
ve para politikasi Uzerinde de etkili olmaktadir. Para ikamesinin yasanmasi
sonucu sadece deger saklama araci olarak degil ayni zamanda hesap birimi
olma ve iglemlere aracilik etme fonksiyonu acisindan da yerli parayi ikame
etmektedir. Bu baglamda sadece agilan doviz tevdiat hesaplari ile degil ayni
zamanda dolasimdaki para hacmini de etkileyen bir faktordir. Bu nedenle para

ikamesi para arzi Uzerinde ve dolayisiyla da para politikasi Uzerinde etkilidir.

DTH’larinin mutlak ve oransal olarak mevduatlar iginde hizla buylimesi
sonucu, Merkez Bankasi DTH’larini para arzi tanimi icine katmistir. 1986
yihindan itibaren yeni bir para arzi olarak M2Y’i kullanmaya baglamistir. Bu para
arzi M2 ve DTH’larinin toplamindan olugsmaktadir. Bundan sonra Merkez
Bankasinin parasal programlarla hedefi arasinda M2Y para arzi da girmigstir. Bu
durumun meydana gelmesinde en onemli etken, doviz ve ticaret sistemindeki
liberalizasyon sonrasi doviz islemlerin de 6nemli gelismelerin olmasi, doviz
mevduatlarinda ve doviz cinsi kredilerde 6nemli artislar olmasidir. Bu sekilde
yaratilan ek likiditenin géz 6nunde tutularak, yapilacak parasal programlarda bu
degisimi de goz onunde tutma ihtiyaci dogmustur. Ayrica halkin elinde ne kadar
yabanci para miktari oldugunun bilinmemesinin yaninda vadesiz olarak agilan
doviz tevdiat hesaplarint M1 para arz tanimi iginde tutmak daha yararli
olacaktir. Cunkl bu hesaplarin likiditesi ylksek oldugundan ekonomik birimler

ticari islemlerinde bu hesaplara da basvurmaktadirlar (Ertirk, 1991: 206).
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1980 ve sonrasi yillarda ekonomik performansin iyi olmamasi nedeniyle,
ekonomik ajanlarin ekonominin barometresi olan TL’den uzaklagma sonucunda,
Merkez Bankasi para politikasini yuritmede bagimsizhgini kaybetmeye
baglamigtir. Bunun nedeni piyasalarda TL ile birlikte yabanci para birimlerinin
de kullaniimasidir. Bu durum Merkez Bankasinin kontroll altinda olmadigindan,
Merkez Bankasi parasal hedeflere ulasmakta zorlanmaktadir. Sonu¢ olarak
sunu soylemek mumkundur. Para ikamesinin yasandigi Turkiye ekonomisinde
diger ekonomilerde oldugu gibi Merkez Bankasi para arzinin Ulke parasina ait
olmayan kismini kontrol altinda tutamadigindan, hedeflerine ulagsmada
badimsiz hareket edememektedir (Yildirnrm, 2001: 74).

Turkiye ekonomisinde onemli bir sorun olarak gorinen, para ikamesinin
goOstergesi olarak kullanilan doviz tevdiat hesaplarinin mutlak ve nispi olarak
hizla artmasi, yasanan bu olgunun dnemini ve ekonomik degiskenler Uzerinde
etkisini gostermek agisindan énemlidir. Bu baglamda Tablo 2.20°de 1990 -2002
arasi DTH’larinin TL mevduatlara orani gosterilmistir. Bu degerlere bakildiginda
para ikamesinin gostergesi olarak onemli bir degisken olan DTH’larinin nispi
olarak hizla arttigi gérilmektedir. Ozellikle 1990’larin ortalarindan itibaren artis

hizi yikselmis ve Ust degerlerde kalmaya devam etmistir.

Tablo 2.20.
DTH’larinin TL Mevduatlara Orani (1990 — 2002)
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DTH (milyar TL) / TL Mevduat (milyar TL)
1990 0,34
1991 0,49
1992 0,62
1993 0,79
1994 1,04
1995 1,07
1996 0,94
1997 1,02
1998 0,80
1999 0,85
2000 0,83
2001 1,36
2002 1,29

Kaynak: T.C.M.B. Veri Tabani, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
(20 Haziran 2004).

1990 — 2002 arasi DTH’larinin nispi olarak hizla artis yasadigi Tablo
2.20’de gorulmektedir. Bununla beraber, DTH’larinin hem nispi hem de mutlak
degerinin grafiksel olarak gosterimi para ikamesinin bir gdstergesi olan
DTH’larinin son yillarda ne kadar hizli arttigi daha net olarak goérulecektir. Sekil
2.4’de gubuklar DTH’larinin milyar TL cinsinden degerini ve egri ise DTH’larinin
TL mevduatlara oranini vermektedir. Ayrica sagdaki degerler oranlari, soldaki
degerler ise DTH rakamlarini vermektedir. Bu sekilde, DTHlarinin TL
mevduatlara orani gelisimi, ayrica DTH’larinin verilen yillar igindeki mutlak

degerleri gortulmektedir.

