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|.GIRIS

Para ikamesi, yabanci para ve parasal olmayan aktiflerin satin ainmasi
seklinde gerceklesmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde para ikamesinin temel
belirleyicisi, asirn parasal biylmedir. Para talebinin Uzerinde bir para arzi
genislemesi sdzkonusu oldugunda, ulusal para deger kaybedeceginden para
ikamesi artmaktadir.

Bazi caismalarda ikame ile ikame edilebilirlik kavramlarina farkl
anlamlar yUklenmistir. Buna gore, para ikdmes ulusal paramn % 100 oramnda
yabanci bir para ile degistiriimesidir. Bu duruma Ornek olarak Panama
gosterilebilir. S6zkonusu calismalara gore, gelismekte olan Ulkelerin bir cogunda
oldugu gibi ulusal paramn sadece bir béliminin yabanci paraile ikame edilmesi,
paranin ikame edilebilirligi “currency substitutability” kavram ile agiklanmalidir
(Mizen and Pentecost,1996:12-13). Calismanzda kullanilan kavram, para ikamesi
olmasina ragmen ulusal paramin % 100 oraminda ikame edildigi anlamim
tasimamaktadir. Clnkd ulusal paramn %2100 oraninda bir baska yabanci para ile
degistirilmes Turkiye'deki mevcut durumu yansitmamaktadir.

Dogrudan para ikamesi, istikrarsiz bir paradan istikrarini koruyan bir
paraya gegistir. Dolayli para ikames ise yatinmcilarin parasal olmayan finansal
aktiflerinin  degisimini  kapsamaktadir (Mc Kinnon,1996:44). Dolayli para
ikamesinin temel belirleyicis, faiz haddidir. Yerli tahvilin faiz hadlerindeki artis,
yerli paranin firsat maliyetini arttirmaktadir. Yurtdisi faiz haddinde dusus ise
yabanci para tutmanin firsat maliyetini disirmektedir. Bu durum, yerli para
taebinde azalis, yabanci para taebinde artis anlamina gelmektedir
(Ertiirk,1991:19). Yabanci bono ve tahvil satin ainarak gerceklestirilen para
ikamesi, calismamizin kapsami diginda tutulmustur.

Para ikamesi, finansal piyasalarin yeterli derinlige ulasmadig ve enflasyon
oraninin yilksek oldugu Ulkelerde yogun bir sekilde yasanmaktadir. Para ikamesi
sirecinde ulusal paramin islevleri, yabanci para tarafindan yerine getirilmektedir.
Ulusal paraile yabanci para arasinda tam bir ikame sdzkonusu oldugunda yabanci
para, Ulke ekonomisinde deger saklama, mibadele araci ve hesap birimi olma, gibi
paramn tim islevlerini yerine getirecektir. Turkiye ekonomisinde bu sireg,
ekonomik islemlerde Turk Parasimin yerine agirlikli olarak ABD Dolarimn
kullanim seklinde gerceklesmektedir. Bu nedenle Turkiye’deki para ikamesi
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streci, genellikle “dolarizasyon “olarak adlandiriimaktadir. Ulusal paray: ikame
eden para, degeri istikrarl1 ve uludararasi islemlerde agirlikli olarak kullanilan bir
paradir.

Paranin istikrarli bir degere sahip olabilmesi icin, satin ama giictiniin sabit
kalmasi gerekmektedir. Paranin satin alma guciiniin degismemesi ise dusik ve
ongorulebilir enflasyon oranlar: ile mumkundir (Wyplosz,1999:90).

I1. Dolarizasyonun Etkileri

Dolarizasyon, dolar veya yabanci para ile yapilan reel ve finansal
islemlerin ulusal paraya goére derecesini ifade etmektedir. Para ikamesinin arttigi
dénemlerde, para politikasi etkinligini kaybetmektedir. Ulusal ve yabanci paralar
arasindaki ikame elastikiyeti, doviz kurlarimn esnek oldugu sartlarda daha
yuksektir (Ortiz,1983:174). Para ikames siirecinde, para politikalarinda meydana
gelebilecek basarisiz uygulamalar, sabit doviz kurlarinda oldugu gibi esnek déviz
kurlarinda da Ulkeler arasinda transfer edilmektedir. Ulusal paray:r ikame eden
yabanci paramn miktari, beklenen getiri oramina baglhidir. Yabanci paradan
beklenen getiri oram yikseldikge para ikames slreci hizlanmaktadir (Calvo and
Rodriguez,1977:617). Bu durumda ulusal paratalebinin temel belirleyicisi, yabanc
paramn tahmini getiri oran olmaktadhr.

