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OZET

Para ikamesi kavianu farkli ¢aligmalarda farkli anlamlarda kullamimis olmakla birlikte en
genel anlamda ulusal pata yerine yabanci bir paranin degisim arac olax'alg kullanilmasidir
Para ikamesi bir taraftan makroekonomik istikrarsizhiklanin ve finansal piyasalardaki
sapmalarin varliinin bir yansimasi iken diger taraftan bu istikrarsizliklarin ve sapmalarin bir
nedeni olabilmektedir. Para ikamesi genellikle finansal piyasalarnn yeterince gelismemis
yiiksek enflasyonlu iilkelerde gériilmektedir. Bu iilkelerde enflasyon oranlan arttikga ulusal

paradan yabanci bir paraya gegilmektedir.

Bu calismada para ikamesi altinda para ve maliye politikalannin etkinligi tartisiimaktadar.
Para ikamesi ulusal para talebinin azalmasina, enflasyon vergisi tabamnin daralmasma ve
yurtdisina senyoraj geliri transferine neden olmaktadir. Para ikamesi altinda ulusal hitkiimet
yurtici enflasyon vergisi tabaminin ve senyoraj gelirlerinin bir kismum kaybetmektedir. Bagka
bir deyisle, karar birimleri ulusal patadan yabanci bir paraya kaydik¢a yurtici enflasyon

vergist tabani aginmaktadiz.

Para ikamesi altinda merkez bankas: finansal krizi piyasalara likidite vererek
durduramamakta ya da “nihai odiing verici” olarak miidahale edememektedir. Ayrica, para
ikamesi altinda toplam para arzinin yabanct para kismint para otoritesi olarak merkez bankasi
dogrudan kontrol edemediginden metkez bankasimn para politikasini yiirlitme giicii
(bagimsizlig1) bilyitk olgtide zayiflamaktadir Ozellikle ckonomide dolasan yabanci para
merkez bankasinin dogrudan kontrolii diginda kalmaktadnn. Sonug olarak, para ikamesi altinda

politika yapicinin para ve maliye politikalanm etkin bir sekilde uygulama glicii

zayiflamaktadir. Bu anlamda para ve maliye politikalarinin etkinligi azalmaktadir
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ABSTRACT

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

domestic currency toward a foreign currency

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

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

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

policy maker to conduct monetary and fiscal policies effectively is weak. In this mean, the

effectiveness of monetary and fiscal policies reduces.




GIRIS

Diinyada Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte esnek kur sistemine gegilerek
bagimsiz bir para politikas1 uygulama umudu dogmasina karsin, o donemde doviz kurlarinda
olusan oynaklik ve yiiksek enflasyon gibi sorunlar geleneksel para talep fonksiyonlarinin
istikrarma iliskin bir kusku yaratmistir. Para talep fonksiyonunun ve dolayisiyla paranin
dolastm hizinin istikrarsiz olmasiyla birlikte parasal hedefleme yapmamn giigligi baz

iktisatcilarca farkedilmis ve para ikamesi literatiiti olugmaya baglamigtir.

Para ikamesi kavrami vaklagik otuz yildir tartistimakla birlikte tanim1 konusunda tam bir
fikir birligi saglanamamistin Bazi iktisatgilar para ikamesini ulusal paranin hesap birimi,
degisim ve deger saklama araci olarak tiim fonksiyonlanm yabanci bir paraya birakmasi
seklinde tamlarken, bazt iktisatcilar ise para ikamesini ulusal para yerine yabanct bir paranin
sadece degisim araci olarak kullamulmas: seklinde tanimlamiglardir. Bu tanimlama tartismalari
ik olarak uluslararasi finansal sorunlann gikmasiyla baglamis ve daha sonralan ise doviz

kurlarimn degerlerini etkileyen faktorleri analiz ederken varligin hissettirmistir.

Para ikamesi, disa actk ekonomilerde gdbzlenen snemli bir parasal olgudur, Para ikamesinin
asil nedeni yiiksek ve degisken enflasyon oranimn ulusal paranin reel getirisini diigtirerek
yabanci paralarm ve bu paralar cinsinden finansal varliklarin nispi getirilerini yiikseltmesi
iken esnek kur politikalar1 da kura iligkin belirsizlik yaratarak karar birimlerini parasal
portfoylerini cesitlendirmeye itmektedit Para ikamesi esas olarak iilkenin finansal sisteminin
gelismislik seviyesiyle baglantiidi ve genellikle ulusal paraya alternatif finansal
enstriimanlarin yetersiz oldugu az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gbriilmektedir Bu
iilkelerde enflasyon oranmmin artmastyla birlikte reel getirisi azalan ulusal parayl ikame
edebilecek degeri istikrarh ulusal finansal varliklar bulunmamaktadir Bu ise karar birimlerini
genelhkle degeri istikrarli yabanci para(lar) ile bu para(lar) cinsinden finansal enstriimanlar
kullanmaya sevietmektedir. Ayrica, finansal yenilikler ve yeni teknolojilerin benimsenmesi
de finansal piyasalar arasinda bilgi transferinin daha hizh ve dilsiik maliyetle yapilmasina yol
agmaktadir. Bu gelismelerle birlikte uluslararas: finansal piyasalarin globalleserek ulusal
yatinmeilarin meveut yurtici finansal varliklarin disinda yabanc: finansal varlikian da igeren
genis bir finansal enstriman yelpazesine sahip olmas, yurtici finansal sistemde doviz
mevduat hesaplan ile doviz islemlerinin serbestlesmesi ve ekonomik liberallegme hareketleri

de para ikamesine imkan yaratmaktadir. Karar birimleri, fiyat seviyeleri, faiz oranlan ve doviz

kurlat gibi ulusal makroekonomik depiskenlerin  gelecekte alacaklant degerlen




ﬁgar‘emediklerinden, bu depiskenlerdeki olumsuz degismelere karsi parala; ve finansal

~varliklar arasinda ikame yaparak portfoylerinin reel degerini korumaya caligmaktadir

" Para ikamesi gerek politik gerekse analitik agidan gesitli sorular1 beraberinde getirmis ve
" bu sorularin bir gogu hentiz yanitlanamarmstu. Bu tartigmalar herhangi bir paxanm bagka bir
“para cinsinden degerine kayarak farkli tiirden varlik taleplerini 6nemli hale getirmis ve bu
i konuyla ilgili teorik yapiy: olusturmak gin spesifik modellere ihtiyag duyulmustur.
- Dolayisiyla, para ikamesinin politika odakli tartismalarinin dzit bu olgunun hangi kosullarda
desteklenmesi ya da desteklenmemesi gerektigi iken, analitik odakh tartigmalann 6zind ise

teorik modellerdeki hipotezlerin ampirik olarak dogrulanmast olusturmugtur

Teorik acidan para ikamesinin varlifl para ve maliye politikalannin etkin bir gekilde
yiiriitiilmesinde onemli iktisadi sonuclar yaratmaktadir Para ikamesinin yoklugunda para
talep fonksiyonu yabanci ckonomik degiskenleri igermediginden genellikle istikrarli olma
egilimindedir. Ancak, para ikamesinin varhifinda para talep fonksiyonu fiyat seviyeleri, faiz
oranlari ve doviz kurlarn gibi yabanci ekonomik degiskenleri de igerdiginden istikrarim
yitirmekte ve iilkeler arasinda kargilikli politika bazli bafimlilik olusmaktadir. Dolayisiyla,
para ikamesiyle birlikte yabanci ekonomik degiskenlerdeki de@ismeler para ve maliye
politikalarini etkilemekte ve karar birimleri paralar arasinda kaydikea iitkeler bagimsiz para
ve maliye politikalar: izleme giiclerini kaybetmektedir. Bu konudaki temel hipotez para
ikamesinin para talep fonksiyonunu istikiarsiz kilarak para politikasinin bagimsizhigini
zayiflati1 ve maliye politikasi yoniinden ise hitkiimetin para basarak gelir saglama (senyoraj)
imkanim simrlandirdig; seklindedir. Dolayisiyla, bu hipotez bu calismanin da temel hipotezini
olusturmaktadir.

Para ikamesiyle ilgili geligtirilen ilk teorik yapida pata arz1 bitylime hizindaki degismelerin
reel déviz kurunun davranisim nasil etkiledigi analiz edilmekte ve para ikamesinin reel déviz
kurlarimin oynakﬂglm arttirdaf gostenlmektedu Takip eden bir kisim teorik modeller ise
Calvo ve Rodriquez’in (1977) baglatug bu yapiyr elestime ve karsi goriigler gelistirme
scklinde ortaya ¢ikmistir. Bu ilk gergevenin ardindan Miles (1978) esnek kur sistemi altinda
para ikamesinin varliginda para politikalanmn bagimsizhik derecesini gerek teorik gerekse
ampirik olarak analiz etmigtir. Miles’mn calismastyla birlikte para ikamesinin ampirik olarak
test edilmesine iliskin tartigmalar baglamugtir. Takiben bu cahsma bazi iktisatgilarca

elestirilmis ve kullamlan varsayimlar kismen modife edilerek para ikamesi altinda para

politikalarinin  bagimsizhgina iliskin farkli sonuglar bulunmustur. Para ikamesinin
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;rﬁaikroekonomik modellerinin bir kism: dinamik yaklasim iceritken bir kismi ise karar

birimlerini kisith ya da kisitsiz portfSy segimiyle karsi karsiya birakan portféy dengesi

yaklasiml igermektedir. Bazi teorik modeller ise ulusal ve yabanci patalarin varlifinda para

talep modellerinin genisletilmesinden olusturulmustur. Bu para talep fonksiyonu esasli

modellerde ulusal paranin fonksiyonlan itibariyle yabanci bir parayla ikame edilmesine
odaklamlmig ve para ikamesi ile para talep fonksiyonunun istikrarsizhg: arasindaki iliskiye
~igaret edilmigtir. Ancak, para ikamesiyle ilgili para ve déviz kuru politikalarim igeren bu
:':Zteorik modellerde bu olgu farkh varsayimlar ve sinirlamalar altinda incelenerek birbirinden

* farkls sonuglara ulagilmistir,

Para ikamesinin para politikasimn etkinligini esas alan teorik modellerinin yanisira maliye
politikasinin etkinlifine yonelik teorik modeller de olugturulmustur. Literatiitde, para
ikamesinin enflasyonist finansmana etkisi iki farkh yaklagimla incelenmistir. {1k yaklasimda
hitkiimetin biitge agifi veri alinarak para ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina ve
degiskenligine etkileri analiz edilerek para ikamesinin ulusal reel para balanslari talebinin
esnckligini arttirdifn one siiriilmektedir Ikinci yaklasimda ise para ikamesi meselesi kamu
finansman teorisi gergevesinde taruisilmakta ve bu olgunun varlifimin yurtigi nominal faiz
oranimi ya da wulusal enflasyon vergisinin optimalitesini nasil etkiledigi iizerinde

durulmaktadir.

Bu ¢alismada para ikamesinin para ve maliye politikalan ydniinden yarattit sonuglar
belirlenmeye ¢ahsilmaktadir Yéntem olarak, bityiik dlgiide teorik literatiir ve kismen ampirik

literatiir survey edilmektedir. Caligma ii¢c ana bslimde sunulmaktadir.

Caligmanm birinci boliimii iletleyen kisimlara hazilik amaciyla kavramsal tartismalara
aynimistir Bu bélimde ilk olarak para ikamesi kavraminin tarihsel slirec icerisinde farkl:
tanimlar1 sunularak tammsal tartigmalar ile bu olgunun nedenleri netlestirilmeye ¢alisilmistur,
Takiben para ikamasinin degisik mekanizmalari sunulmaktadir Bu baglamda ilk olarak karar
birimlerini portfylerini gesitlendirmeye iten etkenlerle birlikte olusan para ikamesinin denge
ve dengesizlik mekanizmalari agiklanmaktadir, Ikinci olarak, dogrudan ve dolayh para
ikamesi mekanizmalan iizerinde durulmaktadir. Dogrudan para ikamesi sabit kur sisteminde
iki ayr1 paranin aym mal donamimu i¢in rekabet etmesidir. Bunun gerceklesmesi icin ulusal ve
yabanci paralann firsat maliyetlerinin esit olmasi gerektigi goriilmektedir. Dolayli para

ikamesi mekanizmasi, ulusal ve yabanc: faiz tasiyan finansal enstriimanlarm deger saklama

aract olarak rekabet etmesidir Bu mekanizma ulusal ve yabanci faiz oranlanndaki




deglsmelere bagl: olarak olusmakta ve uluslararast tahvil piyasasindaki degismeler ulusal para
p;yasasma aktarilarak ulusal para stokunu degistirmektedir. Bu mekanizmalar1 takiben sabit
kur sisteminde gorillen arz yonli para ikamesi mekanizmast tartisilmaktadu. Para otoritesi
kuru sabit tutmak igin déviz piyasasina mildahale ederek ulusal ve yabanci paralari arz yonlil
" jkame etmektedir Esnek kur sisteminde ise karar birimieri beklenen doviz i{xuu degigmeleri
"*jle paralarin nispi getirilerindeki farkliliklara dayanarak ulusal paradan yabanci paralara
" kaymaktadir. Spesifik olarak, bu farkli mekanizmalann para politikalarinda ne tlir degismeler
ve sonuglar yarattii ortaya konmaktadir. Karar birimlerinin ulusal paralar yaninda yabanct
paralant nerede ve ne amagla tuttuklarinin tam olarak bilinememesi ya da bunlara yonelik
verilerin yetersiz olmast hem para ikamesinin Olciimiinii gliglestirmekte hem de para ve
maliye politikasi otoritelerinin kararlarm etkilemektedir. Dolayisiyla, konunun Snemi dikkate
alinatak para ikamesi olgusunun ampirik olarak Ol¢lilmesi ve leiimiinde gelistirilen
gostergeler ayr bir alt baslikta sunulmaktadit. Son olarak ¢ikis noktas: ¢ift metal sistemi olan

Gresham yasast ile para ikamesi degerlendirilmektedir.

ikinci ana bolimde esas olarak para ikamesinin para politikasimn etkinligine etkisini
belirlemeye yonelik gelistirilen teorik modeller sunulmaktady Bu bsliimde sunulan modeller
pata ikamesinin para ve déviz kuru politikalanmi ne ydnde etkilediginin agiklanmasi
yoniinden nemlidir. Bu modeller para talep esash ve makroekonomik esash olmak izere
ikiye aynimaktadir. Bu nedenle calismanin bu béliimiinde ilk olarak disa agik ekonomilerde
para talebi meselesi ele alinmaktadir Para ikamesi durumunda para talebinin baghca
modelleri olatak cash-in-advance modeli ile islem maliyeti modeline yer verilmektedii. Bu
modeller ulusal ve yabanci paralar islevleri yoniinden birbirinden ayirmaktadir. Bu modelleri
takiben, para ikamesi olgusunu veri olarak kabul eden ve bu olguyu makrockonomik yapiya
dahil ederek iktisadi sonuglanni tartigan makroekonomik para ikamesi modelleri
sunuimaktadir Bu cergevede ilk olarak Calvo ve Rodriguez’in (1977) monetarist pard
ikamesi modeli aynntilaityla agiklanmakta ve takiben global para ikamesi modelleri bashgt
altinda ti¢ farkli¥model sunulmaktadir. Bunlardan ilki, ulusal ve yabanci paralann sadece
likidite hizmetlerini dikkate alarak bu patalan parasal hizmet tiretim fonkstyonunun birer
girdisi olarak géren ve karar birimlerinin varliklar arasinda asamalt olarak segim yaparak bu
fonksiyonun g¢iktisuu  (getirisini) maksimize ettikleri Miles'm  (1978) geligtirdigi
smrlandiridmug portfoy dengesi modelidir. fkinci olarak, smirlandmlmus portfdy dengesi
modelinin sinirlamalarim  gidermek amaciyla olusturulan ve Ratti ve Jeong (1994)’un

gelistirdigi dinamik optimizasyon modeli sunulmaktadir Bu model, sinirlandirimig portfoy

dengesi modelinden farkh olarak ulusal ve yabanci paralar yaninda faiz tagiyan finansal
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vafhkiarl da icermektedir. Ugiincti olatak, ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabana faiz
ta$1yan varliklar olmak iizere dért farkli finansal varhiga yer veren ve karar birimlerinin bu
dsrt farkl  varhik  tird arasinda esanhi kararlanmi  igeren Cuddington’un  (1983)
;',mrlana’zr idmang portfoy dengesi modeli aciklanmaktadir. Bu modeller para ikamesi ve para
i)olitikasmm karsilikly etkilegimleri dikkate alinarak sunulmakta ve belli vérsaylmlar altinda
61u$tmulan bu teorik modellerde para ikamesi altinda para politikasmnin etkinlik kaybi

vurgulanmaktadnx.

(Ugiincli ana bolimde ise para ikamesi altinda pata ve maliye politikalarmin etkinligi
tartigiimaktadir. Cahismada para politikasmin etkinligi para otoritesinin para atz1 iizerindeki
kontroliintin giiglit olmas1 ve maliye politikasimn etkinligi ise enflasyonist finansman
mekanizmastnin kusursuz iglemesi anlaminda kullaniimaktadir. Para politikas: baglaminda,
ilk olarak para ikamesinin varlifmda para politikast etkinlii konunun ilklerinden Miles
(1978)'m teorik cergevesinde analiz edilmektedir Ikinci olarak, para ikamesinin fiyat
istiktanim1 saplamaya yonelik ekonomik programlarda nominal ¢ipa olarak para arziyn mi
yoksa doviz kurunun mu sabitlenmesini etkin kildigi tartigtimaktadir Ugiincii olarak, para
ikamesi altinda merkez bankasmin “nihai pdiing verici” olarak finansal sisteme likidite
saplama giicti ve dolayisiyla bagimsiz para politikast uygulama yetenegi tarigilmaktadir.
Maliye politikasi baglaminda ise para ‘kamesi altinda maliye politikasimn etkinligi iki temel
yaklagimla sunulmaktadit ilk yaklagtmda hiikiimetin parasal finansman ihtiyaci veri kabul
edilerek para ikamesinin senyoraj gelirinin miktarina etkisi Laffer eprisi iizerinde analiz
edilmektedir  ikinci yaklagimda ise para ikamesi altinda enflasyon vergisi yoluyla
finansmanin optimalitesi difer saptiric vergilerin (distortionary taxes) varhiginda timiiniin
E birlikte belirlendigi bir gergevede deferlendiriimekte ve pozitif bir yabanci nominal faiz
orantnin ulusal enflasyon vergisinin optimalitesini nasil etkiledigi tartigilmaktadir. Son olarak,

para ikamesinin para ve maliye politikalar1 yoniinden yarattigi firsatlara ve tehditlere birlikte

Jyer verilmekte calismada ulagilan sonuglar sunulmaktadir.
3 .




 pOLUM 1: TANIMLARI, NEDENLERI, MEKANIZMALARI ve OLCUM
| SORUNLARIYLA PARA iIKAMESI

Para ikamesi kaviam tarihsel stireg igerisinde farkh iktisatgilarca tarfigilomg ve tanimi
xonusunda tam bir fikir birligi olugmamustir. Bu olgu kimi zaman dolarizé.syonla es anlamh
- goriilmis ve kimi zaman da birbjrinden farkhi olgular olduklarmna isaret edilmigtit Bu
poliimde ilk olarak, para ikamesi kavram tarihsel siireg jcerisinde ele alinacak ve takiben
literatiirde gozlenen farklh dolarizasyon tiltleri sunulacaktir Para ikamesinin temel nedeni
yiiksek enflasyonun ulusal para ile bu para cinsinden finansal varhklarin reel getirilerini
dtigtirmesidir. Ancak, enflasyon oraninin degiskenlii de pata ikamesinin farkli boyutlara
biiriinmesine ya da ters para ikamesi ve histeri gibi olgularin olugmasina ortam yaratmaktadir.
Dolayisiyla, tanimsal aciklamalar takiben para ikamesinin nedenleriyle birlikte bu farkl

olgular sunulacaktut

Bu kavramsal ve nedensel tartigmalari takiben para ve maliye politikalan agisindan dnemli
etkiler yaratan para ikamesinin temel mekanizmalan tizerinde durulacaktir. Bu baglamda
katar birimlerini portfoylerinin bilesimini degistirmeye iten etkenlerle baglantihi olarak olusan
denge ve dengesizlik mekanizmalar1; para politikasinin depigmesiyle ortaya gikan dogrudan
ve dolayli para ikamesi mekanizmalari; ite kur sistemine gore degiskenlik gosteren talep ve

arz y6nli para ikamesi mekanizmalar sunulacaktir.

Para ikamesinin 6lglim meselesi ampirik diizeyde oldugu kadar para ve maliye
politikalarmin uygulanmas: yoninden de biiylik 6nem arzetmektedir. Dolayistyla, tamimsal ve
kavramsal aciklamalari takiben, bu olgunun Bl¢limiinde kargtlagilan giiglikler ve ampirik
calismalarda geligtirilen gostergelet aciklanacaktu. Son olarak para ikamesinin Gresham
yasastm1 nastl tersine dondiirdiigi aynntilanyla tartistlarak  bolimin deperlendirmesi
yapilacaktir. Bu bsliimde belirtilen ko_nular girig diizeyinde olmakla birlikte takip eden
boliimlere 6nem?i olctide kaynakhk etmektedir.

1.1. Para Ikamesi
Para ikamesi, tarihsel stireg icerisinde farkhi sekillerde tanimlanmig ve bu tanimlamalarda

paranin iglevleri yontinden farkl varsayimlar yapildig1 gdrilmustir. Baz iktisatgilar yabanct

bir paranin sadece defisim araci islevine odaklanitken, bazilani ise hesap birimi, degisim ve

deger saklama istevlerini birlikte deperlendirerek para ikamesini tammlamglardir  Para




alﬁesinin tiim tanimlarinda yabanci ekonomik degiskenlerin ulusal para talebini etkiledigi
;_ krl ortak bigimde meveuttur, Bu alt bolimde ilk olarak para ikamesinin tarihsel slireg
risinde farkh tammlan tartisilacak ve takiben literatiirde karsilagilan farkh dolarizasyon

tﬁt:ler'i agiklanacaktir

Para ikamesi terimini ilk olarak Calvo ve Rodriguez (1977) kullanmustir. Bu yazarlar
Kouri’nin (1976) kisa ve uzun dénemde ddviz kurunun belirlenmesi ¢ahismasina dayanarak

para ikamesi altinda d6viz kurunun belitlenmesine ydnelik bir ¢alisma yapmuglardi’. Calvo
“ve Rodriguez, fiyatlarm esnek oldugu disa agik kiiciik bir ekonomide doviz kurunun
~ pelirlenmesine yonelik iki sektorlii bir model olustuxmustm'zn Model, ticarete konu olan ve
konu olmayan mallar olmak iizere iki sektérden olusmaktadur. Yurtici yerlesiklerin ulusal para
yaninda yabanci para tuttuklar ve rasyonel beklentilere sahip olduklan varsayilmistir. Ayriea,
karar birimlerinin ulusal ve yabanci paralan tutma kararlari, paralarin beklenen getiri
oranlanyla iligkilendirilmistir. Bu iligkilendirme ise modele agtk¢a “para ikamesi” olgusunu

getirmistir.

Miles’a (1978) gore yurtigi yeriesiklerin yabanc para balanslan tutmalar: tek bagina para
ikamesinin varlig: igin yeterli bir kosul olugturmamaktadur. Ctinkii her iilkede kurumsal ya da
tarihsel nedenlerle belli miktarda yabanci para balanslari bulunmaktadir. Para ikamesinin
varlig1 igin yabanci para balanslanimin olmasi yeterli olmayip bu yabanci para balanslannm
seviyesinin hem ulusal hem de yabanc: ekonomik degiskenlerdeki degismelerle tepkisel bir
iliski iginde olmas: gerekir. Aynca, llke icerisinde #iim bireylerin yabanci para balanslan
tutmalar: da para ikamesinin varlifn igin gerekli degildir. {ktisadi degiskenlerin cari degeri
veri iken iilkede sadece bir grup karar birimi para ikamesini gerceklestirebiliz. Para ikamesi

igin bir kistm karar birimlerinin ulusal ve yabanci para balanslarini birlikte bulundurmalari

yeterlidir.
Cuddington (@83) yurtici yetlesiklerin yabanci para ile yabanct faiz tagiyan varlikiara olan

talepleri arasinda aymm yaparak para ikamesini tanimlamistiz. Cuddington, karar birimlerinin

' Kouri (1976), ¢aliymasinda doviz kurunu iki paranin nisbi fiyat1 ya da ulustararas: piyasalarda dengeyi
saglayan nisbi fiyatlardan biri olarak almistir Dolayistyla, déviz kurlarinin davraniginin agiklanmasi, cesitli para
ve finansal varhklanin talep ve arzlarin incelenmesini gerektirmigtir Kouri bu diigiinceden hareketle varlik
piyasast yaklagimum izleyerek modetini olugturmug ve modelinde varlik olarak sadece ulusal ve yabanci paralara
yer vermigtir. Kouri’nin belirtilen ¢aligmasi, para ikamesinin varhginda doviz kurunun davramginin
belirlenmesinde ve para ikamesi teorisinin geligtirilmesinde harcket noktast olmugtur

? Caligmanin ikinci boliimiinde Calvo ve Rodriguez (1977) modeli “monetarist para ikamesi modelleri” bagli
altinda aynntilartyla incelenecektir.




paradan yabanci paralara kaymalarini para ikamesi olarak isimlendiritken, faiz tagiyan

Jusal varhiklardan yabanci varliklara kaymalanim ise “sermaye hareketi” olarak

1é.hd1rm1$t1r.‘ Dolayisiyla, Cuddington, paralarin degisim araci islevine ve faiz tasiyan
iklarn ise deger saklama islevine odaklanmigtit. Ayrica, Cuddington’a gére para ikamesi
v sermaye hareketi birbirinden farkh olgulardn ve teoride bu kaviamlan birbirinden

.E.a);umaya yonelik fazla ¢aba gosterilmemistir’,

Ramirez-Rojas (1985) “simetrik para ikamesi” ve “asimeftrik para ikamesi” olmak lizere
‘para ikamesinin ikili bir siniflandirmasim yapmgtir. Yurtigi yerlegiklerin yabanct parayr ve
- yabanct yerlesiklerin de bu tilkenin ulusal parasini birlikte talep etmesi simetrik para
~ ikamesini olusturmaktadi. Yurti¢i yerlesiklerin yabanci para talepleri artarken yabanci
- yerlesiklerin bu tilkenin ulusal parasma taleplerinin degismemesi ya da azalmasi ise asimetrik
| para ikamesini olugturmaktadir. Ramirez-Rojas’in bu tanimlamalar finansal sistemi gelismis
ve az gelismis iilkeler arasindaki para akimlarinda goéritlen farkhilign aciklamak yontinden
faydalidir. Asimetrik para ikamesi, ozellikle enflasyonist politikalar izleyen az gelismis
iitkelerde goriilmektedir. Yaygin para ikamesi tiir(l asimetrik para ikamesidir. Ulusal
enflasyon oram diigiik iken yurti¢i yerlesikler yabanc: para tutmamalarma karsin, ulusal
enflasyon oram yiiksek iken ulusal paradan yabanct bir paraya kayabilmektedir. Ancak, bu

kosullarda yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasina olan talepleri diisiiktiir.

Giovannini ile Turtelboom (1992) “para ikamesi oigusu” ile “paranin ikame edilebilirligi
olgusu” arasinda aymim yaparak tammlama tartismalarina katkida bulunmuslardu. Bu
iktisatgilara gore, para ikamesi olgusunda ilk problem “ikame (substitution)” teriminin

kendisinde goriilmektedir. Ciinkd, “ikame” terimi hem bir isim hem de bir eylemdir ve eylem

olarak “verine koymak (substitute)” anlamina gelmektedir Iktisatgilar ve politika yapcilar,
ulusal ve uluslararasi agidan paralatin getirilerindeki degismelerle baglantili olarak “ikame
edilebilirligi” kullanirken, herhangi bir paranin bagka bir para ile degistirilmesinin nedenlerini
vex’bﬁyﬁklﬁgﬁnﬁ d¢iklarken “ikameyi” kulianm1$1a1d1r. Giovannini ve Turtelboom belirtilen
elestirilerinden hareketle para ikamesi olgusunu herhangi bir paranin tamamen bagka bir
paranin yerine gegmesi olarak (drnegin, Panama) tammlarken® paranin ikame edilebilirligini
ise paralann tamamen birbirlerinin yerine gegmesi degil yabanc: bir paranin ulusal paray:

ikame etme siireci olarak tamimlamiglardu Bazi Latin Amerika ilkelerinde ABD dolar

* Cuddington’un (1983) yaklagimi galismanin ikinci bélimiinde“simirlandiritmamis portfdy dengesi modeli”
baslig1 alunda ayrintilariyla aciklanacaktir.

* Bu tamimlama ileride kargilagilacak olan “tam ve resmi ya da yasal (de jure) dolarizasyona” esdegerdir.




: amfm ulusal para yerine kullaniidigindan burada paranin ikame edilebilirligi degil para
" olgusu gegerlidir. Dolayisiyla, paranin ikame edilebilirligi olgusunda yabanci para
ameﬂ ulusal para yerine kullaniimamaktadir. Para ikamesi ile paranin ikame edilebilitligi
1"rﬁri1 genellikle paralar biiyikk 6lclide ikame edilmekle birlikte tam olarak ikame

ilémedikleri i¢in 6nemli bir ayirimdir.

_:P;:ifa ikamesine iligkin bir diger énemli ayimm McKinnon (1996) yapmustn McKinnon,
pafa ikamesini “dogrudan” ve “dolayh” para ikamesi olarak ikili bir siniflandirmaya tabi
fufmugtur . Ona gére dogrudan para ikamesi, iki veya daha fazla paranin 6deme araci olarak
-'éym mal donamumi i¢in rekabet etmesidir. Bu anlamda karar birimleri, iki farkh paray: islem
.ama(;h olarak tutabilmekte ve bu paralar1 birbitleriyle serbestge degistirebilmektedir. Ancak,
dogTudan para ikamesi ulusal paralarin degetlerinin asin derecedé istikrarsiz olmasindan
‘kaynaklandigindan para ikamesinin bu formuna naditen raslanmaktadir Ulusal paranin
;_"degerinin asir1 istikrarsiz oldugu durumlarda ulusal paray: yabanci paralarla ikame etme
- yontnde gliclit bir egilim vardir. McKinnon karar birimlerinin farkl paralar cinsinden parasal
~olmayan (non-monetary) finansal varliklan (tahvil vb.) tutmalarini ise dolayli para ikamesi
olarak tamimlamistir. Dolayli para ikamesinde ise deger saklama araci olarak ulusal ve

yabanci faiz tagiyan varliklar arasinda rekabet bulunmaktadur

Calvo ile Végh (1997) ise para ikamesi ve dolarizasyon arasinda ayirim yaprmustiz. Bu
iktisatgilar ulusal para yerine yabanci bir pararun sadece defisim araci olarak kullanimini
“para ikamesi” (currency substitution) olarak tamimlarken, yabanci paramn hesap birimi,
degisim ve deger saklama araci olarak birlikte kullanimim ise “dolarizasyon” (dollarization)
olarak tanimlamislardir. Hatta bu iktisat¢ilara gére dolarizasyon durumunda yabanct paralarin
degisim araci olarak kullamilmas: gerekli de degildir’. Aslinda, bu iktisatcilar *dolarizasyon™
terimini Latin Amerika tilkelerindeki para ikamesini gostermek i¢in kullanmglardir. Onlaia
gore, bir ekonomide bitylik 6lgiide dolarizasyon olgusu bulunmasina (genis tamml ulusal
paré; miktaninn (M3Y)® bitytik bir kism yaBanm para cinsinden olmasina) karsin ulusal para
islemlerde degisim araci olarak kullammini stirdiirebilmektedir. Dolayisiyla, bdyle bir

ekonomide dolarizasyonun varligina karsin para ikamesi yoktur.

* Bundan dolayi, ulusal para yerine yabanc) bir paranin sadece hesap birimi ve/veya deger saklama araci olarak
kullanildig1 bir ekonomide “dolarizasyon” mevcut iken, “para ikamesi” bulunmamaktadnr (Calvo ve Végh,
1992,52)

¢ Burada. genis tanimli para miktart M2Y, dolagimdaki banknot (emisyon), vadeli ve vadesiz mevduat hesaplan
(M2} ile d6viz cinsinden tutulan mevduat hesaplarinin toplamindan olugmaktadir {Ozel, 2000, 5.62).
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O_rfiZ (1983) dolarizasyonu, reel ve finansal islemlerin ulusal paradan gok yabanct bir
aré.fia gergeklestirilmesi olarak tammlamaktadu. Ortiz’in  dolarizasyon tammi farkh

'paréilarm beklenen nisbi getiri ve risklerindeki degismelere bagli olarak bu paialar arasinda

;gef¢ékle$en ikame anlamindaki para ikamesi tanimina yakindir, Melvin (1988) ise
dolarizasyonu, piyasa baskisiyla olusan parasal bir reform olarak tammlamaktadir. Melvin’e
. parasal reformlar karar birimlerinin gegmisteki ve bugiinkii parasal kosullara tepkilerinin
bn.‘. sonucu olarak gergeklestirilmektedir. Ulusal pataya giivenleri kaybolan karar birimleri
'g.ﬁvenilirligi diisiik ulusal parayr giivenilirligi yiiksek yabanci bir parayla ikame etmektedir.
B.aska bir deyisle, karar birimlerinin ulusal paranin degerinin istikrarl: olacagna giiven
'duymamalan bunlar1 ulusal paradan yabanci bir paraya dogru kaydirmaktadur Sonugta dyle
bir noktaya gelinir ki piyasada kendiliginden olusan dolarizasyon resmi olarak kabul edilir.

Burada, arz yonlii resmi bir parasal reform degil piyasa kaynaklh talep yonlil bir parasal

" reform sz konusudur.

Pedro Pou (1999) dolarizasyonun ticlii bit siiflandirmasimi yapmustir. Birincisi, tek tarafli
dolarizasyon (unilateral dollarization) olarak adlandiilir. Bu dolarizasyon tiiriinde, taraflai
arasinda karsilikli bir anlagma olmaksizin herhangi bir iilke diger {ilkenin parasini ulusal para
olarak benimsemektedir’. Ikinci tiir dolarizasyon, ortak bir paranin kullamimina iliskin bir
parasal bitlik anlasmasiyla olugmaktadir. Bu tiir bir dolarizasyonda yeni para politikasi
kurallartyla sekillendirilen Aviupa Merkez Bankasi gibi yeni kurumlar ve yeni bir para
yaratilu Bunun en bilinen 6megi, Euro’yu benimseyen Avrupa Para Birligidin Uglinetl tlir
dolarizasyon ¢ift tarafli dolarizasyon (bilateral dollarization) olarak adlandiilir Bu
dolarizasyon tiiriinde ise dolarizasyonu segen iilke ile parasi resmi 6deme araci olarak
secilecek iilke arasinda bu ikinci iilkenin parasinin (6rnegin, dolarin) yasal §deme araci olarak

kabultine iligkin karsilikh bir anlagma yapilmaktadir (Hausmann ve Powell, 1999, s 2)

Literatiirde dolarizasyonun “resmi (official) ve gayri resmi (unofficial)” ya da es anlamh
olsna.k iizere “yas@l (de jure) ve fiili (de :facro)” seklinde ikili bir ayirimi yapimastir Bir
lilkedeki karar birimlerinin (bireyler ve firmalar) herhangi bir yasal zorunluluk olmaksizin
bagka bir iilkenin parasim kullanmaya karar vermeleri durumu “gayri resmi veya fiili”

dolarizasyon olarak adlandinimaktadir (Dean, 2000, s.2). Birgok tilkenin kendi resmi parasi

7 Bir tilkenin tek tarafli olarak dolarizasyona gegmesi i¢in 6ncelikle bazi kosullar: saglamas: gerekir Ik olarak,
dolarizasyon karan i¢in hitkiimete yasal ve kurumsal olarak yetki verilmesi gerekir. Ikinci olarak, bu sisteme
gececek iilkenin ulusal parasini yabanei para ile degistirebilmesi ve dolasimdaki paralart geri satin alabilmesi
gerekir Bu ise iilkenin yeterli miktarda uluslararasi rezerv biriktirmis olmasint gerektirmektedir Clinkil, rezerv
stoklarinin bir kismmin dolagimdaki ulusal paray: yabanci paraya gevirirken kullamiimasi gerekecektir
(Hausmann ve Powell, 1999, 5.5)
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asma kargin, iilkedeki karar birimleri biyik slciide hesap birimi, degisim ve deger

ama araci olarak bagka bir tilkenin parasini tercih etmektedir. Yiiksek enflasyonun

figii bazi iilkelerde 1980°1i yillarda baglayan bu olgu gayri resmi (fiili) dolarizasyon
arak adlandirilir. Meksika, Istail, Peru gibi birgok iilkede enflasyon oranlari Gi¢ haneli
rakamiala ulastiginda, yurtici yerlesikler ulusal paralarini yabanct bit parayla ikame edetek
rtfoylerinin reel degerini (satin alma giiciinli) korumaya ¢alignuglardn  Hitkiimetler,

yurtig;inde yabanct paralarin dolagtmina ve yurtigi yerlesiklerin bu paralar cinsinden mevduat

hesabl ac
20(}0 5.2). Dolayisiyla, gayti resmi (fiili) dolarizasyon, aslinda hiikiimetin (resmi otoritenin)

malarina izin vererek gayri resmi (fiili) dolarizasyona zemin hazirlamaktadir (Chang,

bir segimi olmayip bireylerin ulusal para yerine yabanci bir paray tercih etmeleriyle ortaya
:¢1kmaktad11' Resmi (yasal) dolarizasyon ise yabancl bir paranin kanunlar yoluyla ulusal para
yerine kullanilmasma izin verilmesi durumudur (Dean, 2000, s.3). Bagka bir deyisle, resmi
(yasal) dolarizasyon, bit iilkede tiim islemlerde ve sozlesmelerde ulusal para yerine yabanci
bir paramn yasal ddeme araci olarak kabul edilmesiyle ortaya gikmaktadir, Resmi (yasal)
- dolarizasyonda yasa yoluyla ulusal para dolagimdan gekilerek yabanct bir paranin ulusal para

yerine dolagimina izin verilmektedir (Humpage, 2002, 5.4}

Literatiitde, karsilagilan bir dier aymnm ise tam dolarizasyon® (full dollarization) ve
yiitkiimliilitk dolarizasyonu (liability dollarization) seklindedixg‘. “Tam dolarizasyon” iilkelerin
kendi ulusal paralarini dolagimdan tamamen gekerek yabanci bir parayt yasal ddeme araci
(legal tender) olarak kabul etmeleridir (Calvo ve Vegh, 1992, s.8). Finansal alanda giderek
artan  kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalann dalgali kur sistemlerine karsi
kinlganliklarinin arttify fikrinden hareketle baz iktisatgilar, finansal olarak disa agik
ekonomilerin daha esnek kur sistemlerine gegmelerini dnerirken, bazi iktisatcilar ise sabit kur
sistemleri ya da llkenin kendi parasinin kontroliinden vazgegip yabanci bir parayl
benimsemesi (parasal birlik durumu veya tam dolarizasyon) seklinde u¢ &neride bulunmugtur
(Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.1). Dolay131y1a tam dolarizasyon aym zamanda bir sabit kur
rejimine iligkin B secimdir. Ekvador 2000 yilinda tam dolarizasyonu benimseyen bir iilkedir
Bu iilkede, ciddi politik ve parasal kurumlarda gdzlenen kredibilite eksiklikleri beraberinde

finansal krizleri getirmis ve tam dolarizasyon bu krizlerle basa ¢ikabilme yontemlerinden biri

8 Literatirde, tam dolarizasyon ile resmi ya da vasal dolatizasyon kavramlari birbirleri yerine de
kullanilabilmektedir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, 542).

