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I.G R

 

Para ikamesi, yabanc para ve parasal olmayan aktiflerin sat n al nmas 
eklinde gerçekle mektedir. Geli mekte olan ülkelerde para ikamesinin temel 

belirleyicisi, a r parasal büyümedir. Para talebinin üzerinde bir para arz 
geni lemesi sözkonusu oldu unda, ulusal para de er kaybedece inden para 
ikamesi artmaktad r.  

Baz çal malarda ikame ile ikame edilebilirlik kavramlar na farkl 
anlamlar yüklenmi tir. Buna göre, para ikâmesi ulusal paran n % 100 oran nda 
yabanc bir para ile de i tirilmesidir. Bu duruma örnek olarak Panama 
gösterilebilir. Sözkonusu çal malara göre, geli mekte olan ülkelerin bir ço unda 
oldu u gibi ulusal paran n sadece bir bölümünün yabanc para ile ikâme edilmesi, 
paran n ikâme edilebilirli i currency substitutability kavram ile aç klanmal d r 
(Mizen and Pentecost,1996:12-13). Çal mam zda kullan lan kavram, para ikamesi 
olmas na ra men ulusal paran n % 100 oran nda ikame edildi i anlam n 
ta mamaktad r. Çünkü ulusal paran n %100 oran nda bir ba ka yabanc para ile 
de i tirilmesi Türkiye'deki mevcut durumu yans tmamaktad r. 

Do rudan para ikamesi, istikrars z bir paradan istikrar n koruyan bir 
paraya geçi tir. Dolayl para ikamesi ise yat r mc lar n parasal olmayan finansal 
aktiflerinin de i imini kapsamaktad r (Mc Kinnon,1996:44). Dolayl para 
ikamesinin temel belirleyicisi, faiz haddidir. Yerli tahvilin faiz hadlerindeki art , 
yerli paran n f rsat maliyetini artt rmaktad r. Yurtd faiz haddinde dü ü ise 
yabanc para tutman n f rsat maliyetini dü ürmektedir. Bu durum, yerli para 
talebinde azal , yabanc para talebinde art anlam na gelmektedir 
(Ertürk,1991:19). Yabanc bono ve tahvil sat n al narak gerçekle tirilen para 
ikamesi, çal mam z n kapsam d nda tutulmu tur.  

Para ikamesi, finansal piyasalar n yeterli derinli e ula mad ve enflasyon 
oran n n yüksek oldu u ülkelerde yo un bir ekilde ya anmaktad r. Para ikamesi 
sürecinde ulusal paran n i levleri, yabanc para taraf ndan yerine getirilmektedir. 
Ulusal para ile yabanc para aras nda tam bir ikame sözkonusu oldu unda yabanc 
para, ülke ekonomisinde de er saklama, mübadele arac ve hesap birimi olma, gibi 
paran n tüm i levlerini yerine getirecektir. Türkiye ekonomisinde bu süreç, 
ekonomik i lemlerde Türk Paras n n yerine a rl kl olarak ABD Dolar n n 
kullan m eklinde gerçekle mektedir. Bu nedenle Türkiye deki para ikamesi 
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süreci, genellikle dolarizasyon olarak adland r lmaktad r. Ulusal paray ikame 
eden para, de eri istikrarl ve uluslararas i lemlerde a rl kl olarak kullan lan bir 
parad r. 

Paran n istikrarl bir de ere sahip olabilmesi için, sat n alma gücünün sabit 
kalmas gerekmektedir. Paran n sat n alma gücünün de i memesi ise dü ük  ve 
öngörülebilir enflasyon oranlar ile mümkündür (Wyplosz,1999:90).  