Sekil 2.4.
DTH / TL Mevduatlari ve DTH (1990-2002)
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Turkiye’deki para ikamesi sureci agisindan anlamh olan DTH’larinin yilhk
gelisimine her iki deger acisindan bakildiginda, yapisal problemlere ve
ekonomik gelismelere paralel olarak yasanan hizli artiglar gézlenmektedir.
Sekil 2.4 Tuarkiye'deki para ikamesini gostermesi agisindan anlamli

gb6zukmektedir.

1980’li yillardan itibaren déviz piyasalari ve diger finansal alanlardaki
liberalizasyon hareketleriyle ve ekonomik gelismelere paralel olarak ticari
bankalarin bilangolarinin pasiflerindeki yabanci para oranlari da hizla artma
egilimi icine girmigtir. Ticari bankalarin pasiflerinde bulunan bu varliklar ayni
zamanda ticari bankalarin yukumlultkleri oldugu igin, kirllgan olan ekonomik
yapida bankalar i¢in ve dolayisiyla ekonomi igin buyuk problemler kaynagi
olmustur. 1980’li yillarla beraber ticari bankalar déviz cinsinden borglanmislar ve
bu kaynaklari reel kesime fon transferi olarak degil menkul kiymet satin alimina
yoneltmislerdir. Bunda en buyuk pay da kamu kesiminin bor¢lanmasina devam
etmesi sonucu banka kaynaklarini da kullanmasidir. Ozel kesim bu alanda da

kamu kesimi tarafindan dislanmaktadir.

Doviz cinsinden borglanma imkanina sahip olan ticari bankalar bu
kaynaklarin bir kismini, riski disurebilmek i¢in yine dovize bagh menkullere
yonlendirme egilimi igcinde olmustur. Bu egiliminin yaninda, ticari bankalar
tarafindan ekonomiyi kirilgan bir yapiya goturen bir diger gelisme ise, bu sicak
para kaynaklarini Ulkeye getirerek, kurlardaki artistan daha ylUksek oranda artis
gosteren TL mevduatlarina yoneltip, bu alanda arbitraj imkani yakalamalaridir.
Bu durumdaki en buyUk sakinca arbitraj imkanlarindan yararlanirken doéviz
varliklarindan daha buyuk oranda doviz yukumlaligu altina girmeleri yani agik
pozisyonda kalmalaridir. Ticari bankalarin da bu sekilde hareket etmesi para

ikamesi surecine katkida bulunmustur.
2.3.2. Reel Etkiler

1980’li yillardan sonra kendini gosteren para ikamesi olgusu finansal
piyasalarda gesitli sorunlar meydana getirmesinin yaninda ayni zamanda reel
piyasalarda da sorunlara yol agmistir. Ozellikle 24 Ocak 1980 Istikrar
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Programiyla beraber yasanan hizli liberalizasyon stireciyle beraber finansal ve
reel piyasalarin birbirine entegre olmasiyla birlikte, birinde yasanan bir
problemin diger kesime de yansimasi, yasanan problemlerin hizla yayilmasina
neden olmustur. Bu acgidan finansal boyutu agir basan para ikamesi olgusu

meydana geldikten sonra, Turkiye’'de reel kesimi de bu olgudan etkilenmigtir.

Doviz piyasalarinda yasanan serbestlesme hareketi ile birlikte Ulkeye
giren yabaci para birimlerinin bankalar sistemine girmesi ve acilan DTH’lari ile
birlikte, Turkiye ekonomisinin dovizle 6denecek uzun ve kisa vadeli borglari
artis gostermistir. Bu sekilde Ulkeye giren vyabanci para hesaplari
liberalizasyondan sonra, cari islemler hesabinda degil sermaye hesabinda
gorulmesiyle beraber cari islemler hesabindaki ag¢ik daha da buyuk bir hal
almistir. Ancak bu kaynaklarin sonug itibariyle Ulkeye girmesi de Onceleri

saglanamayan doviz kaynaklarindan ulkenin yararlanmasini saglamistir.

Kayit altinda bulunan doéviz hesaplarindan ayri olarak yastik altinda
bulunan doviz miktari da Turkiye ekonomisi agisindan dnem arz etmektedir. Bu
kaynaklar borglu olan Tuarkiye ekonomisinin borglarini 6demek igin kaynak
olabilmekteyken ve 6demeler bilangosu agiklarini kapatabilecekken sistem igine
girmemektedir. Bunun en buyuk nedeni ekonomik birimlerin Turkiye'de yasanan
enflasyon ve devalliasyon sarmalinin devam edecedi yonunde bekleyisleri ile

birlikte ekonomiye guvenin olmamasidir.

Bor¢lu olan Turkiye ekonomisi agisindan para ikamesinin varligi bu borg
stokunu daha da buyutmektedir. Serbest piyasa ekonomisinin gecerli oldugu
doviz piyasasinda TL’ye olan guvenin azalmasiyla birlikte, yabanci para
birimlerine  ybnelen ekonomik birimler, kurlar Uzerinde artig etkisi
yaratmaktadirlar. Bu durum kamu bor¢ stokunun buyumesine neden olmakta

kamu maliyesine ek yuk getirmektedir.