9 {lusal ekonomi tam dolarize olmamasina kargin, karar birimleri portfylerinde yiksek oranda yabancl paia
balanslarna yer veriyorlar ise bu ekonomi kzsmen dolarize olmus demektedir Dolaysiyla, ilerleyen boliimlerde
ne tam dolarize olmus ne de tamamen ulusal paranin kullaniidig1 bir ekonomi igin oldukca dolarize terimi

kullantlacaktir
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olarak goriilmistiir Ekvador’un yamsira El Salvador da 2001 yilinda ABD dolarini yasal
sdeme atact olarak kabul etmistir'® (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.5).

- Yikamliiliik dolarizasyonu (liability dollarization) ise karar birimlerinin bor¢lanmalarim
ﬁlusai para yerine yabanci bir parayla yapmalandir (Calvo, 1999, s.1). Daha acik olarak,
yitkiimliilitk dolarizasyonu, lilkelerin ve/veya karar birimlerinin yabanci bir pataya endeksli
olarak ya da yabanci bir para cinsinden bor¢lanmalarini ifade etmektedir (Antinolfi ve
* Keister, 2001, 5.35). Bu dolarizasyon tiitli &zellikle finansal piyasalarin az gelismis oldugu
iilkelerde goriiltiz. Bu tiir ekonomilerde, karar birimleri d6viz kurundaki degismelere kairs
- duyarth olan ulusal para cinsinden borglanma ile genellikle daha avantajli olan yabanci para

cinsinden borglanma arasmda se¢im yaparlar

Bu dolarizasyonun yurtici finansal piyasalarin gelisimine ve bu piyasalann uluslararas
piyasalarla biitiinlesmesine katkida bulunarak dolayh bir faydasinin oldugu disiiniilmektedir
(Antinolfi ve Keister, 2001, s 36) Ancak, bu dolarizasyon tiirit genellikle ihmal edilmektedir.
Yiiktimiiiliik dolarizasyonu Tiirkiye'' dahil Arjantin, Bolivya ve Peru gibi ¢ok sayida iilkede
gOriilmiistiir. Bu iilkelerdeki bankalarin yabanci para cinsinden borg¢lanmalan ile iilkelerin
yabanct lilkelerden ve yabanci kredi saglayan kuruluglardan aldiklan yabanci para cinsinden
borglan oldukga yliksek diizeylerdedir (Calvo, 1999, s1) Bu iilkeletin yamsua, yeni
geligmekte olan piyasa ekonomilerinde (emerging market economies) 6zel kesimin yabanci
paralar (6zellikle dolar) cinsinden bor¢lanmasi hizla artmaktadir. Bu tiir borglanmaya yabanci
pata cinsinden hem bireysel borglanma hem de ulusal bankacilik kesimi borclanmas:
girmektedir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.35). Bu dolarizasyon 6zellikle bankalarin
yiikiimliiliklerinin varliklanim astig: bir dengesizlikten kaynaklanmaktadir (Calvo, 1999, s.1).
Aynica, sabit kur sisteminde ulusal paranin devaliiasyon riski nedeniyle ulusal para cinsinden
borglanmada kargilagilan faiz oraninm yabanci para cinsinden borglanmada karstlasilan faiz
oranina gore yiiksek olmas: ise bankalan yabanc:1 para cinsinden borglanmaya iten ikinci bir

unsurdur (Antinolf#ve Keister, 2001, 5.35).

92002 yilt itibariyle diinyada resmi olarak ABD dolanm yasal 6deme aract olarak kabul eden 16 iilke vardir
(Humpage, 2002, s 1),

"' Tiirkiye'de déviz cinsi borglarm toplam borg stokuna oram 2002°de %58 ve 2003°de %46 iken, Haziran 2004
itibariyle ise %44 diir (Referans, 20 Apustos 2004, s 5).
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Tablo 1.1°de ilerleyen kisimlarda siklikla kargilagilacak olan para ikamesi tamimlan daha
k‘-_h.ale getirilmektedir. Bu tablo farkli para ve varhik ikamesi' tiirlerini birlikte igerecek

bi(ﬁin’ide olusturulmustur.

Tablo 1.1 Para ve Varhk ikamesi Tiirleri
L PARALAR TAHVILLER

Ulusal MD BD

Yabanci Mk Bg

Kaynak: Mizen ve Pentecost, 1996, s 12

Tablo 1.1°de Mp ve M sutasiyla ulusal ve yabanai paralar: Bp ve By ise ulusal ve yabanci
tahvilleri simgelemektedir. Ulusal (Mp) ve yabanci (Mg) paralar arasindaki dikey hareketler
ogrudan para ikamesini olugtururken, ulusal (Bp) ve yabanct (Br) tahviller arasindaki dikey
“hareketler ise sermaye hareketini olusturmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s 11). Tablo’da
.ulusal ve yabanci tahvillerin kendi aralanindaki dikey hareketleri (sermaye hareketi)
Mckinnon (1996) dolayl: para ikamesi olarak tanimlamist:. Cuddington (1983) un “sermaye
hareketi” kavrami ile McKinnon (1996)’un “dolayh para ikamesi” kavram bitbirine

esdeferdir Ayrica, sermaye harcketi ile varlik ikamesi kavramlan da birbitleri yerine

kullanilabilmektedir.

Teoride dogrudan ve dolaylt para ikamesi aymimi yapilmig olmasma karsmn bu ikisi esanl
olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Para ikamesi ile sermaye hareketinin esanlilifs bir karar
biriminin likidite tercihi yardimiyla aciklanabilir, Dis ticaret yapan bir sirket esanli olarak
ulusal ve yabanci para balanslani tutabilmektedir Ayrica, her iki iilkenin faiz tagiyan
varliklanm tutabilmekte ve faiz oram beklentileri ile déviz kuru hareketlerine gore servetini
para ile tahvil arasinda dagitabilmektedir. Bu kosullarda, para ikamesi ile sermaye hareketi
arasmda uygulamaqaa aymm yapmak giiclesmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.13).

Dolayistyla, teoride, karar birimlerinin ulusal ve yabanci paralari tutma amagclan arasinda
| aywim yapilmasina Karsin, uygulamada paralarin hesap birimi, deger saklama ve degisim
aract olarak ikame edilebilirligini aywmak oldukga giictiir. Ciinkii, portfylerde likidite
hizmetleri (deger saklama) saglayan yabanc: paralar ile faiz tasiyan yabanci varliklar birlikte

bulunabilmektedir.

©? Literatiirde, bu iki kavramin farkithgina dikkat ¢ekilmektedir Ulusal para yerine yabanci bir paramn degisim
aract olarak kullaniimasi “para ikamesi” olarak adlandirilirken, yabanc: bir para ve bu para cinsinden finansal
varliklarin deger saklama araci olarak kullandmastna “varlik ikamesi © denir {Dean, 2000,s5.1)
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5. Para Ikamesinin Nedenleri

Kérar birimlerinin, ulusal ve yabanci paralan portfdylerinde eganli olarak bulundurmalari
i portfoy gesitlendirmesidir. Yurtici yerlesikier ahgkanliklar, gelenekler ya da birtakim
colayliklar: nedeniyle portféylerinde yiiksek oranda ulusal para balanslari ‘tutmakla birlikte
"':u:s:al paranin yerine getiremedigi fonksiyonlar1 kismen veya tamamen Ustlenebilen yabanci
yaralara da portfoylerinde yer vermektedir. Karar birimleri, portfoylerinin toplam riskini
n;inimize etmek icin genellikle para balanslanmi gesitlendirme egilimindedirler (Rosenberg,
- '.'0:02, s 166). Ozellikle, ¢ok uluslu sirketlerin bayle bir egiliminden bahsedilebilir. Cok uluslu
. .irketlerin yanisira bireyler de genellikle islem, ihtiyat ve spekiilatif amagla talep ettikleti para
miktarin: farkli paralarla cegitlendirme egilimindeditler. Ayrica, ithalat¢ilar, ihracateilar, yurt
: dist seyahatlerinde is alemi, twristler ve smur bolgelerinde yasayan yerlesikler, para
alanslarimi gesitlendirmeye isteklidirler (Miles, 1978, s428) Ulke smulannda yasayan
bireyler genellikle sinir bolgelerindeki iilkelerin mal ve hizmetlerini talep edetler. Bu
kosullarda, yabanci paralar ulusal paraya gore daha likit oldugundan bireyler nakit
balanslarimi kismen yabanci para olarak tutarlar (Gértner, 1993, s.143). Baz filkelerde dig
ticaret ve turizm gibi faaliyetler 6nemlidir ve bu sektdrlerdeki faaliyetlerin gergeklestirilmesi
icin yabanci para kullamm gerekir. Dolayisiyla, karar birimlerinin uluslararasi boyuttaki
islemlerini gerceklestirmek i¢in ulusal para yerine yabanci para tutmalari para ikamesinin
varthgina isaret etmektedir. Ancak, bu olagan islemlerin gerektirdiginin otesinde karar
birimleri tilkedeki makroekonomik istikrarsizhiklar nedeniyle yabanc: paralar ve bu paralar

cinsinden varliklar tutabilmektedir.

Karar birimleri, genellikle giicli enflasyonist baskilar ve zayif dig ticaret dengesi gibi
makrockonomik istikrarsizlik yaratan olumsuz politikalar nedeniyle yabanci paralan ve bu
paralar cinsinden finansal varhiklar talep etmektedit Bu tiir politikalar ise artan biitge
ac;1klan agin para basilmasi, artan doviz ve ticaret kisitlamalan, diisiik faiz oranlan ve
ozelhkle yabanci ffaramn ulusal paraya gore agin degerlenmesinden kaynaklanmaktadir Bu
kosullarda ulusal para cazibesini yitirmekte ve ekonomideki bu olumsuziuklar1 giderebilecek
politikalar uygulanmadiginda para ikamesi siireci baglamaktadir (El-Erian, 1987, 5.38). Para

ikamesine yol agan en dnemli etken ise yiiksek enflasyondur.

Asafida para ikamesine yol agan baslica faktérler olarak yiiksek enflasyon, doviz

kurlaninin belirsizligi, ulusal para ve bu para cinsinden varliklann nispi getirisine iligkin
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ﬁ'tilér ve llkelerin finansal gelismislik dizeyleri (kuramsal yapilart) tizerinde

riiksek enflasyonun ekonomi iizerinde ¢ok sayida olumsuz etkisi svardir Yiiksek
_-ﬂ_é;;on, ulusal seviyede sermaye birikimini engelleyerek bﬁyﬁme; ve gelismeyi
:ﬁ:s'énﬁaktadlr Ayrica, yiiksek enflasyon tasarruflanin reel getitilerini belirsiz kilarak finansal
Kt : .de kaynak dagiliminda etkinligi bozmakta ve ekonomide cesitli sapmalan beraberinde
tirmektedit.  Yiiksek enflasyon, para ikamesine uygun bir ortam hazirlamaktadir®®
umpage, 2002, s 2) Bir tilkede enflasyonun diger lilkelere gére viiksek olmasi, bu iilkede
__: aégeri yiksek ve istikrarli yabanci paialara dogru talep kaymasi yaratmaktadir. Ctinki,
".};rﬁksek enflasyonlu ilkede wulusal paranmn defer kaybedecegi vyoniinde beklentiler
. :(.)'Iugmaktadn; Ulusal paramin deger kaybedecepi beklentisi ise yabanci paralardan
ééglanabilecek kar beklentilerini arttirmaktadir (Hakiogli, 1988, s.2). Karar birimleri
genellikle vatliklarm cari fiyatlanyla degil beklenen getiri oranlatiyla ilgilenitr ve
:;f"portfdylerinin beklenen getitisini maksimize etmek isterler Bir varhigin getiti orami ise
"varhgm cari fiyat1 ile beklenen fiyati kiyaslanarak belirlenmektedir. Gelecek dénemlere
| iligkin fiyat beklentileri varlik talebinin 6nemli bir belirleyicisidir (Boyer, 1996, 5.98) Bagka
bir deyisle, para ikamesinin temel nedenlerinden biri de herhangi bir paray: bulundurmann
diger paralart bulundurmaya gore daha avantajli olmasidun Bu avantajlar genellikle bir
paramn difer paralara kiyasla sundugu likidite hizmetleri ya da getiri oranlaniyla ilgilidiz
(Lewis ve Mizen, 2000, 5.200). Parasal getirileri ile parasal olmayan hizmetleri yéniinden
alternatif paralar arasindaki farkliliklar, bir tilkedeki toplam para balanslarmmn ulusal ve
yabanct paralar arasindaki dagihimim  belirlemektedir. Diger seyler sabit iken, yurtici
enflasyon oram arttifinda yabanci paranin ulusal paraya glre getirisi artmaktadir. Karar
birimleri, vergi 6demelerinde ve bazi yurti¢i islemlerde ulusal para kullanmalarma kargin,
yurti¢i enflasyon oraninin artmasi yabanci paralarin ulusal paraya kiyasla geleneksel parasal
hizmetleri daha iyi yerine getirmelerine neden olmaktadi (Melvin ve Peiers, 1996, s.33)
Ulkede yabanc1 paracinsinden varliklan tutmamn serbest buakilmasiyla birlikte ulusal para
cinsinden varhiklarin yabanci para cinsinden varhiklara géie 1eel getirilerinin daha diisitk (ve
- hatta negatif) olmas: para ikamesine yol agmaktadir (Sahay ve Végh, 1996, s.212). Aynca,

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

" Yiiksek enflasyon ise kamu maliyesindeki dengesizlikler nedeniyle olusmaktadir Kisa donemli biitge
agtklarinin borglanmayla finanse edildigi durumlarda biitce aciklar ile enflasyon arasinda ampirik olarak ¢ok
sika bir iliski bulunmamasina ragmen, kalict btiyik biitge agiklarinin yitksek enflasyonun temel nedeni oldugu
gorillmiistilr (Calvo ve Végh, 1992, 5.3)
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ni'nak ¢in de servetlerinin daha az deger kaybedecegine inandiklar1 yabanei bir paraya

1Imekted1r (Humpage, 2002, 5 2)

4 ikamesi, bit anlamda karar birimlerinin setvet ve gelitlerinin 1eel degerlerini koruma

aﬁﬁdan kaynaklamr. Bu olgu, karar birimlerinin yabanci para cinsinden varhiklarin

'Yiiksek enflasyonun yikici giicti karsisinda degerini koruyabilen para yoktur Para
kamesinin nedenleri biiytik 6lglide paramin fonksiyonlaryla baglantihidir. Para ikamesi,
paralann sagladify hesap birimi, degisim ve deger saklama araci iglevierinin farklihgina
Béghdu Dolayisiyla, para ikamesinin belirleyicileri her paranin sagladigi bu ii¢ iglevin farkl
- olmasidir. Yiiksek enflasyon, paralarin hesap birimi, deger saklama ve depisim arac gibi

- temel fonksiyonlarini yerine getirebilme giiglerini dnemli 8lgiide zayiflatmaktadur.

- Paralanin degerlerinde enflasyonla bitlikte olusan ve genellikle tahmin edilemeyen
* diigmeler deger saklama islevierini'? zayiflatmaktadir Ulusal enflasyon orani artarken, yurtici
yetlegikler baglangigta ulusal paramin hizla deger kaybetme ihtimalinden kaginmak igin deger
saklama araci olarak yabanci bir parayr talep ederler. Dolayistyla, yabanci paralann deger
saklama araci olarak ikame edilmesi dolarizasyon stirecinin ilk agamasim olusturmaktadir
(Melvin ve Peiets, 1996, s.33) Benzer sekilde, enflasyon (nominal fiyatlanin artmasi)

paralatn hesap birimi” olarak kullamimalarini engellemektedir, Ulkede, yiiksek ve istikrarsiz

? Deger saklama aract olarak para, karar birimlerinin paray: istedikleri zaman kullanmalarina imkan tanir.
Insanfarm ¢ofu, kazanglarinin en azindan bir kisminmn tiiketimini ertelemek isterler. Mal satin alimlarini
ertelemelerinin gesitliggedenleri vardur. Para yerine mallar1 stoklamak zahmetli oldugu kadar biyik maliyetler de
icermektedir. Stoklanan mallar zaman iginde aginabilmektedir. Bu nedenle mallar yerine belirsizliklerin oldugu
bir ortamda satin alma giictntin (para) biriktirilmesi daha avantajlidir Ozellikle aileler, firmalar, bankalar,
hiikiimetler gibi gesitli karar birimleri mal ve hizmetlere iliskin ahs ve satig kararlarin kolayllkla olusturamazlar.
Bu ise gelir ile giderler arasinda dengesizlik yaratabilir. Bu nedenle, nakitlerinde onemli dalgalanmalar meydana
gelebilir Bu dengesizlikleri gidermek igin karar birimleri para tutarlar (Lewis ve Mizen, 2000, 5.11).

% paranin hesap birimi iglevi degisim araci ve deger saklama islevlerinden farkhdu. Degisim araci ve deger
saklama iglevlerinde somut (elle tutulabilir) varliklar (para, vadeli mevduatlar vs.) séz konusu iken hesap birimi
islevinde somut bir varlik séz konusu degildir ve herhangi bir para benimsenebilir, Para hesap birimi olarak mal
ve hizmetlerin degisimi sirasinda karsiagilan islem ve bilgi maliyetlerini azalttr. Para olmaksizin tiim mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 diger mal ve hizmetlerin fiyatiari cinsinden ifade edilir. Bu kosullar altinda, n malli bir
ekonomide (1/2)(n — 1) adet nisbi fiyat hesaplanmas: gerekir Bu ise islem maliyetlerini yiikseltir. Ctinkii mal ve
hizmetlerin fiyatlanm kargilastirmak zaman ve emek gerektirir. Ancak, para bir hesap birimi olarak bu tir
maliyetleri ortadan kaldinir (Bofinger, 2001, s 13).

T - TR - . - .
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flasyon oran1 mevcut iken, dolarizasyonun bir sonraki asamasinda ulusal para yerine
1 bit para hesap birimi olarak kullanilir Mal ve hizmet fiyatlar1 yabanci para cinsinden
apfénlr ve sozlesmeler bu yabanci para cinsinden yapilarak iglemlerin reel degetleri

grunmaya ¢alisthy. Degen istikratl yabanc1 bir paramin hesap birimi olarak kullanilmas: ise

atlarin uzun bir stire sabit kalmasim saglayarak fiyatiamada etkinligi saglér. Karar birimleri
i sal para huzla deger kaybederken bu paramn degerindeki degismeleri izleyememekte ya da
yatlara iligkin bilgi edinme giiglerini kaybetmektedir. Degeri diigiik ulusal paramn varliginda
[usan bu bilgi maliyetleri ise degeri istikrarh yabanci bir paranin kullammiyla azalmaktadiz
Melvin ve Peiers, 1996, s.34) Ayrica, degeri belirsiz paralann degisim aract’® olarak kabuli
giigtiir Nihai olarak, karar birimleri degeri istikrarsiz ulusal para yerine degeri istikrarli
yabanci bir paray1 degisim araci olar ak talep ederler. Para ikamesi ise dolarizasyonun bu son

asamasinda ortaya gikmaktadu (Calvo ve Végh, 1993, s 34).

Kisaca, karar birimleri ulusal paranin yerine getiremedigi geleneksel fonksiyonlan bazi
yabanci paralann ve bu paralar cinsinden faiz tastyan varliklarin yerine getirdigini diistintirler
ve bu sekilde nominal servetlerinin reel degerini bu yabanc: paralar ile varliklardan tutarak
korumaya calisirlar. Geligmekte olan lilkelerde yerlesikler tasarruflanmin bitylik bir kismini
yabanc: paralarda degerlendirmektedir Bankalarin 6diing portfdylerinin 6nemli bir kismi da

degeri istikrarli yabanct para mevduatlarindan olusmaktadir (Humpage, 2002,s.2).

Para ikamesinin temel nedeni yiiksek enflasyon olmakla birlikte enflasyon orani diistitkten
sonra ulusal para talebinin enflasyondan Onceki seviyesine dénmeyebilecegi One
stirtilmektedir Boyle bir durum bir kisim Latin Amerika tlkelerinde (Bolivya, Peru ve
Uruguay) gorillmiistit (Calvo ve Végh, 1993, s36) Latin Amerika {ilkelerinde finansal
serbestlesme ve kambiyo kisitlamalarimn kaldirilmas: beraberinde dolarizasyonu getirmistir
(Sahay ve Végh, 1996, 5.193). Bu iilkelerde yabanci para(lar) zamanla ulusal paralarla ikame
edilerek ulusal paramn tiim fonksiyonlarini yerine getirmeye baglamustir. Estonya, Litvanya
ve Polonya gibigEski Dogu Bloku iilkelerinde enflasyon oranlari artarken karar birimleri
degeri diisitk ulusal paralarini degeri istikrath yabanct bir parayla ikame etmisler ve enflasyon

oranlar: diistitkten sonra ise tektar ulusal paraya dénmiiglerdir. Literatiirde, bu ikinci agsamaya

16 para degisim araci iglevini yerine getirerek takas ekonomisinde alis ve satis srrasinda kargilagtlan giiclitkleri
ortadan kaldirir Paranin kullanimi ekonomik islemleri basitlestirir; bir takas islemi, parayla yapilan ahs ve sati
islemine gore oldukga karmagiktir. Takas iglemlerinin kompleksligi, takasin alig ve sati olmak iizere her iki
yoninin de disintlmesi gerektiginden kaynaklamr. Takas islemni aym anda iki ekonomik karar: igerir. Ancak,
degisim araci olarak para, takasin alis ve satig islemlerinin esanlilifint ortadan kaldirr Mal ve hizmetlerin ya
alts ya da satis yBnii on plana gikar. DeZisim araci olarak para, takastaki iki tarafl ticaretin yerini ok tarafh
ticaretin almasina neden olur (Lewis ve Mizen, 2000, 5.9)
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ne dolarizasyon” (de-dollarization) denilmektedir ve karar birimlerinin yabanci
Al érdan ulusal paraya doniis yapmalanni ifade etmektedir. Aslinda tersine dolarizasyon
éci, ulusal para cinsinden varliklann yabanci para cinsinden varliklara gore reel
lerinin daha ytksek olmasindan kaynaklanir. Baska bir deyisle, ulusal paranin yabanci
aralara gore daha yiiksek reel getiti saglamasi kosuluyla karar birimleri yabanci paralardan
.L.igal paraya dSnmektedir'’ (Sahay ve Végh, 1996, 5.212). Ancak, bazen baganli istikrar
ogramlartyla enflasyon oram diistiriilse bile paralann degisimi suasimda kargilagilan
.aliyeﬂef nedeniyle tam bir tersine dolarizasyon stireci gergeklesmemektedir. Bunun
yéﬁisua, beklenen enflasyon ve parasal belirsizlikler de tersine dolarizasyon siirecini

geciktirebilmektedir (Humpage, 2002, 5.3),

- 1980°1i yillarla bitlikte oldukga dolarize olan bir kistm Latin Amerika iilkelerinde
- (Bolivya, Peru ve Uruguay) dolarizasyon siireci tersine dénmemistir Bu tilkelerde enflasyon
~orant artarken ulusal reel para balanslan talebi azalmasina karsin, enflasyon oran1 diiserken
}'_-'ise ulusal reelz para balanslan talebi artmanus ya da dolarizasyon tersine dénmemigtiz
(Rodriguez, 1992, s.2). Ulkedeki yabanct para cinsinden mevduatlarin genis taniml ulusal
: para miktarma (M3)'® oran1 olarak Olgtilen dolarizasyon derecesi 1993 yihinin sonlarinda Peru
ve Utuguay’da yaklasik %70, Bolivya’da ise %80 olmustur (Sahay ve Végh, 1996, 5.193).
Bolivya’da 1985 yilinda biitge acigim azaltmay: hedefleyen bir istikrar programi uygulanmg
ve bu programla birlikte enflasyon orami diigmesine karsin dolarizasyon orami azalmak yerine
artmigtit.  Dolayisiyla, Bolivya’daki basarili istikrar programi tersine dolarizasyonla
sonuglanmamustir (Melvin ve Peiers, 1996, s.37). Normalde yurti¢i enflasyon orani artarken
dolarizasyonun olmasi ve yurtici enflasyon oram diiserken ise tetsine dolarizasyon olmasi
beklenir. Béyle bir stireg belirtildigi gibi Estonya, Litvanya ve Polonya gibi Eski Dogu Bloku
ulkelerinde yasanmistir. Bu gecis ekonomilerinde reform programlar: &ncesinde yiiksek
enflasyon oranlart ve regiile edilen nominal faiz oranlari, ulusal para cinsinden vatlikiann reel
getirilerini negatif yapmuis ve karar birimleri bu getirisi diistik ulusal para cinsinden
varhklardan getirisi&yﬁksek yabanci para cinsinden varliklara kaymustir. Sonraki yillarda, bu
ckonomilerde enflasyon oranlanm diigiirmeye yonelik istikrar programlan basarih olmus ve

ulusal para cinsinden varliklara yitksek reel faiz uygulanarak dolatizasyon oranlarimin

7 Ttrkiye'de ulusal para cinsinden finansal varliklarin reel getiri oranlan, yabanc: para cinsinden finansal
varliklarin reel getiri oranlarma gére yiksek iken, dolarizasyon orani oldukea yiiksek seviyelerde kalmigtir, Bu

ise reel getiri oram kriterinin Tiirkiye gibi oldukca dolarize olan bir illkede hanehalklarnmn davramgm
agiklayamadigina isaret etmektedir (Civeir, 2003, 5.3}

18 Burada, geniy tanmimli para miktar1 M3, M2 + Merkez Bankasinda tutulan kamu mevduatlan olarak
tanimlanmaktadir (Ozel, 2000, s.62)




19

iiriilmest ile bu siireg tersine gevrilmistir (Sahay ve Végh, 1996, s.194). Bolivya 6rneginde
hflasyon orani diiserken, tersine dolarizasyon gériilmemistir. Bunun nedenlerinden biri
5 bi.r-imlerinin istikrar politikasina gliven duymamalaridir. Enflasyon oram diismesine ve
7 kuru istikrar kazanmasina karsin karar birimleri hilkiimetin yeni makroekonomik
litikay: stirdiirecegine inanmamuislar ve yabanc: paradan ulusal pataya geri" dénmemislerdir
(elvin ve Peiers, 1996, s 38) Diger bir ifadeyle, Latin Amerika ekonomilerinde enflasyon
anlafl diismesine ve ulusal para cinsinden varliklarm reel getirileri artmasina kargin
"Oi.af:i}zasyon orani oldukca yiiksek seviyelerde kalmistir. Bu ekonomilerde makroekonomik
"kr.arsmhklar ve finansal yenilikler beraberinde literatiirde dolarizasyonun tersine
'_:_ggvrilemezligi ya da “histeri” (hystetesis) olarak adlandirilan olguyu getirmistir'® (Sahay ve

oh, 1996, 5.193).

Para ikamesi siirecinde “histeti” ya da “tersine ¢evrilemezlik” miimkiindtr® Daha agik
'i'arak, yurtici enflasyon orani diigse bile dolarizasyon oram diigmeyebilir. Dolayisiyla,
nflasyon oram yiikselmeden 6nceki aym enflasyon seviyesinde karar birimleri daha az ulusal
.'ara ve daha fazla yabanci para tutmay: stirdiizebilirler. Para ikamesi siirecinde olusan bu
“tersine ‘cevrilemezlik, biiyiik dlgiide finansal uyum stireciyle iliskilendirilmektedir. Yiksek
“enflasyon yeni finansal araglar ve yabanci para mevduatlar: gibi yeni kurumlar yaratmakta ve
“ekonomi buna alismaktadir Yeni finansal araglarin olusumu hem olduk¢a maliyetlidir hem de
bt gprenme siireci gerektirmektedir Boyle bit durumda ise ayni yurtigi nominal faiz oram
ya da aym enflasyon oraninda ulusal para talebi azalmaktadir (Calvo ve Végh, 1993, s.36).
Daha acik olarak, finansal uyum siiregleri batik maliyetler”! (sunk costs) ile yaparak &grenme
(learning by doing) maliyetleri igermektedir Bu maliyetler veri iken dolarizasyon oram
diismemektedir (Sahay ve Végh, 1996, s.212). Bu tiir maliyetleri kapsayan yatinmlardan
sonra enflasyon oram diigse bile karar birimleri bu yeni finansal enstriimanlan kullanmay:
siirdiirebilirler (Calvo ve Végh, 1993, s.36). Histeri olgusunun difer bir nedeni ise yabanc:

paradan ulusal paraya doniis yaparken karsilagilan iglem maliyetletidir Ashnda, iglem

LA

k.Y

" Enflasyon oran: artarken dolarizasyon oraminin artmasi, ancak, enflasyon orami diiserken dolarizasyon oranimn
ditgmemesi literatiirde “ratchet etkisi” olarak da adlandinimaktadu (Melvin ve Peiers, 1996, 5.38).

2 “Histeri” (Hysteresis) olgusunu, Calvo ve Rodriguez (1977)'in likidite hizmetlerini saglamada faiz tagiyan
yabanci varhklar ile ulusal para arasmda rekabetin oldugunu varsayan geleneksel para ikamesi modeli
agiklayamamistir, Gelenekse! para ikamesi modelinde, yabanci paranin ulusal para cinsinden varliklara oran
yurti¢i nominal faiz oramiyla pozitif iligkili oldugundan enflasyon orammnmn diigmesi (ya da ulusal nominal faiz
oraninmn  diismesi) yabanci paranin ulusal paraya gore talebini digiiriir Bu modelin “histeri” olgusunu
agiklayabilmesi igin para ikamesi siirecinin tersine donmesini engelleyen bazi maliyetlerin oldugunun
varsayilmast gerekir (Sahay ve Végh, 1996, s 212)

! Batik maliyetler, herhangi bir pivasaya girmek igin yapilmas: gereken ve geri doniist olmayan harcamalardir
(Nicholson, 1998, s 806)

- P P
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' ylé baglantih olarak tersine dolarizasyon stirecinin olmamasi biyiik 6lglide paranin

fonksiyonuyla ilgilidir (Melvin ve Peiers, 1996, s 38)

l$lm arac1 islevinde ulusal paralar dogal monopol konumundadir. Karat birimlerinin
para}’l degisim araci olarak kullanmay tercih etmeleri zamanla bu paxanm kullanici
¢n1$letmektedlr Bu kullanic: ag1 genisleyen paranin kullanim ise diger paralarla islem
. anm maliyetli olmasma neden olur. Dolayisiyla, bu yabanci paranin kullaniminin
..1aé'ma51yla birlikte diger paralann kullammi belli dlgtide islem maliyetine katlanmay1

ktirir ve parastnin kullanimi genigleyen iilkenin enflasyon orani bu islem maliyetlerini
asa'ak siciide yiiksek olmadigi siirece bu kullanici agi genisleyen yabanci para diger
tilkelerde degisim araci iglevini stirdtrtr. Literatiitrde bu duruma “ag digsallign” (network
"xt'émahty) deniimektedir (Melvin ve Peiets, 1996, 5.39). Bu ag digsallig1 ya da herhangi bir

nei paranin degisim araci olarak kullammunin yayginlagmas: bu yabanci paradan ulusal

araya doniisii maliyetli yapabilmekte ve dolarizasyon stireci tersine donmemektedir,

Islem maliyetlerinin yanisira, karat birimlerinin yabanci paradan ulusal pataya donmeleri
h'q_linde saplayabilecekleri kazanglar (enflasyon oraninin diismesi sonucu azalan enflasyon
V:éx'gisi) katlanmak zorunda kaldiklan malivetleri karsilamaya yetmeyebilit. Dolayisiyla

ersine dolarizasyon enflasyon oraninin seviyesine baghdir (Calvo ve Végh, 1997, 5.161)

Yabanct para balanslarim tutma nedenleri arasinda yitksek enflasyon, paralarin getiri
oranlar: ve sagladiklan likidite hizmetleri farkliliklar yamsua, doviz kuru riski de 6nemli bix
etkendir Esnek kur sisteminde, ulusal para tutmanin kur riski sabit kur sistemine gore daha
fazladuy Bu nedenle esnek kur sisteminde karar birimleri likit patasal varlik portfSylerini sabit
kur sisteminde oldugundan daha fazla gesitlendirme egilimindedir (Ortiz, 1983, s.177).
Bireylerin, firmalanin ve diger kurumlann parasal portfylerini gesitlendirme nedenlerinin
basinda bu kur riski gelmektedit Déviz kurlanmn istikrarli olacagimin beklendigi
&6nemlerde, déyiz kurlanindaki deBismelerin neden olacag: kayip ve maliyetier diigik
beklendiginden karar birimlerinin portfoylerini gegitlendirme arzulan zayifur, Dolayisiyla,
déviz kurlarnim istikrarli olmast bekleniyorsa degisim araci ve deger saklama hizmetleri gibi
geleneksel fonksiyonlar ydniinden rekabet halinde olan paralar yaklagik olarak benzerler. Bu
nedenle, doviz kutlanmn istikrarh olacaginin beklendigi dénemlerde karar birimleri ulusal ve
yabanci paralar arasinda kayitsiz kalabilirler. Buna karsin, gerceklesen veya beklenen déviz

kurunun istikrarsiz oldupu doénemlerde ise belirtilen hizmetler yoniinden paralar benzer




Rosenberg, 2002, s 166). Boyle bir durumda, baz1 paralar digerlerine gore deger} |

ama islevini daha iyi yerine getirmektedir.

:;Dﬁv.iz uru hareketleri karar birimlerinin portfoylerinin  parasal kompozisyonunu

ilemektedir. Ozellikle, doviz kuru®

2 artarken yurtici yerlesiklerin yaband paralara dogru
ymalarl beklenirken doviz kuru diigerken ise ulusal paraya dogru kaymalart beklenmektedit
fi, 2002, s.9). Doviz kurlarmn istikrarim yitirdigi dsnemlerde, karar birimieri degeri
fkrarll paralan tuimaya dzen gosteritler. Disa acik ekonomilerde doviz kurlan dalgal iken
‘ gek enflasyon ya da devalliasyon portfoy tercihlerini ulusal paradan yabanci bir paraya
dgru kaydirabilmekiedir (McKinnon, 1996, s.44).

:_ Pata ikamesinin diBer nedenleri arasinda  karat birimlerinin  doviz kurlarndaki
':'El'egi§melerden spekiilatif kar saglama arayiglan ve yabanci paralann uluslararasi iglemlerde
\ olaylik saglamasi sayilabilmektedir (Krueger ve Ha, 1996, s 61) Yabanci pata tutulmastyla
piniikte yabanct mal ve hizmetlerin alim1 sirasinda karsilagilan islem maliyetleri azalu (Miles,
11978, $.428). Ciinkil, ortak bir para kullanimi ok uluslu sirketler, finansal kurumlar ve
ulusléxaram ticari aracilar i¢in kur riskini gidererek dis ticarete olumlu katki yapmaktadir

(Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.40). Bunlar, dis ticaretle ugrasan firmalann yabanci para

tutmalarim dnemli dlgiide etkileyen nedenler arasinda yer alilar (Visser, 2000, 5.29).

Yabanci para ile bu para cinsinden varliklara olan talep temelde makroekonomik faktotlere
bagli iken bu yabanci paralat ile varliklarin elde edilebiliriigi ise yurtici finansal kisttiamalarla
iliskilidir. Bir ckonomide, dovize ve bankacilik sistemine sik1 kontroller uygulantyot ise para
ikamesi olgusu gériilmeyebilir. Ashinda, pata ikamesi siirecini baslatan ve hizlandiran baslica
iki kurumsal faktdr vardir, fiki, piyasa ekonomisine gecis reform programlarinin baginda
yabanci paralarm wullammlarinin serbestlestirilmesi iken ikincisi, ulusal faiz tagiyan finansal
enstritmanlarin yoklugu (finansal sektSriin yeterince gelismemesi) ve bunun bireyleri
alternatif varhk¥ar aramaya itmesidit (Sahay ve Végh, 1996, s211). Yurtici yerlesiklerin
ulusal paradan yabanci bir paraya kaymalari (para ikamesi siireci) blyik digtde iilkenin
kurumsal yapisina baghdir Dolayisiyla, para ikamesi, tlkelerin finansal geligmislik

seviyeleriyle baglantil olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalarm gelismis oldugu iilkelerde karar birimlerinin portfylerinin reel

degerini koruyan ulusal para cinsinden likiditesi ve getirisi yiiksek finansal enstriimaniar

22 gurada déviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degeri olarak tamimlanmaktadir.
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tur. Bu enstrimanlar yiiksek enflasyona hizla uyum saplayabilmektedir. Buna karsilik,
. piyasalarn az gelismis oldugu yitksek enflasyonlu iilkelerde, karar birimlerinin
ylerinin reel degerini koruyabilecekleri yabanci para cinsinden enstriimanlar diginda cok
ida likiditesi ve getirisi yliksek ulusal varlik bulunmaktadir (Savastano, 1996, 5.226).

finansal piyasalann az geligmis oldugu iilkelerde ulusal paramn  ikame

olay s1yla,
_ﬂebileceg

elvin ve Peiets, 1996, s 35). Bu faktor, yabanci paranin dolagimina yonelik setbestiler

i alternatif varhiklann azhipy beraberinde para ikamesi siirecini getirmektedir

;1.- da regiilasyonlarla (kurumsal faktorler) birlikte para ikamesi siirecini etkileyebilmektedir.
_-Géfgekte, kambiyo kontrolii olan bir tlkede olusan para ikamesi stirecinin yapist hem yurtigi
erlesiklere ulusal bankalarda yabanct para mevduatlart agmalarina izin veren hem de yasal
deme atac1 olarak yabancl bir para kullanian bir iilkede olusan para ikamesi siirecinin
:f'yap1s1ndan farklidir; ve dolayisiyla farkl etkilere yol agmaktadir (Savastano, 1996, 5.226).
Kambiyo kontroli olan iilkede, karar bitimlerinin yabanci patra tutmalart ilkenin uluslararas
~rezervletine azalticl yonde baski yaratmakta ve zaman iginde bu fonlarin yurtici bankacihik
" sisteminden uzaklasarak kayit dist ekonomi kapsamina girmesine neden olmaktadir Buna
~ kargin, karar birimletinin ulusal bankalarda yabanci para cinsinden mevduat agmalarina izin

veren finansal sistemde ise fonlarm mall sistem disina gikmast engellenebilmektedir. Bu

kambiyo kontrollerinin olmadign finansal yapida, doéviz mevduatlanyla ilgili kurumsal

diizenlemeler iilkenin uluslararast rezervlerini iyilestirebilmekte ve yurtici bankacilik

Kesiminin finansal araciliktaki vetlerinl arttirabilmektedir.