II. Dolarizasyonun Etkileri 
Dolarizasyon, dolar veya yabanc para ile yap lan reel ve finansal 

i lemlerin ulusal paraya göre derecesini ifade etmektedir. Para ikamesinin artt 
dönemlerde, para politikas etkinli ini kaybetmektedir. Ulusal ve yabanc paralar 
aras ndaki ikame elastikiyeti, döviz kurlar n n esnek oldu u artlarda daha 
yüksektir (Ortiz,1983:174). Para ikamesi sürecinde, para politikalar nda meydana 
gelebilecek ba ar s z uygulamalar, sabit döviz kurlar nda oldu u gibi esnek döviz 
kurlar nda da ülkeler aras nda transfer edilmektedir. Ulusal paray ikame eden 
yabanc paran n miktar , beklenen getiri oran na ba l d r. Yabanc paradan 
beklenen getiri oran yükseldikçe para ikamesi süreci h zlanmaktad r (Calvo and 
Rodriguez,1977:617). Bu durumda ulusal para talebinin temel belirleyicisi, yabanc 
paran n tahmini getiri oran olmaktad r.  

Para ikamesi, yabanc paray kullanan ülke aç s ndan bir sermaye ç k , 
ihraç eden ülke aç s ndan ise sermaye giri idir. Yabanc paray basan ülke 
taraf ndan paran n ihrac , sözkonusu ülkenin uluslararas yükümlülüklerini, 
ödemeler dengesinde sermaye giri i eklinde artt rmaktad r (Krueger and 
Ha,1996:62). Para talebi A ülkesinin paras ndan B ülkesinin paras na kayd nda, 
B ülkesinin para arz artarken, A ülkesininki azal r. Döviz kurlar n n sabit oldu u 
ko ullarda, A ülkesinde ödemeler dengesi aç klar meydana gelirken, B ülkesinde 
ödemeler dengesi fazlas meydana gelecektir (Willet and Banaian,1996:78). Sabit 
döviz kuru sisteminde rezerv para olarak kullan lan paray ihraç eden ülke, 
senyoraj gelirini elde etmektedir. Para ikamesi yüksek oldu unda ayn sonuç, esnek 
döviz kuru sisteminde de meydana gelmektedir. Para ikamesi artt kça enflasyonist 
finansman n refah maliyeti yükselmektedir. Ülkeler aras ndaki sermaye mobilitesi 
yüksek oldu unda talep yönlü para ikamesi artmaktad r.  

Ulusal paraya göre yabanc paraya olan talep, her iki paran n f rsat 
maliyetine ba l d r. F rsat maliyeti, yurtd ve yurtiçi nominal faiz oranlar 
taraf ndan belirlenmektedir. Yurtiçi nominal faiz oranlar ndaki art , yabanc para / 
ulusal para rasyosunu artt rmaktad r. Yabanc para / ulusal para rasyosu ile nominal 
faiz oran aras ndaki ili ki pozitif yönlüdür (Sahay and Vegh,1996:196). Para 
ikamesinin geçerli oldu u artlarda, para otoriteleri enflasyon oran n , para arz n n 
yurtiçi bile enini azaltarak dü ürememektedirler. Çünkü çok önemli olan para 
arz n n yurtd bile enini kontrol etmek mümkün de ildir. 
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Ulusal paran n de er kayb ve ulusal aktiflere uygulanan faiz oranlar n n 

para ikamesi sürecini etkilemedi i yönünde görü ler de mevcuttur. Para ikamesi 
sürecinin mikro ekonomik temellerini ara t ran Thomas Lee ye göre yabanc 
paraya olan talep fonksiyonu, yurtiçi nominal faiz oran na ve ülkeler aras ndaki 
ticaret ili kilerine göre belirlenmektedir. Ancak Lee bu sonuca ula abilmek için, 
çal mas nda sermaye piyasas n n mükemmel i ledi i ve ülke sakinlerinin ulusal ve 
uluslararas sermaye piyasalar nda s n rs z bir ekilde borç al p verdikleri 
varsay m n yapm t r (Lee,1985:347). Ancak sermaye piyasalar nda baz 
aksakl klar n sözkonusu oldu u geli mekte olan ülkelerde ise yabanc paraya olan 
talep, ulusal faiz oran na ve ulusal paran n de er kayb na ba l d r.  

Ödemeler bilançosu yakla m na göre döviz kurlar , döviz arz ve talebine 
göre belirlenmektedir. Döviz talebi, ithalatç lar n ödemelerinden döviz arz ise 
ihracatç lara yap lan ödemelerden kaynaklanmaktad r. thalat ödemeleri artt kça, 
yabanc paran n fiyat yükselmekte, ulusal paran n fiyat ise dü mektedir 
(Cencini,1997:199). Ulusal paran n de er kayb , yabanc ülke paras na olan talebin 
büyüklü üne ba l d r.  