Ekonomik sorunlarin arttigi donemler para ikamesinin varhgiyla beraber
daha agir gegmektedir. 1980 dncesi devaluasyon beklentisiyle hareket eden
ekonomik birimler 1980 sonra liberallesme ile birlikte bu sefer TL’nin surekli

deger kaybedecegi yonunde bekleyis icine girmislerdir. Bu nedenle enflasyon,
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dis ticaret aciklari, hukimet krizi gibi durumlarda TL'den hizla uzaklasip diger
para birimlerine yonelmekteler bu da ekonomi politikalari agisindan zor durum
yaratmaktadir. Ozellikle Merkez Bankasi rezervlerinin yetersiz oldugu
durumlarda, kurlardaki artisin 6nine gegmek daha da zor olmaktadir. Bu durum
ithalata bagl olan firma maliyetleri Gzerinde arttirici bir faktér olmakla beraber

kisa donemli ihracat hacminde daralma yaratabilmektedir.

Para ikamesi, Turkiye’de devletin senyoraj gelirlerinin diger ulkelere
devrine de neden olmaktadir (Siklar, 1998). Kamu kesimi i¢in dnemli bir kaynak
olan senyoraj geliri para ikamesinin varhgiyla birlikte azalmigtir. Piyasada
dolagimda olan yabanci para miktarini net olarak bilinmemesine ragmen doviz
tevdiat hesaplarinda hizli  artiglarin  yasanmasi, TL'nin  geleneksel
fonksiyonlarinin yabanci para birimleri ile ikame edildigini gdstermektedir.
Bunun sonucu, kamu ig¢in énemli bir kaynak olan senyoraj gelirleri, diger
Ulkelere transfer edilmis olmaktadir (Selguk, 2001). Ozellikle Ulkemizde
Amerikan Dolari ve son zamanlara kadar Alman Marki olarak tutulan DTH’larn
senyoraj gelirlerinin bu iki Ulkeye transferine neden olmustur. Euro’nun
kullaniimasiyla beraber, devlet i¢in hakimiyet kazanci olarak gorilen senyoraj

gelirleri, Avrupa Birligi’'ne transfer edilmektedir.
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3. BOLUM

TURKIYE’DE PARA iKAMESIiNi ETKILEYEN FAKTORLER:
BiR AMPIRIK UYGULAMA

Para ikamesi olgusu ve Turkiye ekonomisi Uzerine etkilerinin incelendigi
tezin bu bolimunde, uzun vyillar yuksek duzeyde enflasyon yasayan
Turkiye'deki para ikamesini etkileyen faktorleri bir ampirik ¢alismayla ortaya
koymak ve bu faktdrlerin yasanan para ikamesi olgusu Uzerindeki etkilerini

gOstermektir.

Bu bolimde oncelikle, Turkiye'deki para ikamesini etkileyen faktorler ile
kullanilan model agiklanmis, daha sonra modelin tahmininde kullanilan verilerin
nasil turetildigi ortaya koyulmus, son olarak da model tahmin edilmis ve

ekonometrik testlerden gegirilmistir.
3.1. Model

Bu calismada Turkiye'deki para ikamesinin tahmininde 3.1 nolu

fonksiyondan yararlanilacaktir:

Cs=f(e p,r) (3.1)

Bu fonksiyonda kullanilan degiskenler sirasiyla, “Cs” degiskeni yurticgi
yerlesikler tarafindan tutulan doviz tevdiat hesaplari ile M2 parasal
blyUkligunin toplami olan M2Y’ nin, M2’ ye oranini gdstermektedir. Modelde
bu degisken aylik degerler olarak alinmis ve bir Oonceki aya goére yuzde

degisimler seklinde modelde kullaniimistir. Bir Ulkedeki para ikamesini tahmin
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etmede Ulkede dolasimdaki ve yastik altindaki yabanci para miktarini da
hesaba katmak daha saglikli olacaktir. Ancak bu turdeki yabanci para miktari
hakkinda saglikl veri olmamasindan dolayi resmi ve kesin rakamlar olan doviz
tevdiat hesaplari para ikamesinin tahmininde kullaniimaktadir. Bu ¢calismada da

ayni yontem izlenecektir.

“0

Modeldeki “e” degiskeni, reel doviz kurundaki, bir dnceki aya gore degisimi
yuzde deg@erler olarak gosteren aciklayici degiskendir. Modelde kullanilan reel
doviz kuru, aylik nominal doviz kurunun aylik tuketici fiyat endeksi rakamlarina
boltinerek olusturulmustur. Déviz kurunun reel olarak modelde kullaniimasinin
nedeni ise, fiyatlar genel dizeyindeki artigla ayni oranda kurlarin yikselmesinin
veya fiyatlar genel seviyesindeki dusus ile ayni oranda kurlarin dusmesinin,
bireylerin kararlarini degistirmemesi yani reel bir etki yaratmamasidir. Burada
doviz kurundaki beklenen degisimi modele katmak para ikamesi agisindan daha
anlamh olsa da bu gekilde beklenen degisimi hesaplamak mumkuin
olmadigindan bir dnceki aya gore yuzde degisim kullaniimigtir. Ayrica Amerikan
para birimi olan dolarin Turkiye’ de para ikamesi slUrecinde daha etkin rol
oynamasi nedeniyle, Dolar ve Turk Lirasi arasindaki reel déviz kuru modelde

kullaniimistir.