Para ikamesi, yabanci paray: kullanan Ulke agisindan bir sermaye cikist,
ihrac eden Ulke agisindan ise sermaye girisidir. Yabanci parayr basan Ulke
tarafindan paramin ihraci, sbzkonusu Ulkenin uludararast yukumlUltklerini,
Odemeler dengesinde sermaye girisi seklinde arttirmaktadir (Krueger and
Ha,1996:62). Para talebi A Ulkesinin parasindan B tlkesinin parasina kaydiginda,
B Ulkesinin para arz1 artarken, A Ulkesininki azalir. Déviz kurlarinin sabit oldugu
kosullarda, A Ulkesinde 6demeler dengesi aciklari meydana gelirken, B Ulkesinde
Odemeler dengesi fazlasi meydana gelecektir (Willet and Banaian,1996:78). Sabit
doviz kuru sisteminde rezerv para olarak kullamilan paray: ihrag eden llke,
senyorgj gelirini elde etmektedir. Paraikamesi yiksek oldugunda aym sonug, esnek
déviz kuru sisteminde de meydana gelmektedir. Para ikames arttik¢a enflasyonist
finansmanin refah maliyeti yiikselmektedir. Ulkeler arasindaki sermaye mobilitesi
yuksek oldugunda talep yonll paraikamesi artmaktadir.

Ulusal paraya gére yabanci paraya olan talep, her iki paramin firsat
maliyetine baglidir. Firsat maliyeti, yurtdisi ve yurtici nominal faiz oranlar
tarafindan belirlenmektedir. Yurtici nominal faiz oranlarindaki artis, yabanci para/
ulusal pararasyosunu arttirmaktadir. Y abanci para/ ulusal pararasyosu ile nominal
faiz oram arasindaki iliski pozitif yonludir (Sahay and Vegh,1996:196). Para
ikamesinin gecerli oldugu sartlarda, para otoriteleri enflasyon oramni, para arzimin
yurtici bilesenini azaltarak dusUrememektedirler. Cunki ¢cok onemli olan para
arzinin yurtdist bilesenini kontrol etmek mimkiin degildir.
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Ulusal paramin deger kaybi ve ulusal aktiflere uygulanan faiz oranlarimn
para ikamesi sirecini etkilemedigi yoninde goérisler de mevcuttur. Para ikamesi
sirecinin mikro ekonomik temellerini arastiran Thomas Lee’ye gdre yabanci
paraya olan talep fonksiyonu, yurtici nomina faiz oramna ve Ulkeler arasindaki
ticaret iliskilerine gore belirlenmektedir. Ancak Lee bu sonuca ulasabilmek icin,
calismasinda sermaye piyasasimn mikemmel isledigi ve tlke sakinlerinin ulusal ve
uludararass sermaye piyasalarinda simirsiz bir sekilde borc alip verdikleri
varsayimini - yapmistir  (Lee,1985:347). Ancak sermaye piyasalarinda bazi
aksakliklarin sbzkonusu oldugu gelismekte olan Ulkelerde ise yabanci paraya olan
talep, ulusal faiz oraninave ulusal paranin deger kaybina baglidir.

Odemeler bilangosu yaklasimina gore doviz kurlarl, doviz arzi ve talebine
gore belirlenmektedir. Doviz talebi, ithalat¢ilarin ddemelerinden doviz arzi ise
ihracatcilara yapilan 6demelerden kaynaklanmaktadir. ithalat 6demeleri arttikca,
yabanci paramin fiyati ylUkselmekte, ulusal paramin fiyati ise dismektedir
(Cencini,1997:199). Ulusal paranin deger kaybi, yabanci Ulke parasina olan talebin
by UklGgtine baglidhr.

Sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir ekonomide, Ulke paralar
sabit bir fiyat seviyesinde birbirlerini tam olarak ikame etmektedirler. Bu durumda
az yonunden bir para ikames sbzkonusu olmaktacir (Mizen and
Pentecost,1996:16). Para ikames literatiriine katkida bulunan ekonomistlerden,
Miles (1978), Girton- Roper (1981), ve Mc Kinnon (1982), para ikamesinin yurtici
para taebi fonksiyonunu istikrarsizlastirdigini 6ne slrmektedirler. Clnki
ekonomik birimler yerli veya yabanci para taleplerini, yabanci Ulke faiz
oranlarindaki degisikliklere ve ddviz kuru degisimlerine gore belirlemektedirler.
Dolayisiyla esnek doviz kuru sartlart gecerli olsa déhi para ikames nedeniyle
olusan parasal istikrarsizliklar devam edecektir. Esnek kur sistemlerinde Ulke
paralar arasinda arz yoniinden ikame stz konusu degildir.