Sabit döviz kuru sisteminin geçerli oldu u bir ekonomide, ülke paralar 
sabit bir fiyat seviyesinde birbirlerini tam olarak ikame etmektedirler. Bu durumda 
arz yönünden bir para ikamesi sözkonusu olmaktad r (Mizen and 
Pentecost,1996:16). Para ikamesi literatürüne katk da bulunan ekonomistlerden, 
Miles (1978), Girton- Roper (1981), ve Mc Kinnon (1982), para ikamesinin yurtiçi 
para talebi fonksiyonunu istikrars zla t rd n öne sürmektedirler. Çünkü 
ekonomik birimler yerli veya yabanc para taleplerini, yabanc ülke faiz 
oranlar ndaki de i ikliklere ve döviz kuru de i imlerine göre belirlemektedirler. 
Dolay s yla esnek döviz kuru artlar geçerli olsa dâhi para ikamesi nedeniyle 
olu an parasal istikrars zl klar devam edecektir. Esnek kur sistemlerinde ülke 
paralar aras nda arz yönünden ikame söz konusu de ildir.   

Para ikamesinin esnek döviz kurlar n n i leyi i üzerine önemli etkileri 
vard r. Para ikamesinin derecesi yüksek oldu unda, para arz ndaki küçük 
de i imler döviz kurunda önemli dalgalanmalara neden olacakt r (Bordo and 
Choudri,1982:48). Sabit kur sisteminde para arz nda bir geni leme, d ödeme 
aç klar na neden olarak ülkenin rezerv kay plar n h zland rmaktad r. Esnek kur 
sisteminde böyle bir rezerv kayb sözkonusu olmayaca için, para arz s n rs z bir 
ekilde artt r lmaktad r. Bu durum, yüksek enflasyon ve d ödeme güçlüklerine yol 

açabilir (Seyido lu,1998:585). Esnek döviz kurlar n n geçerli oldu u küçük ve aç k 
ekonomilerde, paras temel al nan ülkelerdeki enflasyon oran de i iklikleri 
sözkonusu ekonomilere yans maktad r (Rogers,1990:204). Para ikamesinin di er 
bir etkisi, kredi piyasalar nda görülmektedir. Bankalardaki döviz tevdiat hesaplar 
artt kça ticari bankalar n portfolyo kompozisyonlar de i ece inden, bankalar n 
ulusal para cinsinden kredi açmalar güçle ecektir. Ulusal firmalar da yabanc para 
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ile borçlanma konusunda isteksiz olduklar ndan yat r mlar n finansman nda 
kullan labilecek kaynaklar giderek azalacakt r.  

Para ikamesinin makro ekonomik düzeydeki en önemli etkisi, 
hükümetlerin elde edecekleri enflasyonist finansman gelirleri üzerinde 
görülmektedir. Enflasyonist finansman n bile enleri, senyoraj ve enflasyon 
vergisidir. Senyoraj, para basma yetkisine sahip olan otoritenin para basmak 
suretiyle elde etti i gelirdir. Sözkonusu gelirin büyüklü ü, paran n bas m 
maliyetleri ile sat n alma gücü aras ndaki farka e ittir.  

Enflasyon vergisi ise fiyat art oran ile reel para stokunun çarp m na 
e ittir. Enflasyon vergisi ile enflasyon sonucu paray elde tutanlar n u rad klar 
sermaye kayb vurgulanmaktad r (Sachs and Larrain,1993:339). Reel para talebi, 
enflasyon bekleyi lerinden etkilendi inden, enflasyon oran artt kça reel para talebi 
azalmaktad r. Di er bir ifadeyle para talebinin fiyat esnekli indeki yükselmeye 
ba l olarak para balanslar na olan talep azalmaktad r. Reel para talebi, para 
ikamesinin geçerli oldu u ko ullarda yabanc paraya yönelmektedir. 