Sonug olarak, ulusal ckonomide yiiksek enflasyonun varhgs, doviz kurlarnn belirsizligi,
ulusal paranin getirisinin yabanct paralara ve bu paralar cinsinden varliklara gore diisiklugh,
yurtici bankacthik sisteminde déviz islemlerinin serbestligi, ulusal pat aya ve bu para cinsinden
varliklara alternatif finansal enstriimanlarin yetersizligi pata ikamest siirecini beraberinde
getiten baglica etkenlerdir. Bu etkenlerdeki degismeler para talep fonksiyonunun istikrarin

§ etkileyerek para ve maliye politikalarinin etkinligini etkilemektedir Para ikamesine yol agan
bu etkenlerden®zellikle yitksek enflasyon ve dolayisiyla enflasyon vergisi ile ddviz kurlarmin

belirsizligi ilerleyen boliimlere nemli Slglide kaynaklik etmektedir.
1.3. Para ikamesi Mekanizmalar

Bu alt boliimde para ikamesinin temel mekanizmalan iizerinde durulacaktir, Ulusal ve

yabanc paralarin birbirleriyle degisimini etkileyen islem maliyetlerinin varligl para ikamesine

yol agmaktadir. Yabanci paranin stok mu yoksa akim biiytiklik mi olarak alndif1 para
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ne nasil bakilacagim belirlemektedir. Para ikamesi bunlara bagli olarak bir denge ya
_-ngeslzhk mekanizmas1 olabilmektedir. Ekonomide olasi bir digsal sok (para arzinin
s gibi) karar birimlerinin portfylerinin bilegimini degistirmelerine ya da portfoy
gesinin bozulmasina yol agmaktadi. Bu aniamda para ikamesinin olugumu portfsy
pesi ya da dengesizligini etkilediginden denge-dengesizlik aymimi Snemlidir ve bu

amlar kur sistemlerine gére degiskenlik gostermektedir

ara politikalauinda 6zellikle faiz oram ve déviz kuru bazli degisimler beraberinde
_5" rudan ve dolaylt para ikamesini getirebilmektedir. Dolayisiyla, para politikalanindan para
xkamesme dogru bir nedensellik iliskisi olmakla birlikte bu para ikamesi tirleri de para

oritesinin kararlarim etkilemektedir. Bu baglamda dogrudan ve dolayli para ikamesi

politikalarin bagimsizligs zayiflamaktadir.
1.3.1. Denge ve Dengesizlik Mekanizmalari

Mizen ve Pentecost (1996)’a gore para ikamesinin tammlama tartismalar1 dnemli Olglide
yurti¢i yerlesikletin tuttuklari yabanci patanin bir akim biiyiiklik mit yoksa bir stok biiyiiklik
mi alindigina dayanmaktadir. Onlara gore para ikamesi tamimlanrken stok-akim ayirimimnimn
yamsira denge-dengesizlik ayuim: da énemlidiz Yurticinde tutulan yabanci parayr stok bir
bliyiiklik alan yaklagimda, islem maliyetlerinin bulunmadifi ve dolaysiyla finansal
piyasalarda dengenin aninda saglandigr (anlik intibak) varsayili. Ornegin, karar birimlerinin
portfdylerinde arzulanandan fazla ulusal para meveut ise karar birimleri bu varliklarini kisa
strede yabanci para ile ikame edebilmektedi: Buna karsihk, akim yaklasimda islem
maliyetleri nedeniyle‘portfc‘»yiin aninda intibak edemedigi ve dolayisiyla finansal piyasalarda
dengenin aninda gerceklesmemesi seklinde bir dengesizligin oldugu varsayitlir. Akim
yaklasimima gére finansal piyasalarda dengenin olugmas1 zaman almaktadir (Kouri, 1976,
s.281)

Simdi para ikamesi altinda stok-akim aymmindan sonra denge-dengesiziik ayirimu
ayrntill olarak agiklanacaktir. Yurtici yerlesiklerin farkli varhklardan olusan ¢esitlendinimis

bir portfSye sahip olduklan varsayisin - Karar birimleri portfSyleri dengede iken
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rinin bilesimini  degistirmezler. Karar birimlerinin portfoyleri cesitlendirilmis
asma  kargin, dengede para veya varlik ikamesi durmustur. Ciinkti, ikamenin
ékiésmesi igin bir dengesizlik olmas: gerekir ve bu dengesizlik ikame yoluyla giderilerek
ngé:_.yenjden saglanir. Baglangigta boyle bir denge meveut iken bu dengenig digsal bir sokla
ldugu varsayilsin Bu durumda yurtigi yetlesikler tercihlerini degistirebilirler ve wlusal
&erine kismen yabanci bir para tutmay: isteyebilirler. Yurtigi yerlesiklerin daha fazla
ya_banél para ve daha az ulusal para igerecek sekilde portfdylerini tekrar dengelemeleri

halinde para ikamesi gerceklesmektedir.

Belirtilen intibak stirecinde para ikamesi yéntinden ylriiritikteki déviz kuru sisteminin ne
Idugu Snemlidir. Esnek kur sisteminde yurtici yerlesikler portfoylerini genellikie degeri
stikrarly yabanci paralar lehinde ayarlarken, yabanct para igin talep fazlasi ve ulusal para i¢in
e arz fazlasi olacagindan bu dengesizlik giderilene ya da ulusal ve yabanci varliklar ayni
-derecede arzu edilene kadar ulusal paraya kiyasla yabanct paranin fiyati (ddviz kuru) yitkselir
';.1 da bir baska ifadeyle ulusal para deger kaybeder Déviz kuru artisinin (ulusal para deger
f'kaybmm) durdugu ve portfoyde dengenin tekrar saflandig1 noktada ise para ikamesi stireci
tamamlanir. Bu yeni durumda, baglangictaki duruma gote portfdyde nisbi olarak yabanci
:par‘amn pay1 ulusal paranin payindan fazladir. Dolayisiyla, yabanci para ulusal parayla ikame

edilmis demektir

Sabit kur sisteminde ise dengeyi bozan soku takiben sabit kurdan daha fazla yabanci paia
tutmak igin yurtigi tireticilerin giktilarini tilkedeki yetlesiklere degil yurtdisindaki yabancilara
satmalar1 gerekir. Dolayisiyla, yurtici yerlesiklerin portfylerine yabanci pata girisi dis ticaret
fazlasini beraberinde getitir. Béyle bir durumda, yurti¢i yerlesiklerin portfSylerinde yabanci
paramn pay: artmaktadir. Sabit kur sisteminde dis ticaret fazlas: oldugu stirece para ikamesi
stireci yaganir. Dig ticaret dengesi tekrar saglandifinda ise para ikamesi stireci kesilir. Ancak
gelinf:n noktada yurtici yerlesiklerin portfSylerindeki ulusal paranin belli bir kisma yabanc:
pazayé cevrilmistir. Bu ise sabit kur sisteminde yurtigi yerlesiklerin portféylerinde neden
* yabanci para tuttuklar: sorusunu akla getirmektedir. Ormnegin, karar birimlerinin diizenli olarak
yabanei tilkelerle iliskileri bulunuyor ise ulusal paranin deger kayb: riskinden kaginmak igin
yabanci para tutabilirler (Mizen ve Pentecost, 1996, s.13). Ancak, yabanc para getiri
saglamiyor ve doviz kuru giivenilit bir oranda sabit degil ise yurti¢i yerlesiklerin sabit kur
sisteminde yabanc: para tutma istekleri disliktiit. Dolayisiyla, para ikamesi, karar birirlerinin

doviz kurlarinin sabit kalip kalmayacagina yonelik endiselerinin oldugu doéviz kuru tejiminde

O6nemli olabilmektedir
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ara ikamesi sabit ve esnek kur sisternlerinde olugan hem bir dengesizlik hem de bir denge

jgusudut. Bir denge olgusu olarak para ikamesi, yurtici yerlesiklerin yabanct bir parayi

men ya da tamamen ulusal parayla ikame etmeleridir. Dinamik bit dengesizlik siireci
Jarak para ikamesi ise karar birimlerinin portfdyletinin intibakini saglar (Mizen ve Pentecost,
96, s 14). Dolayisiyla, dengesizlik stireci olarak para ikamesi, diger seyler sabit iken,
dplumun ulusal ve yabanci paralar arasindaki tercihlerinin degismesini ifade ederken, denge
lgusu olarak para ikamesi ise bu tercih degismelerinin yarattifi dengesizlife karsi
ortfylerde para ikamesinin olusmasi ve bu sekilde dengenin yeniden saBlanmasi

anlamindadir.
1.3.2. Dogrudan ve Dolayh Mekanizmalar:

Daha dnce de belirtildigi gibi para ikamesi olgusunun degigik tammlamalan yapilmigtir,
" Bu alt bolimde teorideki onemi dikkate alinarak McKinnon (1996)nun “dogrudan” ve

“dolayl” para ikamesi mekanizmalar1 daha aynintil: olarak sunulacaktur.
1.3.2.1. Dogrudan Para Ikamesi Mekanizmas:

Aym mal donanimu igin deisim araci olarak rekabet halinde olan A ve B geklinde iki fiat
paramn oldugu varsayilsin, Bir iilkede ulusal ticaretin sadece A parasi cinsinden ve diger
iilkede ise sadece B parasi cinsinden yapiimasi seklinde cografik farkiiik olmadigi
varsayllsin. Dolayistyla, burada aym cografyada iki iilke ve iki para biriminin oldugu birlesik
mal bélgesi meveuttur Ayrica, bu iki paradan birinin kiigitk ahgverislerde veya vergileri
5demede diger paraya gore daha kullamslh olmast gibi farkhihklar da bulunmasin. Her paranin
her iglemde digeriyle aym avantaja sahip oldugu varsayilsin. Satiga sunulan bir mal A yada B
patasi cinsinden fatura edilebildiginden her iki para birlikte dolasimdadir. Saticilanin her iki
paray1 ddeme araci olarak kabul etmeleri halinde doprudan para ikamesi ortaya ¢ikmaktadir.

" . _
Iki para arasinda satin alma giicli paritesinin23 gecerli oldugu varsayilsin. Satin alma giicl

paritesi iligkisi agagidaki gibi gosterilebilir:

% luslararasi ekonominin belki de en iyi bilinen iligkilerinden birisi satin alma giicil paritesi (PPP) kavramidir.
Sabit kur sisteminde satin alma giicii paritesi iilkelerin enflasyon orant ile ilgili bir iliskidir. Buna karsmn esnek
kur sisteminde PPP bir doviz kuru belirleme teorisidir Esnek kur sisteminde herhangi bir anda iki para
arasmdaki doviz kurunu, bu iilkelerin nisbi fiyat seviyelerindeki degisiklikler belirlemektedir. Bu teori, bir
tilkenin fiyat seviyesi degisikliklerinin déviz kurunu etkiledigini ifade ettiginden “doviz kurlarinin enflasyon
teorisi” olarak da adlandmlir. PPP teorisi, miktar teorisine benzerdir. Ancak, miktar teorisi, parasal soklarm
etkilerini dzellikle hiperenflasyon donemlerinde izah etmede basarisizdur. Ciinkii, bu donemlerde beklenen
enflasyon oramindaki degismeler para ile fiyatiar arasindaki sistematik iligkinin kinimasina neden olur Aym

e
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P, =8P, (1.1)

urada, S, B parasmnin A paras: cinsinden degerini ifade eden nominal déviz kurudur; Py, A
ﬁr-a51 cinsinden fiyatlar genel seviyesini ve Py ise B patasi cinsinden fiyatlar, genel seviyesini
“ifade etmektedir. Nominal d6viz kuru artar ise saticilar hemen A paras cinsinden fiyatlan B
: pé,ram cinsinden fiyatlara gore ayarlarlar. Bu nedenle, doviz kuru degismesine karsin
fﬁketiciler cofrafik olarak da aym yerde bulunduklarindan mallar arasinda yer arbitraji

“gergeklesmez. Dolayistyla, mutlak satin alma giicti paritesi** kolaylikla stirdtiriilebilmektedir

McKinnon’un bu gergevesinde, sabit kur sisteminde mallar {izerinde ayn1 reel satin alma
.giiciine sahip A ve B paralan arasinda “dogrudan” ve “tam” para ikamesi gergeklesir. Bagka
bir deyisle, ulusal ve yabanci paralar birbirlerinin yerine tam olarak gegebilmektedir. Bu
modelde paralann birlikte dolasabilmesinin gerekli kosulu A ve B paralanni tutma
maliyetlerinin esit olmasidir. Tahvil piyasalan mevcut iken tahvillerin kisa vadeli nominal
faiz oranlanm ise faiz tagimayan iglem amagh para balansltannm firsat maliyetlerini
olusturmaktadir, Dolayisiyla, paralann birlikte dolasimi igin A ve B paralan cinsinden

tahvillerin nominal faiz oranlar: birbirine esit olmalidiz:
ip =i, bwadai,=m +r, ve fp=m + v+ (12)
Birlesik mal bolgesinde ortak reel faiz cram (1) ile ulusal ve yabanci paralar cinsinden

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

beklenen enflasyon orani ile nominal faiz orammn birebir hareket ettigini ne stiren Fisher”

sekilde, parasal soklar, PPP’den gegici sapmalar yaratarak ddviz kurunu etkiler. Uzun donemde, reel gelir
degismeleri ya da finansal yenilikler para arz1 ile fiyatiar arasindaki bire birlik iliskinin kiriimasina neden olur
(Dornbusch, 1988, s 265).

* Satin alma giicii paritesinin mutlak versiyonu, yurtigi fiyatlar genel seviyesinin yurtdist fiyatlar genel
seviyesife oraninin doviz k&lruna esit olmasini ifade eder (Frankel, 1978, s 201). PPP’nin mutlak versiyonu, tek
fiyat kanununa benzemektedir Farkl tilkelerde satilan ayni mallarin, aym para cinsinden ifade edildigi durumda
ayn fiyata satilmalar gerekir. Her mahn fiyati dolar cinsinden ifade edilirse her iki iilkede de fiyatlar aym
olmalidir. Mutlak PPP’nin gegerli olabilmesi i¢in, her iilkenin piyasasinda aymi maldan yer almasi gerekir
Ancak, tek fiyat kanunu sadece bir mal igin gegerliyken, PPP fiyatlar genel seviyesi (titm mal sepetleri} ile
ilgilidir. Mutlak satin alma giicii paritesinin baz: giiglitkleri bulunmaktadir. Gergekte, herhangi bir malin fiyaty,
ulagim maliyetleri ve difer ticari engeller (tarifeler ve kotalar vs)) nedeniyle aym olmayabilir Kisacasi, dig
ticaret engelleri ve aksak rekabet mallarm fiyatlaninm farkli olmasina neden olabilir Bu durumlar PPP’nin
mutlak versiyonunu sinirlandiran unsurtardir ( Dornbusch, 1988, s 266)

* Fisher hipotezine gore beklenen enflasyon oranlart ile nominal faiz oranlart birebir hareket etmektedir
Fisher’a gore, piyasalarin etkin oldufu durumda beklenen nominal faiz oram, beklenen reel faiz orami ile
beklenen enflasyonun toplamma esittir Fisher hipotezine gore, para arzindaki vzun donemli bilyiime,
enflasyonda ve nominal faiz oranlarinda tam intibaka neden oldugu igin reel faiz oranlar sabit katmaktadir
(Cakmak, Aksu ve Bagar, 2002, 5.32).
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ipotezi gegerlidir  Ancak, gergeklesen enflasyon oranlarinin esitligi icin nominal ddviz
prunun degismemesi gerekir. Bu nedenle, sabit kur sistemi karar birimlerinin her iki para

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

Simdi ise esnek kur sisteminde A parasimn B patasina gore deger kaybetmekte oldugu ve
u Aurumun A parasi cinsinden tiim fiyatlarda enflasyon beklentisi yarattig: varsayilsin. A
;‘&a.sl cinsinden tahvillerin faiz oranlar B parasi cinsinden tahvillerin faiz oranlarina gore
acagindan bireyler A parasi cinsinden faiz tagimayan iglem balanslarini azaltmaya calisirlar
ve sadece B parasi cinsinden iglem balanslan bulundururlar Bireyler A parasii B parastyla
ikéme edecekleri i¢in B paras: cinsinden islem amagli reel balanslar talebi hizla artacaktr. Bu

durumda, B parasi cinsinden nominal para miktarn arttirilarak B patasiyla dlgiilen mal

ﬁyatlarmm diismesi 6nlenebilir.

Iki paranin birlikte dolagmast halinde her iki paranin talebi de biiyiik 6l¢iide istikrarsizlik
gostermektedir. Para otoritesi bu tiir eksttem parasal istikrarsizliklari énlemek icin ya sabit
“kur sistemini benimseyerek paralardan birini dolagimdan cekebilir va da digerinin dolagimim
;."sﬁrdﬁrmek igin sterilizasyon yapmadan®® para piyasasina miidahale edebilir. Bu ikinci durum
paralatin nisbi arzinin bu paralann nisbi talebindeki degismelere otomatik olarak intibak
ettirilmesini icermektedir. Ancak, sabit kur sisteminde bile birlesik mal bolgesinde tek paramin
kullammt daha avantajlidir. Clinkii, standart bir deger ve degisim araci olarak paralardan
sadece birinin kullamlmas: halinde islem maliyetleri azalmaktadu. Fiyatlar sadece bir para
birimi cinsinden gosterildiginde ve bu para belli seviyede parasal kolaylik sagladiginda
bireyler faiz tagimayan islem balanslanm minimize etmek ister. Kisacasi, McKinnon’un
varsaydifr ekonomide iki paradan birinin digerinin yerine gectigi “kose ¢Ozlimii” (corner
solution) ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, esnek kur sisteminde fiat paralar arasindaki rekabetin

beraberinde getirdigi finansal sikintilar sabit kur sistemi benimsenerek  elimine
edilebilmektedir (McKinnon, 1996, 5.46)
* &

** Metkez bankalar ve hitktimetler, doviz kurlarindaki degismeleri minimize etmek isterler Ciinkii, ulusal
paranin defer kaybetmesi yabanci mallann ulusal para cinsinden fiyatlatini artturarak ekonomiye maliyet
yikleyebilir Bu nedenle, merkez bankasi doviz piyasasinda kendi parasim satin alarak bu deger kaybim
azaltmaya calisir. Buna karsilik, doviz kurundaki degismeler ulusal paranun degerlenmesine neden olabilir, Bu
durum ise ulusal ekonominin mallarinmn dinya piyasalarindaki rekabetinin diismesine yol agar. Bu kosuliarda
merkez bankasi déviz piyasasinda kendi parasmni satarak bu degerlenmeyi azaltmaya caligir. Dolayisiyla, merkez
bankasi, doviz piyasasinda ulusal paramin alimuni ve satimim yaparak parasal taban: ayartar. Bu islem “sterilize
ediimemis (unsterilized) doviz miidahalesi” olarak adlandirily  Alternatif olarak, merkez bankasi daviz
miidahalesinin beraberinde getirdigi parasal tabandaki degismeleri dengelemek igin yurtici agik piyasa islemleri
yapabilmektedir, Bu ise “sterilizasyon” olarak adlandmlir (Hubbard, 2002, 5.572)
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1.3.2.2. Dolayh Para ikamesi Mekanizmasi

| McKinnon’a gore yurtigi yerlesikler yabanci parayi dolayl) sekilde talep edebilmektedir.
éi‘reyier ve firmalar ithalatlarim gerceklestirmek igin islem amagli yabanci para balanslar:
itarak &demelerini bunlarla gerceklegtirmek yerine gereken yabanci pa;‘ayx bankalardan
'églayabilmektedix‘. Aynca, bankalar yerlesiklerin yurtdist 6demelerini gerceklestirerek
_'ff']sunlarm hesaplarimi ulusal paraya denk gelecek sekilde borglandiabilmektedir. Diger
taraftan, yurtici yerlesikler yabanci paralar cinsinden faiz tastyan varliklar —vadeli mevduat ve

 tahvil- bulundurabilmektedit (McKinnon, 1996, 5.52)

- McKinnon (1996) daha &éncede belirtildigi gibi ulusal ve yabanci faiz tagiyan finansal
varliklar arasindaki talep kaymalarini dolayl para ikamesi olarak adlandirmaktadir. Burada,
* yurtigi  parasal olmayan varliklara (6rnegin, tahvil) karsi yabancilarm tercihlerinin
degismesinin yurti¢i parasal dengeyi nasil etkiledigi gosterilecektir. Dolayll para ikamesi
mesclesi esnek kur sisteminde incelenecektir. Burada esnek kur sistemi ile para otoritesinin
doviz piyasasina miidahalesinin dislandift ya da ulusal para arzi degistirilerek doviz kuru

dalgalanmalarinin ~ Snlenemedifi  ve déviz kurunun serbestce belirlendigi  sistem

kastediimektedir.

A ve B seklinde iki tilkenin bulundufu, ulusal fiyat seviyelerinin istikrarli oldugu, ulusal
fiyat seviyeleri arasinda satin alma giicti paritesinin isledigi ve doviz kurunun satin alma glicii
paritesine gére belirlendigi varsayilsin. B iilkesi parasinin A iilkesi parasi cinsinden deferi S
(nominal déviz kuru) ile gosterilsin. SPPP satin alma giicii paritesine gore olusan denge doviz
kurudur Baslangigta, S = SPPP oldugu varsayilsin. A ve B iilkelerinin tahvil piyasalan birlesik
olmasina kargin, her {ilkede dar tamiml1 para stokunun (M) —emisyon ve vadesiz mevduatlar

toplami- sadece kendi iilkesinde dolastig1 varsayilsin.

k2

Yukaridaki v%xsayimlaxa ilave olarék, B iilkesindeki yatmmeilann A {ilkesindeki
beklenmeyen olumsuz politik veya ekonomik gelismeler karsisinda arzulanan portfoy
bilesimlerini B,’dan (A parasi cinsinden tahviller) By'ye (B patast cinsinden tahviller)
kaydirdiklars varsayilsm. A tilkesi hitkiimeti doviz kuru dengesini korumay: taahhiit etmesine
karsin, A iilkesindeki doviz saticilan bu denge durumumun (S8 = SPPPy gegici olduguna
inanmakta ise A tilkesinde nominal faiz orani (i,) artmaya B {ilkesinde ise nominal faiz orani
(ip) diigmeye baglar A iilkesinde faiz oram artisi ulusal likidite tercih fonksiyonu yoluyla faiz

tasimayan ulusal para (M,) talebini etkiler Ulusal faiz orant (iy) artis: baglangigta ulusal para
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manin fisat maliyetini arttwdigindan ulusal para talebini diigiirin. Bu sekilde
ararasi tahvil piyasasinda meydana gelen beklenti soku ulusal para piyasasina aktanlir
Kinnon, 1996, s. 53). Buna kargin, ulusal para talebi diigerken ulusal hitkiimet para arzinin
pir kismunn dolasimdan ¢ekmedigi siirece yurti¢i yerlesiklerin portfoylerindeki ulusal
iktar1 degismez Ulusal para miktar sabit iken ise yurtici yerleg:ikle;t ulusal paradan
lusal tahvillere (B,) yonelerek ulusal faiz orannin (i,) baslangic seviyesine geri
esine neden olmaktadir. Ulusal faiz oranmdaki gegici artis —B iilkesi yatinmeilarinm A
_asi cinsinden tahvilleri tutmalari igin gereken risk primine kargihk gelmektedit-
..l,'ll'ﬁlﬁbilil olmadifindan (faiz oram: tekrar eski seviyesine déndiigtinden) baslangic para
"I'e_bine geri doniiliir. Bu stiregte, gelecekteki doviz kuru beklentileri gergeklesen déviz
urlarina esitlenene kadar déviz kuru (S) denge degerinin (S77) iizerindedir ve ulusal para
._1sbi olarak deger kaybetmistir. Bu defer kayb: yurtici yerlesiklerin ulusal para taleplerini
_.zaltlp ulusal ve yabanci tahvil taleplerini ise gegici olarak arttirabilmektedit. Dolayisiyla,
Aflvil piyasalarinda ulusal faiz oraninin yiikselmesi, yurtigi yerlesiklerin ulusal tahvillere olan
aleplerini arttirmalarina ve yabanci faiz oramnin yitkselmesi isc yabanci tahvillere olan
éieplerini arttiimalarnina neden olmaktadir. Dolayisiyla, faiz tastyan finansal varliklar

-arasindaki bu kaymalar dolayh para ikamesini olusturmaktadir.

- Déviz kuru istikrarsiz iken dolayh para ikamesi gergeklesebilmektedir. Parasal bir gdsterge
olarak ddviz kurlart degeri diigiik olan paralann miktanini azaltma ve deeti yiiksek olan
paralarin miktarmi arttuma yéniinde para otoritesine sinyal verir. Bu nedenle, para otoritesi
ulusal para arzina miidahalelerde bulunur. Para otoritesi ulusal paramin deferini yabanct
- paralara karst korumak icin yurtiginde agik piyasa iglemleri yaparak ulusal para arzini
defistirir. Bunlara ragmen, kosullar d6viz kuru istikranm saglamaya yeterli olmayabilir.
Dolayh para ikamesi ise ulusal ve yabanci para politikalarinin koordineli olarak ytiriitiilmesini
gerektirebilmektedir. Genel fiyat seviyesinin istikrant i¢in iilkeler kurumsal diizenlemeler
yapabilirler Ornegin, bir iilkenin para arzindaki diigmenin diger tilkenin para arzindaki artig
kadar olmas yoniinde bir diizenleme yapllabilir.‘ Ulusal para arzindaki diigmenin yabanct para
arzindaki artigla dengelenmemesi (offsetting) halinde doviz kuru istikrarli kalsa bile ulusal

ekonomide beklenmeyen bir deflasyon olusabilmektedir (McKinnon, 1996, s.54).

Simdi ise reel ve parasal soklann yatmmeilarin kararlann: etkileyerek nasil dolayh para
ikamesi yarattif izah edilecektir Analizi basitlestirmek i¢in, disa agik kitciik bir iilke ele
alinsin ve bu tilkenin tahvil piyasasiun uluslararas: yatiimetlara agik oldugu varsayilsin Para

otoriteleri nominal d6viz kurunun istikranini korumak icin parasal tabanda ayarlamalar yapsin.
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- Nominal déviz kurunun istikrarinin hedeflendigi varsayilsin. Ulusal para politikalari, nominal
;_.déviz kuru istikiarint stirdiirmeye  yoneliktir ve uluslararast finansal sermaye akimlari
otomatik olarak ticaret dengesindeki agiklari veya fazlalan gidermektedir (McKinnon, 1996,
5.55). Buna kargin, d6viz kuru dalgali iken uluslararas: ticarette ortaya ¢ikan reel soklar ya da

sermaye hareketleri ekonominin parasal dengesini bozabilmektedir.

Ulusal tahvillerin daha riskli olmasina neden olarak dolayli para ikamesi yaratan ii¢ sok
iizerinde durulabilit. Bunlardan birincisi, politik risklerdir Doviz kontrollerine iligkin
endigeler, servet vergileri veya ulusal paradan vazgecip yabanci para cinsinden varliklar
tutmay1 elverisli kilan bagka faktéiler politik riskleri olusturmaktadir. Ikincisi, enflasyon
riskidir. Ywrtigi fiyat enflasyonunun gelecekte artacagi beklentisi ulusal paramn degeri
istikrarli yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine neden olur. Uglinciisii, cari hesap

dengesinde beklenmedik bir diigmenin yaratacag reel déviz kuru riskidir.

Bireysel yatinmcilar genellikle politik riskier ile enflasyon risklerini birbirinden
ayiramamaktadir. Ornegin, karar birimleri, genellikle yeni iktidara gelen bir hiikiimetin yent
servet vergileri koyup koymayacagini, gelecekte wulusal paramin  defer kaybedip
kaybetmeyecegini 6nceden ongéremezler. Ulusal yatimmctlar, politik riskler ile enflasyon
risklerini birbirinden ayusalar bile yurti¢i finansal varlik talepleri hizla azalabilit. Meikez
bankasi, ulusal para arzini azaltmadidi ve yurti¢i kisa vadeli faiz orammin artmasma izin
vermedigi stirece ulusal finansal varliklarn tutmamn risk artisgii telafi etmek icin doviz
kurunun defer kaybetmesini saglayacaktir. Doviz kurunun deBer kaybetmesi ise ulusal
paranin cazibesini arttirdifindan, metkez bankasinin déviz kurunu kullanarak uyguladigi bu
politika yurti¢ci yerlesiklerin yabanci varliklara kaymalarim engellemektedin (McKinnon,
1996, s 56).

Sonug olarak, disa agik ekonomilerde merkez bankalari, karar birimletinin ulusal ve

yab;mm paralar ilesulusal ve yabanc: faiz tastyan varhklar arasindaki kaymalanm ya da

dogrudan ve dolayli para ikamelerini kolaylikla birbirinden ayut edemezler. Ciinkii, karar
~ birimlerinin yabanc: finansal varliklari degisim araci mi yoksa deger saklama aract mu olarak
talep ettikleri tam olarak bilinemez [lerleyen kisimlarda ayrintih olarak agiklanacag gibi para
ikamesi olgusunun temel sorunu iste budur. Para otoritesi, karar birimlerinin parasal
tercihlerine bagh olarak nominal déviz kurunun artig veya azalislarim gézlemleyebilmektedir.

Uluslararas1 yatinmeilarin enflasyona, politik istikrara ve dis ticaret kosullarma iliskin risk

degerlendirmeleri ve beklentileri siirekli degismektedir Bu nedenle, merkez bankalarinin




31

al doviz kuru dalgalanmalanini gézlemlemeleri gerekir. Ayrica, merkez bankalannm
)| doviz kuruna odaklanmalari para arzin ve talebini daha iyi dengelemelerine neden

'dogrudﬂn ve dolayl: para ikamelerini agiga ¢ikarabilmelerini saglar (McKinnon, 1996,

3.3, Arz ve Talep Yonlii Mekanizmalan

soride arz ve talep yonlil para ikamesi olmak lizere ikili bir aymm daha yapiimaktadir.
jSablf kur sisteminde olusan para ikamesi “arz ydnlii para ikamesi” olarak esnek kur
_;s;'st'eminde olusan ise “talep yonlii para ikamesi” olarak kabul edilmektedir. Bu alt bélimde

--h‘e‘f bir para ikamesi tiiriiniin ortaya ¢tkma mekanizmalar tanitilmakta ve tartigtimaktadir
'1.3.3.1. Arz Yonlii Para Tkamesi Mekanizmas:

Sabit kur sisteminde metkez bankalarimn sabit kurdan ulusal ve yabanci paralarn
_dégi$tirmeleri “arz yonlii para ikamesini” olugturmaktadi Bagka bir deyisle, merkez
bankalarmin sabit kur sisteminde kuru sabit tutmak i¢in doviz alimi ve satum yaparak kura
miidahale etmeleri arz yonli para ikamesine isaret ctmektedir Ancak, arz yonli
mekanizmanin kullanimi icin merkez bankasimn yeterli miktarda uluslazaras rezervinin
bulunmas: gerekir Sabit kur sisteminde piyasada yabanci para talebi fazla iken merkez
* bankas1 bu yabanci para talep fazlasiu karglamak igin piyasada yabanci paa satarak
© (rezervlerini azaltarak) ve karsihginda ulusal para alarak kuru sabit tutmaya ¢alisir. Diger
taraftan, sabit kur sisteminde piyasada yabanci para talebi diigiik iken merkez bankas: bu defa
. piyasada yabanc) para satin alarak (rezervlerini arttuarak) ve karsiiginda ulusal para vererek
kuru sabit tutmaktadir. Ancak, bu yaygm bir para ikamesi tiirit degildir (Mizen ve Pentecost,
1996, 5.16). Sabit kwr sisteminde arz yonlii para ikamesinin ¢ok sayida tarihsel drnegi
bulunmaktadir. Bu gara ikamesi tirii en carpic: bigimde altin standard: ile Bretton Woods
sistemlerinde yasanmustir (Boyer, 1996, 5.99). Esnek kur sistemi, bir tilkedeki para arzini

diinyanin geri kalan kismindaki parasal gelismelerden korurken sabit kut sistemi bunu

yapamamaktadir,

Sabit kur sisteminde ulusal para ile yabanci para arasinda sabit bir degisim haddi belirlenir
Bir anlamda, ulusal parann deferi yabanc: bir paramn degerine endekslenir. Metkez bankas
bu belirlenen pariteyi korumak igin arz yonlii olarak yabanci paray: ulusal parayla tam olarak

ikame eder Ancak, merkez bankasinin kuru sabit tutabilmek i¢in 6demeler bilangosunun agik
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ve fazla durumuna gdte para arzim ayartamaktadit Dolayisiyla, bu sistemnde para arzi merkez
. pankasimn kontrolindeki digsal (egzojen) bir depisken olmayip igsel (endojen) bir
degiskendir Bu durum merkez barnkasinin patasal bagimsizligmin olmadig1 anlamina

gelmektedir.

Merkez bankasimun arz yonli para politikasi izlemesi Odemeler dengesi y®niinden
snemlidir. Ornegin, ulusal para otoritesi, para arzim bir kereye mahsus arttudiginda wlusal
pata arz fazlas: olugur ve dinamik intibak stirecinde bu ulusal para fazlas: Sdemeler dengesi
aciz (doviz arzi yetersizdir) yaratat ak disar1 ¢ikar. Merkez bankast ise piyasada diviz satarak
bu agifn gidermeye caligir Ulusal tlkenin demeler dengesinde olusan bu acik yabanci
iilkenin 6demeler dengesinde ise bir fazla (ddviz arzi fazladir) anlamina gelmektedir. Yabanc
iilkenin odemeler dengesinin fazla vermesi ise yabanci iilkede para arzinin artmasiyla
sonuclanir. Ciinkii, yabanct metkez bankast sabit kur sisteminde bu fazlayi gidermek igin
pivasada doviz almakta ve bunun karsithginda ulusal para vermektedir. Ulusal ve yabanci
merkez bankalan sterilizasyon yapmadan doviz piyasasmna miidahale ederek kuru sabit
tutmaya galismaktadir. Dolayistyla, ulusal ve yabanci para arzlarinin artmasi sonucunda her
iki iilkede de enflasyon ortaya gikar. Sabit kur sisteminde odemeler dengesi siekli agik
veriyor ise metkez bankasinin rezervleri tiikkenecek ve kuru sabit tutmasi giiclegecektir. Bu
kosullarda kur serbest piyasada belitlenmeye baslani. Burada merkez bankast kuru sabit
tutma anlaminda piyasalata miidahale etmez ve déviz kuru doviz talebi ile arzim esitleyecek
sekilde piyasada belitlenir. Dolayisiyla, esnek kur sisteminde iilkeler arasinda parasal
bagimlilik bulunmamaktadar Esnek kur sisteminde 6demeler bilangosu her zaman dengededir
ve merkez bankalar arasinda net parasal akim yoktur Merkez bankalari kendi paralarinin
deperlerini  korumak igin miidahalede bulunmadiklar: igin arz yonli para ikamesi

gergeklesmez (Miles, 1978, 5.428).

. 133.2. Tal?‘p Yonlii Para [kamesi Mekanizmas:

Déviz kurlarinin piyasa kogullarinda serbestge belirlendigi esnek kur sisteminde, ddemeler
bilangosu her zaman dengede olup merkez bankalan arasinda net parasal akim
gergeklesmediginden arz yonlii para ikamesi olugmaz. Dolayisiyla, tilkeler arasinda net para
harcketlerinin bulunmadig: varsayimi, merkez bankalarmin doviz piyasalarna miidahale
etmemeleri ve arz yonlii para ikamesinin yoklugu sonuglarna gotiirmektedir Esnek kur
sistemi arz yonlii para ikamesine firsat vermemekle birlikte talep yonlii para ikamesine ortam

hazirlamaktadir (Hakioglu, 1988, s2) Talep yonlt para ikamesi 6zellikle yirminci ylizyilin
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kinci yansinda finansal piyasalarda gozlenen gelismelerle birlikte ortaya gikmistir. Ulkeler

afasmda farkl: paralar cinsinden sermaye hareketleri ise metkez bankalarinmm para arzini
.ontrol giiglerini zayiflatarak para arzim kontrol etmeye yonelik arz yonli politikalar izleme

.e eneklerini azaltmis ve talep yonlii pata ikamesi yaratmigtit (Boyer, 1996, 5,100).

. Talep yonlii para ikamesi, ulusal paranin deger kaybi ya da ulusal paranin degerine iligkin
gﬁvensizlikler nedeniyle olusmaktadir. Karar birimleri, genellikle paralari nisbi getirilerine
bagh olarak talep ederler. Talebe bagli olarak gergeklesen para ikamesi “talep yonli para
ikamesi” olarak adlanduilu (Lewis ve Mizen, 2000, 5.200). Sabit kur sisteminde merkez
bankasinin parasal bagimsizh@ olmamasma karsin, esnek kur sisteminde talep yonlil para
ikamesi olmadig1 siirece merkez bankasimun parasal bagimsizligl bulunmaktadiz. Dolayisiyla,
 esnek kur sisteminde parasal bagimsizlik oldugu argliman: zimnen de olsa talep yonli para
ikamesinin bulunmadigimi ve her karar biriminin sadece kendi tilkesinin parasin tuttugunu
varsaymaktadn . Baska bir deyisle, yurtici yerlesikler islem, ihtivat ve spekilatif amaglh
yabanci para bulundurmazlar. Ancak, karar birimleri genellikle portfdylerini gesitlendirme
egiliminde olduklarindan uluslararast ckonomi literatiirinde bu varsayima siipheyle
bakilmaktadit. Bireyler, parasal portfoylerini gesitlenditme egiliminde iken {lkenin
yurtdisindaki parasal gelismelerden bagimsiz olmasi miimkiin degildir Bir iilkenin pata
politikasini  defistirmesi  ise bireyleri portfoylerindeki para balanslarinm bilesimini
degistirmeye itmektedir Bireylerin bu tepkisi politika degismelerinin etkisini kismen de olsa
notialize eder. Ulkeler arasinda olugan karsilkh para hareketleri ise bafimsiz bir para
politikas: izlemeyi engellemektedir (Miles, 1978, s 428). Dolayistyla, esnek kur sistemi arz
yonlii para ikamesini diglamakla birlikte ulusal para politikalaninin etkinligini zayiflatmaktadir
(Thomas, 1985, 5.347). Sabit kur sisteminde parasal bagimsizlik para arzinin kontrol edilmest
anlaminda idi Merkez bankasi para arzint kontrol edemiyor ise parasal bagimsizhik yoktu.
Esnek kur sisteminde ise pata arzinin kontrol edilip edilmemesinden 6te bir para arzi
degisikligi yapildiginda bu politikamin istenen sonuca gotiimmeyecegi anlaminda bir para

politikas etkinsizligi Yur gulanmaktadus

Talep yonlii para ikamesinin, ulusal para politikast uygulanmasimi Onemli olgiide
etkilemesinin bir nedeni, bu tiir bir para ikamesinin ulusal para talep fonksiyonunu istikzarsiz
kilmasidir. Talep yonli para ikamesinde farkhi paralara olan talep miktarlan bu paralan
tutmann firsat maliyetlerine baghdu Ulusal para balanslan talebi, yabanci para tutmanin

firsat maliyetindeki defismelere ne kadar duyarl: ise para ikamesinin derecesi de o kadar

.yﬁksek ve para talep fonksiyonu da istikrarsizdir (Joines, 1985, 5.303)
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Talep yonlii para ikamesi, gergekte iilkeler arasinda parasal akimlara ve fiyat seviyelerinde
“‘degigmelere neden olmaktadir Ulusal ekonomide para otoritesinin para arzin arttirdif
-':_-.va;sayllsm‘. Para ikamesi nedeniyle bu artigin etkisi ulusal ekonomiyle simili kalmaz Bu
;'.:ulusal ekonomide fiyat artis1 yoluyla ulusal para arz fazlas: giderilerek denge saglamur. Ulusal
para arzi artisinin bir kismu ise yabanc iilke plyasalarina gider. Bu gelismélere ulusal veya
 yabanc iilke hiikiimetleri herhangi bir miidahalede bulunmadiginda yabanci nominal para arzi
da artar. Yabanci fiyat seviyesinin olast degismesi dikkate alindiginda belirtilen etkiler daha
agik olarak gorillebilir. Ulusal ve yabanci reel para balanslan arasmda talep yonli ikame veri
iken ulusal para arzinin arttmilmasi sadece ulusal ekonominin genel fiyat seviyesini
arttumakla kalmayip yabanc: iilkenin genel fiyat seviyesini de arttinir. Dolayisiyla, enflasyon
iilkeler arasinda aktanlir. Ulkeler arasinda enflasyonun ne oranda aktarilacag ise paralar
arasindaki ikame derecesine baglidu. Dolayisiyla, para ikamesinin derecesi ile enflasyon
otam arasinda oransal bir iligki vardir. Fiyatlar sabit iken, iilkelerden birinde nominal para
arzinin arttirilmasi ilk etapta her iki iilkedeki reel para balanslarim arttirir ve takiben her iki
lilkede fiyatlar genel seviyesi artar (Miles, 1978, s.432) Sonug¢ olarak, talep yonlii para
ikamesi derecesi ampirik olarak 6nemli bir parametredit ve para arzi artigt karsisinda

enflasyonun hangi oranda artacagini belirlemektedir.