Para ikamesinin esnek ddviz kurlarinin isleyisi Uzerine dnemli etkileri
vardir. Para ikamesinin derecess yuksek oldugunda, para arzindaki kuguk
degisimler doviz kurunda Onemli dalgalanmalara neden olacaktir (Bordo and
Choudri,1982:48). Sabit kur sisteminde para arzinda bir genisleme, dis 6deme
aciklarina neden olarak Ulkenin rezerv kayiplarint hizlandirmaktadir. Esnek kur
sisteminde bdyle bir rezerv kaybi sdzkonusu olmayacag icin, para arzi sinirsiz bir
sekilde arttirilmaktadir. Bu durum, yiiksek enflasyon ve dis 6deme guicliklerine yol
acabilir (Seyidoglu,1998:585). Esnek doviz kurlarinin gegerli oldugu kiclk ve agik
ekonomilerde, parasi temel alinan Ulkelerdeki enflasyon oram degisiklikleri
sbzkonusu ekonomilere yansimaktadir (Rogers,1990:204). Para ikamesinin diger
bir etkisi, kredi piyasalarinda gorilmektedir. Bankalardaki doviz tevdiat hesaplar
arttikca ticari bankalarin portfolyo kompozisyonlart degiseceginden, bankaarin
ulusal para cinsinden kredi agmalar1 glclesecektir. Ulusal firmalar da yabanci para
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ile borclanma konusunda isteksiz olduklarindan yatirnmlarin finansmaninda
kullanilabilecek kaynaklar giderek azalacaktir.

Para ikamesinin makro ekonomik dizeydeki en Oonemli etkis,
huokimetlerin  elde edecekleri enflasyonist finansman gelirleri  Uzerinde
gortlmektedir. Enflasyonist finansmamn bilesenleri, senyorgj ve enflasyon
vergisidir. Senyorgj, para basma yetkisine sahip olan otoritenin para basmak
suretiyle elde ettigi gelirdir. Sdzkonusu gelirin  buydkligt, paramn basim
maliyetleri ile satin dma gicl arasindaki farka esittir.

Enflasyon vergisi ise fiyat artis oram ile reel para stokunun carpimina
esittir. Enflasyon vergisi ile enflasyon sonucu paray: elde tutanlarin ugradiklar
sermaye kayb1 vurgulanmaktadir (Sachs and Larrain,1993:339). Red para taehi,
enflasyon bekleyislerinden etkilendiginden, enflasyon oram arttikca reel paratalebi
azalmaktadir. Diger bir ifadeyle para talebinin fiyat esnekligindeki yikselmeye
bagli olarak para balandarina olan talep azalmaktadir. Reel para talebi, para
ikamesinin gecerli oldugu kosullarda yabanci paraya yonel mektedir.

Doviz tevdiat hesaplarimn miktari, para ikamesinin ve bir lkenin senyorgj
kaybinin belirlenmesinde 6nemli bir gostergedir. Dolagimdaki yabanci para miktari
da analize dahil edildiginde senyorgj kaybimin biyUklGgl daha kesin bir sekilde
tespit edilebilir. Ancak dolasimdaki yabanci para miktarimin belirlenmesindeki
guclikler, analizin doviz tevdiat hesaplaryla yapilmasim zorunlu kilmaktadir.
Ulke ekonomisinde kullanilan yabanci para miktarn arttikca, hikimetlerin ulusal
para basimindan elde edecekleri gelirleri azalmaktadir. Para ikamesi sirecinde
senyoragj, yabanct paray: ihrag eden Ulke hikimetlerine transfer edilmektedir. Para
otoriteleri para ikames durumunda senyorg gelirlerini koruyabilmek amaciyla
daha fazla para basimina yonelirler. Bu durum, enflasyon oramimin  ve para
ikamesinin yikselmesine neden olmaktadir. Para ikamesinin enflasyon vergisi
Uzerindeki etkisi ise asagidaki esitlikler yardimyla agiklanabilir.

HukUmetlerin harcamalarim para basarak finanse ettikleri varsayimindan
hareketle, mali acik (G) ile ulusal paranin reel degeri arasindaki iliski asagidaki
gibi gosterilebilir.