Döviz tevdiat hesaplar n n miktar , para ikamesinin ve bir ülkenin senyoraj 
kayb n n belirlenmesinde önemli bir göstergedir. Dola mdaki yabanc para miktar 
da analize dahil edildi inde senyoraj kayb n n büyüklü ü daha kesin bir ekilde 
tespit edilebilir. Ancak dola mdaki yabanc para miktar n n belirlenmesindeki 
güçlükler, analizin döviz tevdiat hesaplar yla yap lmas n zorunlu  k lmaktad r. 
Ülke ekonomisinde kullan lan yabanc para miktar artt kça, hükümetlerin ulusal 
para bas m ndan elde edecekleri gelirleri azalmaktad r. Para ikamesi sürecinde 
senyoraj, yabanc paray ihraç eden ülke hükümetlerine transfer edilmektedir. Para 
otoriteleri para ikamesi durumunda senyoraj gelirlerini koruyabilmek amac yla 
daha fazla para bas m na yönelirler. Bu durum, enflasyon oran n n  ve para 
ikamesinin yükselmesine neden olmaktad r. Para ikamesinin enflasyon vergisi 
üzerindeki etkisi ise a a daki e itlikler yard m yla aç klanabilir. 

Hükümetlerin harcamalar n para basarak finanse ettikleri varsay m ndan 
hareketle, mali aç k (G) ile ulusal paran n reel de eri aras ndaki ili ki a a daki 
gibi gösterilebilir. 

GPMM ttt 1 GPMM ttt /1  t =1,2,............... 11 / tt pp   

enflasyon oran n , ve tt PM /

  

ulusal paran n reel de erini göstermek üzere, 

G)1/(  ya da 

)1/(/ PMG olacakt r. Denge durumunda mali aç k, 

)1/( enflasyon vergisi oran n n PM / reel para miktar na uygulanmas

 

ile 
finanse edilecektir (Chang,1994:906-907). Para ikâmesi durumunda, ekonomik 
birimlerin ulusal para talebi dü ece inden, enflasyon vergisi taban azalacakt r. 
Para ikamesi h zland kça, hükümetlerin enflasyonist finansmandan elde edecekleri 
gelirler azalmaktad r. 
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Yurtd fiyatlar genel seviyesi yükseldi inde, sat n alma gücü paritesine 

göre, yurtiçi fiyatlar genel seviyesi de yükselecektir. Enflasyonist bir ortamda para 
balanslar n n reel de eri dü tü ünden ekonomik birimlerin para talepleri 
artmaktad r. Merkez Bankas para arz n fiyatlar genel seviyesini dengeleyecek 
miktarda artt rd nda, reel balanslar n de eri de i meyecektir. Bu durumda 
hükümet fiyatlar genel seviyesindeki yükselmeden yararlanarak senyoraj gelirlerini 
yükseltebilecektir (Sachs and Larrain,1993:343). Ancak para ikamesi artlar nda 
ekonomik birimler ulusal paran n de er kayb ndan kaç nmak için yabanc paray 
tercih etmektedirler. Yurtiçi fiyat de i imlerine göre ölçülen enflasyon oran n n 
etkisi, ulusal paran n bir bölümü yabanc para ile ikame edildi inde azalmaktad r.  

Esnek kur sisteminde hükümet senyoraj geliri elde edebilmektedir. Çünkü 
hükümetler enflasyon oran n belirleme yetkisine sahiptirler. Ancak sabit kur 
sisteminde senyoraj, yabanc ülkenin enflasyon oran taraf ndan belirlenmektedir.  

Sabit kur sistemini uygulayan ülkelerin senyoraj kayb , Fischer taraf ndan 
formüle edilmi tir. Para talebinin fiyat esnekli i bire e it olmak üzere, 
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dir. Formülde yn para talebinin 

reel gelir elastikiyetini, pn para talebinin fiyat elastikiyetini, C = nakit miktar n , 

Y = GSMH y , p = fiyatlar genel seviyesini temsil etmektedir (Fischer,1982:304). 
Sözkonusu formüle göre ülkelerin senyoraj kayb n belirleyen temel faktör, para 
talebinin reel gelir esnekli idir. Para talebinin reel gelir esnekli i yükseldikçe 
senyoraj kayb azalmaktad r.  