Diger bir aciklayici degisken olan “p” ise, ulkedeki fiyat degisimlerini
gosteren endekslerden biri olan tuketici fiyat endeksini temsil etmektedir. Bu
degisken de bir 6nceki aya gore yuzde degisimler seklinde modelde

kullaniimistir.

Son olarak yerli varliklarin getirisi ile doviz tevdiat hesaplari arasinda ters
yonlU bir iligki varsayildigindan ve beklendiginden, modelde yerli varliklarin
getirisini temsilen “r’ degiskeni kullaniimistir. Bu degisken (r) aylik Turk lirasi
vadeli mevduatlara verilen ortalama reel faiz oranini simgelemektedir. Reel faiz

oranlarini hesaplamak igin aylik tiketici fiyat endeksinden yararlaniimigtir.

Bu 3.1 nolu fonksiyonda g0sterilen ve ayrica tanimlanan degiskenler ile

olusturulan model su sekildedir;
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Cs=4+Le+LP+AT+u (3.2)

Turkiye’deki para ikamesinin acgiklanmasinda kullanacagimiz 3.2 nolu
modelde, “e” ‘deki artisin para ikamesin arttiracagina yani “Cs;” degigkenini
blayutecedi varsayillmaktadir. Reel ddviz kurunun, yerli para biriminin deger
kaybina neden olacak sekilde surekli yukselmesi durumunda, yerli para birimini
ellerinde bulunduran birimler ister tasarruf amaclh olsun ister degisim araci
olarak olsun, bu deger dususunden korunmak ic¢in bu para birimini diger para
birimine ya da birimlerine ¢gevirmeye yoneleceklerdir. Bununla baglantili olarak,
deger dususunun surekli olmasi durumunda, ulke igindeki faaliyetlerin daha

istikrarl bir para birimine bagl olarak yapiimasi beklenir.

Ulkedeki enflasyon oraninin surekli artmasi, yerli para biriminin satin alma
glcund azaltacaktir. Bu nedenle yerli para birimini ellerinde bulunduranlar bu
deger kaybindan korunmak icin ellerindeki yerli paray1 degeri daha istikrarli olan
bagka para birimi ya da para birimleriyle ikame etmeye yoneleceklerdir. Bu

beklenti altinda “p;” bagimsiz degiskenindeki artis sonucu “Cs;” 'de yani para

ikamesinde artis beklenmektedir.

Son bagimsiz degisken olan “r" deki artis durumunda ise “Cs;” 'de bir
azalis beklenmektedir. Yerli paraya bagli vadeli mevduatlara verilen aylik reel
faiz oraninda artis olmasi durumunda Ulkede yerlesiklerin portféylerinde, yerli
paraya bagli bu tur varliklara agirlik vermeleri ve yabanci para birimine bagl
varliklari ikame etmeleri beklenmektedir. Son olarak, “u;” ise modeldeki hata

terimini simgelemektedir.
3.2. Veriler

Modelde kullanilan veriler, aylik degerler olarak 03/1990 — 03/2002 arasini

“ ” 11} ”

kapsamaktadir. Degigkenlerin tamami, aylik ylUzde degerlerdir. “e” ve “pi

[{P% 1)

badimsiz degiskenleri bir dnceki aya gore ylzde degisimler ve “ry” ise aylik
yuzde degerler seklindedir. 3.2 nolu modeli tahmin etmek igin kullanilacak olan
degiskenlerin olusturulmasinda kullanilan tiketici fiyat endeksi 1987 yili baz

alinarak olusturulmustur. “Cs;” degiskenini hesaplamada kullanilan degerler
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Turk lirasi cinsindendir. Kullanilan verilerin tamami T.C. Merkez Bankasi
internet veri tabanindan alinmisgtir. Modelde kullanilan degiskenlerin her biri
03/1990 — 03/2002 arasini kapsayacak sekilde, aylik degerler olarak, sirasiyla
asagidaki 4 grafikte gosterilmistir;

Sekil 3.1. Sekil 3.2.
M2Y/M2’de Bir Onceki Aya Gore Reel Déviz Kurunda Bir Onceki Aya Gére
Yizde Degisim Yiizde Degisim
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} Sekil 3.3. Sekil 3.4.
TUFE’de Bir Onceki Aya Gore Bir Aylik Turk Lirasi Vadeli Mevduatlara
Yuzde Degisim Verilen Reel Faiz
2 400
20
3004
15
10 200
£
1004
1 g
3 T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 95 99 00 O 02 91 92 93 94 95 96 97 95 99 00 01 O2

3.3. Ampirik Sonugclar

Bu sekilde agiklanan ve gosterilen degigkenler ile birlikte, Turkiye'deki
para ikamesi olgusunu agiklamak icin belirlenen 3.2 nolu model, En Kuiguk
Karaler Yontemiyle tahmin edilmigtir. Yapilan tahminlerde ve diger ekonometrik

testlerde Eviews 3.0 kullanilmistir. Yapilan tahminin sonugclari su sekildedir;



131

Tablo 3.1.
3.2. Nolu Modelin Tahmin Sonuglari
Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
€t 0,3618
(7.804)
Pt 0.3019
(4.082)
It -0.0238
(-3.222)
—2
R 0.372
F 29.194
d 1.453

parantez i¢i degerler t degerleridir.