M,-M,,=RG M,-M_,/R =G t=12....... T =Pl Py
enflasyon oramini, ve @ =M, /B, ulusal paranin reel degerini gdstermek Uzere,
[7/(1+ 7)]-6 =G yada

G=M/P-(7/1+r)olacaktir. Denge durumunda mai agk,
7 /(1+ ) enflasyon vergisi orammn M /P reel para miktarina uygulanmas: ile

finanse edilecektir (Chang,1994:906-907). Para ikdmesi durumunda, ekonomik
birimlerin ulusal para talebi duseceginden, enflasyon vergisi tabam azalacaktir.
Paraikamesi hizlandikga, hikiimetlerin enflasyonist finansmandan elde edecekleri
gelirler azalmaktadir.
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Yurtdis1 fiyatlar genel seviyes yukseldiginde, satin alma giicl paritesine
gore, yurtici fiyatlar genel seviyes de yukselecektir. Enflasyonist bir ortamda para
balandarinin reel degeri distigiinden ekonomik birimlerin para taepleri
artmaktadir. Merkez Bankasi para arzim fiyatlar genel seviyesini dengeleyecek
miktarda arttirdiginda, reel balanslarin degeri degismeyecektir. Bu durumda
hikimet fiyatlar genel seviyesindeki yukselmeden yararlanarak senyoraj gelirlerini
yUkseltebilecektir (Sachs and Larrain,1993:343). Ancak para ikames sartlarinda
ekonomik birimler ulusal paranin deger kaybindan kaginmak icin yabanci parayi
tercih etmektedirler. Yurtici fiyat degisimlerine gore 6lcllen enflasyon oraninin
etkisi, ulusal paranin bir bélimt yabanc paraile ikame edildiginde azal maktadir.

Esnek kur sisteminde hikimet senyorg geliri elde edebilmektedir. Clnki
hikimetler enflasyon oramini belirleme yetkisine sahiptirler. Ancak sabit kur
sisteminde senyorgj, yabanci Ulkenin enflasyon oran tarafindan belirlenmektedir.

Sabit kur sistemini uygulayan Ulkelerin senyorg kaybi, Fischer tarafindan
formile edilmistir. Para talebinin fiyat esnekligi bire esit olmak Uzere,

ccC y

Senyorgj/GSMH = ——=(n, =+ an)E dir. Formulde n, = para talebinin
CYy y p°Y

reel gelir elastikiyetini, n, = parataebinin fiyat elastikiyetini, C = nakit miktarin,

Y = GSMH’y1, p = fiyatlar genedl seviyesini temsil etmektedir (Fischer,1982:304).
Sozkonusu formile gore Ulkelerin senyorag) kaybini belirleyen temel faktor, para
talebinin red gelir esnekligidir. Para talebinin reel gelir esnekligi yikseldikce
senyoraj kaybi azalmaktadir.

[11. Turkiye Ekonomisinde Dolarizasyon Sir eci

Tarkiye ekonomisinde para ikamesi devalliasyon beklentileri nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Devalliasyon ulusal paramn deger kaybina neden oldugundan
devallasyon beklentilerinin arttigin donemlerde, ulusal para ile yabanci para
arasinda getiri farki meydana gelmektedir. Devalliasyon beklentilerinin arttigi
dénemlerde ekonomik birimler, servetlerinin reel degerini korumak ve likidites
yUksek aktiflere sahip olmak amaciyla, yabanci paraya olan taleplerini
arttirmaktadirlar. Ulusal paranin degerlenecegi yoniinde beklentiler oldugunda ise
paraikames yabanci paradan ulusal paraya dogru olmaktadir.

Dolarizasyonun Ulkemizdeki gelisimini incelemek amaciyla, yurtici
bankalardaki doviz tevdiat hesaplar ile genis tamml1 paraarzi (M ,Y ") verilerinden

yararlamlmustir. Sozkonusu yontem, F. Selcuk’un Ocak 1984 — Agustos 1992
déneminde Turkiye icin dolarizasyon oramm hesapladigi  calismasinda
kullanilmustir (Selcuk:1994:509-518). Selcuk calismasinda dolarizasyon oram ile
ulusal paramin deger kaybi arasinda pozitif yonli bir iliski tespit etmistir.
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Bankalardaki doviz tevdiat hesaplarimn biyikltgi, doviz ile ddenecek borglarin
miktarini gostermektedir.

Dolarizasyon Orani = Doviz tevdiat hesabi / M ,Y rasyosunun sonuclar: ve
kurlardaki % degisim, 1990-2000 donemi icin aylar itibariyle asagidaki tablolar
Uzerinde gosterilmistir.