Joines (1985), talep yonlii para ikamesi altinda paranin gelir dolagim hizimmn istikrarl olup
olmadigim incelemistir. Ona gore, yabanci parayi tutmanin {usat maliyetinin degismesi ulusal
pata talebini ve buna bagl olarak ulusal paranin gelir dolasim hizim istikrarsiz olma
yoniinden etkilemektedir. Joines, ulusal ve yabanci paralarin gelir dolasim hizlar arasindaki
korelasyonu incelemis ve talep yonlii para ikamesi alunda bu korelasyonun yiiksek diizeyde
oldufunu bulmustur. Ancak, bu korelasyonu yorumlarken dikkatli olmak gerekir. Para
ikamesi altinda bu do..la$1m hizlar1 arasindaki korelasyonlar ulusal para politikast
uygulamasina iliskin bilgi verebilic Para ikamesinin para politikasi uygulamasini nasil
etkiledigi hakkinda bilgi edinmek i¢in ulusal paranin gelir dolagim hiz: ile yabanci para
balanslarmni tutmamn firsat maliyeti arasinda dogrudan iliski kurulmas1 gerekir. Kapali
ekonomi parasal modeller, ulusal paramn gelir dolasim hizinin ulusal kisa vadeli faiz
varsayar Ancak bu varsayim para ikamesi altinda gegerli degildii (Joines, 1985, 5.304).
Ciinkii, paralar arasindaki ikame esneklik degerinin yiiksekligi hem ulusal para talep
fonksiyonunun hem de paranin dolagim hzinmn istikrarim olumsuz yonde etkilemektedir.

Paranin dolagim hzindaki defismeler para ikamesinin biiyikligine iliskin bilgi verir.
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enellikle, ulusal paranin yabanci parayla ikamesinin bitylik bir kismi ulusal bankacihik

mi i¢inde ise paramn dolagim hiz1 degiskenlik gostermektedir(Savastano, 1996, s 242)
1.4. Para Ikamesinin (")l(;iim Sorunu

Bu alt bolimde para ikamesi ve dolarizasyonun boyutunu Olgen ampirik ¢alismalarda

kullanilan dleiitler ile bu gostergelerin zayifliklan ve temel dlciim problemleri aynntilanyla

Karar bitimlerinin yabanci paralair nerede ve nasil tuttuklan sadece pata ikamesinin
.dlgﬁmﬁnﬁ defil aym zamanda bu olgunun 6nemli makroekonomik sonuclarii  da
etkilemektedir Karar birimleri farkli paralarm risk ve getiri kogullarint dikkate alarak para
taleplerini  gergeklestiritler. Déviz ve setmaye kontrolleri”’ veri iken, karar birimleri
yurti¢inde yabanci para mevduatlari, yabanci banknotlar ve yurtdis: yabanct para mevduatlar
olmak tizere bu ¢ varligin risk iceren getiri oranlarindaki farkliliklara yonelik beklentilerine
gore yabanci para tutmaya karar verirler. Karar birimlerinin bu varliklara vonelik tercihleri ise
ulusal para ve doviz piyasalarindaki geligmeleri etkilemektedir (Savastano, 1996, 5.235) Para
ikamesinin gergefe yakin tahmin edilmesi para ve maliye politikalarinin  yitriitiilmesi
yoniinden nemlidir Para ikamesinin olusumu paia arzinin biiyiikltigiinii etkilemekte ve para

otoritesinin dogru karar verebilmesi ise bu biiyiikliiglin gercek miktarini tahmin etmesine

baglidir,

Bazi ekonomilerde, para ikamesi oldukga biiyitk boyutlu olmasma karsin dolagimdaki
yabanct paralar ulusal ve uluslararasi para stoku tahminlerinde goziikmemektedir. Hatta bazen
dolasimda birden fazla sayida yabanci paramin varhifi kabul bile edilmemektedir. Para,
finansman va da (‘jc}gemekr dengesi politikalar belitlenitken para ikamesinin varhig: ihmal
edilmektedir. Gergekte, para politikalanimn ve 6demeler dengesine iligkin hedeflerin
dolagimdaki yabanc1 para kullamm ve biiyiikligi hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekir
(Krueger ve Ha, 1996, 5.61). Paralar arasindaki ikame esneklik bilgileri parasal ekonomilerde

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

7 Sermaye kontrolleri, hitkitmetin yabanci tasarruf sahiplerinin ulusal varliklara yatirim yapmalarini veya ulusal
tasarruf sahiplerinin yabanci varliklara yatmim yapmalarini engellemeye yonelik yaptg diizenlemelerdir
{Hubbard, 2002, s 575)
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- miktan) kontroliiyle yakindan ilgilenitler, Ornegin, likit varliklann arzinm artmasi, diger
seyler sabit iken, bu varliklan fiyatlarimi diisiirtir. Para otoriteleri, para talep fonksiyonunu
ikullanarak para talebindeki defisme miktarlarini belirlemek isteyebilirler. Para ikamesi
esneklik bilgisi bu noktada para talep miktanindaki degismenin &lgiimiinde oldukga
yardimetdir. Aynica, ikame esneklik bilgisi kullanilarak para ile diger likit vérhklar arasindaki
degisme miktarlart bulunabilmektedir, Ozellikle para ikamesi altmda bu para ikame esneklik
degeri ekonomideki likidite seviyesini korumak i¢in para arzinin ne kadar degistirilmesi
gerektifini gostermektedir (Chetty, 1969, 5.27 1). Dolayisiyla, para ikamesinin derecesinin ne
oldugunu bilmek para ve maliye politikalarmin yiiriitilmesinde onemlidir Para ikamest,
senyoraj gelirletinin dagilimim degistirerek hilkiimelerin mali durumlarin etkilediginden,
para ikamesinin Sl¢iimii para ve maliye politikalarnm ylrlitiilmesinde 6nemli bir unsurdur.

Bu nedenle calismamn bu kismi para ikamesinin dlgtim meselesine aynlmistir

Bir tilkede, karar birimlerinin hesap birimi, degisim ve deger saklama fonksiyonlaridan
birini ya da birkagim yerine getirmesi igin ulusal para yaninda yabanct para tutmak istemeleri
paralann esanh dolagimina neden olmaktadir®® Paralann birlikte dolagim: ise tilkelerin para

stoklarini etkilemektedir (Krueger ve Ha, 1996, s.60).

Dolasimda kendi parasi disinda yabanci paralarm bulundugu tlke “kullamicr” (user) ilke
olarak adlandinilwr. Yabanci para bu patayr basan difer iilke merkez bankasinin bir
yliktimHiliigi oldugundan bu ikinci iilke “basici” (issuer) tilke olarak tanimlamz Esanli
dolagimda bu yabanci para kullanic: dlke igin sermaye gikisini ve basicl tilke i¢in sermaye
gitisini gosterir Yabanci paranin fiziki olarak “ihracat” basici iilkenin uluslararas:
ylikiimliiliiklerini arttirdigindan bu iilkenin 6demeler dengesinde bir sermaye girisi anlamina
gelit. Buna kargihik, kullanic: iilkenin uluslararas: alacaklihg arttifindan sermaye gikist
anlamina gelir.

Bglirtilen anlamdbki uluslararas: sermaye akimlan, ulusal ve uluslararas: istatistiksel
kayitlara eksik gegmektedit. Yapilan galismalar, yitksek gelirli tilkelere biiyik sermaye
ginsleri oldugunu ve orta gelitli Latin Amerika iilkeleri ile Dogu Avrupa'nin gegis
ckonomilerinden ise biiyilk sermaye gikiglann oldugunu gostermistir. Ancak, bu fiziki para
hareketleri belli dlgiide de olsa ters sermaye hareketleriyle gideriliyor olabilir. Ormegin,

kullanicr tilkedeki bir karar birimi basic iilkedeki yabanct bir bankada yabanc: para cinsinden

* “Esanh dolagim™(cocirculation), bir iilkede iki ya da daha fazla paranimn birlikte dolagmasidir (Krueger ver Ha,
1996, s 60)
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_ mevduat sahibi ise bu hesabindan para ¢ekebilir. Yabanc bankanin hesaplarindaki bu azalma
ise bastct iilkenin uluslararast yiikiimliiliiklerini azaltir. Sonug olarak bu eylem basic titke igin
ir sermaye cikist ve kullanicy ilke igin ise bir sermaye girigidir. Ancak, banka hesaplarmin
* bu sekilde degismesi (fiziki para hareketi) demeler dengesi istatistiklerine yansimayabilir ve
;.:hBI iki iilkenin ddemeler dengesi hesaplannda istatistiksel hatalar olugur D‘iger bir ifadeyle,

;demeler dengesinin ortaya koydugu rakamlar ile parasal kayitlarin ortaya koydugu rakamlar

arasinda fark belirir.

Belirtilen istatistiki hatalarin olusumu baska fiziki para hareketleriyle de olabilmektedir.
Yurtdisina havayolu ve gemi yolculugu yapanlar ile i3 seyehatine ¢ikanlann yanlarnnda
yabanci para tutmalan; yabanci para balanslanyla galisan finansal kurumlar, firmalar ve
hiiktimetlerin yurtdist doviz islemleri yapmalan; ve yabanci iilkelerde ¢alisan iscilerin
ailelerine doviz transfer etmeleri’ fiziki para hareketlerinin diger 6inekleridir (Krueger ve
Ha, 1996, s62) DBunlann yamsia, ihracatgilann faturalanim digik ve ithalatgilann
faturalarini yitksek gostermelerinden dogan doviz islemlerinin miktan ile kagak inal ve
hizmetlere yapilan nakit 6demeler de vardu (Tanzi ve Blejer, 1982, 5.783) Dolayisiyla,
bunlar da parasal kayitlar ile 6demeler bilangosu hesaplarina girmedigi i¢in istatistiksel hata

olusturmaktadi

Para ikamesi stireci iletledikge yabanci paralar resmi ekonomi digina ¢ikmakta ve yasadig
islemlerin artmasiyla birlikte kayit dist ekonomi olusmaktadir. Bu sekilde istatistiki hata ve
noksam giderek biiylimektedir’®. Bu ise para ototitesinin ulusal ve yabanci paralar izerindeki
kontroliinii daha da giiglestirerek mevcut verilere dayanarak kararlar almasimm zorunlu

kilmaktadir.

Simdi éncelikle para ikamesi kapsaminda degerlendiriimesi gereken mevduatlar tanitilacak
ve takiben para ikamesinin ger¢ek miktarim slemeye yonelik gelistirilen gesitli gdstergeler ele
alinacaktir. Ulusal'Ve yabanc1 para baghg altmda farkh mevduat kategorileri bulunmakta olup

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

 Cari islemler hesab: iginde yurtdiginda yasayan yetlesiklerin gonderdikleri yabanc paralar ile yurtigindeki
yabancilann yurtdigina gdnderdikleri paralar 6zel karsilikstz transferler kalemine kaydedilir.

% Bu gittikge artan enformel para ikamesi karsisinda hilklimetler yabanci parayla yapilan iglemleri
yasallagtirarak bunlar resmi ckonomiye dahil etmeye g¢alsular Bu ise hitkiimetlere iki farkli avantaj
saglayabitmektedir. {lki, hikiimetler yabanci paralarin bankacilik sistemine girisini saglayarak yabanci paralar
tizerinde kontrollerinin artacagmna inanirlar Ikincisi, hikiimetler yurtdisinda ¢ahsan iggiler ile yabanci para tutan
yerlesiklerden gelen doviz giriglerini arttirarak sermaye kagisint azaltmaya caligirlar (El-Erian, 1987, 5 39)
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amesinin para balanslanimin cinsi (ulusal-yabane: para), tutulduklan cografik alan {(yurtigi-
irtdigt) ve yerlesik (ulusal-yabanci) kriterlerine g6te simflandinlmast nerilmistir. Goodhart
990), Angeloni, Cortarelli ve Levy (1986) bu kriterlere gére mevduatlan siniflandirmig ve

angilerinin para ikamesinin 6lgiimiine dahil edilmesi gerektigini glstermistir.

Yerlesiklerin Yerlesiklerin Yabancilarn Yabancilarin
Ulusal Yabanci Ulusal Yabanct
Bankalardaki Bankalardaki Bankalardaki Bankalardaki
Mevduatlar; Mevduatlan Mevduatlar: Mevduatlan
Ylusal Para
i Diip Dypp® Dop* Dypp*
Yabanc: Para
Dy * Dp* Doy * D22

Kaynak: Mizen ve Pentecost, 1996, s 15

Tablo 1.2°de, para ikamesi baglaminda degerlendirilmesi gereken mevduatiar yildiz
isaretiyle gosterilmektedir. 1 ve 2 alt indeksleri ise siasiyla yurtici ve yabane: yerlesikleri
- simgelemektedir. Para ikamesiyle ilgili ampirik lteratiiriin bityikk bir kisminda, yurtici
yetlesiklerin ulusal bankalarda tuttuklan ulusal para miktar1 (D;y,) ile yabanc: para miktant
- (D121) degerlendirmelere alinirken, yurtici yerlesiklerin yabanci bankalarda tuttuklar: yabanci
para (D122) ile yabancilarin ulusal ve yabanci bankalarda tuttuklar: ulusal para (sirasiyla Day;
ve Dyyp) miktar1 ihmal edilmistir. Bunun baslica nedeni ise tilkeler arasinda parasal akimlarla
ilgili verilere kolaylikla ulagilamamasidir. Para ikamesinin 8lgtimiinde karsilasilan sorunlann
basinda veri problemi gelmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s 16). Genellikle ulusal
bankacilik sisteminde yabanci para mevduatlatina iligkin veriler kolaylikla bulunurken, yurtigi
yetlesiklerin yurt disinda tuttuklari yabaner para miktarnin 6lgiilmesi oldukga zordur, Baz
gelismekte olan iilkelerde yabanci birinin araciliiyla yurtdisinda mevduat tutulmas oldukea
yaygindir ve bunlarla ilgili verilere de kolayhkla ulasilamaz (Giovannini ve Turtelboom,
1992, s 18). Ulkelerin gelismislik diizeyi de para ikamesinin 6l¢iimiinde giicliik yaratan ilave
bit unswrdur. Para iakamesinin 8lgtim problemi az gelismis iilkelerde daha fazladir Bu
tilkelerde genellikle yurti¢i yerlesiklerin birgogu yabanci paralarin: nakit olazak tuttuklarmndan
iilke iginde tutulan yabanci para miktan bilinememektedir Baska bir deyisle, Dy2; kalemi
yurtiginde tutulan yabanci para miktanmin eksik bir gdstergesidir. Bu nakitler bankacilik
sistemine girmedigi igin arastumacilar para ikamesini asagida sunulan dolayll yollara

dlgmeye ¢alismaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s 16).
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i.kamesi ile dolarizasyon iizerine yapilan ampirik calismalarda bunlann nasil

karsilagilan temel sorunu olusturmaktadir. Bu Slciimde iki temel noktanin dikkate

gerekir. Birincisi, para ikamesinin bir tanim segilmelidir. Ikincisi, bu tamima uygun
nmalidir. Pata ikamesinin, yabanci bir paramn ulusal paranin tiim iglevlerini yerine
si (dolarizasyon) seklindeki genis tanmu segilir ise para ikamesinin ideal Slgiisii
yetlesiklerin tuttuklarr tim yabanei para balanslanndan olusturulmalidr Bu
iigiin i¢ine yurtiginde dolagimdaki yabanci para cinsinden banknotlar, ulusal bankacilik
temindeki yabanci para cinsinden mevduatlar (Di31) ve yurtici yetlesiklerin yurtdiginda
<lar1 yabanci para cinsinden mevduatlar (D)z;) dahil olmalidir. Bu ideal dlciiye yabanci
ara cinsinden tahviller ile diger tiim parasal olmayan varliklar dahil edilmemektedit. Bu
H tumun altinda likidite hizmetleri saglayan biiytikliikler olarak tanimlanan paralar arasindaki
11;5&1::6 derecesine odaklaniimas: yatmaktadir. Ancak, uygulamada yiiksek enflasyon ve/veya
.f.:__rﬁglaye hareketi nedeniyle yabanci para cinsinden vadeli mevduatlar ile yabanci para
éhémden kisa vadeli tahviller arasinda likiditeleri yoniinden ayim yapmak oldukea giictiir
u durum para ikamesine yonelik ampirik literatiirde temel kansiklifi olusturmaktadi. Bir
f:ger ifadeyle, faiz tagtyan vartliklar arasinda ikame olarak adlandirilan sermaye hareketi ile
lusal ve yabanci paralar arasinda ikame olarak adlandirilan pata ikamesi arasinda ampirik bir

“aymm yapmak giictiir.

Para ikamesinin yabanci bir paranin ulusal paranm degisim araci iglevini yerine getirmesi
~seklindeki dar tanimu segilir ise yabanci para cinsinden faiz tasiyan mevduatlar ile varliklann
(yabanci tahviller) da yukandaki olgitye dahil edilmesi gerekir Secilen tammin ne
oldugundan bagimsiz olarak, para ikamesi ile ilgili ampirik ¢alismalarda veri sorunlaryla
kargilagilmaktadn (Savastano, 1996, $229). Ozellikle finansal yenilikler ciddi duzeyde
tammlama ve 8lgiim problemleri yaratmaktadir. Para ikamesini beraberinde getiren yeni
enstrimanlar (kredi kartlarr gibi) kullamlarak yapilan islemlere iliskin verilere ulasmak
oldukga giigtiin (Viren, 1990, 5.1591) Avrica, karar birimlerinin hem ulusal ekonomide
dola§1mda tuttuklariyabanci paralarla ilgili hem de ulusal bankacilik sistemi disinda tuttuklar
yabanct paralara iligkin verilere ulasmak ve mevcut verilere dayanarak giivenilit tahminlerde
bulunmak olduk¢a zordur (Savastano, 1996, 5.229). Dolayisiyla, bu biiyiiklikleri dlgmeye
yonelik ¢ahigmalarda, genellikle elde edilemeyen verilere iliskin kati varsaymlar
yapimaktadu. Ttm bu kisitlar altinda yapilan ampirik ¢absmalarda genellikle yurtigi
yetlesiklerin yurtdiginda tuttuklar yabanci para mevduatlant ile yurtiginde dolasimdaki
yabanci paralardan biri ya da her ikisi dikkate alinmayarak para ikamesi tam

-~ Glgiilememektedir (Savastano, 1996, 5.230).
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Latin Amerika tlkeleri igin yapilan ampirik ¢aligmalarda ABD dolarimn illegal yollarla da
-sg deger saklama ve degisim araci olarak elde tutuldugu bilinmesine kargin, bunlara iliskin
i_@bil resmi veri bulunmadigindan, arastirmacilar dolaz ile ulusal para arasindaki ikamenin
bgfer'gesi olarak yabanci para mevduatlan ile ulusal para arzlarn ¢ igeren  Slgiitler

elistirmislerdir (Melvin ve Parra, 1989, 5.393)

:_:'Savastano (1996) genis anlamda para ikamesi tammimi kullanarak 1970-93 yillarim

kapsayan donem i¢in bazi Latin Amerika iilkelerinin (Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay)

dolarizasyon oranlarmin Slgtimii iizerine yaptigi calismasinda yurtigi yerlesiklerin ulusal
ﬁnans sistemi diginda tuttuklan yabanci para balanslarmi dikkate almayan iki gosterge
gelistirmistir. //k gésterge ulusal bankacilik sistemindeki yabanci para mevduatlar toplaminin
: genis tammli vlusal para miktar1 (M3) igindeki payidu®’ Bu degere literattiude dolarizasyon
| éndeksi denilmektedis Jkinci gosterge ise yurtii yetlegiklerin yurticinde ve yurtdisinda
tuttuklar: yabanci para mevduatlar: toplaminin toplam parasal varhklar igindeki payidir Bu

:.'-degere ise literatitde varltk ikamesi endeksi denilmektedir, Her iki degerde bir oran

- oldugundan sif1z ile bir arasindadir®

Savastano’nun  gelistirdigi birinci  gosterge (dolarizasyon endeksi) bazi kuswlar
icermektedir Ilki, bu gésterge tilkenin daha once bahsedilen kurumsal yapist kadar karar
birimlerinin yabanci parayr nerede ve nasil tuttuklarmna da baghdu. Karar birimleri yabanct

patay: farkl islevieri nedeniyle tutabilmekte ve bunlarn dzellikle degisim araci olarak tutulan

' Seleuk {1994} Tirkiye’de 1986-1992 donemleri igin yabanc para cinsinden mevduatlarim genis tanimli para
miktari (M2Y) icindeki payin para ikamesinin bir 6lcisil olarak almis ve bu oranda gdzlenen degismeleri bir
VAR modelinde tahmin etmistir. Modelinde lurkiye’de para ikamesi, faiz oranlar ve TL’de beklenen deger
kaybi dinamikierini belitlemeye calismistir Para ikamesinin ulusal varliklarm nominal getirileri ile doviz
kurundaki beklenen degismeden etkilendigini varsaymustir. Doviz kurunun beklenen degisme oram tam olarak
Slgiilemediginden ticaret agulikh reel déviz kuru indeksi ile TL ve ABD dolan arasmdaki nominal doviz kurunu
bu degiskenin olgiitit olarak almustir. Caligmasinda ulusal varhklarin nominal faiz oranmmn para ikamesi
stirecinde 6nemli oldugunu ve ulusal nominal faiz oranmm diigmesinin bu varliklarm cazibesini dilstirerek para
ikamesi yarattigini ifade etmistir. TL’nin reel olarak degerlenmesi ve ulusal varliklanin nominal getirilerinin
artméstyla para ikamesigin tersine gevrilebilecegi sonucuna ulasmigtir

2 Adi gecen calismada, ilk gostergenin (yurtigi dolarizasyon derecesinin) iilkeler arasinda ve zaman iginde
degisken oldugu sonucuna vanlmsstr. Bu degiskenliklere karsin, bu tilkelerin dolarizasyon oranlari arasinda
belli benzerlikler gézlenmistir: Ozellikle, Bolivya, Meksika ve Peru'nun bu dolarizasyon g@stergesinde {i¢ ortak
niteligi ortaya ¢ikmistir. Birincisi, ulusal enflasyon oran: artarken yabanci para mevduatlarinin genis taniml
ulusal para miktarina (M3) oram olarak tamimlanan dolarizasyon endeksi artrmistu. Dolayisiyla, dolarizasyon
oranlan enflasyon oranlariyla birlikte artmustir. Diger bir ifadeyle aralarinda pozitif bir korelasyon bulunmugtur
(Savastano, 1996, 5.230) Ikincisi, yabanci para mevduatlarmm konvertibilitesi ya da likiditeye déniigiimleri
disilk iken, bu iilkelerde ulusal enflasyon oranlarimin artmast kargisinda dolarizasyon oranlan diigiik seviyelerde
kalmigtir. Diger bir ifadeyle, aralarindaki korelasyon miktart kiigiik ¢ikmist. Uciinciisii, bu tilkelerde doviz
kontrollerinin kaldiriimasiyla birtikte yabanci para cinsinden mevduatlarin konvertibilitesi artarken, ulusal
enflasyon oranlari ditsmesine karsin, dolarizasyon oranlan dilsmek yerine artmig ya da dolarizasyonda histeri
stireci ile karsifagilmistir (Savastano, 1996, 5.233).
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Etahmin etmek hemen hemen imkansizdir Ayrica, karar birimleri yabane paralari
af:..... ankacilik sistemi diginda nakit olarak tutabildiklerinden bunlann miktarim da tahmin
ek oldukea giictiir. Ikincisi, bu birinci gosterge yabancilarm ulusal bankacilik sisteminde
. :ém yabanci paralar1 (Dz;) dikkate almamaktadir, Dolayistyla, bu belirtjlen dolarizasyon
o gergegi tam yansitmamaktadir Bu gdsterge, yurtici yerlesiklerin ﬁlusal bankacilik
m.inde yabanct para mevduatlan agmalanmin kisitlamasiz oldugu, hitkiimetlerin bu
:ﬁﬁatiax‘ln konvertibilitesini siirdiirme taahhtitlerine karar birimlerinin giiven duydugu ve
;abancl pata mevduatlan ile bunlara alternatif varliklar arasinda istikrarh bir iliskinin
lundugu kogullarda iyi bir gostergedir. Ancak, bu kosullanin ayn: anda gergeklesmesi
.ZQ:. .ur Bu gosterge dolarizasyon stirecini etkileyen ulusal para talebi hakkindaki bilgiyi
dolg'ru yansitmamaktadir. Bu gésterge ulusal para balanslar talebinin temel agiklayicilarindan
b’a.g1m51zdu‘. Uygun gostergenin, paramn dolapim hizindaki, ¢esitli varliklarin  getiri

anlarindaki ve toplam mevduat hacmindeki degismeleri dikkate almasi gerekir.

Savastano, bu birinci gOstergenin cksikliklerinden hareketle ikinci gostergesini
geligtirmistir Belirtildigi gibi bu gostergede, yurtigi yerlegiklerin yurtiginde ve yurtdisinda
tﬁttuklarl yabanci para mevduatlari, toplam parasal varliklara oranlanmaktadir. Savastano bu
'.6ntemle Latin Amerika iilkelerindeki (Bolivya, Meksika, Peru ve Uruguay) dolarizasyonu
‘Ig:rnii;;tiix.‘ Bu ikinci yontemle hesaplanan deger oncekinden iki yénde farkli gikmustir.
Birincisi, bu iilkelerde dolarizasyonun daha yiiksek bir degerde oldugu gtzlenmistir. Ikincisi,
bu ikinci gosterge iilkelerin kurumsal yapilarindaki degismelere daha az duyarli bulunmustur
(Savastano, 1996, s234). Ciinki, bu iilkelerde yurtigi verlesiklere ulusal bankacilik
sisteminde yabanci para mevduati tutmalanna izin verilmeden 6nceki dénemde bile

yetlesiklerin Snemli miktarda yabanci para tuttuklan gozlenmistir (Savastano, 1996, $.235).

Sonug olarak, esnek kur sisteminde para ikamesi, para arzim etkilemekte ve para
miktarindaki  degismelerin  tahmin edilememesi ise para otoritesinin  kararlanm
giigiestirmektedir: ¥ara ikamesinin 6I§urﬁ tahminleri ise merkez bankasiun para arzi
Uzerindeki kontroliinii etkileyerek para ve maliye politikalan yoniinden Snemli sonuglar
dogurmaktadi. Enflasyon yaratarak halkin elindeki ulusal paralardan maksimum gelir
saglamaya ¢alisan hitkiimetin bu gelir kaynagim dogru tahmin etmesi ise para ikamesini
gergegi yansitacak sekilde 6lgmesine baglidir. Ayrica, banka dig1 kanallar yoluyla mal veya
yurtdhsindan déviz kagakeihgi gibi enformel aktivitelerin artistyla olusan para ikamesi de
maliye politikasinin etkinligini bozmaktadir. Ciinkdi, enformel para ikamesi artarken dis

 ticaret ve yurtici satislardan alinan gelir vergileri azalmaktadit. Dolayistyla, para ikamesinin
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ru Olgiilmesi ekonomik istikrar yoniinden onemlidir. Konunun bu Onemine Karsm,
nomide dolagan yabanci para miktarina iligkin veri sorunlar ise paia ikamesinin ampirik
tahminini gii¢lestirmektedir. Bu nedenle ampirik tahminlerde genellikle esanh
o]é$1mdaki yabanct paramun sadece defer saklama araci olarak kullanmasiin boyutu

srilmekte ve degisim araci olarak kullamimasinin boyutu gériillmemektedir.
1.5. Para Ikamesi ve Gresham Yasas: II

Literatiirde, “kétii para iyi parayr kovar” seklinde tanimlanan Giesham vyasasi yerine
:")'r'ifiksek enflasyonla birlikte “iyi para kétii parayr kovar” seklinde “Ters Gresham Yasas1”
:f"o_l:alak adlandinlabilecek aksi bir durum ortaya ¢ikmistir. Ancak bu iki yasa farkli kosullarda
Ec').l'ug.r.na.ktadu . Gresham yasas1 sabit kur sisteminde gecerli iken Ters Gresham yasast ise talep
'Z')}tinlii pata ikamesinin ortaya ¢iktigi esnek kur sisteminde gegerlidir’® (Bemholz, 1989,
5466)

Gresham yasasi, ondokuzuncu yiizyilda ¢ift metal para standard: ve degeri istikiarsiz
paralar Gizerine ¢alisan iktisatgilar tarafindan tamimlanmistir Cift metal sisteminin en belirgin
gzelligi bu metallerin hem mal hem de para olarak kullamlabilmesidir. Gresham yasasi, ¢ift
metal sisteminde belli bir tiir metalden yapilan madeni paranin farkli bir tiir metalden yapilan
madeni paraya gore resmi olarak tanimlanmuis parite degerinin (pata olarak para piyasasindaki
resmi degisim degerinin) bu metallerin mal piyasasindaki degisim degerinden farkli olmasiyla
ortaya ¢cikmaktadir (McKinnon, 1996, s.46) Cift metal para sistemi, iki degeili madene ve
: genellikle altin ve giimiise dayanan bir para sistemidir. Bu sistemde para otoritesi bu metal
paralar icin sabit nominal fiyatlar belirlemekte ve dolayistyla bunlar arasinda degisim haddi
(resmi parite) olusturmaktadir Bu degisim hadlerinden paralar serbestce degistirilmektedir.
Alun ve giimiis aym zamanda mal olatak mal piyasasinda ticareti yapilan metaller
oldugundan bu piyasada olugan bir degisim haddi vardir. Altin ve glimii i¢in pata ve mal
piyasalaninda esanl? denge i¢in yukanda bahsedilen resmi parite (official parity) ile mal

piyasasinda olusan degisim haddinin (nisbi fiyatm) bitbirine esit olmasi gerekir.

Baslangicta her iki piyasa esanh dengede iken giimiis {iretiminin artmasiyla glimiis mal
piyasasinda ucuzlarken altin ise pahalanir, Bu durumda iki madenin mal piyasasindaki nisbi

fiyati para piyasasindaki resmi pariteden sapar. Glimiigiin mal olarak deferi para olarak

¥ Literatiirde, yilksek enflasyon donemlerinde “iyi paranin kétlh parayi kovmasi” durumu Thiers yasast olarak
adlandiriimaktadir (Bernholz, 1989, s 466)

R -
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erinin altina diiserken, altinin mal olarak degeri ise para olarak degerinin listiine gikar. Bu
- karar birimlerti igin karlt bir arbitraj imkam yaratmaktadir. Karar birimleri belirlenen
i ‘pariteden merkez bankasina giimiis vererek karsthiginda altm alp bunlan mal
asinda satarak kar saglarlar. Bu arbitraj siireci sonunda glimtis sadece para piyasasinda
ise sadece mal piyasasinda kullanilan nesne haline gelitler Bu durum “ktii” paranin

» paray1 dolagimdan ¢ikarmasi olarak bilinmektedir.

__ ?csham yasasl, fiat para sisteminde islemesi beklenmeyen bir yasadir. Ciinkti, aynr ulusa
ait kl farkl: fiat patanin mal piyasasinda arbitraji olanaksizdir Buna karsin degisik iilkelere
ait:- degerleri farkh fiat paralar birbirlerinin dolagimlarin etkileyebilmektedir Basit olarak iki
aranm nisbi fiyatimn degigmesinin paralarin nisbi patasal hizmetlerini —iglem ve deger
aklama hizmetlerini- degistirdigi ve karar birimlerinin ulusal paramin gelecekte deger
aybedecegz (dolayisiyla yabanci paralarn defer saklama islevlerinin ulusal paraya gire
artacag) beklentisi iginde olduklan diisiiniiliir ise karar birimleri “kétii” paray1 (ulusal para)
erkez bankalarina gotiiriip “iyi” para (yabanci para) ile degistireceklerdir. Baska bir deyisle,
resham yasasimun aksine “iyi” para “kdtil” parayi dolasimdan kovacaktir (Giovannini ve
urtelboom, 1992, s.15). Bu duzum, Gresham yasasimin tersine igledigini gosterir ve

-McKinnon bunu “Gresham Yasasi II” olarak adlandimastir.

Bernholz (1989), sabit kur sisteminden baglayarak Gresham yasasi ile bu yasanin tersine
islemesini dinamik ve yitksek enflasyon kosullarinda bir model olusturarak gostermistiz.
Bemnholz’un dinamik modelinde &nce Gresham yasasi somra Gresham yasasi II ortaya
¢tkmaktadi. Modelde, disa agik kiigiik bir tilkede, yurtici yetlesikler degeri istikrarli (vabanct
para) ve degeri istikrarsiz (ulusal para) iki tiir para tutmaktadir ve kamunun veri bir reel biitce

aci1f1 para arz1 arttinlarak finanse edilmektedir.

' tersme islemesi gost‘%nlmekteduz. Ik donemde, sabit kur sistemi mevcuttur ve hitkiimet veri
biitge agigini finanse etmek icin sabit kurdan yabanc: paray: uluslararasi rezervier yoluyla
ckonomiye dahil etmektedir Karar birimleri bu degeri istiktarli yabanci paray1 kolaylikla
benimserler ve portfoylerindeki ulusal parammn bir kismimi yabanci parayla degigtirirler
(Bernholz, 1989, s468). Dolayisiyla, karar birimlerinin ulusal para talepleri azalmig ve
yabanci para talepleri artmstur. Sonunda, katar birimleri yabanei paray: kullanarak daha fazla

yabanct mal ve hizmet satin alirlar. Artan ithalat sonucu iilkenin ddemeler dengesi agik verir.
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i dénemde, karar birimleri portfSylerinin bilesimini degistirirler ve portfoydeki ulusal
nei paralarin optimal bilegimine karar verirler. Hitkiimet ikinci dénemde dolagimdaki

ara miktarint degistirmeden rezervlerden déviz vererek yabanci parayr arttimayi

ermeden (karsiliks1z) ulusal para basilarak finanse edilmektedir. Hiikiimet, bu ddnemde
iz piyasasina miidahale etmeden sabit ddviz kurunu siirdiremez hale gelit Bu nedenle,
usal paray: tek yasal 6deme araci yaparak ve gesitli yaptinmlarla bu paramn kullanmmin:
zorlayarak ulusal ve yabanci para arasindaki pariteyi siirdirmeye ¢alisir. Sonug olarak, bu

fsél kisitlamalarla bitlikte karar birimlerinin portfoylerindeki yabanci para miktari azaliken
ul .aI para miktar1 artar. Bu dénemde karar birimlerinin yabanci para talepleri azalu ve
ddemeler dengesi agik vermeyi sirdiiriir. Kotii para (ulusal para) iyl parayi (yabanci para)

dolaslmdan cikarir ve Gresham yasasi isler.

Déudiined donemde, iilkenin siuth miktarda yabanct para rezervi vardir ve hitkiimet bu
I6bnemde de veri reel biitge agigim rezerviere dokunmadan ulusal para yaratarak finanse
edebilmektedir. Ancak, ekonomide artik gok gliclii yasal kisitlamalarla bile sabit déviz kurunu
';'.éﬁr‘dﬁrmek imkansizlagir ve kur serbest dalgalanmaya birakilir, Sabit reel biitge agiFinun para
aratifarak finanse edilmesi beraberinde fiyatlar genel seviyesinin (yurtici enflasyon orammin)
ve doviz kurunun giderek artmasim getirit. Enflasyonla birlikte ulusal patayr tutmamn
maliyeti artifindan ya da bu paramn satin alma giicti diigtiigiinden, karar birimleri degeri
yﬁksfek yabanci para taleplerini arttirnlar. Bu sekilde para ikamesi ortaya ¢ikar Sonug olarak,
ka:ai' birimleri degeﬁ istikrarhi yabanci para taleplerini arttnp degeri istikrarsiz ulusal para
taleplerini azalttiklart igin “iyi para kotd parayl kovar” ve Gresham yasas: tersine isler
(Bernholz, 1989, 5.469).

1.6. Degerlendirme

Kapali ekonomi paia talep analizlerinde, para talebinin servet ve gelir gibi Glgek

degiskenler ile paraya alternatif varliklarn nisbi getiri oranlarimin bir fonksiyonu oldugu




| edilmektedir. Ancak, disa agik ekonomilerde, ulusal pataya alternatif varliklar arasinda
ancl paralar ile bu paralar cinsinden finansal varliklar da bulunmaktadir Aslinda, yabanc
jai;rxn ne derece ulusal paralarin alternatifi olduklart, ulusal ekonominin finansal sisteminin
;‘iéﬁﬁgiik seviyesine ve finansal varliklanimn genigligine baglidir. Ulusal,paraya alternatif
:'Iii?clarm fazla olmadif1 ya da finansal piyasalarin az gelismis oldugu ﬁikelerde, yabanci
ra ..ar ulusal portfGylerde Snemli bir yer tutmaktadu Dolayisiyla, finansal enstriimanlarin
éréiz oldugu ve yiiksek enflasyonun ulusal paralarin degerlerini istikrarsiz kaldign Gilkelerde
rfoylerde ulusal pata yaninda degeri istikrarhi yabanci paralar da bulunmaktadir. Farkh

vleri nedeniyle talep edilen yabanci paralar ise para ikamesinin vatligina igaret etmektedi

Karar birimleri ulusal ve yabanci paralanin firsat maliyetlerini (ulusal ve yabanci nominal
aiz oranlai1) dikkate alarak portfoylerini gesitlendirirler. Ulusal nominal faiz oraninin artmas
f;ral birimlerine portfdylerinde ulusal para cinsinden faiz tasiyan varliklan arttirmalan ve
.abanCl para ile yabanct para cinsinden faiz tagiyan enstriimanlan ise azaltmalar yéniinde
ihyaller vermektedir Dolayisiyla, yabanct para talebi ulusal para tutmamn firsat maliyeti
lan ulusal nominal faiz oraniyla ters yonde degismektedir. Para ikamesi, bu firsat maliyetleri
amnda paralanin sagladiklar likidite hizmetleri ile beklenen getiri oranlanna baglidir,
:?"(")zellikle, yiksek enflasyon donemlerinde katar birimlerinin ulusal paranin deger
‘kaybedecegi beklentisi artmakta ve bu ise portfoylerinde ulusal para miktarini azaltarak
:.yabancx para miktarini arttirmalanna neden olmaktadir. Hilktimetlerin para yaratarak gelir
‘saflama yOntemini benimsedikleri ddnemlerde, karar birimleri yabanci pata tutmay:
+ enflasyon vergisinden kaginmanin bir yolu olarak gérmektedir Dolayisiyla, enflasyon vergisi

para ikamesine ortam hazirlayan temel bir faktérdiir.

Para ikamesinin asil nedeni, yiiksek enflasyonun ulusal paranin degerini diistirerek reel
getirisini belirsiz hale getirmesidir Enflasyon oram diigerken ise yabanci para(lar)dan ulusal
paraya doniis olabilmektedir ki bu literatiirde “ters para ikamesi” olarak bilinmektedir. Ancak,
6zelfiik]e Latin ArMerika {ilkelerinin buyuk bir kisminda dolarizasyon siirecinin tersine
dénmedigi ya da yabanci para talebinin enflasyon oranindaki diismeden etkilenmedigi
- gézlenmigtir. Histeri olarak adlandirilan bu olgunun temel nedeni ise karar birimlerinin
hilkimetlerin enflasyonu diigitmeye yo6nelik uyguladiklann politikalan  siirdiriilebilir
bulmamalaridir. Dolayisiyla, histeri olgusu bu yeni makioekonomik politikalara giivenin zayif
olmasindan kaynaklanmaktadur. Bu iilkelerde giivensizlik disinda histeri olgusunu tetikleyen
ve besleyen bagka unsurlar da géze ¢arpmaktadi Bunlar arasinda, yabanc paralaxdan

(Gzellikle bu llkelerde dolar) ulusal paraya dénerken kargilagilan islem maliyetleri, yitksek
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flasyonla olusan yeni finansal enstriimanlara yapilan yatmmlar ve &grenme siiregleri

y’;iabifmektedir.

jatiirde, para ikamesi ve dolarizasyona yonelik farkli tanmmlar yapxlrms ve bu
vramlax konusunda tam bir fikir birligi olugmamigtir. Bazi yazarlar para ikamesi ile
anzasyonu es anlamli goriirken bazilati ise bu iki olguyu birbirinden ayimaktadir. Bu
nei gruptakiler, ulusal paranin hangi fonksiyonunu yabanci paramn aldigina dayanarak bu
:'i'_liar arasinda ayirim yapmak gerektigini vurgulamaktadir, Bu baglamda, ulusal paramn
deglsim aract olma islevini yabanci bir paranin almasi para ikamesi olarak, hesap birimi ve
deger saklama iglevlerini yabanci paramin almasi ise dolarizasyon olarak adlandirilmigtic

Ay'nca, pata ikamesi olgusu dinamik dolarizasyon siirecinin en son asamasi olarak

Bu tammlama farkiiliklarimn &tesinde literatiirde dogrudan ve dolaylt para ikamesi ile arz
e talep yOnlit para ikamesi ayuimlan yapilmistir. Ulusal ve yabanci paralann aym mal
6namm1 icin 6deme araci olarak rekabet etmesi durumu dogrudan para ikamesi olarak

.Imlamrken, ulusal ve yabanci faiz tasiyan varliklann deger saklama araci olarak rekabet

tmesi ise dolayli para ikamesi olarak adlandirilmaktadir.