Tahmin edilen 3.2. nolu modelde, U¢ bagimsiz degiskenin, bagimli
degisken olan Cs; Uzerindeki beklenen teorik etkileriyle ayni sonuglar bulunmus
yani bagimsiz degiskenlerin isaretleri beklentilerle uyumludur. 3.2. nolu
Modelde kullanilan e; degiskeninin parametresi % 0.1 dlzeyinde bile anlamhdir.
Yani Csi deki degisimi aciklama gucune sahiptir. Ayni sekilde p; degiskeninin
parametresi de %0.1 diuzeyinde bile anlamhidir. Son olarak r; degiskeninin
parametresi de %0.1 duzeyinde bile anlamli oldugundan Csi deki degisimi

aclklayabilmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin birlikte anlamlihgina
bakildiginda ise yuksek bir F degeri s6z konusudur. Ayni zamanda F degerinin
olasilik degeri son derece kuguktir. F degeri %0.1 dizeyinde anlamhdir. F
degerinin yuksek olmasi ve olasilik degerinin ¢ok dusuk olmasi bagimsiz
degiskenlerinin birlikte Csi{ deki degisimi aciklama gucune sahip olduklarini

gOstermektedir. Modelin biutln olarak anlamli olup olmadigini gosteren diger bir

gOsterge olan R® ‘nin dusuk cikma sebebi ise, modelde verilerin oranlar
seklinde kullanilmasindan kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2001). Son olarak
Durbin-Watson istatistiginin ise 2'ye yakin bir deger vermesi 1. dereceden

ardisik bagimliigin olmadigini géstermektedir.

Sekil 3.5.
3.2. Nolu Modelin Hata Terimleri Dagilimi
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Ekonometri alaninda en buyUk sorunlardan biri olan ve herhangi bir
gOzleme iligkin hata teriminin bagka bir gozleme iligkin hata teriminden
etkilendigi durumda ortaya c¢ikan ardisik bagimlilik problemi tahmin edicilerin
etkinligini azaltir (Gujarati, 2001: 401). Modelden elde edilen hata terimlerinin
dagihmina aylar itibariyle Sekil 3.5'te bakildiginda da hata terimlerinin bir dnceki
degerinden etkilenmedigi gorulmektedir. Yani hata terimleri birbirlerinden

bagimsiz dagilim sergilemektedirler.

Parametrelerin 3.2 nolu modeldeki tahminlerine, Tablo 3.1.de
bakildiginda, reel déviz kurundaki (e:) %1 puanhk bir artis kargisinda para
ikamesinde (Csi) %0.36 puanhk bir artis meydana gelmektedir. Buradan
Turkiye’de reel doviz kurundaki degismelerin, para ikamesi Uzerinde pozitif
yonde, gliclii bir etkiye sahip oldugu anlasiimaktadir. Ayni sekilde, TUFE’deki
(pt) %1 puanlik bir artis karsisinda para ikamesinde (Cs;) %0.30 puanlik bir artis
meydana gelmektedir. Son olarak bir aylik Turk lirasi vadeli mevduatlara verilen
ortalama reel faiz oranlarinda (r;) %1 puanlik bir artma olmasi durumunda, para
ikamesinde (Cst) %0.02 puanlik bir azalma oldugu gorulmektedir. Bu noktada
r‘nin para ikamesi uzerinde diger iki aciklayici degiskene gore ¢ok az etkisi

oldugu anlasiimaktadir.

Tlrkiye’'de para ikamesi olgusunu ortaya koyan 3.2 nolu modelde ardigik
bagimhligin olmamasinin yaninda degisen varyans ve c¢oklu dogrusalligin
bulunmamasi da modelin acgiklayiciligi agisindan 6nemlidir. Tahmin edicilerin
etkinligini azaltan degisen varyans problemi igin White Testi yapildiginda su

sonugclara ulasiimistir;
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Tablo 3.2.
3.2 Nolu Model White Heteroskedasticity Test Sonuglari
F — Statistic 5.953 | Probability 0.000015
Obs R-square 29.778 | Probability 0.000043

Tablo 3.2°de gosterilen White testi sonuclarina bakildiginda yuksek olasilik
degeriyle anlamli bir F degeri bulunmustur. 3.2 nolu modelde bu sonugclara gore
degisen varyans problemi bulunmaktadir. Bu sorundan kurtulmak igin hata
varyansi Cs¢nin ortalama degerinin karesiyle orantiidir varsayimindan
yararlanilarak modeldeki degiskenler donusturalip model yeniden tahmin
edilecek ve degisen varyans problemi icin yeniden White Testi yapilacaktir. Bu
varsayimi uygulamak i¢in Cs¢nin tahmin edilen degerleri kullanilacaktir. 3.2 nolu
modelden elde edilen Cs¢nin tahmin edilen degerleriyle doénustiriimus
degiskenler ile birlikte, model yeniden tahmin edilmis ve yapilan White Testi

sonucunda Tablo 3.3’deki degerler bulunmustur.