III. Türkiye Ekonomisinde Dolarizasyon Süreci 
Türkiye ekonomisinde para ikamesi devalüasyon beklentileri nedeniyle 

ortaya ç kmaktad r. Devalüasyon ulusal paran n de er kayb na neden oldu undan 
devalüasyon beklentilerinin artt dönemlerde, ulusal para ile yabanc para 
aras nda getiri fark meydana gelmektedir. Devalüasyon beklentilerinin artt 
dönemlerde ekonomik birimler, servetlerinin reel de erini korumak ve likiditesi 
yüksek aktiflere sahip olmak amac yla, yabanc paraya olan taleplerini 
artt rmaktad rlar. Ulusal paran n de erlenece i yönünde beklentiler oldu unda ise 
para ikamesi yabanc paradan ulusal paraya do ru olmaktad r. 

Dolarizasyonun ülkemizdeki geli imini incelemek amac yla, yurtiçi 
bankalardaki döviz tevdiat hesaplar ile geni tan ml para arz ( YM 2 ) verilerinden 
yararlan lm t r. Sözkonusu yöntem, F. Selçuk un Ocak 1984 

 

A ustos 1992 
döneminde Türkiye için dolarizasyon oran n hesaplad çal mas nda 
kullan lm t r (Selçuk:1994:509-518). Selçuk çal mas nda dolarizasyon oran ile 
ulusal paran n de er kayb aras nda pozitif yönlü bir ili ki tespit etmi tir. 
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Bankalardaki döviz tevdiat hesaplar n n büyüklü ü, döviz ile ödenecek borçlar n 
miktar n göstermektedir.  

Dolarizasyon Oran = Döviz tevdiat hesab / YM 2 rasyosunun sonuçlar ve 
kurlardaki % de i im, 1990-2000 dönemi için aylar itibariyle a a daki tablolar 
üzerinde gösterilmi tir.  

Tablo: 1.1-1990-1991 Dönemi Kurlardaki % De i im Dolarizasyon Oranlar

 

1990 Kurlardaki  
% De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

1991 Kurlardaki  
% De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

1 1,55 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 2,41 0,293 
12 4,11 0,203 12 2,04 0,294 

 

Tablo: 1.2-1992-1993 Dönemi Kurlardaki % De i im ve Dolarizasyon Oranlar

 

1992 Kurlardaki  
% De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

1993 Kurlardaki  
% De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

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 5,11 0,389 
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     Tablo. 1.3-1994-1995 Dönemi Kurlardaki % De i im ve Dolarizasyon Oranlar

 
1994 Kurlardaki  

% de i im 
Dolarizasyon 

Oran

 
1995 Dolarizasyon 

Oran

 
Kurlardaki  
% De i im 

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 5,35 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 2,84 0,487 10 0,440 5,01 
11 3,94 0,481 11 0,469 5,03 
12 3,15 0,485 12        0,519 8,01 

 

     Tablo:1.4-1996-1997 Dönemi Kurlardaki % De i im ve Dolarizasyon Oranlar

 

1996 Kurlardaki % 
De i im 

Dolarizasyon Oran

 

1997 Kurlardaki % 
De i im 

Dolarizasyon 
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 5,12 0,523 
12 6,17 0,517 12 6,68 0,542 

 

     Tablo:1.5- 1998-2000 Dönemi Kurlardaki % De i im ve Dolarizasyon Oranlar

 

1998 Kurlardaki % 
De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

1999 Kurlardaki 
%De i im 

Dolarizasyon 
Oran

 

2000 Kurlardaki
%De i im 

Dolarizas
yon 

Oran

 

1 6,07 0,512 1 4,90 0,476 1 3,43 0,468 
2 5,47 0,540 2 6,17 0,479 2 3,40 0,490 
3 5,43 0,541 3 5,71 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 3,47 0,503 6 4,40 0,494 6 -0,15 0,500 
7 2,91 0,488 7 3,42 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 1,21 0,50 10 3,12 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 