Tablo: 1.1-1990-1991 Donemi Kurlardaki % Degisim Dolarizasyon Oranlari

1990 Kurlardaki Dolarizasyon 1991 Kurlardaki | Dolarizasyon
% Degisim Oran % Degisim Oran
1 155 0,189 1 2,16 0,193
2 2,59 0,192 2 4,89 0,212
3 3,14 0,192 3 12,95 0,226
4 1,52 0,185 4 7,05 0,230
5 2,73 0,190 5 4,85 0,248
6 2,46 0,185 6 6,08 0,244
7 0,56 0,186 7 3,69 0,256
8 0,74 0,190 8 3,02 0,263
9 1,63 0,190 9 3,04 0,268
10 1,53 0,195 10 4,01 0,278
11 1,29 0,199 11 241 0,293
12 4,11 0,203 12 2,04 0,294
Tablo: 1.2-1992-1993 Dénemi Kurlardaki % Degisim ve Dolarizasyon Oranlari
1992 Kurlardaki Dolarizasyon 1993 Kurlardaki Dolarizasyon
% Degisim Orani % Degisim Orani
1 5,20 0,308 1 4,20 0,361
2 6,79 0,325 2 3,87 0,355
3 7,49 0,321 3 3,81 0,342
4 5,22 0,362 4 1,78 0,343
5 4,45 0,376 5 4,36 0,342
6 2,58 0,372 6 5,05 0,349
7 0,86 0,387 7 6,69 0,354
8 2,14 0,387 8 4,11 0,362
9 2,51 0,392 9 2,02 0,369
10 3,94 0,387 10 5,26 0,375
11 7,34 0,374 11 6,94 0,384
12 2,91 0,374 12 511 0,389
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Tablo. 1.3-1994-1995 Ddénemi Kurlardaki % Degisim ve Dolarizasyon Oranlari

1994 Kurlardaki Dolarizasyon 1995 Dolarizasyon Kurlardaki

% degisim Orani Oran % Degisim
1 8,05 0,434 1 7,36
2 16,75 0,451 2 0,483 2,04
3 14,95 0,486 3 0,473 1,69
4 58,00 0,524 4 0,455 1,27
5 535 0,452 5 0,432 1,52
6 -6,50 0,447 6 0,427 0,56
7 -2,25 0,421 7 0,419 2,95
8 2,24 0,435 8 0,418 4,86
9 7,11 0,455 9 0,423 2,48
10 |284 0,487 10 0,440 5,01
11 |39%4 0,481 11 0,469 5,03
12 |315 0,485 12 0,519 8,01

Tablo:1.4-1996-1997 Dénemi Kurlardaki % Degisim ve Dolarizasyon Oranlar:

1996 Kurlardaki % Dolarizasyon Oran 1997 Kurlardaki % | Dolarizasyon

Degisim Degisim Oran
1 6,47 0,507 1 7,05 0,511
2 6,04 0,491 2 6,49 0,510
3 6,59 0,518 3 4,75 0,509
4 6,24 0,494 4 4,84 0,497
5 5,76 0,504 5 4,72 0,499
6 3,84 0,501 6 5,09 0,502
7 3,79 0,506 7 6,32 0,505
8 2,66 0,487 8 6,65 0,514
9 4,63 0,490 9 4,14 0,502
10 5,40 0,498 10 4,55 0,501
11 5,16 0,503 11 512 0,523
12 6,17 0,517 12 6,68 0,542

Tablo:1.5- 1998-2000 Donemi Kurlardaki % Degisim ve Dolarizasyon Oranlari

1998 | Kurlardaki % | Dolarizasyon | 1999 | Kurlardaki | Dolarizasyon | 2000 | Kurlardaki | Dolarizas
Degisim Orant %Degisim Orant %Degisim yon

Oran
1 6,07 0,512 1 4,90 0,476 1 343 0,468
2 5,47 0,540 2 6,17 0,479 2 3,40 0,490
3 5,43 0,541 3 571 0,479 3 3,01 0,498
4 4,30 0,537 4 4,98 0,496 4 2,59 0,498
5 2,61 0,515 5 4,12 0,499 5 3,64 0,515
6 347 0,503 6 4,40 0,494 6 -0,15 0,500
7 2,91 0,488 7 342 0,450 7 1,84 0,488
8 2,10 0,508 8 2,04 0,450 8 2,85 0,502
9 0,50 0,592 9 4,09 0,459 9 2,91 0,506
10 121 0,50 10 312 0,452 10 2,94 0,504
11 5,60 0,490 11 6,02 0,471 11 2,92 0,501
12 4,30 0,474 12 6,07 0,458 12 2,96 0,503