Tablo 3.3.
Déniistiiriilen 3.2 Nolu Model igin White Heteroskedasticity Test Sonuglari
F — Statistic 81.552 | Probability 0.000000
Obs R-square 116.295 | Probability 0.000000

Tablo 3.3'de yeniden yuksek olasilik degerleriyle anlamh F istatistik
sonucu bulunmustur. Déndsturilen modelde de dedisen varyans problemi
devam etmektedir. Bu sorundan kurtulmak igin diger donustirme
yontemlerinden biri olan log donustirmesi, verilerde negatif degerler de yer
aldigindan uygulanamaz. Ayni sekilde Hata varyansi X¢ ile dogru orantilidir ve
hata varyansi X; ile orantilidir varsayimlari da modelde 3 tane bagimsiz
degisken olmasi nedeniyle, donustirme isleminde modeldeki hangi bagimsiz
degiskenin kullanilacagi belirsiz oldugundan uygulanamaz. Sonug¢ olarak

kullanacagimiz 3.2 nolu modelde degisen varyans problemi devam etmektedir.

Ana kutle katsayilarinin tahmin edilmesini guglestiren bir sorun olan ¢oklu
dogrusalligin olup olmadigini da modelin guvenilirligi agisindan test edilmesi
gerekmektedir. Aksi taktirde, ¢coklu dogrusalligin olmasi durumunda, bulunan
her bir bagimsiz degiskenin parametresinin, bagimli degisken Uzerinde kendi

net etkisini géstermesi mumkun degildir. 3.2 nolu modelin Tablo 3.1’deki tahmin
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sonuglarinda yiiksek bir R? ve anlamsiz t degerlerinin olmamasi, modelde coklu
dogrusalligin olmadigini isaret etmektedir. Ayni sekilde teorik beklentiler ile
uyumlu sonuglar bulundugundan c¢oklu dogrusallik olmadigi sdylenebilir. Bu
sorunun modelde olup olmadigini anlamak icin bir de ikili korelasyonlara

bakildiginda da su sonuglara ulasiimaktadir;

Tablo 3.4.
3.2. Nolu Modeldeki Degiskenler Igin Korelasyon Matrisi
€t Pt It
e 1.000 0.095 0.285
Pt 0.095 1.000 0.028
It 0.285 0.028 1.000

Tablo 3.4’de de bagimsiz degiskenler arasinda ne pozitif ne negatif yonde
guclu bir korelasyon gozukmemektedir. Tablo 3.4’te gorulen ri ve et arasindaki
iliski, iktisadi degiskenlerin cogu arasinda bulunabilecek gugte bir iliskidir. Bu
durum c¢oklu dogrusaligin varhgi i¢in neden degildir. Ayrica kullanilan veri
miktarinin  yuksekligi bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik
olmadigini gostermektedir. Kurulan modellerde her degisken icin 145 veri

kullaniimistir.

Turkiye’deki para ikamesini agiklamak igin kurulan 3.2 nolu modelde, bir
donemde gugclu bir kirllma s6z konusudur. Bu doénemde Sekil 3.6’da gorulen
kirlmanin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin ilk olarak

Chow Testi yapilacaktir.

Aylar itibariyle 3.2 nolu modelin hata terimlerinin dagilimi Sekil 3.6’de
gosterilmigtir. Hata terimlerinin dagilmina bakildiginda 1994:01 doneminde
guglu bir kirllma s6z konusudur. Bu donemde $ekil 3.6'de gorulen kirilmalarin
var olup olmadigini anlamak igin yapilan Chow Testi sonuglari, Tablo 3.5'te

gOsterilmistir;
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Tablo 3.5.
3.2 Nolu Model 1994:01 Igin Chow Breakpoint Test
F — Statistic 2.035 | Probability 0.092958
Log likelihood ratio 8.370 | Probability 0.078928

Kirilmanin oldugu 1994:01 icin F istatistigi %10 duzeyinde istatistiki olarak
anlamli sonu¢ vermektedir. Bu durumda Hy hipotezi olan iki donem arasinda
fark yoktur hipotezi reddedilir. Ancak F istatistigi olasilik degerlerinin yeterince
yuksek olmamasi, sonuglarin anlamhligi agisindan sorun yaratabilir. Bu nedenle
ayni donem icin kukla deg@isken kullanilip kirilma olup olmadigi bu sekilde bir
daha test edilecektir. Kirllma olup olmadigini test etmek igin kurulacak modelde

1994:01 icin D; simgesi kullanilacaktir. Test igin kurulan modelin sonuglari su

sekildedir;
Tablo 3.6. _
3.2. Nolu Modelin 1994:01’deki Kirilma I¢in Tahmini
Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler

e 0,3552
(7.638)
(4.227)

It -0.0191
(-2.434)

Dy -0.7734
(-1.691)

—2

R 0.380

F 22.901

d 1.431

parantez i¢i degerler t degerleridir.
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Tablo 3.6’da 1994:01 donemini simgeleyen D, %10 duzeyinde istatistiki

olarak anlamli sonug¢ vermistir. Bu ddnemde modelde bir kirllma s6z konusudur.
1994.01 doneminde yasanan bir sok, modelde etkisini bu donemden de sonra

surdirmeye devam etmis yani bir kirllma meydana getirmistir.