' Pama ikamesi tlirlerinin para ve maliye politikalari yéniinden 6nemli sonuglan
ulunmaktadut. Dogrudan para ikamesinde, ulusal ve yabanci paralarnin tam ikamesi igin
unlann firsat maliyetlerinin ya da nominal faiz oranlarmin esit olmasi gerekir McKinnon,
sabit kur sistemini karar birimletinin her iki paray1 da tutmalarimin gerekli bir kosulu olarak
gormektedir. Sabit kur sisteminde karar birimleti ulusal ve yabanci paralar arasinda kayitsiz
kalabilirler Ancak, esnek kur sisteminde ise ulusal paranin deger kaybi karsisinda karar
birimleri ulusal paradan uzaklasarak degeri yiikselen yabanci paraya kayarlar Ulusal ve
‘yabanci paralar esanli dolasirken, para talepleri istikrarsiz olmakta ve bu ise metkez
bankasinin miidahadesini gerekli kilmaktadir. Merkez bankasi bu istikrarsizligi sabit kur
sistemini benimseyerek giderebilecegi gibi sterilizasyon yapmadan da miidahale ederek
Onleyebilmektediz. Ancak, McKinnon birlesik mal bolgesini iceren yapay bir cergevede tek
paranin daha kullanish oldugunu ve bu sekilde para talep istikrarsizliklarinin nlendigini ifade
* etmigtir

Sabit kur sisteminde faiz tagiyan finansal varliklarmn firsat maliyetindeki degismeler bu

varhklar arasinda ikameye neden olmaktadir. Dolayli para ikamesinde ulusal nominal faiz
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amnin - artmasi  yurtici yerlesiklerin ulusal paradan getirisi artan ulusal tahvillere
.nelmelerine neden olur. Dolayisiyla, bu durum ulusal para stokunda degismeler
ératmaktadn . Ulusal para talebindeki diisme sonucu merkez bankast agik piyasa islemleriyle
usal paramn deferini arttirabilmektedir Ancak, bunlara karsin doviz kuru istikrarsiz
abilmektedir Doviz kuru degismeleri merkez bankasina sinyal vermekte‘ve bu enstriimani
z__-kﬁllanaxak ulusal varliklarn cazibesini arttirmasini saglamaktadir. Kisaca, ulusal ve yabanci
;{g.hvillerin getirileri farkli iken, uluslararas: tahvil piyasast yeni déviz kuru beklentilerine
intibak etmekte ve ulusal tilkeden sermaye ¢ikisina yol agmaktadir. McKinnon’un bu dolaylt

para ikamesi kanali beraberinde biiyiik boyutlu para ikamesini getirmektedir:

Dogiudan ve dolayhl para ikamesi yamnda para ikamesi déviz kuru sistemine gire
‘smuflandirimaktadir. Sabit kur sisteminde ulusal para yabanct parayla belirlenen pariteden arz
yonlii olarak ikame edilirken, esnek kur sisteminde karar birimlerinin patalar i¢in bekledikleri
nisbi getirilere gore yabanci para talebi olusaiak talep yonlii para ikamesi gergeklesmektedir.
Arz ve talep yonlii para ikamelerinin merkez bankasinin parasal bagimsizlig: iizerinde farkh
diizeyde etkileri vardu. Arz yonli para ikamesinde metkez bankalaninin parasal
bagimsizitklarn meveut degildir ve iilkeler arasinda parasal etkilegim s6z konusudur. Ancak,
esnek kur sisteminde mevcut olan parasal bagimsizlik talep yonli para ikamesiyle birlikte
zayiflamaktadir, Hem iilkenin kendi izledigi parasal politikalar ulusal portfdylerdeki yabanci
paralani basan merkez bankalarnin para politikalarm  etkileyebilmekte hem de yabanci
merkez bankalarmin politikalari ulusal ekonomiye yansiyabilmektedir Ozellikle, tilkeler
enflasyon vergisi yontemine siklikla bagvuruyorlar ise bu iilkelerde para arz1 artiginn
beraberinde getirdigi fiyat artislant sadece bu dlkeyi degil bu iilkenin parasim kullanan
iilkelerin genel fiyat seviyesini de etkilemektedir. Para ikamesi altinda enflasyonist politika
izleyen hikiimetler diger iilkenin parasal politikalarini etkileyerek bu iilkenin para
politikalarinin etkinligini azaltmaktadir,

Ulkeler arasitia cesitli sekillerde oluéabilen fiziki para hareketlerinin Slgliimesi oldukga
giictiir. Paza ikamesi olgusunun §l¢tim gtiglitklerinin temelinde tammlama ve veri problemleri
gelmektedir. Ozellikle yurtigindeki karar birimlerinin bagkalarinin araciliiyla yurtdigindaki
bankalarda agtirdiklan hesaplarin miktarim tesbit etmek hemen hemen imkansizdnr. Para
ikamesini Olgmeye yonelik ampirik ¢aligmalann biyik bir kismmda yabanci para
mevduatlarimn genis taniml: para miktanna oram (dolarizasyon orani) kullaniimaktadir. Bu
Slgiim ise gergedi yansitmaktan oldukga uzaktr. Bu dlcit, karar birimlerinin defisim araci

olarak yabanci para kullammim dlgmekten uzak olup sadece karar bitimlerinin deger saklama
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olarak yabanci para kullammm 8lgmektedir Dolayisiyla, gercek para ikamesi miktart
'gundaﬂ diislik tahmin edilmektedir.

ara ikamesi altinda piyasa degeri diigitk paranm piyasa degeri yiiksek paray: dolasimdan
-mgr;ﬁam anlaminda Gresham yasasi tersine islemektedir. Clinkti, para ikamesi esas olarak
ege‘ﬁ diistik ve istikrarsiz ulusal paradan degeri yiiksek ve istikrarli yabanci paralara kayma
a&ﬁna gelir. Bu kosullarda iyi para (yabanc: para) kétii parayi (ulusal para) dolasimdan

ararak bu yasanin tersine iglemesine neden olmaktadir.
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OLUM 2: KURAMSAL PARA iIKAMESI MODELLERI

apall ekonomi para talep teorisi modellerinde bir tilkede sadece bir malin uretildigi ve
~- usg;l para ile tahvil olmak tizere iki tiir varligin bulundugu varsayilir. Ancak, para ikamesi
elleri bu geleneksel finansal yapidan farkli bir yap! gerektirmektedir. Dolayisiyla, para
kamesr modellerinde karar birimlerinin uzun vadeli finansal varhiklar ile farkls paralar
sinda segim yapabildikleri bir yap: getirilmektedir. Para ikamesinin oldugu bir ekonomide
én‘eksel para talep fonksiyonu para talebinin tiim belirleyicilerini icermemektedir. Para

amesi altinda enflasyon, faiz oranlani ve déviz kuru gibi yabanci ekonomik degiskenlerde

ara talep fonksiyonunun belirleyicileri arasindadir,

Para ikamesi para talep fonksiyonunun istikrarim etkilemektedir Bu kosullarda ulusal
onominin para talep fonksiyonuna yabane: ekonomik degigkenler de girdiginden yabanci
ekonomide enflasyon, faiz oranlan ve déviz kuruna iligkin beklentileri degistiten bir pata

politikas: degisikligi ulusal para talep fonksiyonunun istikrarini etkilemektedir.

Para ikamesi teorileri bir ilkede ulusal ve uluslararas paralarin esanh dolasimint
ncelemektedir  Para ikamesi olgusu éziinde bir para talep konusudur. Dolayisiyla, para
kamesine teorik yaklagimlar para ikamesini veren para talep teorileri olusturmakla
-._-baslarmstu Buradan hareketle bu béliimde ilk olarak disa agik ekonomilerde para talebini
tklleyen faktorler, para ikamesi olgusunun temelini olugturan ve para talebini agiklayan para
'talep teorileri olarak “cash-in-advance modeli” ile ‘iglem maliyetleri modeli” tamtilacaktir,
Para talep modelleri, paralarin degisim ve deger saklama araci olarak ikame edilmelerini para
talebi ile baglantili olarak agiklarken, para ikamesinin makroekonomik modelleri ise para
ikamesi olgusunu ekonominin veri bir niteligi olarak varsayip bu olgunun iktisadi sonuglarini
_anallz etmekte ve politika Snerileri sunmaktadir Bu nedenle takiben pata ikamesinin
"makr_‘pekonomxk modelleri olarak “monetarist para ikamesi modeli” ile global paia ikamesi
modéllerinden “smu?andmlmm portfy dengesi modeli”,“dinamik optimizasyon modeli” ve
“siniflandinimamis portfoy dengesi modeli” ayrintilanyla aciklanacaktir. Para ikamesinin
' para talep modelleri ile makroekonomik modellerinin bir kismu sadece dogrudan para

ikamesine yer veritken, bir kismi ise dogrudan ve dolayli para ikamelerini birlikte
igermektedir,

Ancak bu modellere gegmeden énce disa agik ekonomilerde para talebine iliskin genel

bilgiler sunulacakur, Diga kapali bir ekonomide para talebi, servet ve gelir gibi olgek
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Para ikamesinin para talep teorileri, karar birimlerinin parasal hizmet taleplerini nakit
_ola:rak ulusal ve yabanci paralar ile bu paralar cinsinden mevduat tutarak gergeklestirdiklerini

kabul etmektedir. Ulusal ve yabanci paralarin pott{dyiin parasal kismi igindeki paylar: ise bu
'paralann nispi likidite hizmetleri yaninda beklenen getiti oranlarma baghdir. Ulusal parann
deger kaybedecegi beklentisi artarken (vabanci paranin beklenen getitisi artarken) karar
birimleri ulusal para da dahil ulusal para cinsinden varliklart azaltip yabanci para da dahil
abanct para cinsinden varliklari arttinirlar Enflasyonun hizlandig1 dénemlerde ulusal para
tutrnamn maliyetinit® artmas: (satinalma gucliniin azalmasi) ve dis dengeyi saglamak igin
viz kurunun ulusal para aleyhine degismesi, ulusal para talebini azaltarak yabanci para
alebini arttirir. Ulusal sermaye piyasalanna uygulanan genis ¢apl sermaye kontrolleri ise
ulusal paranin ve bu para cinsinden varhiklann getirilerini diisiirerek yabanci paramn nispi
 Betirisini yiikseltir ve yurtici yetlegikler ulusal para taleplerini kisarak getirisi yitksek yabanci

“Para taleplerini arttinrlar, Bunun yamsira, sermaye kontrolleri, yabanci paramn beklenen

* Daha once de belirtildigi gibi kur riski esnek kur sisteminde gorlilmekte ve kura iliskin belirsizligi ifade
" etmektedir,
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:'.kazan(; oranint ulusal para cinsinden vadeli mevduatiara ve diger likit varliklara Gdenen

nominal faiz oranlarina gére arttirir. Bu durumda da yabanci para, faiz tagiyan ulusal varliklar
~yerine ikame edilir ve aymi zamanda genellikle yabanct paramin likiditesi artar (Tanzi ve
Blejer, 1982, 5.782)

2.1. Para Tkamesinin Para Talep ModeHeri

Cesitli paralann dolagimda oldugu bir ekonomide, para ikamesinin varhiginin arastirilmas:
esasinda bir para talebi aragtirmasidir. Bir kisim para talep teorisi para ikamesi olgusuna
agiklik getirmeye yonelik olarak gelistirilmistir Para ikamesi olgusunu agtklayacak bicimde
para talep teorileri olusturularak bu olguya teorik temel saglanmistir. Para ikamesinin para
talep teorileri olarak cash-in-advance modeli ile islem maliyetleri modeli gelistirilmistir.
Getek cash-in-advance modeli gerekse jslem maliyetleti modeli “paralarin  ikame

edilebilirligini belirleyen nedir” sorusuna yamit aramaktadir.
2.1.1. Cash-in-Advance Modeli

Cash-in-advance yaklasimu Clower’in (1967) gelistitdigi ve son yillarda yaygin hale gelen
bir para talep modelleme yéntemidir’>. Literatiirde, deisik cash-in-advance modelleri
gelistitilmig olmakla birlikte tiimiinde karar birimlerinin mal satin alimlarnda &nceden
tuttuklan parayi kullanmalars gerektigi varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle, karar birimlerinin
harcama miktar1 tuttuklan para miktarini agamaz. Bu harcama kisiti cash-in-advance kisitim

olusturmaktadir

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

ikamé edilebilirlikleHini belirleyen nedir” sorusuna yanrt aranmaktadir,

* Clower (1967), paramn sadece degisim arac iglevini dikkate almig ve mallarin mallar ile degistirildigi bilinen
reel Walrasci genel denge sistemine parayi degisim araci igleviyle dahil etmigtir. Clower’a gore parah
ekonomilerde karar birimlerinin miibadele dncesinde degisimi gergeklestirebilmeleri igin para tutmalary gerekir
Ciinkii, parasal ekonomide para mallari ve mallar parayt satin alirken, mallar mallart satin almaz Boyle bir
ekonomide para, degisimin vazgecilmez bir nesnesidir. Dolayisiyla karar birimleri sadece gelirle (biitge) degil
ayni zamanda ellerindeki likidite (para) miktartyla da kisithidir. Modelde gelir ve harcama (cash-in-advance)
olmak iizere iki kisita yer verilmistir. Gelir kist1 karar birimlerinin meveut mal stoklar: karsihigimda parasal gelir
elde etmelerine imkan verecek bigimde olusturulur ve para talebi buradan kaynaklanir Harcama kisit: ise karar
birimlerinin o dénemdeki satn alimlarinin (harcamalarinin) degisime hazir para miktarin agamayacag seklinde
tammlanmaktadir
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Modelde karar birimleri biti biitge kisits dieri cash-in-advance kisit: olmak tizere iki kisit
tinda fayda maksimizasyonu yapmaktadir Kapali ekonomide cash-in-advance kisit1 bir adet
cen disa agik ekonomide ise ulusal ve yabanci paramn her biri igin olmak tizere iki adet cash-
j-advance kisiti vardir. Ulusal ve yabanci reel para balanslan cinsinden cash-in-advance

sitlart asagida gosterilmektedir (Giovannini ve Turtelboom 1992, 5 6):

(e

)
b (2.2)

Burada, M/P ulusal reel para balanslarmi, M*/P* yabanci reel pata balanslarim, C ulusal

2.5

iki farkl mal tiiketebilmektedir. Modelde, cash-in-advance kisitlar: (2.1) ve (22) her zaman

l':_;:aglaylmdir Bu kisitlarda karar birimlerinin ulusal mali satin almak igin portfoylerinde ulusal

ara miktarinin tizerinde harcama yapamazlar. Modelde, paranin likiditesinin diger finansal
e reel varitkiarm likiditesinden yiiksek oldugu varsayilmaktadir. Her iki tilkede fiyat seviyesi
iktar teorisi denklemine’® gﬁr'e belirlenmekte iken mallarm nispi fiyatinin (reel doviz
kurunun) mat piyasasinda dengede (arz ve talep esitliginde) belirlenmekte oldugu
yarsayﬂmaktadn - Kolaylik olmasi i¢in her iki tilkenin mal arz dissal (egzojen) alinip temsili
blr karar birimi varsayilir ise temsili karar biriminin marjinal ikame oram ulusal ve yabanci
mallarn iiretim miktarlarnm bir fonksiyonu olup dissal olacaktir. Mazjinal ikame oram dissal
:'.i.ken dengede buna esit olan nispi fiyat da digsaldir. Modelde mallarin nispi fiyatimn temsili

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

—

36‘ Burada, Cambridge miktar teorisi denklemi kullanitmaktadu Cambridge yaklasiminda miktar teorisi denklemi
bir para tafep fonksiyonudur Paramin dolagim hizinm yakiasik olarak sabit oldugu varsayilir ve para piyasas

enge kosulu (para arzmin para talebine esitligi) kullamlr Buna gore ulusal ve yabancr iilkeler i¢in miktar
denklemleri olugturulur:

M = kPy (ulusal iilke) M* = k*P*y* (yabancr tilke)

Denk!emlerde, M ve M* ulusal ve yabanci para arzlanm, P ve P* ulusal ve yabanc; fiyatlar genel seviyelerini, y

¢ ¥* ulusal ve yabanci gelir seviyelerini simgelerken, k katsayist ise ulusal ve yabanc gelirlerin bir orani olarak

. Wtulmak istenen para miktarini gosterir. Ancak, k ve y sabit iken, para arz ile fiyatlar genel seviyesi arasinda
irebirlik bir iligki vardir (Visser, 2000, s.165)

LE e
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(eP*]_ U{C,C*)

P ) UC,CH 23)

, 1 ve 2 alt indeksleri sirastyla fayda fonksiyonunun (U) birinci (ulusal) ve ikinci
sbanc1) de@isken cinsinden kismi tirevlerini gostermektedir P ywrtigi fiyatlar genel

esini ve P* ise yurtdig: fiyatlar genel seviyesini simgelemektedir.

gyle bir modelde para ikamesi olgusu nasil agiklanabilir? Agikga modelde cash-in-
ance kisitlarinda para ikamesine izin verilmemektedir. Ancak, temsili karar biriminin
da fonksiyonunda ulusal ve yabanci olmak iizere iki malin birlikte bulunmas: ulusal ve
:__anm paralar arasinda ikame edilebilitlige imkan yaratmaktadir’” (Giovannini ve
elboom, 1992, 5.7). Dolayisiyla, bu modelde para ikamesi dogrudan varsayilmayip
ili karar biriminin ulusal ve yabanc1 mallara olan talebi yoluyla olusmaktadir Modelde,
ikamesi olgusunun varhif1 dolayh olarak gergeklesmektedir. Baska bir deyisle, para talebi
ar arasindaki ikame derecesiyle iliskilendirilmektedir (Boyer ve Kingston, 1987, $.236).

Fayda fonksiyonunun sabit ikame esneklikli oldugu varsayimi altinda (mallar arasinda ikame
ekligi sabit) o sabit esneklik parametresini gdstermek iizere (2.3) nolu denge kosulu

fidaki gibi gosterilebilir:

(i*)z(l}”g
P @4)

y [T] M
[7] ) o5

Miktar denkleminde sabit varsayilan ulusal ¢ikti (y) miktarinin (gelirin) artmasi ulusal para
t?lf_:bini arttinr.” Bu kosullarda ulusal paranm degerlenerek satin alabilecegi mal ve hizmet
ktanmin  artmas icin nominal doéviz kurunun (e) dismesi gerekir (Giovannini ve

.u?tefboom, 1992, 5.7). (2.4)'no.lu denklem ulusal ¢ikt: miktar1 (y) artarken mallann nispi

- Burada Giovannini ve Turtelboom’un birinci boliimde agiklanan para ikamesi ile paranin ikame edilebilirligi
milamalary gegerlidir




54

inal doviz kurunun diigmesi (ulusal paramin degerlenmesi) izler. Ulusal paranin
e;lénmesi temsili karar biriminin ulusal para talebinin artmasima ve yabanc1 para talebinin
esine neden olur. Modelde, ulusal ve yabanci mallann arzlannm degismesi, ulusal ve
anct para taleplerini degistirmektedir. Modelde, mal arz miktarlar ile para talepleti
asmda baglanti vardir. Dengede arz ve talep esitligi nedeniyle para jkamesi karar biriminin

ara olan talebiyle agi1a ¢ikmaktadir.

1 modeldeki cash-in-advance kisitt oldukca ozeldir ve gegerli olmast oldukca giictiiz.
irar birimleri iki maldan (ulusal ve yabanci mallar) birini satm almak igin neden ulusal ve
banci paralardan herhangi bitini kullanamasin! Uluslararas: para piyasalarmdaki islem
maliyetlerinin mal piyasalanndaki islem maliyetlerinden daha kiigiik oldugu disiiniiliir ise
y_ﬁk&ndaki varsayim oldukga k151tlay1c:1d1f. Ancak, bu kisit altindaki cash-in-advance modeli
“'beiittilen kusuruna karsin, “paralar arasindaki ikame edilebilirligi belirleyen nedir” sorusuna

janit getirebilmektedir

:'Modelde, paralarn ikame edilebilirligini fayda fonksiyonunun parametresi (o) ile cash-in-
__\_'fance kisitinin varsayilan bigimi belitlemektedir. Ik olarak fayda fonksiyonunun malla
arasindaki ikame esneklik parametresi (o) ele alinsin. Ulusal ve yabanci mallar arasindaki
ame esneklik parametresi () artar ise karar birimlerinin mal satin alma tercihlerinin
efismesi Snemini vitireceginden ulusal ve yabanci paralarin kendi aralarindaki ikame
edilebilirlikleri de artar. Ulusal ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligi artar ise ne olur?
> L iken (2.5)’no.lu denklemde o’nin degeri arttiginda nominal déviz kurunun degiskenligi
olatility) artmaktadur. Cnki, iki mal biiylik sl¢tide ikame edilebilir iken mallatin arzlarinin

Aefismesi para talep etkisi yoluyla nominal déviz kurunu degistirmektedir.
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h-in advance kisitimn formunun degistirilmesi para ikamesini nasil etkiler? Her iki
herhangi bitinin her iki maldan bitini satin almak i¢in kullanilabilecegi diger ug
a gore kusit yeniden tammlansin. Onceden oldugu gibi mallann satin alinmasi para

mhaw gerektirmektedir. Bu yeni durumda cash-in-advance kisiti agagidaki bigimdedir:

M eP* M* eP*
A TR
26)

re.mal arzlar toplami, paralarin toplam degerini asamaz. Bu kosullarda, (26)’nolu
nklemdeki esitligin (dengenin) nasil belirlendidi sekil 2.1°de gosterilmektedir (Giovannini
urtelboom, 1992, s8). Sekil 2.1°de, iki fonksiyona yer verilmektedir Bunlardan f
ksiyonu, ulusal ve yabanci reel para balanslarinin  yurtigindeki toplam degerini
termektedir ve bu fonksiyon (2.6)'no lu denklemin so! tarafimi simgelemektedir. g
onksiyonu ise ulusal ve yabanci ¢iktilann ulusal para cinsinden toplam deferini (karar
_rriinin toplam mal satin alimlarimin degerini) gostermektedir ve bu fonksiyon (2.6)’'no.lu

enklemin sad tarafini simgelemektedir

Yabanci Fiyat Seviyesi (P*)

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

+ f(y, y¥) M*/P*=g (v, y¥)

U, N

> Ulusal Fiyat Seviyesi (P)

----

E.
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. 1iamaktadux Cash-in-advance kisitinin karsilandigi her noktada belli bir (P, P*, ¢) li¢lust
rBu tiglii ise negatif egimli egri ile orjinden ¢ikan dogrunun kesisim yerinde belirlenir.
inﬁeﬂ gegen dogru, M, M*, y ve y* ven iken kisitin karsilandig P, P* ve e ligliilerini
rmektedir. Bu dogrunun egimi f fonksiyonunun nominal déviz kuruna béliinmesiyle elde
']eﬁ- degere esittir (Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.9). Nominal déviz kurunun her bir
 .;3 ¢ farkli bir denge tgliisii gelmektedir Dolayisiyla, bu modelde cash-in-advance
dim karsilayan coklu doviz kuru dengesi vardir. Her farkli nominal doviz kuru degerine

kh bir denge noktasi karsilik gelmektedir3 §

Modelde, ulusal ve yabanci mallar arasindaki ikame esnekligi (o) ile bu mallann arzlan
'y*) nominal d6viz kurunun alacag: degeri etkilemektedir. Model para ikamesinin varligim
ogrudan aciklamayip Kkarar biriminin ulusal ve yabanci mallara olan talebiyle agiga
‘1kj_ﬁaktad1r Bununla birlikte, modelde cash-in-advance kisitmin formu degistirildiginde
._pfﬁinai doviz kurunun degiskenligi artmaktadir”®. Para ikamesinin boyutu ve degiskenligi

-ash-in-advance kisitimin formuna baghdir.
2.1.2. islem Maliyetleri Modeli

Cash-in-advance modeli degigim aracs olarak farkh paralar arasindaki ikameyi belli blgiide
aciklarken deger saklama araci olarak farkli paralar arasindaki ikameyi diglamaktadir
ermaye piyasasinin liberalizasyonu ve finansal serbestlesme diizeylerine gbre paralarn
ikidite hizmetleri farklidir. Deger saklama islevine dayanan para ikamesi uluslararasi
sermaye hareketiyle yakindan iliskilidit Islem maliyetleri modeli, para ikamesini paranin
eger saklama islevine bagl olarak agiklayan teorik bir modeldir. Model, paranin deger
saklama arac1 olarak diger finansal ve reel varliklardan iistiin oldufunu varsaymaktadir
(Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.5) Karar birimleri mal satin alimlarim gergeklestirmek
icin diger varliklan istedikleri anda herhangi bir maliyete katlanmadan paraya

_ niistirebiliyorlar issi portfoylerinde nakit balans tutmazlar, Mal satin almak i¢cin gereken

:':38 Girton ve Roper (1981) ulusal ve yabanci paralarin dolagimda olduBu esnek kur sisteminde denge d6viz
- kurunun nasil belirlendigini incelemiglerdir Modellerinde, para ikamesi artarken parasal dengenin korunabilmesi
igin doviz kurunun daha oynak hale geldigini ve para ikamesinin doviz kurunu istikrarsiz  kildigim

stermislerdir Aynca, tam para ikamesi durumunda ddviz kurlarindaki belirsiziik sorununa isaret etmislerdir.
Ancak bu sonucun arkasinda merkez bankasimn doviz kuru dalgalanmalari karsisinda nominal para miktarins
¥a da paranin nominal getirisini degigtirmedigi varsayimi vardir.

_9 .Akq:ay, Alper ve Karasulu (1997), Turkiye’de 1987-1996 donemleri arasinda para ikamesinin déviz kuru
istikrarsizligina etkisini ampirik bir model olusturarak incelemigler ve para ikamesinin seviyesi yiksek iken
d6viz kury oynakliginin arttig) sonucuna varmusiardir
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¢ portfoylerindeki tahvilleri ya da diger varliklarin bir kismini aminda likit bir varhk
afaya déniistiirerek saglayabilirler. Ancak, diger varhiklardan paraya ve paradan diger

ara donerken islem maliyetiyle karsilasilir.

h-in-advance modelinde, paranin deger saklama fonksiyonu diglanmustir. Oysa, bir cok
k caligma paramn farkh iilkelerde farkli derecelerde de olsa deger saklama araci olarak
gunu gostermistir. Finansal varliklardan mallara ya da paraya (likidite hizmetlerine)
rken kargilagilan islem maliyetleri paramin deger saklama amach olarak tutulmasim
berinde getirmistir. Islem maliyetleri, paranin deger saklama islevini giiclendirerek

mn diger finansal ve reel varliklara gére daha likit olmasimi saglamaktadir.

aramin defier saklama islevini dikkate alan iglem maliyetleri modelinde islem
aliyetletinin varlifi para ikamesine yol agan temel unsurdur. Modele goére, para islem
yetlerini diglayarak mal satin alimlarmi kolaylagtirmaktadir ve karar birimleri gelecek

n"é_mdeki mal satin alimlarnnda kullanmak tizere nakit balans tutmak istemektedir

Cash—in—adva.nce modelinde oldugu gibi, islem maliyetleri modelinde de temsili karar
imi varsayllmaktad Modelde, temsili karar birimi sonsuz zaman ufkunda fayda
aks'imizasyonu yapmaktadiz. Temsili karar biriminin problemi asafida formel olarak
Osterilmektedir. Amag fonksiyonu (Giovannini ve Turtelboom, 1992, 5.10):

o0

maks % B' U(C,, C/¥) Q27

=0

't doneminde kargilagilan zamanlararas: biitge kisit1:

B eB. Mg eM eP'y'
it 2 + 4 1+] = i+ : Y _

PI P! P! Pt PI
G oMM (Bli-)
P PR P,

i

G
eB+i,) M eM 7z ez
—_— +—+

P P P P P (2 8)

i_Burada, y ve y* ulusal ve yabanci mal donanimlarini, B ve B* ulusal ve yabanc: tahvilleri ve
‘D islem maliyetlerini g&stermektedir. Modelde, islem maliyetlerinin, ulusal (C) ve yabanci
::(C*) mal tiiketim miktarlaninm artan, ulusal (M/P) ve yabanci (M*/P*) reel para balanslari
"§10k1atm1n azalan bir fonksiyonu oldugu varsayimaktadir. Dolayisiyla, islem maliyetleri

tusal ve yabanct mallarin miktarlanyla pozitif yonde iliskili iken ulusal ve yabanci reel para
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glan miktarlan 1le negatif yonde iliskilidir. Dikkat edilirse para ikamesinde iglem
gt_'ier‘i onemii bir unsur oldugundan para ikamesi nemli 6lgiide ® fonksiyonunun secilen
a bafl olacaktir. Burada Z ve Z* smasiyla ulusal ve yabanci nakit balanslarin digsal
:'_belir‘lenen degisme miktarlaridir. Karar birimi, her t doneminde vadesi t + 1’de dolan
ajve yabanci tahvil miktarlan (Bey ve B¥*.,) ile ulusal ve yabanci nominal para balanslar
larng (M ve M* ) karar vermektedir. Dolayisiyla, tahvil ve para miktarlan dnceden

.nen karar degiskenleridir. Ayrica, i, ise bir yil vadeli ulusal tahvilin nominal faiz

M‘__'bﬁtge kisitina ait Lagrange carpamni gdstersin Problemin Lagrange fonksiyonundan

sal (C) ve yabanct (C*) mal tiikketimleri i¢in ¢ikarilan birinci sira kosullan asagida yer

Uc(CoCi*) = A1 + D] (29)
Py 2

Ue-(0nC) =220 a1 Ly
P elP

f (2.10)
1le ®yer terimleri islem maliyetleri fonksiyonunun t déneminde ulusal (C) ve yabanc:
mal tiiketim miktarlar ydniinden kismi tlirevlerini gostermektedir. Likidite hizmetleri
a iglem maliyetleti, ulusal ve yabanct mallar igin temsili karar biriminin marjinal ikame
_'im, mallarin nispi fiyatina (reel doviz kuruna) esit olan marjinal doniistim oramindan
ptirmaktadi (Giovannini ve Turtelboom, 1992, s.11). Islem maliyetleriyle olusan bu
pmanin biiyiikliigii ise islem maliyetlerinin ya da likidite hizmetleri fonksiyonunun formuna
_?agl.ldlr Yukaridaki iki kismi tiirev aym iken belirtilen sapma yoktur. Ancak, bu durum
dece ulusal ve yabanc1 mallar arasinda ikame tam iken miimkiindiir Ulusal ve yabanci
F_;lllar arasinda ikame tam iken karar birimi ulusal ve yabanci paralar arasinda kayitsizdir,

ziyls1yia, bu kosullarda ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame de tamdir.

roblemin Lagrangéfonksiyonunun diger karar degiskenleri olarak t+1°deki ulusal para
t +1) (2.11) ve yabanci para (M, +yy (2.12) ile ulusal tahvil stoku (B¢ +1) (2.13) yoniinden

linan birinci sua kosullari*:

?urada (29), (2.10) ve (2.11) no lu denklemler geleneksel sermaye-varlik fiyatlama modellerinin bilinen
f“‘_mi sira kosullarint olusturmaktadir Bu modellerde, B beklenen {ex-ante) varlik getiri oranidir Getiri risk
%1 yitksek bir varhgn getirisi, getiri risk orani diisiik bir gésterge (benchmark) varligin getirisi ('dan tasidi
Usk oran) kadar yiiksektir
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A

A :[E]i - (1—(DI+I,MI'P):'

P P (211)
E.&_..ﬂ € +1 A+ - {)f-i-l L P

P - Pr i PH_lerH (2 12)
—= ﬂEr[ﬁI“ (1+ir):|
P.v _Pr +1 (2 13)

al tahvil yoniinden birinci sira kogulu (2.13) agagidaki gibi yeniden yazilabilir:
1:(1+z,)55(’?”' i J
/’1‘1 P!-H (214)

j5e gore ulusal para cinsinden tahvilin getirisini (i,), deflasyon oran: (P/Piy) ile servetin
nal faydasimin biiyime hizi (Awi/A) arasindaki kovaryans belitlemektedir. Dikkat
‘l_rée lagrange fonksiyonunun her bir reel para stokuna gére alnan kismi tiirevi ulusal ve
ance paralann sagladiklan likidite hizmetlerini igermektedir (Giovannini ve Turtelboom,
:s.‘12)‘ (2.11) ve (2.12)’den goriilebilecegi gibi ulusal ve yabanct para talepleri bu
larnin beklenen likidite hizmetleriyle (islem maliyetleriyle) iliskilidiz. Karar birimi,
alann ve diger varliklarinin beklenen getirileri ile getiri kovaryanslan matrisine bakarak
Iﬁ_ yapmaktadir. Modelde, likidite hizmetleri ile tahvilletin nominal getiri oram (i)
asinda dogrudan bir iliski yoktur Likidite hizmetleri, karar birimlerinin tiiketim harcamalan

C/*) ile reel para balanslari (M, 11\ Pey, M, +1™P1*) miktanyla iliskilidir.

etle, para talebinin islem malivetleri modelinde, deger saklama iglevleri nedeniyle
_banc1 para talebinin belirleyicileti agiklanmaktadir, Bu modelde karar biriminin para
falebinde likidite hizmetleri dnemli bir unsurdur. Karar birimi paralann sunduklan likidite
Zmetlering kax$11a§t1ra§ak se¢im yapmaktadir Bu model 6zellikie finansal piyasalarin az
lismis oldugu tilkelerde dnemlidir Ctinkii, bu iilkelerde finansal varliklarin likiditesi diisiik
df:léundan biteylerin finansal varliklarim maliyete katlanmadan satarak harcamalarin:

l‘(}éklestirmeléri olduk¢a zordur. Bu nedenle likiditesi diisiik finansal varliklar kargisinda
ikidite hizmetleri nedeniyle paranin énemi artar ve karar birimlerinin yabanci para talepleri
anin deger saklama islevine baglh hale gelir. Ulusal paramin beklenen getirisi yitksek
E’“%_138)/0n gibi nedenlerle diisitk iken yurtii yerlesikler ise bu amagla yabanct paralarn tutatlar
(G' vdnnini ve Turtelboom, 1992, 5.13)
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22 Para Ikamesinin Makroekonomik Modelleri

é’ﬁraya kadar ulusal ve yabanci paralann degisim ve deger saklama araci olarak ikame
melerini paia talebi baglaminda agiklayan modellere yer verildi. Bu alt béliimde ise pata
nesini ulusal ekonominin veri bir niteligi olarak kabul eden ya da ulusal ekonomide para
nesinin varhifini varsayarak geligtirilen makroekonomik modeller sunulacaktir Bu

jeller para ikamesinin iktisadi sonuclarin belitlemeye ¢alismaktadir.

Kruger (1983) makroekonomik para ikamesi modellerinin “monetarist” ve “global”
odeller olmak tizere ikili bir ayrimini yapmistir. Monetarist para ikamesi modelleri, cari
lemler hesabs fazlasin yurti¢i yerlesiklerin yabanci para igin fazla taleplerinin sonucu olarak
. cktedir. Bu modeller faiz tasiyan finansal varhklan dikkate almadifn i¢in, sermaye
bini ve sermaye piyasalarnini igermeyen ddemeler dengesi parasal yaklasim modellerine
nzemektedir Dolayisiyla, “monetarist” nitelemesini buradan almaktadir, Bu modeller, esas
;'rak esnek kur sisteminde pata ikamesinin reel doviz kuruna etkisini aciklamaktadir
:onetarist para ikamesi modellerinin ilk Srnegini Kouri (1976)’nin galismasim hareket
ktasi alan Calvo ve Rodriguez (1977) gelistirmistii Bu iktisatgilar, yurti¢i finansal
I_ liklarn likit olmadigy varsayum altinda ulusal ve yabanci paralarin degisim araci olarak
kullamldig: bir model olusturmuglardir. Modelde uluslararas: ticareti yapilan tek varlik
yabanci para balanslan oldugundan, ulusal ekonomide yabanei para balanslannin artmas: cari
hesap fazlasi anlamma gelmektedir. Modelde ulusal para arzinin bitylime hizimin artmasi ise
ulusal para balanslanmin degerini diisiirerek yurtici yetlesiklerin yabanci para balanslarina
6nclmelerine neden olmakta ve cari hesap fazlasi olugmaktadir. Cari hesap fazlasi ise reel
- déviz kuru diserek (ya da ulusal para degerlenerek) giderilmektedir. Kisaca, modelde para
az1 bilyiime hizinin  artmas: para ikamesine neden olarak reel ddviz kurunu

dalgalandirmaktadir

| Global para ikamesi modelleri, bityik lgiide gelismis ve birbirine bagh diinya sermaye
Piyasas: konteksinde u?gun para arz buyikliigli olarak “global para arzlanni” gérmektedir
Mizen ve Pentecost, 1996, 5.16). Bu modeller global nitelemesini buradan almaktadir. Global

modeller yurtici’yerlesiklerin servetlerini portfdylerinde dagitma sekillerine gore tig alt gruba

atasinda dagitilmaktadir. Karar birimleri ilk asamada portfdyilin para ile tahvil arasinda

- dagitiping yaparken ikinci asamada ise her birinin kendi iginde ulusal ve yabanci olarak
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nmunt yapmaktadi Bu ikinci asamada her bir kategori kendi iginde diger kategoriden
i1z olarak dagitildif i¢in bu modellerde portfoyiin sadece ulusal ve yabanci nakit
”lar arasindaki dagilimi  &n  plana gikmaktadu.  Aynica, karar  birimlerinin
. portfoylerinin ulusal ve yabanci dagiimim ise ulusal ve yabanci paralarin sagladiklar
_d_1fe hizmetleri ile bu paralarin nispi firsat maliyetine gore yaptiklari varsayllmaktadir. Bu
i&:e olusturulan model suurlandirimis portfoy dengesi modeli olarak adlandimlmakta ve
ara ikamesine parasal hizmet yaklasim™ olarak da bilinmektedir. Para ikamesinin ikinci
p global modelleri, temsili karar biriminin ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanc
'_jjta§1yan varliklar arasinda toplam zamanlararasi faydasini maksimum kilacak sekilde
e_g;ﬁini yaptigt dinamik optimizasyon modelleridir. Ugiincti grup global modeller ise karar
iﬁﬁﬂerinin portfoylerinin toplam riskini minimize ve toplam getirisini maksimize edecek
igl_mde varlik dagitimini yaptiklan ve segimin tiim varliklar arasinda esanli olarak
éfc;eklestirildigi portféy dengesi yaklasimi modelleridir. Mizen ve Pentecost, bu modelieri
flandmlmamq porifdy dengesi modelleri olarak nitelemektedir. Belirtilen gruplarin her

ne giren ¢ok sayida model gelistirilmistir. Ancak, burada bu modellerden literatiire ilk

itk yapan Ornekleri sunulacaktir.
2.1, Monetarist Para Ikamesi Modelleri

‘Monetarist para ikamesi modelleri, Kouri (1976), Calvo ve Rodriguez (1977) ile Niehans
'977) tarafindan  gelistirilmistir. Bu modellerde bir {ilkedeki yabanci para birikimi
ckonominin reel kesimiyle iliskilidiz Bu modellerde bir iilkedeki yabanci para talebi gelirin,
servetin ve iilkeler arasindaki enflasyon farkimn (ya da nominal faiz oranlar farkinm)

Istikrarla bir fonksiyonu olarak alinmistir (Rodriguez, 1992, s.1).