Tarkiye’'deki para ikamesi olgusunu agiklamak igin kullanilan 3.2 nolu
modelde bagimsiz degiskenlerin etkilerinin diginda zaman i¢inde kendiliginden
bir artma veya azalma egilimi varsa, yani modelde trend varsa bunun modele
eklenmesi ve etkisinin gosteriimesi gerekmektedir. Trend modelde t ile

gosterilecektir. 3.2 nolu modelde trendin etkisi su sekildedir;

Tablo 3.7.
3.2. Nolu Modelin D; ve Trend ile Tahmini
Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
et 0,3532
(7.836)
o 0.3701
(4.957)
It -0.0197
(-2.576)
Dy -2.4892
(-3.343)
t 0.009
(2.877)
—2
R 0.379
F 18.366
d 1.511

parantez i¢i degerler t degerleridir.

Trendin olup olmadiginin test edilmesi sonucu Tablo 3.7'de t degdiskeni
%0.1 dizeyinde bile istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermistir. Kurulan bu
modelde trend yani zaman i¢inde kendiliginden bir artma egilimi vardir. Ayni
sekilde, kurdugumuz 3.2 nolu model, aylarin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan
bazi negatif veya pozitif yonlu etkiler altinda da kalabilir. Bu nedenle modelde
aylarin etkileri varsa bunun da modele eklenmesi uygun olan modele ulagsmak
icin gerekmektedir. Bunun icin asagida Tablo 3.8’de her bir ay icin “S” simgesi

kullanilacak ve hangi ay oldugunu simgelemek icin ise “S” in yanina ilgili rakam
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koyulacaktir. 3.2 nolu Model, her bir ayin etkisini gosterecek sekilde yeniden

tahmin edildiginde su sonuglari vermektedir;

Tablo 3.8.
D;ve Trend ile tahmin edilen 3.2. Nolu Modelde Aylik Etkinin Test Edilmesi
Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
e 0,4193
(8.070)
Pt 0.2070
(1.969)
It -0.0198
(-2.533)
Dy -1.9962
(-2.592)
t 0.0177
(2.061)
Sy 0.3752
(0.387)
S, 0.7578
(0.795)
S; 0.0090
(0.103)
S, 0.3548
(0.352)
Ss 0.1529
(-0.161)
Se -0.7502
(-0.771)
S; -0.0765
(-0.078)
Ss 1.2476
(1.322)
S 2.1943
(2.160)
S1o 2.0587
(1.991)
Siq 1.0944
(1.134)
—2
R 0.422
F 7.521
d 1.596

parantez i¢i degerler t degerleridir.
Aylik etkilerin modelde gorilmesi icin modele katilan 11 adet kukla
degiskenden sadece 9. ve 10. aylar simgeleyen S, ve S, %95 dlzeyinde

istatistiki olarak anlamli sonuglar vermistir. Diger aylarin kurulan model Uzerinde
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herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Sadece bu iki kukla degisken ile gelistirilen
3.2 nolu model bu iki ayin etkisinden arindiriimak icin yeniden tahmin
edildiginde su sonugclari vermektedir;

Tablo 3.9.
3.2. Nolu Modelin Dy, Trend, 9. ve 10. Aylarla Tahmini
Degiskenler ve Testler Parametreler ve Degerler
€t 0,3968
(8.398)
o] 0.2762
(3.382)
Iy -0.0193
(-2.563)
Dy -2.2252
(-3.014)
t 0.0205
(2.504)
S 1.6543
(2.206)
S1o 1.4874
(1.951)
—2
R 0.431
F 16.503
d 1.594

parantez i¢i degerler t degerleridir.

Tablo 3.9'da bulunan degerler, Turkiye’deki para ikamesini olgusunu
ortaya koymak igin testlerden gecirilen ve gelistirilen 3.2 nolu modelin elde
edilen son degerleridir. Bu modelde asil belirleyici bagimsiz degiskenler olan ey,
pt ve ri ‘nin isaretleri teorik beklentilerle aynidir. Bagimsiz degigkenlerden ilki
olarak modelde kullanilan e{nin parametresi istatistiki olarak %0.1 duzeyinde
bile anlamhdir. Ayni sekilde p¢/nin parametresi de % 0.1 dlzeyinde bile istatistiki
olarak anlamhdir. r/nin parametresi ise, %1 dizeyinde bile anlamli sonug
vermektedir.

Diger bagimsiz degiskenler olan, D; %0.1, trend %1 ve 9. ve 10. aylari
gosteren kukla degiskenler olan S, ve S,; %5 dluzeyinde bile istatistiki olarak
anlamli sonu¢ vermektedir. Kullanilan bu degiskenlerin her biri tek tek istatistiki

olarak anlamlidir. Bireysel olarak Cs, deki degisimi aciklama  gucune
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sahiptirler. F istatistiginin yiksek bir deger vermesi ve olasilik degerinin de %0.1
dizeyinde bile anlaml olmasi bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin de
birlikte anlamli yani sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz

degigkenler birlikte Cs, ‘deki degisimi agiklama gucune sahiptir. Model butln

olarak, anlaml sonug¢ vermektedir. Modelin batunanin anlamliigini gésteren bir

diger gosterge olan R’ ‘nin degerinin dusik cikmasinin sebebi ise modelde
kullanilan verilerin hepsinin oranlar seklinde olmasidir. Son olarak Durbin-
Watson istatistigi de 2'ye yakin bir deger verdiginden 1. dereceden ardisik

bagimllik yoktur.