Bu bsliimde 6ncelikle monetarist para ikamesi modellerinin genel ozellikleri belirtilecek
ve takiben Calvo ve Rodriguez’in (1977) modeli ve ulastiklari sonuclar ayrnntilariyla
Sunulacakdr.

4

Monetarist para ikamesi modelletinde paranin degigim araci islevinden kaynaklanan para
kamesi bulunmaktadir. Varliklar likiditeleri yoniinden degerlendirilmis ve tek likit varhk
Q}arak para kabul edilmigtir. Bu modellerde yurtici yerlesikler reel finansal servetlerini (w)

?!_IUSal para (M) ile yabanci para (M*) olmak tizere iki varlik arasinda dagitmaktadir:

w=M/E + M* (2 15)
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da, E, bir birim yabanci paramin ulusal para cinsinden degeri olup nominal déviz kurunu

rmektedir. Dolayisiyla, M/E ulusal para miktarimin yabanci pata cinsinden degendir.

)no.lu denklemde yurti¢i yerlesiklerin reel finansa)l servetleri (w) yabanci para cinsinden

lanmaktadir. Modelde, bir itilkedeki ulusal ve yabanct para talepleri yurtici enflasyon

() ile reel finansal servet diizeyinin {w) fonksiyonu varsayilmaktadar:

L=L g  L;>0 L,<0 (2.16)
L¥=L¥w,m)  L¥>0 L*>0 2.17)

ada L ve L* sirasiyla yurtici  yerlesiklerin ulusal ve yabanc1 paia taleplerini
stermektedir. Ly ve L, (ve dolayisiyla Li*, L,%) reel servet ve yurti¢i enflasyon orani

skenlere gbre para talep fonksiyonunun kismi tiirevleridir, (2.16) ve (2.17) no.lu
mé_lerde karar birimlerinin reel servetleri artarken ulusal ve yabanci para talepletinin
acagi; yurtici enflasyon orani artarken ise ulusal pata talepleri azalirken yabanci para
eplerinin artacag varsayilmistir. Yurtiginde ulusal ve yabanc: pata piyasasi dengede iken
al para miktarinin yabanci para miktarina oram nispi para talebine esittir. Dolayisiyla,

rtici nispi para talebi agagidaki gibi gésterilebilir:

[ M ]:%zz(w,é) > 0,12<0

urada, ¢ nominal déviz kurunun biiyiime hiz ya da ulusal paranin beklenen deger kayip
i:a_i]ldll (2. 18)’no.lu denklemde I; ve /, terimleri reel servet ve ulusal paranin beklenen deger
§y1p oram degiskenlerine g&re kismi tiirevieridir. (2 18) no.lu ifadede reel servet (w) artarken
lusal pata miktarimn yabanci para miktatina oram olarak yurtici nispi para talebini artacagi,
Usal patanin beklenen deger kayip orani artarken ise yurtici nispi para talebinin disecegi
arsayimaktadir  Yurtdiginda hem ticarete konu olan hem de konu olmayan mallarin

fiyatlarinin Jsabit ve bire esit oldugu varsayilmaktadu. Bu nedenle ulusal paranin beklenen
%

deger kayip oram (€) yurtici enflasyon orammna (n) esittir. Duragan durum® dengede
tationary state) ise yurti¢i nispi para talebi sadece ulusal servetin bir fonksiyonudur (Lewis

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

4l
-Duragan durum, reel servet stoku ile reel servet stokunun bilesiminin sabit oldugu, tiim nominal degiskenler
& oranda biiyildiigii ve beklenen enflasyon oraninin, gergeklesen enflasyon oranina ve dolayisiyla para arz

:.ilyﬁme hizina esit oldugu bir uzun dénem denge durumudur (Kouri, 1976, s 290).




grii’ (perfect foresight) varsayimi yapilarak yabanci iilke fiyatlarinin sabit oldugu

sayildigindan € =7 °dir. Tam 6ngérii varsayimi nedeniyle karar birimlerinin beklenen
:1_z kuru degisme oram (ulusal paranin beklenen deger kayip orani) gergeklesen déviz kuru

isme oramina esittir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.18)  Bu nedenle yurtici nispi para talebi

dece ulusal servetin bir fonksiyonudur.

‘Monetarist para ikamesi modelleriyle ilgili bu genel bilgilerden sonra Calvo ve
odriguez’in modeline gegilebilir. Calvo ve Rodriguez (1977) modelinde yurtici yerlesiklerin
._ulﬁsal pata yaninda yabanci pata da tuttuklan ve rasyonel beklentilere sahip olduklar1
varsayllmaktadir, Modelde para ve mal piyasalar1 mevcuttur. Ulusal ekonomide dis ticarete
k:énu olan ve olmayan iki tir mal iiretilmekte ve tiiketilmektedir. Ulusal ekonomi uluslararasi
iﬁyasalan etkilemeyecek slgiide kiigiik olup bu ekonomi icin dig ticarete konu olan mallarn
.y'abanm para cinsinden fiyatlan veridir. Ulusal ekonomide dis ticarete konu olan mallarn
ﬁretim miktart ¥, titketim miktan Cr, dis ticarete konu olmayan mallarin iiretim miktan ¥y ve
ketim miktar1 Cy ile gosterilsin Dis ticarete konu olan malin yabanct para cinsinden fiyati
sabit varsayllip bire esit alinsin. Dolayisiyla, ticarete konu olan malin ulusal para cinsinden
Cywrtigl fiyatt (Py) nominal déviz kuruna (E) esittir. Nominal déviz kura, bir birim yabanci
- paranin ulusal para cinsinden degeri olarak alinmaktadin Dig ticarete konu olan malin dig
E ticarete konu olmayan ulusal mala gére nispi fivati, nominal déviz kurunun dis ticarete konu
olmayan ulusal maln fiyatina oramdir ve “reel déviz kuru™na esittiv. Reel déviz kuru:
g = E/Py (Calvo ve Rodriguez, 1977, s.618). Yukanda belirtildigi gibi yabanci fiyatlarin
sabit ve bire (unity) esit oldugu varsayildigindan, ulusal ekonomide dig ticarete konu olan
mallarin nominal fiyati (P7), nominal déviz kuruna (E) esittir: P; = £ Bu esitlifin her iki
tarafi ticarete konu olmayan malin yurti¢i fiyatina (Py ) boliiniir ise reel déviz kuru (va da

ticarete konu malin yurti¢indeki nispi fiyatr) bulunur:

P Py (2.19)

Dus ticarete konu olan ve olmayan mallann tiretim miktarlan (Y7 ve Yy), bu mallarin nispi
fiyatmin (ya da reel déviz kurunun) bir fonksiyonu olarak alinir. Faktér donarimi veri
alinmaktadir. Bu nedenle ¢ikti miktarlar sadece nispi fiyatin bir fonksiyonudur. Nispi fiyat

(va da reel doviz kuru) artarken, dis ticarete konu olan mallanin fivatlan dis ticarete konu

* Tam 6ngorii (perfect foresight), degiskenlerin gergeklesen ve beklenen defisme oranlarinin esitligini ifade
eder (Liviatan, 1981, s 1220)
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yan mallaun fiyatlanna gore artiindan ya da dig fiyatlar i¢ fiyatlara nispeten
__-séldiginden dig ticarete konu mallanin iiretimleri de artmasina karsin, dis ticarete konu

yan mallarin liretiminin ise azaldig1 varsayilmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.18).

yr=Y1(q),  ynv=1Yn(g) (2.20)

og o @221)

Dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin titketim miktarlar ise reel finansal servet stoku
(varliklarin degeri) ile mallanin nispi fiyatinin (reel doviz kurunun) fonksiyonu alinmaktadit.
eel doviz kuru (q) artarken -daha 6ncede belirtildigi gibi ticarete konu olan mallarin nispi
fiyati artar- karar birimlerinin ticarete konu olan mallarin tiiketimini azaltirken ticarete konu

olmayan mallarin titketimini arttirdiklan varsayilmaktadi:

ev=Cuw, g), cr=Cr(w,g) (222)

QC—T<0 @>0

oq 2.23)
- Dus ticarete konu olan ve olmayan mallarin talepleri (tiketimleri) bu mallarn nispi
ﬁyatmdaki degismeyle ters yonde degisitken varlik miktar1 ya da reel servetteki degismeyle
se aym ydnde defistigi varsayilmaktadir (Calvo ve Rodriguez, 1977, s. 619) Reel servetteki
deBismeye titketim miktarlanimin tepkisinin yoniine iligkin varsayim matematiksel olarak

agsagidaki tiirev ifadeleriyle gosterilmektedir:
%

(224)

Fiyatlarin tam esnek oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim altinda tiim piyasalar her
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5)’de dis ticarete konu olmayan malin tiretim miktar: dnceden belitildigi gibi reel déviz
kurunun bir fonksiyonu iken titketim miktar1 ise hem reel servetin (va da varlik miktanimn)
hem de reel déviz kurunun (mallann nispi fiyatinin) bir fonksiyonudur. (2.25)de dengede reel
gervet artarken dig ticarete konu olmayan malin talebinin (ttiketiminin) arttigs (Cy; > 0), reel
doVIZ kuru artarken ise ticarete konu olmayan malin nispi fiyati azaldigindan iiretiminin

aId:gl (Ynr < 0) ve tiiketiminin arttigs (Cy; > 0) goriilmektedir.

Modelde yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasim  (ulusal para) tutmadig
varsayllmaktadir Dolayisiyla, yurti¢i yerlesiklerin tuttuklar ulusal para miktan para otoritesi
__ .a.rafmdan belitlenen para arzina esittir. Ulusal ekonominin nominal para stoku (M) veri iken,
'esnek oldugu varsayilan yurtigi fivatlar degisitken, reel para stoku degismektedir. Yabanc:

~ paranin toplam miktannin veri oldugu varsayimi altinda ulusal ekonomideki yabanc1 para

lmmis ve yabanci yerlesiklerin bu itlkenin ulusal parasint tutmadi® varsayildigindan, dig
ticaret ya da cari hesap fazlas1 yurtici yerlesiklerin yabanci paia balanslan1 biriktirmelerinden

“kaynaklanmaktadir (Calvo ve Rodriguez, 1977, s 619). Belirtilen varsayunlar altinda ulusal

~ekonomi 6demeler dengesi:

M*=T = Yi(g)— Ci(g, w) (226)

Burada, M * ulusal ekonomideki yabanci para  birikimini (ilkedeki yabanci para
‘balanslarindaki degisme miktarim), T sermaye hesab: dengesini, C; ticarete konu olan
mallann yurti¢i tiiketimini ve Yy — Cy 1se bu mallann tiretimi ile tilkketimi arasindaki fark:
.(reel tasartuflart) gstermektedir. Bagka bir deyisle, ulusal ekonomideki yabanci para stoku

(vabanci para balanslar1) ticaiete konu olan mallarm bu iitkedeki firetimi ile tiiketimi

arasindaki fark kadar degismektedir.

Odemeler bilang@su Szdesligi (2 26) ulusal ekonomideki yabanci para birikimi ile reel
Servet arasinda ters yonlii bir iligki vermektedir Ancak, bu dogrudan etki yaninda dolayl etki
de mevcuttur: reel servetteki bir degisme reel déviz kurunu etkileyerek sermaye hesabim da
etkilemektedir. (221) ve (2.23)'no.Ju denklemlerde tammlanan varsayimlar (2.25) nolu
denge kosulunda reel doviz kurunu reel servetin azalan bir fonksiyonu yapmaktadir. Bu ise
~ reel servetten yabanci para birikimine negatif yonde bir dolayh etki yaratmaktadu (Calvo ve

'. Rodriguez, 1977, 5.619) Bu sonug (2.25) no.lu denge kogulunun tam diferansiyeli alinarak
Bosterilebilir:
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%dg= OCw dq+(aCN]dw
q

fade yeniden diizenlenerek q ile w arasindaki iligkinin yonii bulunur: -

oCw
dg _ ow
aw | 9% acw | <Y
og  Og

/dw’nin isaretinin negatif olacafim parantez igindeki kismi tiirevlere iliskin yapilan
arsaymmlar gdstermektedir. (227 ye gore reel servet stokunun artmas: reel dviz kurunu

fistirmektedir.

hesap dengesini bozmaktadir, Dolayisiyla, reel servetteki bu artisin cari hesaba etkisini

narak bulunan ifadede M* ‘in yerine (2.28) no.lu ifade kullamlir ise agagidaki denkleme

(2.29)
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(2 30)

M
M=
ada, L nominal yurti¢i para arzs biiytime hizs olup M dir (2.30) no lu denkleme gbre
Jominal yurti¢i para arzi biiyltime hizinin degismesinin, reel serveti etkileyerek yabanci para
alanslarinda yarattigt degisimi gostermektedir (Calvo ve Rodriguez, 1977, 5.620). Ulusal

arz1 biiylime hizinin artmas: ulusal paranin degerini dusurmekte ve bu ise reel serveti

Reel' Doviz Kuru qi4s qo 0 MO* Ml* Yabanci Para Arzi

EKIL 2.2. Monetarist Para fkamesi Modeli
aynak: Mizen ve Pentecost, 1996, 5.20

Modelde mal ve para piyasalart iizerinde durulmaktadir Sekil 2.2 °nin sol tarafi mal
Piyasasi genel dengesini gostermektedir. NN dogrusu her zaman dengede olmas1 gereken
~ticarete konu olmayan mallar piyasasi dengesini, IT dogrusu ise ticarete konu olan mallar
_Piyasasx dengesini gostermektedir. TT dogrusunun sag tarafinda dig ticaret ag1g1 ve sol

- larafinda ise dis ticaret fazlas: bulunmaktadir, NN ve TT dogrularinin kesistigi noktada genel
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iyasast dengesi olugmaktadir Seklin saf tarafinda ise ulusal para piyasas: dengesi
eﬁlmektedir. Dolayisiyla SP efrisi para arzi bliyiime hizimin degismesinin para
ya_sa.S!nda yarathg degisimleri simgelemektedir. $eklin sag tarafinda yer alan negatif egimli
griletinin her biri belirli bir sabit reel servet seviyesinde yabanci para balanslar: artarken
éﬁ1$1n ulusal serveti etkilememesi (servetin sabit kalmas) icin ulusal péra balanslarinin
-u§_ﬁiesi gerektigini gdstermektedir FF dogrusu ise, yabanci para arzinmn (M*) seviyesinden

g1ﬁ131z olarak yurti¢i yerlesiklerin yabanci varlik birikimlerini gostermektedir.

iﬂusal pata arzi biiylime hizinin () beklenmedik sekilde artmasi reel serveti arttirir Reel
ervetin artmasi ise sabit reel servet seviyesini wwy konumundan ww, konumuna kaydirur
.a'giangn;ta A noktasinda denge mevcut iken para arzinin artmasi ulusal fiyatlar genel
iyesini ylikselterek ulusal paranin deger kaybetmesine (nominal déviz kurunun artmasina)
a‘zailtarak degeri nisbeten yiikselen yabanci para miktarin arttinrlar. Para arzinin artmasi reel
erveti arttirarak para piyasasindaki baglangie denge noktasi A’dan C’ye gelinit Ancak,
onetarist para ikamesi modelinde ulusal ekonomide yabanci paramin birikimi sadece cari

-;hésap fazlasiyla olugabildiginden C noktasina hemen gelinmez.

" Kisa dénem denge B noktasinda gergeklesmektedir. B noktasina reel servetin diismesiyle
gelinmektedir. Ulusal paranin defer kaybetmesi nedeniyle yurtici yerlesiklerin portféylerinde
abanci para balanslarint arttirmak istemeleri sonucu B noktasina gelinir. Ulusal paramn
.degez kaybi ise ticaret dengesi fazlasi yaratarak yabanci para balanslarinin artmasina neden
olur. Ticarete konu olmayan mal piyasas dengesi ise reel servetteki bu diisiise kars: ulusal
paranin defetlenmesini gerektirir, Dolayisiyla qo’dan qi’a gelinmesi gerekir. Daha once de
belirtildigi gibi modelde reel servet ile reel doviz kuru arasinda ters yonli iligki vardir ve reel
doviz kurunun artmast ise ticarete konu olan mallanin fiyatinin ticarete konu olmayan mallarin
ﬁyan*na gire artmasidir. Nispi fiyatin (reel déviz kurunun) ticarete konu mallar lehine
degisfnesiyle birlikte%ymtit;i {ireticiler tiretimlerini ticarete konu olmayan mallardan ticarete
“ konu ofan mallara; yurtici titketicilerde tiiketimlerini ticarete konu mallardan ticarete konu
- olmayan mallara kaydirirlar. Reel servet stoku ile mallarin tiiketimleri arasinda aynl yonhi
iliski oldugundan, reel servet azaldipinda hem ticarete konu olan hem de ticarete konu
olmayan mallann titketimleri azaltlmaktadir. Sonunda ulusal ekonomi kisa dénemde cari
hesap fazlas1 veren B noktasindan yeni denge noktas: C’ye gelir. C’de ulusal ekonominin

yabanc1 para stoku artmis ve reel doviz kuru eski seviyesine dénmiigtiir,




Ulusal para arzi arthifinda ilk etapta ulusal para deger kaybeder Bu déger kayb
pancilarin ticarete konu olan mallara talebini arttirarak dig ticaret fazlasi yaratir. Buna bagl
ak, ulusal ekonominin yabanci para balanslart artar. Ikinei etapta, dis ticaret fazlas: reel
viz kurunun q,’den tekiar go’e donmesiyle giderilir. Bunun sonucunda yyrtici yerlesiklerin
banci para balanslani M * seviyesinde olacak bigimde artar ve nihai denge C noktasinda
usur (Mizen ve Pentecost, 1996, s 19). Kisaca, ulusal para arzinda beklenmeyen bir artis
ylusal paranin deger kaybetmesine neden olur, Bu deger kaybi, yabancilarn ticarete konu
mallara talebini uyararak cari islemler dengesinin fazla vermesine yol agar. Bu cari iglemler
dengesi fazlasi ise reel doviz kurunun diismesiyle (ulusal paramin reel olarak degerlenmesi)
é imine edilit Ancak, bu yeni dengede yurtici yerlesikler yabanci para biriktirmis ve portfoy
Bilegimi yabanci para lehine degismistit Dis ticaret dengesi yeniden saglandifinda yabanc
.palamn bireylerin yurtici reel servetlerindeki payi ilk denge noktasindaki payindan biiyiiktiir.
Dolayisiyla, para arzinin bityiime hizimn arttinlmast para ikamesi*’ yaratmstu. Bu durumda,
yabanci para balanslar: kismen ulusal para balanslar ile ikame edilmektedir. Bu modelde para

ikamesi, ulusal para otoriteleti tarafindan izlenen para politikalariyla baglantih olarak ortaya

¢tkmaktadir.

Monetatist para ikamesi modellerinin en zayif yonii sadece para formunda sermaye
pirisinin oldugunu varsaymasi ve analizde faiz tasiyan varhklara (tahvillere} yer vermemesidir
(Lewis ve Mizen, 2000, s202) Bu modellerde yabanc: para birikimi yabanci varlik
birikimine ve para ikamesi de varlik ikamesine egdegerdit (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.20).
Bu ozellikleri nedeniyle monetarist pata ikamesi modelleri para ve sermaye piyasalan az
gelismis ekonomilerdeki para ikamesini agiklamak i¢in uygun iken bu piyasalann geligmis
oldugu ekonomiler i¢in uygun degildir (Lewis ve Mizen, 2000, s.203) Bu modellerde para
ikamesi siireci iki ayn asamadan olustufundan ampirik olarak tahmin yapma glgligi
bulunmaktadir. Ik asamada reel ddviz kurunun artmasi (ulusal paramin reel defer kaybi)
portfoydeki ulusal paramin reel deferini diigiirerek yabanc: paramn portfSydeki payim
artirmaktadu. 1k #samada dis ticaret fazlasi olusarak yurtici yeilesiklerin yabanci para
birikimi ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci asamada ise dig ticaret dengesini yeniden saglamak igin
reel déviz kuru eski seviyesine dogru diismekte ve ulusal para degerlenmektedir Ancak nihai
olarak ulusal portfoyde yabanci paranin pay ulusal paraya gore net olarak artmaktadir (Mizen
ve Pentecost, 1996, 5.20).

* Burada para ikamesi ile ulusal para yerine yabanci bir paramin degigim araci olarak kullanilmasi
kastedilmektedir.
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- Sonug olarak, Calvo ve Rodriguez’in karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip

iduklan, doviz kurlari ve fiyatlann esnek oldugu ve tam setmaye mobilitesi varsayimlar

larak sadece yabanci para almis ve zimnen bu varhgm reel getirisinin sifir oldugunu
arsaymis olmalarina dayanmaktadit Ayrica, disa agik kiiciik ekonomide sadece yurtigi

 yetlegiklerin yabanci para balanslan tuttuklan ve yabancilarin bu kiigiik ekonominin ulusal

kamesi agiklanmustiz (Engel, 1989, s.47) Modelde, ulusal ekonomide yabanci para stoku
:;'yﬁksek iken reel déviz kuru diistiktiir. Bu modelde, yabanci para stokundaki artis veri iken,
yurti¢i para arzinin artmas: reel déviz kurunun diismesiyle sonuglanir. Modelde para arzi

‘bitylime hizinin artmast hem ekonomide doviz birikimine hem de reel déviz kurunun

“dalgalanmasina neden olmaktadir
2.2.2. Global Para Ikamesi Modelleri

Global para ikamesi modelleri, bilyiik dlgiide gelismis ve birbirine bagh diinya sermaye
piyasasi konteksinde uygun para arz biiyiikliigii olarak “diinya para arzin1” gormektedir,
~ Ulusal ve yabanci paralan diinyadaki miktarlanyla degerlendirmektedir Global modellerde,
karar birimlerinin paray: degisik amaclatla tuttuklan varsayilmaktadir (Lewis ve Mizen, 2000,
- 8200) Bu modellerde genellikle islem ve spekiilatif para talebine bagh olarak para ikamesi
- ortaya ¢ikmaktadr. Bu modellerde portféylerinin getirisini maksimum ve riskini minimum
seviyede tutmak isteyen karar birimleri varlik tutmak maliyetli iken portfoy gesitlendirmesi
yapatlar Islem amagl para talebinde ulusal paraya gore genellikle degeri yiksek ve istikrarl
olan yabanct para tutma egilimi mevcut iken, spekiilatif amagh para talebinde ise olas1 déviz
kuru degisme beklentileri karsisinda yabanci para tutma egilimi azalabilmektedir Spekiilatif
amagll yabanci para tutma karan verilitken alternatif yatnm araclannm likiditeleri ile
maliyetleri dikkate alinmaktadir (Lewis ve Mizen, 2000, 5.201).
X

Global modellerde, monetarist para ikamesi modellerinde varsaylldign gibi iyi gelismis
finansal piyasalarn olmayan disa agik kiigitk bir ekonomi yerine finansal piyasalan gelismis ve
bilyik ¢lglide uluslararast sermaye piyasasiyla biittinlesmis bir ekonomi varsayilmaktadir
(Mizen ve Pentecost, 1996, s20). Mizen ve Pentecost (1996) global modelieri,
simrlandinlmig ve smulandinlmamig portfoy dengesi modelleri ile dinamik optimizasyon

modeli olmak iizere kendi iginde ii¢ gruba ayirmistir. Global para ikamesi modelleri, birden
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zla sayida varhifa yer vermeleri ve bu varliklar arasinda ikameye imkan tammalan

leniyle monetarist para ikamesi modellerinden ayriimaktadir
2.2.2.1. Sinmrlandirilmis Portfoy Dengesi Modeli

Siurlandinlmig portfdy dengesi modellerini Miles (1978), Joines (1985) ve Bergstrand ile
'_ﬁndt (1990) gelistirmisti. Bu modellerin 8nciiltigiind Miles (1978) yapmakla birlikte
_iéerleri Miles’in modelini farkli varsayimlarla geligtirmis ve para ikamesinin para
spolitikalart yonilinden sonuglarini gostermiglerdit. Bu modelde karar birimleri portfoy
“secimlerini agamali olarak gerceklestirmektedir Global modellerin bu tiiriinde iki asamali bir
karar yapist vardir. Modelde, karar birimleri farkli parasal alternatifleri likidite hizmetleri
“yoniinden degerlendirerek portféy dagilimint yapmaktady ve bu nedenle modele “parasal
“hizmet modeli” denilmigtir (Lewis ve Mizen, 2000, s203). Modelde, karar birimlerinin
_';"portfdy se¢imi siurlandirilmistur: ilk asamada portfyiin para ve tahvil arasinda dagilim
:;yapﬂmakta (servetini hangi oranlarda para ile tahvilde tutacagma karar verilir) ve ikinci
‘agamada herbirinin kendi ig¢inde ulusal ve yabanci tiitleri arasinda dagilimu yapilmaktadir
: (Lewis ve Mizen, 2000, $.201). Ikinci asamada miktan belirlenen ulusal ve yabanci paralar
parasal hizmetler {iretim fonksiyonunun girdisini olusturmaktadir. Ikinci asamada dagittm her
bir para tiirtiniin marjinal maliyeti (nominal faiz orani) marjinal yararina esit olacak bicimde
yapilmaktadn. Ik asamada servetin para olarak tutulmasina karar verilirken, ikinci asamada
ulusal ve yabanci paralar arasinda dagilimda ise ulusal ve yabanc faiz oranlar: belirleyicidir.
Yabanci faiz oraninin ulusal faiz oranina kiyasla artmasi yabanct para tutmanin nispi firsat
maliyetini arttirdifindan karar birimleri yabanci para balanslarim ulusal para balanslan ile
ikame ederek portfdy bilesimlerini ulusal para lehine geviritler (Milner, Mizen ve Pentecost,
1996, s.161).

Sinyrlandirilmis portfdy dengesi modellerinde, genel portfoyiin parasal kismu igin para-
portfdy ve portfoyiin gaxa disi kismu i¢in para-disi-portfoy terimleri kullamlacaktir Modelde,
para-dis1-portfy risk tasiyan farklt varlik tiirlerinden (ulusal ve yabanci tahviller) olusurken,
para-portfoyil ise ulusal ve yabanci paralardan olugmaktadu Para ikamesi, para-portféydeki
bu paralar arasinda degisim yapilmasiyla gergeklesmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.21).
Bireylerin para-portfoyiin dagilimimi degistirme karari ise para-disi-portfSyiin dagilimin

degistirme kararindan bagimsizdu (Lewis ve Mizen, 2000, s 203).




symrlandinilmis portfoy dengesi modelini ilk olarak geligtiren Miles (1978) Chetty’nin

1969) modelinden esinlenmistit Chetty’nin modeli sadece bit iilkedeki para ile diger likit
varliklar arasindaki ikameyi igermektedir. Modelde bireylerin para ile gesitli likit varliklar
asinda ikame yapip yapmadikianim belirlemek igin tiiketicilerin para ve d,jger likit varliklar
“arasindaki tercihlerini yansitan farksizlik efrisi tammlanmis ve egrinin geklinden ikame
ampirik olarak test edilmeye calisilmigtir. Para ile difer likit varliklar arasindaki ikame
esnekliginin dogrudan tahminine imkan veren sabit ikame esneklikli bir parasal hizmet liretim

.. fonksiyonu kullamlmust* (Chetty, 1969, 5.270)

Miles (1978) teorik gergevesini Chetty (1969)'nin sabit ikame esneklikli (CES) patasal
hizmet iiretim fonksiyonu iizerine kurmustur. Bu alt bélimde Miles’in sinirlandirilmig portfdy
dengesi modeli, para ikamesinin agiklanmasinda bu smufin éncii ve onemli katki yapan bir
modeli olmasi nedeniyle ayrintili olarak gosterilecek ve takiben Joines (1985) ile Bergstrand
ve Bundt (1990) tarafindan gelistirilen sinitlandinlms portfoy dengesi modellerine de yer
verilecektir. Bu iktisatgilar Miles’m modelini bazi varsayimlarla modife ederek para ikamesi

altinda para politikalarimin etkinlik kaybi oldugunu gostermiglerdir.

Miles® (1978) karar birimlerinin nakit balans portfdylerinde hem ulusal hem de yabanct
paralar cinsinden teel para balanslan tuttuklannt ve bu paralarin parasal hizmet {iretim
fonksiyonunun girdisi olduklarim varsaymistir. Karar birimlerinin farkli paralant tutmann
nispi firsat maliyetleri ile parasal hizmet {iretiminde ulusal ve yabanci paralann etkinlikleri
veri iken parasal hizmet tiretimlerini (S) maksimize etmeye ¢ahgtiklarim varsaymstir. Parasal
hizmet tiretim fonksiyonu igin asafidaki sabit ikame esneklikli tretim fonksiyonu (CES})

formu segilmigtir:

e )]

4 gabit ikame esneklikli retim fonksiyonu (CES) emek ve sermaye arasindaki ikame derecesini Glgmede
kullaniimakta iken, Chetty, bu tiir bir fonksiyonun para ve diger finansal varliklarm ikame derecesini dlgmede de
kullanilabilecegini diisiinmistiir. Chetty, ABD’nin 1945-66 donemi zaman serilerini kullanarak para ile ticari
bankalarmn vadeli mevduatlar arasindaki ikame esnekligini tahmin etmigtir. Para ve vadeli mevduatlar arasindaki
ikame esnekligini %5 anlamlilik seviyesinde sifirdan farkh bulmugstur. Buna dayanarak para ile vadeli
mevduatlarin ikame edilebildikleri sonucuna varmistir (Chetty, 1969, 5.275)

, % Miles (1978) ¢alismasinda ABD ve Kanada'ya ait 1960-1975 dénemine ait verileri kullanarak, ABD ile
Kanada dolarlan arasindaki ikamesi esnekligini ulusal ve yabanci paralarin firsat maliyetleri (nominal faiz
oranlart) yontinden tahmin etmistir. O donemde Kanada'da yiiksek bir para ikamesi oldugunu bulmugtur.
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Burada, p parasal hizmet iiretiminde girdiler arasindaki ikame esneklik parametresini ve 6
parasal hizmet saglamada degerleri farkli paralarin (girdilerin) etkinliklerini gdstermektedir.
Pé;ralar arasindaki ikame esnekligi yiksek ve/veya 0, ve 8, degerleri aym iken tam para
_kamem meveuttur  Ulusal ve yabanci paralar parasal hizmetleri aym b1g;1mde saghyor ise
0,/0; oram bire esittir ve paralar arasindaki ikame tamdur (Miles, 1978, 5.434). My ise portfoy
dapilim siirecinin ilk agamasinda belirlenen toplam reel para miktarmi ya da toplam parasal
varlik talebini gostermektedir. Dolayisiyla My ikinci asamada para-portfSyiiniin ulusal ve
jabanci paralar arasindaki dagihm kararinin kisitmi olusturmaktadu. Parasal hizmet tretim
onksiyonu ise bu kisit altinda maksimize edilmektediz. Karar birimleri birinci asamada M
kadar reel para balansi tutmaya karar vermektedir. Bu nakit balanslar, ulusal reel para
alanslan (M/P) ile yabanci reel para balanslari (M*/P*) arasinda parasal hizmet iiretimindeki
nispi etkinliklerine (8; ve 6,) ve bu paralan tutmanin nispi firsat maliyetlerine (1 ve 1*) géte
dagitilmaktadir. Burada Mg bir anlamda pata dagitiminin vailik kisiting olusturmaktadir

{Miles, 1978, 5.433). Kisitin formu ise sdyledir:

Mom(l+r)%+(l+r

(2.32)

(2 32) no lu denklemde 1 ve r* surasiyla ulusal ve yabanc: nominal faiz oranlarmi (ulusal ve
yabanci para tutmanin firsat maliyetlerini) géstermektedir. Modelde, bir paranin getirisi diger
parayl tutmamin firsat maliyetini olusturmaktadir. Spesifik olarak, ulusal faiz oram arttikca
ulusal para tutmamn nispi firsat maliyeti artmakta ve dolayisiyla yabanci parammn ulusal
paraya gore nispi getirisi artmaktadir. Buna karsilik, yabanc: faiz oram arttik¢a yabanc para
tutmanin nispi firsat maliyeti artmakta ve ulusal paranin yabanci paraya gore nispi getirisi
artmaktadir. Dolayisiyla, modelde ulusal ve yabanci nominal faiz oranlan paralarin getirilerini

belirleyen degiskenlerdir

(é.‘32) nolu kist altinda parasal hizmet tretim miktarm (S) maksimize eden para
miktarlanmn belirlenmesi gerekmektedir. Probleminin Lagrange fonksiyonundan bulunan

 birinci sira kogullan asagida gosterilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.21):
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(i+p)
) B[M) —A(1+7)

oM SP
* =(l+p}
as =6 M A0 +1%)
oM * SP* .
6?'5 = A{—(l+r)+£—(l+r*)}

(2.33)

(2.33ydeki ilk iki denklem suasiyla ulusal ve yabanci paralann matjinal yararlarm
g .stexmektedir. Dengede paralarin marjinal faydalarnnin esit oldugu kosulundan hareketle bu
1k1 denklem birbirine oranlanarak ve satin alma gitcii paritesi (tek fiyat kanunu) (P = P*E)

varsayllarak asagidaki ifade bulunmaktadir :

G2\ EM* 1+¢* (234)
'(2 34)’tin logaritmas: alinarak ve yeniden diizenlenerek asagidaki ifade bulunmaktadir:
M & T+ %
log S |=olog — |+olog
EM 62 T+7 (2 35)

(2 35) nispi para talep denklemini gostermektedir®®. Burada, 6=1/1 + p a11nm1§t1r47‘ Daha
dncede belirtildigi gibi p paralar arasindaki ikame esneklik parametresi iken o ise para
ikamesinin esneklik derecesini gdstermektedir. Bu yaklasimda o’min deeri pozitifdir
Modelde, para ikamesinin esneklik derecesi (o) tahmin edilirken, bagimli degisken olarak
ulusal para balanslarinin yabanci para balanslarina oranimn logaritmik ifadesini igeren (2.35)

no lu denklem kullaniimaktadu®®

Bu modelin birkag kisitlayic1 yonti vardur. Ilk olarak, monetarist para ikamesi modelinde

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

® Miles’in (1978) modelinin para ikamesi altinda para politikalarina iliskin sonuglar1 tgiinctt boliimde
ayrintilariyla tartigilacaktir,

¥ Selguk (2001) sumriandiriimis portfoy dengesi modelindeki gibi sabit ikame esneklikli bir tiretim fonksiyonu
kullanarak Tirkiye'de ulusal ve yabanci reel para balanslarini parasal hizmet firetiminin birer girdisi olarak
kabul etmistir Paray: fayda fonsiyonuna dahil eden bir modelde Tiirkiye ekonomisi igin ulusal ve yabanci reel
para balanslari arasindaki ikame esnekliginin yiiksek oldugu sonucuna varmstir

“ Modelde, satin alma giicli paritesinin igledigi varsayildigs igin ulusal reef para balanslarmm yabanci reel para
*balanslarina oranimin logaritmik ifadesi kullanimamaktadir.
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nstinlamamaktadir, Ormegin, yabanci faiz orammn artmasi yabanci para tutmamn firsat
éilyetini arttirdigindan karar birimlerinin ulusal para talebini de arttuir. Fakat aym zamanda
Ehnm faiz oraminin artmasiyla birlikte yabanct tahvil fiyatlar1 da diisecek ve yurtigi
;iegiklerin hem yabanci tahvile hem de yabanci paraya olan talepleri azalacaktr.
Béiay151yla, yabanci para talebinin faiz esnekligi, ulusal para talebinin faiz esneklifinden
yuk iken o pozitifdir. Bagka bir deyisle, o’nin degerinin pozitif olmas: igin yabanci para
ta]ébinin faiz esnekliginin ulusal para talebinin faiz esnekliginden bityiik olmas: gerekir. Bu
ise modelin bir siirlamasini olusturmaktadir. Ikincisi, (2 35) no.lu denklem satin alma giicii
paritesinin isledifi varsayimu altnda gegerlidir. Oysa, satin alma giicil paritesi her zaman

gégeﬂi degildir (Mizen ve Pentecost, 1996, s22) Gergekte, para ikamesinin “tek fiyat
.;';_'kanunundan”‘w stirekli sapmalar altinda olusabilecegi 6ne sliriilmektedir Karar birimlerinin
. slem amagh para balanslari tutma arzulan bu sapmalardan kaynaklanmaktadir. Daha agik
61arak, karar birimleri sapma durumunda belli bir para cinsinden diisiik fiyat avantajindan
yararlanmak i¢in para tutarlar. Modelde satin alma glicli paritesinin varsayilmasi bir
simrlamadir (Cuddington, 1983, 5.116). Bu ise modelin ampirik gegerlilifinin sorgulanmasina
“neden olmustur. Belirtilen varsayim nedeniyle islem amacli para ikamesini agiklamada
- modelin teorik olarak uygun olmadifi disiiniilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.22)
Modelde iki asamali portféy dagilum siireci ise karar birimlerinin her dénemde mevcut
- varbiklar arasindaki se¢imlerini ve dolayisiyla modeli sinutlandiran bir bagka unsurdur Ayrica
model, karar birimlerinin iglem amagcli olarak uluslararas: ticari iglemleri gergeklestirmek igin

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

Joines (1985), Bergstrand ve Bundt®'(1990) iki asamah daha genel modeller olusturmustur,

Bu iktisatgilar, yurtigi yerlesiklerin ulusal ve yabanci para talepleri yaninda yabanc:

“ Ulagim maliyetlerinin ve dig ticaret kisitlamalarinin (tarifeler ve kotalar vs ) olmadig varsayimi altinda ortak
bir para birimiyle gosterilen ve farkli yerlerde satifan homojen bir malin tam mal arbitraji yoluyla aym fiyata
satiimas durumu uEuslarar%m ekonomi literatiiriinde “tek fiyat kanunu” olarak adlandirilmaktadn Satin alma
giicli paritesinin temelinde®bu yasa bulunmaktadir Ancak gergekte mallarin homojen olmas: ve belirtilen
kosullarin saglanmasi oldukga gligtiir (Isard, 1977, 5.942)

* Para ikamesinin gelencksel modelleri, uluslararas: ticaretin yurtigi yerlesiklerin nispi ulusal ve yabanci para
talebine etkisini ihmal etmigtir, Oysa, uluslararas: islemleri gergeklestirmek igin yabanc: paral bulundurulmas:
gerekir. Milner, Mizen ve Pentecost, Aviupa’da ticari engellerin kaldirlmasiyla birlikte ulusal piyasalarm
biitiinlesme derecelerinin arttifini ve bu nedenle yabanci para talebinde artis oldugunu ifade etmislerdir (Milner,
Mizen ve Pentecost, 1996, s 160).

o Bergstrand ve Bundt (1990), Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen koentegresyon yonteminin iki
agamal tahmin edicisini kullanarak para ikamesini test etmistir. Parasal hizmet modelindeki degiskenleri esas
alarak para ikamesinin tahminini yapmistr Bazi sanayilesmis iitkelerde para ikamesinin —6zellikle dolar
ikamesinin- varlifini destekleyen ampirik bir ¢aligma yaparak ABD’nin vadesiz mevduatlarm bulunduran
bankacilik kesimi digindaki yabanci karar birimlerine iligkin datalan da dikkate almiglardir. Sinnlandinilmig ve
sirlandiriimamis hata diizeltme modelleri (error correction models) kisa ve uzun dénem para ikamesi olgusu
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Jesiklerin ulusal ve yabanci para taleplerini de dikkate almug ve esanli olarak
ultaneously) incelemiglerdir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.22). Yine paralar parasal
izmet tiretiminin birer girdisidir. Joines ve Bergstrand ile Bundt da parasal hizmet tiretiminin
1rd151 olarak ulusal ve yabanct paralarin marjinal iriinlerini (ulusal ve yabanci nominal faiz
ranlarint) para talebini etkileyen firsat maliyeti degiskenleri olarak almlstn‘l Modelde, ulusal
e yabanc1 olmak {iizere iki iilke varsayilmistir (Bergstrand ve Bundt, 1990, s.326). Ulusal ve
:abanc;l yerlesikler, ulusal ve yabanci paralann her ikisini de parasal hizmet iiretiminde
ullanmaktadir. Ancak, bu iiretimde girdi olarak ulusal ve yabanci paralar arasindaki

‘ikamenin tam olmadig varsayilmaktadir (Joines, 1985, s 305)

Joines (1985), Bergstrand ve Bundt (1990) modellerinde, ulusal para arzi (M), hem yurtici
erlesikler (MP) hem de yabanc: yerlesikler (MF) tarafindan tutulurken, benzer sekilde
-i:.yabanm pata arz1 da (M*) hem yurti¢i yerlesikler (M*P) hem de yabanai yerlesikler M5
‘tarafindan tutulmaktadir Her iki paranin global miktarlarimn dagilimi agagidaki gibidir:

M=M+M" ve Mx=M*C+M*F (2.36)

Yurti¢i yerlesiklerin ulusal ve yabanci nominal para talebi (K), ulusal ve yabanci fiyat
seviyeletine (P ve P*), ulusal ve yabanci nominal faiz oranlarna (r ve r*) ve yurtici ve
yabanc! yetlesiklerin reel gelir seviyelerine (Y ve Y*) baghdur (Lewis ve Mizen, 2000, 5.203).
Karar problemi parasal hizmet tiretimini minimum maliyetle gergeklestiren girdi bilegiminin

segimi ve parasal hizmet tiretiminin maksimizasyonundan olusmaktadir.

Yapilan varsayimlar attinda ulusal ve yabanci iilke para piyasalar1 denge kosullan sirasiyla

asafidaki gibi tanimlanmaktadir:

MP+MF = PKP(r,r*)Y + PKF(1,r*)Y* (2.37)
MHAPAM*Fep* KD r9)Y + PYKHT (1,0%)Y* (2.38)

Burada, para taleplerinin agiklayici degiskenlere gore kismi tiirevieri K;P<0, K,%>0, K< 0,
KF >0, K;™>0, KZ*D<O, KI*F>O, K, T<0 varsayiimaktadir. K’nin alundaki indeksler ise

arasinda aynm yapmay1 mitmkiin kilmaktadir. Uzun dénemde para ikamesinin ABD merkez bankasimn para arzi
tizerindeki kontrol gliciinii zayiflathfi sonucuna varmiglardir (Bergstrand ve Bundt, 1990, s.325). Yazarlar
modelde bagimsiz degisken olarak faiz oranlarmi ve bafimli degisken olarak yabanci yerlesikler tarafindan
tutulan ulusal para balanstar seviyesini almistir. Ulusal faiz oranimin (1) artmasi yabanctilars ulusal paradan ulusal
"tahvile dogru kaydirirken, yabanc faiz orammn artmasi {r*) ise ulusal para talebini arttimaktadir. Bu yazarlar,
bu durumu para ikamesinin varligmin bir kanit: olarak kabul etmislerdir (Bergstrand ve Bundt, 1990, 5.327)

7%
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pirinci (ulusal para) ve ikinci (yabanci para) degiskene gore kismi tiirevin alindifin:

gostermektedir.

(2.37) ve (2.38) no lu denklemler en genel formda sinirlandirilmis parasal hizmet modelini
ostermektedir. Bu denklemlerin tahmini bazi sinitlamalar yapmay: gerektirﬁlektediz. Ciinkis,
su modelin tahmini igin gereken bir gok degiskene ait verilere kolaylikla ulagtlamamaktadir.
Miles’in (1978) M" = M*F=0 seklinde zimni varsayiminin altinda bu neden yatmaktadi. Bu
'axsay1ma gbre yabanct yerlesikler hem ulusal hem de yabanct para tutmazlar. Ancak, yurtigi
erlesikler ulusal ve yabanci paralan bulundurmaktadu. Miles’in bu zimni varsayimi altinda

-(2.37) ve (2 38) no.lu denge kosullarindan asagidaki ifade yazilabilir:

M®?  PKP(@r,r¥)Y

M*P  PrEEP (p ¥y

(2.39)

'f:(2.39) no.lu denklemde satin alma giicii paritesinin gegerli oldugu varsayimi yapilir ise reel

~gelir terimleri diiger ve agagidaki ifadeye ulasili:

M?  KP(r,r®)

D
EM K*2 (r,r%) (2.40)

Miles’in modelindeki (2.35) no.Ju denklemde oldugu gibi (2 40) no.lu denklemde de
yurti¢i yerlesikler tarafindan tutulan ulusal para balanslarinin yabanci para balanslatina oram
'ya da nisbi para talebi yabanc nominal faiz oramyla pozitif yonde degisirken, ulusal nominal
faiz oramiyla negatif yonde degismektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.23). Bagka bir deyisle,
yabanci faiz oranmun artmas: yabanci para tutmanm firsat maliyetini arttiracagindan yurtici
yetlesikler yabanci para yerine ulusal para taleplerini arttirirlar. Ancak, ulusal faiz oraninm
artmas: ulusal para tutmanin firsat maliyetini arttiracagindan yurtici verlesikler ulusal para
yerine yabanci para taleplerini arttirirlar. Birinci durumda yurtiginde ulusal paramin nispi

talebi artarken, ikinci durumda ise azalir.

Miles'mn M™ = M*"= 0 varsayimu yerine Joines (1985) ile Bergstrand ve Bundt (1990)
M*P= g varsayim yaprustir. Bu iktisatgilar yurtici verlesiklerin yabanci para tutmadiklarm,
buna karsin yabanci yerlesiklerin bu iilkenin parasmu tuttuklarim varsayarak para ikamesini
incelemistit. Bu varsayima gore yurtici yerlesikler yabanci para tutmadiklan i¢in ulusal ve
yabanc: patalar arasinda ikame yapmazlar ve K;P=0 dir. Ulusal ve yabanci paralarin arzlar

veri iken, bu varsayima gore sadece yabanc: yerlesikler hem ulusal hem de yabanci paralar




78

anndan, para ikamesini sadece yabanci yerlesikler gergeklestirmektedis (Mizen ve
ost, 1996, 5.23). Bu cercevede para ikamesi derecesini yabanct yerlesiklerin ulusal para
f.t.)..nksi)/onunun agiklayicist olan yabanci faiz oranmmn katsayisi gostermektedir (Lewis
.M_ en, 2000, s204) Dolayisiyla, para ikamesinin olup olmadig: #sadece yabanci
iklei'in ulusal para talep fonksiyonu tahmin edilerek test edilebilmektedir. Bu
uﬂéeden hareketle yabancilann ulusal para talep denklemi tahmin edilmistr Bu

até:liar asagidaki ekonometrik ulusal para talep denklemini kullanmiglardur:

J=K0+K1r:+xzn' +xslog ¥Vi' 4

(241)
Bu .da, u tesadiifi hata terimidir: k; parametresinin beklenen isareti ki< 0, k> 0, ky >0°dir ve
i{z"p'ara ikamesini gostermektedir. Parasal hizmet modelinin bu genel versiyonunda, bagiml
d;g1$ken olarak ulusal paranin yabanci paraya orami yerine yabanci vetlesiklerce tutulan
iusal reel para balanslarr seviyesi alindifi icin para ikamesi faiz oram katsayisiyla
""i.klanmaktadlr (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24) Bu para talep formunun olumlu yani,
abancilann reel gelitini (Y*) de icermesidir. Daha agik olarak, Miles’in analizinden farkli
larak portfoyiin biiytikliigiinii gdsteren yabancr reel gelir de (Y*) modele almmistir. Yabanct
aiz oram (1*) yabancilarin ulusal para tutmasinn firsat maliyeti oldugundan yabanc: faiz
rant diistiftinde yabancilar ulusal reel para balanslan taleplerini azaltitlar ve karsiliginda
_yabanc1 reel para balanslarmt arttinrlar. Bagka bir deyisle, yabanci faiz oram diiserken
-yabanct yerlesikler kendi ulusal paialarina kaymaktadir. Ciinki, yabancilarm ilk asamada
genel portfoylin dagitim karanindan sonra bu dagilimi tahvil lehine degistirerek kazanc
‘saflayamadiklan varsayilarak problem iki asamal ele alindigindan yabanci faiz oram
‘degisirken para-portfoyiin ulusal ve yabanct paralar arasindaki dagilimi da degisir (Lewis ve
Mizen, 2000, $.204). Yabanci faiz orami (1*) artarken, yabancilar yabanci reel paia
balanslarina taleplerini (M*"/P") azaltmaktadir Yabanc faiz oran: artarken, parasal bir girdi
ola.rak ulusal para tutmanin nispi firsat maliyeti azaldigindan, yabancilar ulusal reel para
balans]an taleplerm}‘ M’ /P) arttitlar (Bergstrand ve Bundt, 1990, 5.326). Ulusal faiz oram
(1} sabit iken yabanc: faiz oram (1*) diistiigiinde yabanci para tutmanm nispi firsat maliyeti de

 diigtiigiinden ulusal paradan yabanect paraya kayilir. Bu yabanct iilke igin ters para ikamesidir.

Ozetlenen bu model ile Miles'n modelinde para ikamesi faiz oranlarma
dayandinimaktadir. Ayrica, bu modelde de sermaye hareketi ile para ikamesi birbitinden ayirt
edilememektedir (Lewis ve Mizen, 2000, s.204). Style ki yabane: faiz oram (1*) arttizinda

" yabanct para tutmanm nispi firsat maliyeti artar ve yabancilar kendi tilke paralanim diger
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nin patastyla ikame ederler Ancak, modelde yurti¢i yetlesiklerin yabanci para
t_édlklan varsaylldigindan, yabanci faiz orammn artmas: yurtici yerlesiklerin ulusal para
ijferini etkilememektedir. Daha agik olarak, yabanci para, yurtigi yerlesiklerin parasal
net iiretim fonksiyonunun ikame edilebilir bir girdisi alinmadigindan, yabanci faiz orani
ile yabancilarin tuttuu ulusal reel para balanslan (MF /P) miktari arasmcia pozitif bir iligki
ardir (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Yabanci pata tutmanin firsat maliyeti (ya da yabanci
iz oran1) artarken, yabancilar ulusal ekonominin parasina olan taleplerini arttinrlar. Fiyatlar
esnek iken ulusal para igin olusan bu talep fazlasi ise ulusal fiyat seviyesinin (P)
smesine neden olur, Nominal para miktan sabit oldugu igin ulusal paramm reel degeri
arak talep fazlasi karsilanir (Joines, 1985, 5.303) Bu sekilde ulusal fiyat seviyesinin (P)
ditsmesiyle ulusal reel para balanslan artmakta ve ulusal para degerlenerek yabancilarm ulusal
:fi':eél para balanslan taleplerinde ilave bir artis gergeklesmektedir. Yurtici yerlesiklerin ulusal
el para balanslarn talebi degismedigi icin ulusal reel paia balanslan artarak yabanci
rlesiklere gidecektir. Yabanc: faiz oraninin degismesiyle olusan bu reel para akim “para

ikamesini” gostermektedir.

Yabanci yerlesiklerin ulusal reel para talepleri ile yabanct nominal faiz oram arasindaki bu
pozitif iligki ise ulusal ekonominin parasal bagimsizligimi zayiflatmakiadir. Ornegin, paramn
. olasim hiz1 ne kadar istikrarli ve tahmin edilebilir ise para politikasimin etkinligi o dlgiide
artmaktadir (Bergstrand ve Bundt, 1990, s327). Ulusal paranin dolasim lizi, ulusal
ekonominin nominal gelirinin toplam parasal yiikiimliililklete oranidu: V = PY/M. (Joines,
1985, s.305). Yurtigi ve yabanci yerlesikler parasal hizmet firetim taleplerini ise iki paranin
- girdi olarak kullanildif: bir iizetim fonksiyonuna gore yapmaktadir. Karar birimleri parasal
- hizmet talebinin gelir esnekligi bire esit iken parasal hizmet firetim maliyetlerini minimize
etmek istediklerinden, paralan tutmamn firsat maliyetleri degistiginde paralarin dolasim hiz
da degismektedir. Baska bir deyisle, ulusal ve yabanci nominal faiz oranlar degistiginde
ulus;al paramn dolasim hiz1 da degismektedir (Joines, 1985, 5.306). Omegin, yabanc1 nominal
faiz loxam arttiginda® yabanci para balanslan tutmanin nispi firsat maliyeti de arttigindan,
yabancilann kendi paralarina talepleri diiserek yabanct lilke parasinn dolagim luzi artar.
Dolayisiyla, para balanslart talebi nominal faiz oranlariyla negatif yénde degisitken, paramin
dolasim hizi ise nominal faiz oranlartyla pozitif yonde degismektedis. Yabancilarin kendi
paralarina talepleri azalip diger tilkenin reel para balanslarina taleplerinin artmasi ise bu ulusal
tilke parasimin dolagim hizim dugiirecektir. Modelde para ikamesinin paralarn dolagim hizim

istikrarsiz kildigr ve bunun para otoritelerinin paralann dolasim hizlarmm tahmin etmelerini
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glestirerek para arzi tizetindeki kontrollerini zayiflattigina igaret edilmektedit. Bu ise para

ikalarmin etkinliginin zayifladigint géstermektedir,

Yabanct faiz oramnin degismesi (1*) yabanc yerlesiklerin ulusal para taleplerini (M*D) ve
ulusal fiyat seviyesini (P) biiyiik 6lciide etkilemektedir. Yabanc: yetlesiklerin ulusal para
bagimsizlifi 6nemli Slgiide zayiflatmakla birlikte patasal hizmet tiretiminde bu paralar “tam”

(;larak ikame edildiginde yabancilann ulusal para talepleri yabanci faiz oranindaki

$imdi modelde ulusal paramin firsat maliyetinin (r) artmasiin etkileri incelenebilir
Yabanci paramin firsat maliyetinin (1*) degismedigi varsayim altinda ulusal faiz orammn
.a.rtmaswla yurtigi yetlesiklerin yabanci para talepleri varsaymm geregi degismemesine karsin,
yabanci yetlesiklerin yabanci para (kendi paralari) talepleri artar ve hem ulusal yerlesiklerin
hem de yabancr yetlesiklerin ulusal para talepleri diiser. Ulusal para igin genel bir arz fazlas:
olusur ve bu ise ulusal fiyatlar genel seviyesini (P) artturrr. Yabanc: para igin olugan talep
fazlast ise yabanci tilkedeki fiyatlar genel seviyesini (P") diigiirtit ve dolayistyla yabanci
paranin dolasgim hizi diiserek istikrarsiz hale gelir (Joines, 1985, 5.306). Dolayisiyla, yabanci

tilkenin merkez bankasinin para arzi iizerindeki kontrolii ya da parasal bagimsizhd

zayiflamaktadir.

Ozetle, Joines ( 1985) ve Bergstrand ile Bundt'un (1990) modelinde sadece parasal hizmet

ﬁretijrlninde ulusal ve yabanci parasal girdiletin marjinal verimliliklerini gosteren ulusal ve
. yabaﬁm nominal faiz*oranlan (fursat maliyetleri) para taleplerini etkilemektedir Dolayistyla,
* ulusal ve yabanci paralar, parasal hizmet iiretim fonksiyonuna ikame edilebilmekle birlikte
tam ikame edilmeyen girdiler olarak dahil edildiginden paralardan birinin firsat maliyetinin
artmasi her iki iilkede diger paraya olan talebi arttirmaktadiz {Bergstrand ve Bundt, 1990,
5.325) Bu nedenle, tilkeler arasinda parasal akimlar olusarak para otoritelerinin para arzi

tzerindeki kontrollerinin zayiflamas: anlaminda parasal bagimsizlik kayb ortaya ¢ikmaktadur.
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_Parasal hizmet modelinin bu versiyonunda, reel gelitin para talebinin bir agiklayicisi olarak
ddele alinmas1 modelin bir avantaji olmasina karsin, satin alma giicii paritesinin

yarsayllmasi ise modelin dezavantajini olusturmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s 24).
:2.2.2.2. Dinamik Optimizasyon Modeli

‘Dinamik optimizasyon modeli, onceki modelde oldugu gibi para talebini paralarin
sunduklan parasal (likidite) hizmetlerine baglamaktadun Bu model, degisim araci olarak para
talebini, difer para ikamesi modellerine géie daha agik olarak ifade etmekte ve dinamik
timizasyon i¢ermektedir. Ayrica, bu model ulusal ve yabanci paralar yaninda bu pazalar
:"'cmsinden tahvilleri de modele dahil ederek sinirlanduilmis portfSy dengesi modellerinden
ayrllmaktadlr (Lewis ve Mizen, 2000, 5.204) Para ikamesinin bu boliimde sunulacak dinamik
bptimizasyon modelini Ratti ve Jeong (1994) gelistirmistir. Bu vazarlar, sinulandinlmig
Ebrtfdy dengesi modelinin yukarnida bahsedilen sinilamalarimi kismen de olsa kaldirmayi
éfnaqlamwtlr Dinamik optimizasyon modeli paranin ¢esitli islevleri arasinda defisim araci
islevini kabul etmektedir Mallanin tiiketiminden fayda saglayan karar birimleri, para
balanslarimt ise bu mallarin titketimi i¢in gereken ¢demelerde kullanmaktadir. Bu nedenle,

karar birimleii mallan sati almak igin ulusal ve yabanci paralan talep etmektedir.

Ratti ve Jeong (1994) dinamik optimizasyon modelinde temsili karar birimi varsayim
yapmaktadu, Modelde temsili karar biriminin pata talebine iligkin karar problemi
f'__"_'za.manlarazam niteliktedir Karar birimi para ile tahviller arasinda ikame yapabilmektedir
-._.(Milner, Mizen ve Pentecost, 1996, s162). Temsili karar birimi parasal hizmet iiretim
fonksiyonu kisiti altinda fayda maksimizasyonu yapmaktadir. Ayrica, temsili karar biriminin
- ulusal ve yabanct paralari kullanarak mallann tiiketimi i¢in gereken islemleri kolaylastirdifiy
varsayilmaktadit. Parasal hizmetlerin ise fayda fonksiyonunun dogrudan bir agiklayicist
olmadif: varsayilmaktadi. Difer bir ifadeyle parasal hizmetler ve dolayisiyla paralar
ﬁ_:.' dogxuc;an fayda saglayhn bir nesne degildir. Temsili karar biriminin reel varliklan ile parasal
" .hizmet seviyesi arasinda bir iliski tammlanarak baglanu. Reel varliklar (V) parasal hizmetlerin
- seviyesiyle (S) ters yonde degismektedir (Ratti ve Jeong, 1994, s.538). Dolayisiyla tiketim

icin gereken parasal hizmet seviyesi arttik¢a reel varliklar azalmaktadr:

V=V(E) V<0 (2.42)
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da Vi temsili karar biriminin reel varliklarinin parasal hizmet seviyesine gore tiirevidir
[ hizmet seviyesi artarken, reel varliklar azalmaktadir. Sinurlandinilmus portfoy dengest
elinde oldugu gibi parasal hizmet seviyesi, ulusal (M) ve yabanci (M*) para balanslan

_.}erinin bir fonksiyonudur (Mizen ve Pentecost, 1996, s.24). Parasal hizmet iiretim

N
S:S(g,ﬂ*'J S1>0,852>0

da, M nominal ulusal para stokunu, P ulusal fiyat seviyesini, M* nominal yabanc: para
unu ve P* yabanc fiyat seviyesini gstermektedir. Parasal hizmet seviyesi (S) ulusal reel
"a':'balanslan (M/P) ile yabanc: reel para balanslarinin (M*/P*) konkav bir fonksiyonu
_:1_nmaktad1r (Ratti ve Jeong, 1994, 5.539). Daha agik olarak, parasal hizmet seviyesi ulusal ve

sabanci reel para balans: miktariyla aymi yonde degismektedir.

lusal ekonomideki toplam reel varliklar (¢) asagidaki sekilde tamimlanmakta ve

roblemin stok kisitint olusturmaktadur:

_M _EM* B EB*

a + +=+
P P Y (2.44)

urada, B ve B* ulusal ve yabanci tahvilleri simgelemektedir. Bu denklemde, yabanc
arliklar satin alma glicti paritesi kullanilarak ulusal fiyatlara donlistériilmiis ve sonra tim
tylkliikler ulusal fiyat seviyesi kullamiarak reel degiskenlere doniistiriilmiistiic. Varhk

birikimi (tasarruf) ise gelir (y) ile titketim (c) arasindaki farka esittir. Aslinda, varlik birikimi

ken, ulusal ve yabanci para balanslarindan saglanan gelitler negatiftir. Enflasyon durumunda

-tahvil gelitleri, para balanslarimin gelitlerine gére daha az diigmektedir. Dolayistyla, enflasyon

‘oranlan pozitif iken karar birimi para ile tahvil tutmaktan farkhi gelir saglamaktadu. Bu
-:"model,de enflasyon oram pozitif iken paia ve tahvillerin gelirleri azalmasina karsin, tahvillerin
gelirlerinin paralarn Eelitlerinden yitksek olmas: bu modeli smurlandinlmug portféy dengesi
;:'_modelinden ayirmaktadir (Mizen ve Pentecost, 1996, s24). Bu varsayimlar altinda varhk

birikim denklemi asagidaki gibi gosterilebilir:

P P P (2 45)

¢lde tutulan varliklardan saglanan net gelir akimlan toplamidu. Enflasyon oranlari pozitif




ya da déviz kurunda beklenen defisme orammi (g = (dE/dt)/E) ve m ise ulusal
Omlde beklenen enflasyon oramm gdstermektedir (Ratti ve Jeong, 1994, 5.539). Karar

i, bu vatlik birikimi (va da tasarruflar) formunda tanimlanan servet kisiti altinda gelecek

mlerdeki titketim akimlarindan saflayacagn faydalar toplamim maksimize etmeye

maktadlr Vailik birikim denklemi (servet kisit1) ulusal ve yabanci paralarla birlikte

I ve yabanci tahvilleri igermektedit Varhk birikimi bu varliklardan herhangi birinin

rmunda olabilmektedir (Lewis ve Mizen, 2000, s. 204)

Karar birimi, zamanlararas: faydasim maksimize etmek istediginden dinamik bir

mizasyon problemiyle karst kargiyadn (Ratti ve Jeong, 1994, s539) Temsili karar

minin zamanlazarasi fayda fonksiyonu:

U= ‘] u(c:)e'& dt, w>0ur<0

0 (2 46)
urada 6 iskonto oramdmr (2.44) no.lu stok kisitlamas1 ile (2.45) no.du varhk birikim
nklemi kisiti altinda bu zamanlararasi toplam fayday: maksimum kilan tiiketim akimlar; ve
I_éylsiyla M, M*, B ve B* zaman yolaklan belirlenmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996,
25). Faiz oranlarn, déviz kurlan, gelir ve fiyat seviveleri zaman yolaklar: i¢in tam 6ngdrii
(perfect foresight) varsayim yapilmaktadur (Ratti ve Jeong, 1994, 5.540).

Kisitlan  ve amag fonksiyonu yukarida tanimlanan ptoblemin bugiinkii degerle

Hamiltonian’u asagida gdsterilmektedir:

H=u(c)+q V—{H&I{ %,A—;;HJ—MJF{EI;I*J+r(—§}+(€(l+r*)+r* mE«-ﬁ—*]

: M EM* B EB*]
: tha—————

P P P P

(2.47)
wrada, q akim kst (2.45)in Lagrange carpanimi ve A stok kisiti (2.44)in Lagrange

$arpaning  géstermektedir. Burada, ¢, M, M*, B ve B* degiskenleri tiiketicinin karar

degiskenleridir Tiikeficinin problemi toplam faydasmi maksimize edecek sekilde bu

Riskenlere deger bulmaktr Bu degiskenlerin her biri i¢in Hamiltonian denklemden
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. birinci sira (gerekli) kosulian asagida verilmektedir (Mizen ve Pentecost, 1996,

*
_—:—-chISI(ﬂ—J",M J(—I-}—ixo
P P*AP) P
M M*Y 1 E
,_.._--———qCVISZ(?,F}(F]——(ﬂ—qE)=0
aH___qr-—/?,zo
P

(2.48)

e (1 + r*)+ 1* ortiisiiz faiz paritesi’ 2 (uncovered interest parity) oldugundan son iki

klem Gttiisiiz faiz paritesini igermektedir (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.26),

Yukaridaki ikinci kosul tigiincii kosula oranlanarak agagidaki ifade ¢ikarilabilir:
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S \P P (2.49)

.49) no.lu denkleme gére dengede ulusal ve yabanci para balanslarinin matjinal tirtinleri
(81,S,) oram (paralar arasindaki matjinal ikame oran1) dogrudan reel déviz kuruna (P/EP*) ve

riiistiz faiz paritesine baghdur (Mizen ve Pentecost, 1996, 5.26).

‘Parasal hizmet Uretim fonksivonunun (S} sabit ikame esncklikli (CES)S3 oldugu
arsayilarak (2.49) no.lu denklem agagidaki gibi yazilabilir:
| !

5_2 Sermaye akimlan, szellikle yatmimeilarin doviz kuru degisme beklentilerindeki degismelere karst duyarhdir
-_._Omegin, yatrmicilar gelecekte ulusal paramn deger kaybedecegi beklentisi iginde iseler sermaye kaybina
‘Wframamak icin bu para cinsinden finansal enstriimanlari satmak isteyeceklerdir. Doviz kuru defisme
.__?eklentiieri ile yurtigi ve yurtdist kisa dénem faiz oranlan arasindaki iliski “ortiistiz faiz paritesi” (uncovered
[interest parity) veya “agik faiz paritesi” (open interest parity) olarak bilinmektedit Agik faiz paritesi,
.ulusiararasl yatirim kararlart kadar para politikasinin yonetimi icin de snemlidir (Makin, 2002, s 128).

-tip
-p «N\ P
{9{%) +e{";*) ]
(Ratti ve Jeong, 1994, 5.541)
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M ~(1+p) p ;
"’AT) =(EP*) r*(i+e) 2 50)
iki para arasindaki ikame esnekligi reel doviz kuru ile ortiisiz faiz paritesi
:_erﬁldeki parametreler tarafindan belirlenmektedir (2.50) no.u denklemin logaritmast

rekli diizenlemeler yapildiktan sonra asagidaki nispi para talep denklemine ulagilir

f M & P F
J:o‘log(—)ualog( *]—Jlog[ " )
8 T M 6 EP r*(1+e) 2.51)

Rurada, © =1/(1 + p) para ikamesi esneklik degeridit ve M/EM* ulusal ve yabanct pata
Balaﬂslarmm oransal portfdy bilesimi ya da nispi para talebidir Temsili karar birimi

fdyﬁnde esanh olarak ulusal ve yabanci paralan tutarak mal ve hizmet talep etmektedir.

yistyla, karar biriminin portfdytinde degisim araci olarak ulusal para yaninda yabanci

‘da bulundurmasi para ikamesini gostermektedir (2.51) no.lu denklemin sag tarafindaki

ci terim reel déviz kurundaki degismenin nispi para balanslan tutmaya etkisini

stermektedi Reel doviz kurunun dismesi (diger seyler sabit iken, yabanci fiyat

viyesinde bir artig nedeniyle olabilir) karar biriminin yabanc1 para balanslari talebini ulusal

mma gore arttunr Clinkd, karar birimi yabanc: tilkenin mallarim satin alirken

ali satin alabilmek igin daha fazla

 balanslar
y_aibanm para kullanmakta ve fiyat artisi nedeniyle ayni m

Bénm para balansi tutmasi gerekmektedir (Ratti ve Jeong, 1994, 5.541). Aynca, (251) nolu

denklemin en sagindaki terim tahvilletrden ziyade para tutmamn nispi firsat maliyetini

gostermektedir  Bu nedenle, yabanci faiz oramimin artmasi, yabanci tahvillerin getirisinin

artmast veya ulusal para tutmanin firsat maliyetinin nispi olarak diilsmesi anlamina

geldiginden, karar biriminin yabanci para talebi duger ve ulusal para ile yabanei tahvile olan

:t_élebi artar (Milner, Mizen ve Pentecost, 1996, 5. 164).

Dinamik optimizasyon modeli, simrlandimlmig portféy dengesi modelinin en genel

. 3 .
‘spesifikasyonlarindan biri olmasina karsin bazt tutarsizliklan ve siirlamalart bulunmaktadir.

k olarak, reel gelirin (ya da servetin) dlgek degisken olarak modele dahil edilmesi zimnen

_=_PaI‘asal hizmet tretim fonksiyonu katsayilarinin gelirin  bir  fonksiyonu oldugunu
':varsaymaktu Ancak, bu katsayilann veya ulusal ve yabanci para balanslan segimini
tkileyebilen baska 6lgek degiskenler de olabilir. fkincisi, satin alma giicii paritesi gegerli
ldugu varsayildigindan (2.51) nolu denklemin sol tarafinda “E” yerine P/P* konabilir.

'Ancak, satin alma giicil paritesinin altinda reel déviz kurunun sabitligi varsayimi bulunmasina
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2.51) no.lu denklemin sag tarafinda reel doviz kuru aynica agiklayicr bir degigken

szitkmektedir (Lewis ve Mizen, 2000, s 205).

odelde  satin alma giicli paritesinin varsayilmast kendi iginde bir tutarsizhik
aktadir. Satin alma giicli paritesinin gegerli oldugu varsayimu altinda reel doviz kuu
i— terimdir ve bu modelde Miles’mn modeliyle aym sonuglara ulasilmaktadic Ancak,
gviz kuru sabit degil iken E yerine P/P*’1n ikame edilemez (Lewis ve Mizen, 2000,
)5 ”:'Dikkat edilirse bu modelde agiklayict degiskenlerin katsayilarimin Miles’in (1978)
1_lﬁdeki katsayilarla aym olmasi beklenmektedit Bu durumda, para ikamesinin derecesi
---déviz kuru veya ortiisiiz faiz paritesinin katsayistyla dlgiilebilir. Ancak, bu sekildeki bir
{im sermaye hareketine zimnen bagli oldugu i¢in modelde para ikamesi ile sermaye

ékétinin aynighirimi tam olarak yapilamamaktadir.

ciinciisii, (2.49) nolu denklemde satn alma giict paritesi ile Ortiisiiz faiz paritesi
mrlmlen carpimsal olarak yer almaktadu. Denklemdeki degiskenlerin logaritmalanmn
as1 para ikamesi ile sermaye hareketi terimlerinin ayrlmasina imkan vermekle birlikte
durumda da modelde reel doviz kuru ile Srtiisiiz faiz paritesi degiskenlerinin katsayilan
i gikmaktadir. Ayrica, Sitiistiz faiz paritesi gegerli iken denklemin sag tarafindaki ikinci
m bire esittir ve nispi para balanslan sadece nispi fiyatlara (reel doviz kuruna) baghdir.
_i*;zer sekilde, reel ddviz kuru sabit iken (satin alma giicli paritesi gegerli iken} para
amesinin derecesi sadece Ortiisiiz faiz paritesi terimine baghidir (Mizen ve Pentecost, 1996,
6'). Ote yandan, uzun dénemde hem satn alma giicii paritesinin hem de értiistiz faiz
tesinin gecerli olduklart varsayilu ise hem ulusal ve yabanci mallar hem de paralar “tam”

kdme edilebildigi i¢in artik para ikamesinden bahsetmek miimkiin degildir. Model bunlar

aélnda tam ikamenin yoklugunda para ikamesini vermektedir. Dolayisiyla, bu gergevede
1zun donemde para ikamesi gergeklesmez. Ciinkii, uzun dénemde ulusal ve yabanci finansal
arliklarin getitileri esitlendigi igin bunlar birbirlerinin yerine tam olarak gecebilmektedir. Bu

durum dinamik optimizésyon modelinin bir sinirlamasidir

2.2.2.3. Smirlandimimamis Portfoy Dengesi Modeli

- Tobin’in 1958 yilinda kapal bir ekonomide varlik talebini agiklamak igin gelistirdigi
portfoy dengesi modelini McKinnon ve Oates (1966) disa agik bir ekonomiye
genisletmislerdir Tobin’in literatiirde “portfdy dengesi yaklagimi” olarak bilinen yaklagimi

Sonraki yillarda birgok iktisatg: tarafindan kullanilms ve Girton ve Roper (1981), Cuddington
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Branson ve Henderson (1985), Zervoyianni (1988,1992) bu yaklagim para ikamesi
erinde uygulayarak bu alanda dnemli katki yaprslardit. Bu iktisatgilarin ¢aligmalart
kamesinin sinirlandiimarms portfoy dengesi modelleri olarak bilinmektedir Bu
de karar t?irimlerinin veri bir risk seviyesi kisiti altinda servetlerinin getirilerini
:mize etmek istedikleri varsayilmaktadu (Mizen ve Pentecost, 1996, s27) Bu alt
ﬁnde ik olarak smurlandinlmams portfsy dengesi modellerinin  genel ozellikleri
glacak ve takiben Cuddington’un (1983) smurlandinimamis portfdy dengesi modeli
I olarak agiklanacaktir

Jobal modellerin bu tiiriinde karar birimleri, portfoyiin riskini minimize ve getirisini
aksimize eden varlik bilesimine tek agamali olarak karar vermektedir, Sinrlandirilmamis
&}g’?jy dengesi modelleri esanli (simultancous) ve strlandinlmamis (unrestricted) tarzda
_ﬁsiail ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci tahviller arasinda portfdy dagitimi igermektedit
wis ve Mizen, 2000, 5.201). Siulandinlmams portfdy dengesi modelleri, toplam varlik

o) unun toplam servete esit olmasi kogulu disinda higbir kisitlama igermemektedir (Lewis ve

izen, 2000, 5.202)

: mirlandinlmarms portfdy dengesi modellerinde tiim varliklar dért gruba aynlmaktadir.
arat birimleri aym anda bu dort farkli varhn tutabilmekte ve bu varliklar arasinda ikame
apabiimektedirjd‘ Daha acik olarak, bu modellerde ulusal para ile ulusal tahvil yaninda
abanct para ile yabanct tahvil de bulunmaktadu Yurtigi yerlesikler, yabanci tahvillerin
_'_ﬂusal para cinsinden getirilerini dikkate almaktadir. Yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden
getiri orani ise yabanci faiz oram ile ulusal paranin beklenen deger kayip oram toplamina
r.egittir. Modellerde, tahvillerin deger saklama araci olarak ve paralarin ise degisim aract olarak
:_'_'fumldugu varsayilmaktadir. Enflasyon oranlar sifirdan farkhi jken hem ulusal hem de yabanct
tilke paralarmn getirileri enflasyon oranlartyla ters yonde degismektedir Dolayisiyla,
‘portfoyiin nakit formda tutulan kismumn nispi getirisi, ulusal paranin beklenen deger kayip
::;:Oramﬁa baghdir (Mizgn ve Pentecost, 1996, s.27). Beklenen ulusal enflasyon orani yabanct
“enflasyon oranimdan yiiksek iken ulusal paranin deger kaybedecegi beklentisi vardir ve ulusal

para talebi yabanci pata talebine gore diiserek para ikamesi gergeklesmektedir

i
i

Cuddington, sinirlandmilmamig portfsy dengesi modelinde yurti¢i yerlegiklerin ulusal ve

yabanc: para cinsinden tahvil tercihlerinin para ikamesi olgusundan bagimsiz olup olmadifin

2 Ancak bu baglamda, yurtigi yerlesiklerin yabanci mal ve hizmetleri satin alma disiinceleri yoksa
portfsylerinin bir kismini neden yabanci para olarak tutacaklart anlastlamamaktadir
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nsoustir. Daha agik olarak, bu modelde yurtici yerlesiklerin yabanci para talepleri (para

smesi) ile yabanci faiz tagiyan varhk talepleri (sermaye mobilitesi) aynstinlmaya

hgmigtir (Cuddington, 1983, s.126).

:-:Modelde, yurtici  yerlesiklerin servetlerini dort farklt varlik arasinda dagittifr
éféayllmaktadu:. Bu varliklar, ulusal (M) ve yabanci (M*) paralar ile ulusal (B) ve yabanci
*) tahvillerdir Modele gore yurtici yerlesiklerin bu dort tiir varlik igin talepleri, varliklanin
:fizilexine, gelire ve servete baglidir. Modelde, yurti¢i yerlesiklerin varsayilan varlik talep

ﬁksiyonlan ve kismi tlirevleri agagidaki gosterilmektedir (Cuddington, 1983, s 112):

M=m (1 {*+x), %Y, W) M1 <0, M2 <0, Ms<0, Ms>0, Ms> 0
B=b(,r*+x),x,Y,W) Bi1>0,B2<0,B3<0,Bs<0,Bs >0
eM*=m* (1,1 *+x),x,Y,W) Mi* <0, M2* > 0, Ms* <0, Ms* < 0, Ms* >0
eB*=b*(1,0*+x),x,Y, W) Bi*<0,B2*<0,B:*>0,Bs*>0,Bs*> 0

(2 52)
Varlik talepleri, toplam ulusal finansal varliklarn toplam servete esit oldugu servet kisitina

tabidir. Bu servet kisiti agagida gosterilmektedir:
W(e)=M+B+eM* +eB*,  W¥(e)=eM* +eB* (253)

Burada, e yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatim (nominal doviz kurunu), r ulusal
tahvillerin nominal faiz oranini, 1* yabanci tahvillerin nominal faiz oranini ve x ulusal paramun
_beklenen deger kayip oranimt gdstermektedir. Dolayisiyla, 1*+x yurtici yerlesikler tarafindan
:.tutulan yabanci tahvilletin beklenen getirisidir Kisaca, 1, r*+x ve x terimleri sirastyla yurtici
. tlesikler i¢in ulusal tahvillerin beklenen nominal getiri oranini, yabanc tahvillerin beklenen
:'nominal getiri oranimi ve yabanci paranin beklenen nominal getiri oramni gostermektedir.
Modelde, ulusal ve yabanci paralarin nominal getirileri (kendi faiz oranlari) sifirdir. Ancak,
tahvillerin fajz oranlan (r ve 1*) sifir olmadifindan varlik talepleri (2.52)’de gésterilen tiim
agiklayici degiskenlerin bir f%nksiyonu olmay: stizdiirmektedir. Dolayisiyla, tiim varhk talep
fonksiyonlar;, ulusal tahvillerin getiri oranina, yabanci tahvillerin getiri oranina, ulusal
paranin beklehen deger kayip oramina, ulusal gelire (Y) ve ulusal servete (W) bagldir

(Cuddington, 1983, s 113).