Tablo 3.9'da, 3.2 nolu modelde kullanilan agiklayici degiskenlerin istatistiki
olarak anlamli olmalarinin yani sira, ekonomik olarak da anlamli ve para

ikamesi olgusu Uzerinde etkin belirleyici gugleri bulunmaktadir. e, ‘deki %1
puanlik bir artig karsisinda Cs,” de %0.40 puanlk artis meydana gelmesi

kurdaki deger kaybinin etkili oldugunu ve modeldeki teorik beklentilerle ayni
yonde bir sonug¢ bulundugunu gostermektedir. Calismanin yapildigi dénem
boyunca Turk lirasinin dolar karsisinda deger kaybinin devam etmesi sonucu,
Tark lirasini  elinde bulunduranlarin bu para biriminden uzaklastiklari

gOrulmektedir.
Tablo 3.9'da, ikinci aciklayici degisken olan p,’deki %1 puanlik bir artig

kargisinda Cs,’'de %0.28 puanlik artis meydana gelmektedir. Kurulan 3.2 nolu

modeldeki teorik beklentilerle ayni yonll sonuglarin bulunmasi yaninda yasanan
enflasyon olgusu sonucu Turk lirasinin geleneksel fonksiyonlarini yerine
getiremedigi ve Amerikan dolari ile ikame edildigi calismanin yapildigi donem
de soylenebilir. Ancak modelde, kurdaki artigin, Turkiye’'deki enflasyona oranla,

Cs,” yi daha ylksek oranda etkiledigi gorulmektedir. Yasanan enflasyon

olgusunun para ikamesi surecinde etkisinin ikinci planda kaldigi, ekonomik
birimlerin yerli para biriminden uzaklagsmasina neden olan asil faktérin, reel
doviz kurunda vyasanan surekli artiglar oldugu, tahmin sonuglarinda

goOrulmektedir.
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Tablo 3.9°da, ¢alismanin yapisini olusturan 3.2 nolu modelde kullanilan

son aciklayici degigken olan r,’deki %1 puanlik bir artis karsisinda ise Cs,’'de
%0.02 puanlhk azalma meydana gelmektedir. 3.2 nolu modeldeki teorik
beklentisiyle ayni yonlu sonu¢ bulunmus fakat, Cs, ile aralarindaki iligki negatif
yonlu ve diger iki agiklayici degiskene gore para ikamesi surecinde etkisinin ¢ok

kUguk oldugu gorulmektedir.

Bu noktada Turkiye’deki para ikamesinde alternatif yatirrm aracinin reel
getirisinden ziyade, doviz kurundaki artislarin ve yasanan yuksek enflasyonun
guclu bir etkiye sahip oldugu gorulmektedir. Bu noktada daha ¢ok, doviz tevdiat
hesaplarinin ilk planda yatirnm araci olarak gorulmedigi, yasanan ekonomik
sorunlar nedeniyle meydana gelen kurdaki surekli artiglar ve enflasyon
nedeniyle, ekonomik birimlerin ellerindeki likit varliklarin degerini koruyabilmeleri
icin, vyerli para birimini 06zellikle Amerikan Dolari ile ikame -ettikleri
anlasiimaktadir. Bu baglamda Turkiye'deki para ikamesinin portfdy tercihi

olmadigi soylenebilir.

Tarkiye'deki para ikamesi i¢in olusturulan 3.2 nolu modelde, kullanilan ve
anlamli ¢ikan agiklayici degiskenlerin yaninda, ayni zamanda Tablo 3.9'da
D¢nin anlamh ¢iktiginin goértilmesi de bu dénemde kirilma oldugunu ve bu
kirllmanin, modeli bu donemden sonrada etkiledigini modeli degistirdigini
gOstermektedir. 1994 yilinda Turkiye’de yasanan kriz sonucu reel piyasalarda
yasanan daralmanin yaninda, finansal alanda da onemli sorunlar meydana
gelmis, bireylerin satin alma gugleri azalmis ve toplumun refah dizeyi

dusmustar.

Turkiye’de 1994’te yasanan bu kriz nedeniyle piyasalarin daralmasi
sonucu para ikamesinde de bir azalma meydana gelmis ve krizden sonra da
para ikamesi olgusu, yapisal olarak etkilenmis, yani Turkiye’deki para ikamesini
aciklamak igin kurulan modelde kirilma meydana getirmistir. Bunun yaninda
Tablo 3.9'da trendin istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermesinin yaninda,
modeldeki parametresinin yuksek olmamasi, para ikamesinin zaman iginde

kendiliginden artma egiliminin gugli olmadigini, kendini besleyen bir yapiya
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sahip olmadigini goéstermektedir. Ayrica, Tablo 3.9°da 9. ve 10. aylarda (03-
1990 — 03-2002 doénemi igin) bir artis yasandigi gortulmektedir. Bu sonug ile
beraber, Eylil ve Ekim aylarinda Turkiye’de piyasalarin hareketlenmesi ile

birlikte, para ikamesinde de bir artis yasandigi goriimektedir.