Modelde, portfoydeki tiim varhklar arasinda ikamenin tam oldugu varsayilmaktadir

Dolayisiyla, ulusal faiz orami (1) arthfinda karar birimleri ulusal tahvili ikame eden diger
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varliklara (yabanci para ve tahvillerine) taleplerini azaltarak ulusal tahvil taleplerini arttirirlar.
Vabane tahvilletin ulusal para cinsinden nominal getirisinin (1*+x) artmasi ise yurticinde
yabanci tahvil talebini pozitif, diger varhik taleplerini negatif yonde etkiler. Benzer sekilde,
ulusal paranin beklenen deger kayip oramnin ya da déviz kuru aginma hlz;mm (x) artmasl,
yabanci paranin nominal getirisini arttwarak karar birimlerini ulusal paxada.ﬁ yabanci paraya

kaydirir

Ulusal paramn beklenen defer kaymp orammn (x) (yabanci paranmn beklenen getixi
oranmnin) artmasmn yabanci tahvilin getirisini (r* -+x) de arttirarak diger varliklarin talebi
{izerinde ortaya koydugu etkiler dolayli etki olarak adlandirtlizken, yabanci paranm beklenen
getiri oraninin ya da ulusal paranin beklenen deger kayip oranmn (x) artmasinin yabanc: para
talebini arttrarak diger varliklann talebi iizerine ortaya koydugu etkiler ise dogrudan etki
olarak adlandirilin. Modelin asil amact “sermaye hareketi” ile “para ikamesi” arasinda aymm
yapmak oldugundan, yurtici yerlesiklet nezdinde yabanci tahvilin getirisindeki degigmeler
(1*+x) ile yabanci paranin beklenen getirisindeki depismeler (ya da ulusal paranin beklenen
deger kayip oramindaki degismeler) (x) birbirinden ayn tutulmaktadir. Dolayistyla, modelde
r*+x ile x’in para talebine etkisi bagimsiz olarak degerlendirilmektedir. Birincisi dolayl
etkileri olustururken, ikincisi ise dogrudan etkileri olugturmaktadit  Yabanci tahvilin
getirisinin degismesi (1*+x) sermaye hareketi yaratarak yurtigi para talebini dolayll olarak
etkilerken, ulusal paranin beklenen deger kayip oranimn () defismesi ise para ikamesi
yaratarak yurtigi para talebini dofrudan etkilemektedir. Dolayisiyla Cuddington’un (1983)

modelindeki asil amaci bu dogrudan ve dolayli etkileri birbirinden ayumaktir.

Ulusal paramn beklenen deger kayip orant () degismesinin dogrudan ve dolayl: etkileri

aynlarak sadece dogrudan etkileri igeren vatlik talep fonksiyonlari:

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

B =ba,r*x,Y, Wy Bi>0,B2<0,B3<0,Bs<0,Bs>0
CeM*=m*(,1%,x,Y,W) Ml*<0,M2*>0,M3*>0,M4*<0,M5*>0

eB* =b*(r, 1%, x,Y, W) Bi* < 0, B2* < 0, Bs* > 0, Ba* > 0, Bs* > 0

(2.54)
Bu denklemlere gore ulusal paramn beklenen defer kayip oraninin (x) artmast hem yabanci
paraya hem de yabanci tahvillere olan talebi dogrudan arttirmaktadir. Bagka bir deyisle, bu

artig ulusal paranin deger kaybetmesine neden olarak yurtici yerlesiklerin degeri artan yabanci

para ile yabanci tahvillere taleplerini arttirmaktadir.
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Modelde, ulusal paranin beklenen deger kayip orani (x) para ikamesini yonlendiren dnemli
bir degiskendir. Bu degiskendeki degismelere bagl olarak yurti¢i yerlesikler ulusal ve
yabanct paralar arasinda ikame yapmaktadir. Modelde yabanci nominal faiz oraninin
degismesi (1*) de yurtigi yerlesiklerin yabanci tahvile ve yabanci paraya olan taleplerini
etkilemektedir Cogu para ikamesi modelinde ya kiigiik iilke varsaymm jfapﬂara.k ya da
yabanci merkez bankalarimn faiz oranin: sabit tuttugu varsayilarak sermaye hareketi ile para
skamesi arasinda aymm yapilamamstir. Dolayisiyla, Cuddington (1983) sermaye hateketi ile
pata ikamesinin farkli kavramlar oldugunu belirtmis ve modelinde bu fark: agiklamaya
caligmistir. Bu ayim gsterebilmek igin ise yabanci faiz. oramm sabit almak yerine degisime

tabl tutmustur

Yabanc: nominal faiz oraninin (1%} degistigi varsayism. Yurtici yerlesiklerin yabanc) para
ile yabanci tahvile talepleri ne yénde degisit? Bunu aciklamak igin yurtigi yetlesiklerin
yabanct para ve yabanci tahvil talepleri agagidaki gibi toplam yabanci varlik talep

fonksiyonlanyla tanimlansin

AY=B* + M* =a (1, 1*+x, Y, W)
da da ba

—<0 —>0 —>{
or or* ox (2.55)

(2.55)e gore ulusal faiz orammn artmasi, yurtici yetlesiklerin toplam yabanci varhk
taleplerini dustiriirken, yabanci faiz oram ile ulusal paranin beklenen deger kayip orannin
artmast ise toplam yabanci varlik taleplerini arttirmaktadir (Cuddington, 1983, s 114). Clinki,
ulusal faiz oranmmin artmasi, ulusal tahvilin getirisini arttirarak yurtici yerlesiklerin ulusal
tahvil taleplerini arttinir ve yabanci para ile yabanct tahvile olan taleplerini ise azalt. Yabanc
faiz orani ile ulusal patanin beklenen defer kayip oranimn artmasi ise yurtici yerlesiklerin
toplam yabanci vailik taleplerini ya da hem yabanci tahvillere hem de yabanci paraya olan
taleplenm arttirmaktadir. Ulusal paranm beklenen defer kayip orami artarken, yabanc: para
nispi olaxak degerlerfnektedir ve yabanci faiz orani artarken yabanc tahvillerin nispi getirisi
artmaktadir. Dolayisiyla, yurtigi yerlesikler ulusal varliklara gore nispi getirileri artan yabanct

para ile yabanci faiz tagtyan varliklara taleplerini arttirrlar

Bu modelde ulusal paranin beklenen deger kayip orani (x) para talebini dogrudan
etkilerken, yabanci tahvilin getirisindeki degismeler (r*+x) ise para talebini dolayl olarak

ctkilemektedir Modelin ekonometrik ulusal para talep fonksiyonu soyledir:
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: Og—Wi = fo+ Mlogyt far + Sa(r *+x)+ fax
P4 (2.56)

Burada, P4 sifir iken para ikamesi yoktur Para ikamesinin varlifinda bu parametrenin
katsayistmun negatif olmasi beklenir. f; ise sermaye hareketini yansitan parametredir ve

sermaye hareketinin varhifmda bu parametrenin katsayismun negatif olmasi beklenir

(Cuddington, 1983,.118)

Smurlandinlmamig portfdy dengesi modeline gdre yurtici yerlesikler servetlerini ulusal ve
yabanci paralar ile ulusal ve yabanci tahviller arasinda esanli olarak dafitmaktadi. Bu
modelde, ulusal para talebi ulusal faiz oran: ile gelir yaninda yabanc: faiz otani, yabarnci
varhklarin getitisi ve servetin bir fonksiyonudw. Bu yaklasimda yabanci faiz orani ile ulusal
- paranin beklenen deger kayip oramndaki degigmeler, ulusal para talebini ters yonde

etkilemektedir. Cuddington (1983) 6zellikle, ulusal paranin beklenen deger kayip oranimn (x)
ulusal para talebine etkisini dikkate alarak para ikamesinin varlifna isaret etmistir. Ancak,
- ulusal paranin beklenen deger kayip oramndaki (x) degismeye bagh olarak yabanci tahvillerin
- getirisindeki (1* +x) degismelerin yarattif1 hareketleri ise sermaye hareketi olarak grmiistir.
. Dolayisiyla, Cuddington, yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler (sermaye hareketi
yaratir} ile yabanci paranin getirisindeki degismelerin ya da ulusal paramn beklenen deger
kayip oranindaki degismelerin (para ikamesi yaratir) ulusal para talebine etkisini birbirinden

ayri gormiistiir.
2.3. Degerlendirme

Para talebi ile ilgili geleneksel modeller bir lilkede sadece ulusal para ve tahvil olmak iizere
iki varhigin oldugunu varsaydig: i¢in para ikamesi bu modellerde agiklanamamaktacir. Para
ikamesi teorilerinde ulusal pata ve bu para cinsinden faiz tasiyan varliklar yaninda yabanci
para(lar) ile bu para(lar) cinsinden faiz tasiyan vailiklar da bulunmaktadir. Dolayisiyla, para
ikamesi teorileri kaxtu birimlerinin ¢ok sayida varhk arasinda secim yaparak portfSylerini
¢esitlendirme egiliminde olduklanm: varsaymas: yoniinden geleneksel para talep teorilerinden
ayrilmaktadir. Ayrica, varlik seg¢imine iligkin yaptiklan kisitlamalar yontinden para ikamesi

teorileri kendi i¢ginde farkh kategorilerde incelenmektedir.

Bu boltimde, para ikamesinin para talep teorileri ile makroekonomik modelleri ayirimi
yapilarak ilk basta paralarmn defisgim ve deger saklama islevleri yoniinden ikame

edilebilirliklerini inceleyen degigik para talep modelleri tartisildi Bu modeller para ikamesi

.-
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gusunu para talebi ile baglantili olarak agiklamaktadur. Para talebinin cash-in-advance
odeli ile islem maliyetleri modeli para ikamesi tarusmalarinda en fazla iizerinde durulan
ara talep modelleridir

ara ikamesi baglaminda cash-in-advance modeli ise disa agik ekonomi ilc;in genisletilmis
cash-in-advance kisitim1 igeren bir para talep modelidir. Modelde para ikamesi karar
irimlerinin ulusal ve yabanci mallara olan talepleriyle belirlenmektedit. Modelde cash-in-
dvance kisttt mat satin aliminin nakit kullanmayi gerektirdigi ve karar biriminin ulusal mah
adece ulusal para ve yabanci mali ise sadece yabanci para kullanarak alabildigi seklinde
if__ta:'mmlanmaktadn: Bu kisita gdre karar birimi mevcut ulusal ve yabanci para stoklarimin
..:uzerinde harcama yapamamaktadir Bu anlamda modelin kisiti para ikamesini diglamaktadiz.
'_Ancak, modelde karar biriminin fayda fonksivonunda ulusal ve yabanc: mallarin eganh olarak
{._bulunmaswla para ikamesi ortaya ¢ikmaktadir. Karar biriminin fayda fonksiyonunda mallar
;1_'.arasmdaki ikame derecesi para ikamesinin belitleyicisidir. Ulusal ve yabanci mal arzlan ve
.;'dolaylslyla para talebi degistiginde nominal doviz kuru da degiserek karar biriminin
‘portfytintin ulusal ve yabanci para dagilumi da degismektedir Bu nedenle modelde para
‘ikamesi (mallar arasinda ikame) yiiksek iken nominal ddviz kurunun deiskenligi ve bit
anlamda belirsizligi de artmaktadir. Dolayisiyla, model para ikamesi altinda goklu déviz kuru
dengesi vermektedit Modelde, mal arzlar ve dolayisiyla para talebindeki degismeler para
ikamesini baslatmakla birlikte para talebinin degismesi nominal déviz kurunu degistirmekte
ve buna bagl olarak kurun degiskenligi (belirsizligi) artmaktadir. Bu nedenle, modelde para

ikamesi olgusunun varlig mallarin ikame esneklikleti ve para talebine baglh olarak dolayl bir

sekilde agiklanmaktadir.

Para ikamesinin para talep modellerinden cash-in-advance modelinde paralarm sadece
degisim araci islevleri yoniinden ikame edilebilirlikleri dikkate aliniken, para ikamesinin
diger pata talep modeli olarak islem maliyetleri modelinde ise paralarn defer saklama
islevleri yﬁnﬁnden ikam® edilebilirlikleri dikkate alinmaktadir Islem maliyetleri modelinde
ulusal ve yabanci paralarin diger finansal ve reel varliklara gére deger saklama arac: olarak
istiin oldugu varsayilmaktadi, Model, diger finansal ve reel varhiklardan likidite hizmetleri
igin paraya donerken karsilagilan iglem maliyetlerinin paramin deger saklama iglevini arttirdig1
fikiine dayanmaktadir. Dolayistyla, modelde paramin deger saklama araci olarak ikame
edilebilirligi islem maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Modelde temsili karar birimi, ulusal
ve yabanc paralarn yamsira ulusal ve yabanc tahviller de bulundurabilmektedir. Modele

gbre faiz tagiyan finansal varliklarin paraya gore likiditesinin diisiik olmasi, temsili karar
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mini bu varhiklardan paralara belli olgtilerde kayduarak para ikamesi yaratmaktadir.
fodelde, toplam iglem maliyetleri ise karar biriminin ulusal ve yabanci mallara talebi arttik¢a
éﬁﬁqakta, ulusal ve yabanci para balanslanna talebi arttikca ise azalmaktadi Modelde, islem
-. 'aiiyetleri, temsili karar biriminin ulusal ve yabanci mallar arasindaki marjinal ikame oranin
epistirmektedir Karar birimi kendisine minimum iglem maliyeti yiikleyecék mal bilesimi

Jtinda mal satin alimi i¢in gereken parayi talep etmektedir.

Para talebinin belirtilen iki modeli para ikamesini paralanm islevierine bagh olarak
¢iklamakta ve para ikamesinin varhifi igin gereken kogullani arastumaktadir. Ancak, paia
:‘.:'ikamesi ile ilgili makroekonomik teoriler ise para talep esash mikro bakisin disinda bu
~olgunun zaten ekonominin bir niteligi oldugunu varsayarak bu veri bilgi altinda para

“ikamesini makroekonomik ¢ercevede agiklamaktadir.

Para ikamesinin makroekonomik modelleri kendi iginde monetarist ve global para ikamesi
‘modelleri olmak iizere iki gruba aynlmaktadir. - Global modellerde kendi iginde
-é“smirlandullmls portféy  dengesi modeli”,“dinamik  optimizasyon modeli” ve

“sintrlandinilmamis portfoy dengesi modeli” olmak {izere tig alt grupta incelenmektedir.

Makroekonomik para ikamesi modellerinden “monetarist para ikamesi™ modelini 1lk olarak
Calvo ve Rodriguez (1977) gelistirmistir. Bu iktisatgilar, ulusal ekonomideki finansal
- varliklann likit olmadigimi varsayarak yurticinde ulusal ve yabanci paralarin degisim araci
- olarak kullamldif: bir model olusturmuslardir. Modelde ulusal para arzi biiytime hizimn
artmast ulusal para balanslarinin degerini dustirerek yurtigi yerlesiklerin degeri nispi olarak
yiikselen yabanci para balanslarim arttirmalanina neden olmakta; ve bu yabanci para
birikimiyle birlikte cari hesap fazlasi olugmaktadir. Cari hesap fazlas: ise reel doéviz kurunun
diismesiyle (ulusal paranin deger kazanmasi) dengeye gelmektedit. Kisaca, monetarist para
ikamesi modelinde para arz: bilylime hizinin artmas: beraberinde para ikamesi getirmekte ve
reel di)'v;z kurunu dalgdandirmaktadiz. Dolayisiyla, bu modelde para ikamesi, ulusal para

otoriteleri tarafindan izlenen para politikalariyla baglantih olarak gerceklesmektedir.

Global para ikamesi modelleri gelismis finansal piyasalan olan ve biiylik 6lglide
uluslararasi sermaye piyasasiyla biitiinlesmis ekonomiler varsaymaktadir. Global modelier,
yurtici yerlesiklerin varliklanni portféylerinde dagitma sekillerine gore kendi icinde alt
gruplara ayrilmaktadir. {1k olarak Miles (1978)"1n gelistirdigi sinrlandirtlms portfoy dengesi

modelinde karar birimleri finansal servetlerini iki asamali olarak wvarliklar arasmda
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apimaktadular. Birinci agamada, karar birimleri portfSylerini paralar ve tahviller arasinda
gitirken, ikinci agamada ise herbirini ulusal ve yabanc tiirleri arasinda dagititlar. Bu ikinci
..gsémada portfoy dagilim birbirinden bagimsiz oldugu igin para-portfyiin sadece ulusal ve
banci para tirleri arasindaki dafilimi incelenmektedir. Para ikamesi, ;pata-portfoydeki
usal ve yabanci paralar arasinda degisim yapilmasiyla gergeklesir Médelde, ulusal ve
yabanci reel para balanslan parasal hizmet tretim fonksiyonunun birer girdisidir ve karar
hirimleri parasal hizmet {iretim maliyetlerini minimize ve ¢iktisini maksimize edecek sekilde
bu farkh paralar arasinda ikame yaparlar. Modelde, bir varligin getirisi diger vathgi tutmamn
iﬁrsat maliyetini olusturmaktadir Daha agik olarak, ulusal ve yabanci para balanslarmin firsat
maliyetler-i sirasiyla ulusal ve yabanct nominal faiz oranlanidir. Ulusal faiz oram artarken
ﬁlusal pata tutmanmn firsat maliyeti artmakta ve yabanci paramin nispi getirisi artmaktadi
Buna karsilik, yabanci faiz oram artarken yabanci para tutmanin firsat maliyeti de artmakta ve
ulusal paranin nispi getirisi artmaktadir. Dolayistyla, modelde ulusal ve yabanct faiz orantan
paralarin getirilerini belitleyen énemli degiskenlerdir. Ancak, Miles sinulandurilmis portfoy
dengesi modelinde yurti¢i yerlesiklerin ulusal ve yabanci paralan tuttuklarnim ancak zimni
olarak vabanci yerlesiklerin ulusal ve yabanci paralari tutmadiklarim varsaymistir. Modelin
tahmininde karsilasilan veri problemi bu tiir bir kisitlama yapmay: gerektirmistir Modelde,
pata ikamesini yonlendiren en dnemli degiskenler ulusal ve yabanct nominal faiz oranlaridir.
- Yurtigi yerlegikler, bu paralan tutmammn firsat maliyetindeki degismelere bagh olarak para
ikamesini gergeklestirirler. Modelde satin alma giicil paritesinin siirekli olarak isledifinin
varsayllmasi modelin en zayif noktasim olusturmaktadur. Ciinkii, uzun dénemde gegerli olsa
bile satin alma giicii paritesinden kisa dénemde sapmalar olabilmektedir. Ayrica, bir malin
ayni para cinsinden farkl iilkelerde ayni fiyata satilmas: para ikamesini gereksiz kilmaktadr

Bu yénlerden model elestiriye ugramstir.

Simrlandiilmis portfoy dengesi modelini Miles (1978)’tan sonra Joines (1985) ile
BergstrancLi ve Bundt (1990) gelistirmistii Bu iktisatgilar yurtigi yerlesiklerin ulusal ve
yabanct p;ualara talepleri%}'amnda yabanci yerlesiklerin ulusal ve yabanci paralara taleplerini
de dikkate almis ve bunlan esanli olarak incelemistir. Bunlarin ¢alismasinda Miles’in
modelinde oldugu gibi paralar parasal hizmet tretim fonksiyonunun birer girdisidir ve karar
birimleri bu fonksiyonun ¢iktisim (getirisini) ulusal ve yabanci nominal faiz oranlarindaki
degismelere bagl olarak maksimize edeceklerini varsaynuslardu. Ancak, bunlar da gok
sayida degiskenin davramginin tahmin giicliigiinii g6z Oniine alarak yurtigi yerlesiklerin
yabanci para tutmadiklanim buna karsin yabanci yerlesiklerin ulusal ekonominin parasini

tuttuklarini varsaymistu. Bu asimetrik durum altinda para ikamesi ve bu olgunun parasal
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;;f'baglmSlzhga etkisi analiz edilmigtir. Yurti¢i yerlegikler yabanci para tutmadiklan igin
yurtiginde ulusal ve yabanci paralar arasinda ikame yoktur. Ulusal ve yabanci para arzlan veri
f."iken, sadece yabanci yerlesikler hem ulusal hem de yabanci paralan bulundurup bunlar
“arasinda ikame yapabilmektedir. Dolay1siyla, para ikamesi sadece yabanci yerlesiklerin ulusal
“ve yabanci paralar arasindaki tercihlerine bagh olarak gerceklesmektedir. Modelde yabanci
“yerlesiklerin ulusal para talebi ile yabanci faiz orani arasinda ¢ok giiclit ve pozitif yénde bir
“iliski vardir. Yabanci faiz oram (ya da yabanci para tutmanin firsat maliyeti) artarken, yabanci
‘yetlegiklerin nispi olarak getirisi artan ulusal paraya talepleri artmaktadir. Modele gére yurtici
-yetlesiklerin ulusal para balansi talepleri sabit iken yabancilann ulusal para balanslarina
talepleri artarak ulusal paramin bir kismi yabanci yerlesiklere kaymaktadir. Dolayisiyla,
yabanc faiz oraninin artmas: tilkeler arasinda parasal akim yaratmaktadi. Bu durum ise pata
ikamesini gdstermektedir. Ancak, yabanci yerlesiklerin ulusal para taleplerini arttirmalari
ulusal ekonomide para talebinin istikiarm yitirmesine ve para arzi {izerindeki kontroliin
biiyllk dlgiide zayiflamasima neden olmaktadir Para ikamesi, ulusal paranin dolagim hizim
istikzarsiz kilarak bu ekonomide parasal bagimsizlik kaybina yol agmaktadir. Paramn dolagim
hizinin ulusal merkez bankasinca tahmininin giiglesmesi ise para politikalannin etkinligini
zayiflamaktadir. Model, para ikamesi altinda parasal bagimsizlik kaybmu agiklayabilmesine
karsin, satin alma giicit paritesinin isledigini varsaymas: modelin para ikamesi olgusunu

a¢iklama gliciinit azaltmaktadir.

Sinutlandirilmis portfoy dengesi modellerinin belittilen zayifliklarim dikkate alan Ratti ve
Jeong (1994) para ikamesinin dinamik optimizasyon iceren bir makroekonomik modelini
geligtirmistit. Bu dinamik optimizasyon modeline, temsili bir karar biriminin zamanlararas:
toplam faydasim maksimum kilacak sekilde ulusal ve yabanct paralar ile ulusal ve yabanci
faiz tasiyan varliklar arasinda tercih yaptifi varsayiimaktadir. Modelde, simulandirlmis
portfdy dengesi modellerinden farkli olarak ulusal ve yabanci paralar yaminda ulusal ve
yabanci tahvillere de yer verilmektedit Modelde karar biriminin ulusal ve yabanci para
talepleri bu paialann sundukl®: likidite hizmetlerine ya da degisim araci islevlerine baghdu.
Modelde karar birimi mal titketiminden fayda saglamakta ve bu mallara sahip olmak i¢in
ulusal ve yabanci paralan tutmaktadir Baska bir deyisle, karar biriminin ulusal ve yabanci
para talebi mal satin alimiyla baglantihdir. Smurlandinibmis portfoy dengesi modellerinde
oldugu gibi bu modelde de temsili karar birimi parasal hizmet iiretim fonksiyonu kisit1 altinda
faydasin maksimize etmekte ve para ile tahvil arasinda ikame yapabilmekiedir. Parasal

hizmet seviyesi ulusal ve yabanci para miktarlanyla pozitif yonde iligkili olmakla birlikte

modelde’ ulusal ve yabanct tahviller de bulunmaktadir. Ancak, enflasyon orammn
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mesmm bu varhiklar ayni bigimde etkilemedigi varsayilmaktadir  Enflasyon oranimin
; paralarn getirilerini azaltuken, tahvillerin getirilerini fazla etkilememektedir.
1a§i51y1a, modelde enflasyonist ortamda tahvillerin getirileri paralarin getirilerine gore

fazladir. Karar birimi portfoytin getirisini maksimum kilacak bicimde bu farkh varhkiar
«nda segim yapmaktadir Portfy dengesi modelinin bu dinamik versiyonunda para
esinin kamti-olarak reel déviz kurunun katsayis1 kullanilmaktadir. Sonug olarak, ulusal
slanslarimn yabanci para balanslarna orani, reel doviz kurunun degismesinden
'_._‘Ienmektedir Ancak bu modelde de satin alma gicli paritesinin varsayilmasi hemen hemen
srlandmlmig portfy dengesi modelleriyle aym sonuglara gotiirmekte ve aym sekilde
'snnlmesme neden olmaktadir. Satin alma giicli paritesi gergekte uzun donemde gecerli

abﬂmektedu Satmn alma giicil paritesinin uzun dénemde varhi ise para ikamesini gereksiz

maktadn Ciinkii, uzun dénemde ulusal ve yabanci paralar birbirleriyle tam olarak ikame

_'_lmektedu:

'E_Bahsedilen global modellerin higbiri ulusal ve yabanct paralarin defisim aracl olarak
émesi (para ikamesi) ile ulusal ve yabanc faiz tasiyan varhklarn ikamesi (sermaye
é_i-eketi) arasinda ayirim yapamamaktadir Cuddington (1983) gerek teorik gerekse ampirik
arak bu giichigiin iistesinden gelen ve bu iki farkli olguyu birbirinden tam olarak ayiran bir
6dei geligtirmistir. Cuddington’un gelistirdigi sinrlandinlmamis portfoy dengesi modelinde
karar birimleri portfdylerinin riskini minimize eden ve getirisini maksimum kilan bir varlik

ilesimini tiim vathklar arasinda tek asamal1 ve eganh olarak belirledikleri bir portfdy dengesi

_yaklagim izlemistir.

Cuddington’un modelinde varlik olarak ulusal ve yabanc paralar ile ulusal ve yabanct
tahviller bulunmaktadr, Karar birimleti bu varliklarin risk ve beklenen getirilerini dikkate
arak se¢im yapmakla birlikte genellikle paralan defisim arac olarak tahvilleri ise deget
saklama araci olarak talep etmektedirler Cuddington (1983) yurtici yerlesiklerin ulusal ve
‘yabanct* faiz tastyan v%[hk (tahvil) taleplerinin para ikamesi olgusundan bagmsiz olup
Imadigimt tartigmistir. Modelde, karar birimlerinin bu dort farkls tiirden varlik talepleri, bu
5_:S'Valhk1arm beklenen getirilerine, risklerine, gelire ve servete baglidir Daha agik olarak, diger

modellerden farkli olarak ulusal para talep fonksiyonu ulusal faiz orant ile gelir degiskenleri

~yaninda yabanci faiz orani ve yurti¢i yerlesiklerin nezdinde yabanct varliklann getirisini

~icermektedir. Modelde, ulusal para talebi ile yabanc1 faiz oram ve ulusal paranin beklenen
deger kayp orani arasinda negatif yonli iliski meveuttur. Ciinkd, yabanci faiz oram ile ulusal

paranin beklenen deger kayip orant artarken, yurtici yerlesikler degeri diisiik ulusal paralarini
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en yitkselen yabanct parayla ikame edebilmekle bitlikte getirisi artan yabanci tahvillere de
_ iimektedir. Bu modelde, 6zellikle ulusal paranin beklenen deger kayip oranmin ulusal
.:--talebine etkisi dikkate alinmis ve para ikamesinin varhig1 bu sekilde agiga ¢ikarilmagtir.
cak, modelde yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler de gz Oniinde bulundurutarak
kll faiz tagiyan varliklar arasindaki ikamelere ya da sermaye hareketine dikkat ¢ekilmigtir.
, agik olarak, sermaye hareketi yaratan yabanci tahvillerin getirisindeki degismeler
olayls etki) ile para ikamesi yaratan yabanci paramin getirisindeki veya ulusal paranmn
Jenen deger kayip oranindaki degismelerin (dogrudan etki) ulusal para talep denklemlerine

sine isaret edilerek bu iki farkl olgu birbirinden aynstirilmaya ¢alisilmugtir.
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gOLUM 3: PARA IKAMESI ALTINDA PARA VE MALIYE
POLITIKALARININ ETKINLIGI

Buraya kadar para ikamesinin kavramsal diizeyde tammlamalan ile kuramsal modelleri
:ﬁnde duruldu Calismanin dnceki béllimlerinde esas olarak para ve maliye politikalariun
isiminden para ikamesine dogru giden nedensellik iligkileti tartigildi. Bu bgliimde ise bu
gnlii nedensellik iliskisinden daha gok para ikamesinden para ve maliye politikalarina
opru olani tizerinde durularak para ikamesinin makroekonomik etkileri belirlenmeye

silacaktir.

para ikamesi altinda yabanci ekonomik degiskenlerin degismesi para politikasim
fkileyerek ulusal para talep fonksiyonlannmn istikrarsiziigy ile parasal bagimsizlik kaybiu
etaberinde getirmektedir Karar birimleri ulusal ve yabanc: paralar arasinda kaydikea tilkeler

agims1z para ve maliye politikalari izleme giiglerini kaybetmektedir.

- Para politikalanindaki degismelerin iilkeler arasinda parasal akimlar yarattifs ve bu parasal
eii{;mlarin ise para politikalarmin bagimsizhgint zayiflattign bilinmektedir Para ikamesi, daha
nce de belirtildigi gibi temelde yiiksek enflasyondan kaynaklanmakta ve bu olgunun tersine
onmesi ise enflasyon oramnin  dilsmesine bagldi. Para ikamesi, dezenflasyon
rogiamlaninda déviz kuru ile para arzindan hangisinin nominal ¢ipa olarak segilmesi
; ektipini belirlemektedir. Bu anlamda para ikamesi para politikalarmin yliriitiilmesinde
-etkilidir. Para ikamesinin varligmda metkez bankasinin son 8diing verme islevi zayiflamakta
¢ bu ise merkez bankasinin para arz1 tizerindeki kontroliinii giiglestirmektedir Dolayisiyla,
"b_u bélimde ilk olarak para ikamesi altinda para politikasiin bagimsizhg tartilarak bu
llgunun merkez bankasinin para yaratarak finansal sisteme likidite saglama giiclinG nasil

tkiledigi tizerinde durulacaktir

Para. ikamesinin pgﬁra politikas1 yoniinden sonuglari oldugu kadar maliye politikasi

Sniinden de Onemli sonuglart vardir Para ikamesi hiikiimetlerin enflasyon yaratarak

-ya da hiikiimetlerin enflasyonist finansman yontemlerini nasil etkiledigi incelenecektir. Bu
‘baglamda esas olarak para ikamesinin varhiinda enflasyon vergisinin optimalitesi
tartisilacaktir. Son olarak, tam dolatizasyonun ekonomide yarattifn firsat ve tehditlere yer

_' verilerek béliimiin degerlendirmest yapilacaktir,
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3.]. Para Politikasimn Etkinligi

arada para politikasinun etkinligi ile merkez bankasinin para arzi tizerindeki kontroliiniin
¢lii olmast kastedilmektedir Para ikamesi altinda metkez bankasinin parasal kontrol giicii

ylﬂayarak para politikasinin etkinligi bozulmaktadir.

_Para ikamesi altinda para politikalarinin bagimsizlifi konusunu ilk olarak Miles (1978)
an;liz etmisti’®”. Butada Miles’n smirlandimlmis portfdy dengesi modeli gergevesinde para
litikast degismelerinin para tutmamn nisbi firsat maliyetini degistirip degistirmeyecegi ve
pafalaxm iilkeler arasinda yeniden dagilimina neden olup olmayacag: analiz edilerek para

politikasindan para ikamesine dogru etkilegim tizerinde durulacaktr.

Miles’in modelinde, karar birimlerinin ulusal ve yabanci para tutarak portfOylerini
gesitlendirdikleri varsayllmaktadir. Modelde para-portfdyiiniin toplam biyiikligt, karar
birimlerinin reel gelirlerinin seviyesi ile parasal olmayan varhklanin getirilerine bagli iken,
reel para balanslan portfoyiiniin bilesimi ise reel para balanslannin firsat maliyetletine
aglid Ulusal reel para balanslan tutmamn firsat maliyeti yabanci reel para balanslarn
tutmaya gore arttiginda karar birimlerinin ulusal reel para balanslarini azaltip yabanci reel

Para balanslarim arttirdiklan varsayimaktadir.

Modelde, ulusal ve yabanct olmak tizere iki iilke meveuttur ve bu tlkeler kendi paralarm
arz etmekte, yurti¢i ve yabaner yerlesikler para-portfdylerinde her iki parayr da tutmaktadir
Reel para balanslair portfSyliniin ulusal ve yabanci para cinsinden bilesimi isc ulusal ve
yabanci para balanslan tutmanin firsat maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Para-portfdy bilegimi
_ﬁlusai reel para balanslarmin yabanci reel para balanslarina oran®® olarak ifade edilir ise
yabanct para tutmanin nispi firsat maliyeti®” arttiginda ulusal 1eel para balanslan talebi ve
"_dolayisiyla para-portfdy bilesimi artmaktadir. Yabanci nominal faiz oram arttifinda yabanc
;Jara tutmanin firsat maliyeti agtlgmdan karar birimleri para-portféy bilesimini ulusal para

lehine degistiritler.

* Miles (1978)"1n bu analizini dayandirdign siirlandinimis portfSy dengesi modeli gahigmanimn ikinci bdlimiinde
Sunulmugtur. ’
fMa

. Portfoy bilegimi [m "] seklinde ifade edilebilir Burada, m, ulusal reel para balanslari iken my isc yabanc
reel para balanslandir

&)
7 Nispi firsat maliyeti Ia seklinde gosterilebilir. Burada, i, yabanct nominal faiz oram iken i, ise yurtici
nominal faiz cramidir




100

ifﬂdia karar birimlerinin toplam reel para balanslan taleplerinin tuttuklan miktarlara esit
ugu denge noktasindan baslansin. Dengede, ulusal ve yabanci reel para balanslar tutmanin
ot maliyetleri veri iken karar birimleri ulusal ya da yabanci reel para balans: tutma arasinda
stsizdir Bireylerin para-portfoy dagilimm degistirecekleri dengesizlik yaratan bir para
ﬁkam degisikligi diistinilsiin (Miles, 1978, 5.429) Ulusal ekonominin merkez bankas
a arzim arttsin.  Yabanci para arzi sabit kalmayr stirdirmektedir. Bu politika
églélkliginin etkisi para arzindaki degismenin kaher ve gegici olup olmadigma bagl: olarak
slenebilir. Para politikast degismesi kargisinda fiyatlann davranist iki alternatif bi¢imde
dellenmektedir. Ilkinde ulusal para arzi artarken ulusal fiyatlar genel seviyesinin para
zma intibakinin tam oldugu varsayiimaktadir. ikincisinde ise fiyatlar genel seviyesinin para
afzma tam intibak etmedigi varsayllmaktadir. Bir anlamda kisa donemde fiyat intibaki

Imamasina karsin uzun dénemde fiyat intibaki saglanmaktadr.

- Fiyatlarin tam esnek oldufu varsayumi altinda ilk olarak ulusal para arzinda bir kerelik bir
ait1§1n para ikamesine etkisi ve takiben ulusal para arzindaki stirekli bir artigin pata ikamesine

fkisi Miles’in belirtilen modeli {izerinde analiz edilecektir.
3.1.1. Para Arzinda Bir Kerelik Artisin Etkileri

Ulusal metkez bankasi para arzim beklenmedik bir sekilde bir kereye mahsus
“artirmaktadir. Bu pata arzi artiginin ulusal paramin karar birimleri arasindaki nisbi dagilimim
degistirmedii varsayilmaktadir. Nihai olarak karar birimleri baslangigta sahip olduklanna
kiyasla daha fazla ulusal para balanslan tutacaklardir. Ekonomi baslangigta dengede iken bu
para arz goku karsisinda gegici bir dengesizlik olmakta ve cesitli intibaklar gergekleserek
denge tekrar saglanmaktadr Modelde dort degiskenin nasil intibak edecegi yeni denge ve
modelin sonuglan yoniinden 6nemlidir. Para arz soku ilk etapta ulusal nominal faiz oranini
etkiler Ulusal nominal faiz orammn degismesini takiben karar birimlerinin portfoylerinin
ulusal ve yabanci para balaqglarl bilesimi degismektedir. Para arz ve talep dengesini yeniden
saglamak igin ulusal fiyatlar genel seviyesi degisit. Ulusal fiyatlar genel seviyesinin, ulusal
nominal faiz oraminin ve portfoy bilesiminin degismesi, ulusal paramn yurtici ve yurtdis
arasinda yeniéen dagilimma neden olur. Belittilen degiskenlerin intibak diizeylerine gdte para

politikas1 degismesinin para ikamesine etkisi belirlenmektedir.
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sl para arzimin bir kereye mahsus artmasi, diger seyler sabit iken, ulusal reel para
gn_siéﬂmn ulusal para cinsinden diger varliklara gore reel miktarint artturir. Ulusal reel para
glar artiginin para talep artisiyla karsilanmast (para piyasasi dengesi) igin ulusal para
en 6diing alma maliyetinin (ulusal nominal faiz oranminun) diismesi gerekir. Dolayisiyla,
| para arzinin artmasl ulusal nominal faiz oranim diistiriir. Buna karsin, yabanci para arzi
ﬁbancl para cinsinden diger varliklann sabit kaldign varsayildiindan, yabanct paia
nden 6diing alma maliyeti degismez ve yabanci nominal faiz orammn ulusal nominal faiz
a olan orani (nisbi firsat maliyeti) artar Ulusal nominal faiz orani, yabanct nominal faiz
ranina gore distiigiinden, yabanci para tutmanin nisbi firsat maliveti (yabanct reel para
aﬁslanm tutmanin firsat maliyeti) artar ve ulusal para balanslari tutmanin cazibesi artarak
.'.'.portﬁ')ylerdeki bilesim ulusal para lehine degisir. Dolayisiyla, ulusal reel para
'_éﬁslanmn yabanci reel para balanslarina orani geklinde tanimlianan para-portfdy bilesimi
ar Ancak, para-portfoy bilesimi sadece ulusal ekonomide artmakla kalmamaktadir.
odelde, yurtici ve vabanci yerlesiklerin her iki reel para balans1. tutmalarinin  firsat
aliyetinin ayni oldugu varsayildigimdan, yabanc: nominal faiz oranimn ulusal nominal faiz
émna olan orani olarak nispi firsat maliyeti her iki iilkede artmaktadir. Baslangigtaki
'deﬁgeyle karsilagtildifinda, yeni denge her iki iilkede de portfdy bilesiminin (ulusal reel para
palanslarinin  yabanct 1eel para balanslarina oram) daha yitksek bir deger almasini
gerektiimektedir. Buraya kadar belirtilen intibaklar akim dengesini gergeklestirmektedir.
-_A_hcak, bunlar yeni stok dengesi icin yeterli olmayip iki kosulun saplanmas1 gerekir Itk
olarak her tlkede ulusal para arzi ulusal para talebine esit olmahidir. Bu kosul, her tilkede
ulusal reel para balanslar arzi talebine esit iken saplanmaktadir. Ikincisi, her tilkede para a1z
'Iz;ara talebine esit iken her paranin toplam diinya talebi toplam diinya arzina egit olmahdu Bu
iki denge kosulu ise ulusal para miktarinimn iilkeler arasinda yeniden dagilim: ve ulusal fiyatlar

genel seviyesinin artigi seklindeki intibak siitegleriyle saglanmaktadir.

Ulusal para igin toplam diinya talebinin, toplam diinya arzina esitligi i¢in vlusal parada
diinya arz fazlasi olmamalglr. Ulusal para arz fazlasi ise ulusal fiyatlar genel seviyesinin
artmastyla giderilmektedir. Ancak, ulusal para arz fazlasimn tamami yurtiginde iken bu
dengeleme bigimi gegerlidit. Oysa, ulusal para arzi artisiun timi bu iilkede olsa bile ulusal
para talebi sadéce yurtiginde artmamigtir. Hem yurtiginde hem de yurtdiginda ulusal reel para
balanslan talebi ve dolayistyla portfoy bilesimi de artrmstir. Ulusal fiyatlar genel seviyesi
sabit kalsa bile yabancilanin ulusal 1eel para balans: talebi artmaktadir. Ulusal fiyatlar genel
seviyesinin artmasi, yurtiginde ulusal para arz fazlasimn yok ederken, yabanct iilkenin ulusal

 reel para balansi talebini artimaktadir. Dolayistyla, ulusal fiyat artigi, ulusal reel para
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anslall icin diinya talep fazlasini climine edememektedir Ulusal fiyatlar genel seviyesinin

- as1 ulusal para i¢in toplam diinya dengesini saglayamamaktadir. Ulusal para i¢in diinya
.ve talep dengesi, ulusal fiyatlar genel seviyesinin biraz 6nce belirtilenden daha az
ktarda artmasim gerektirmektedir. Ulusal fiyatlar genel seviyesinin daha az artmasi halinde
ise yurticinde ulusal para arz fazlasi devam eder Dolayisiyla, nihai denge igin ulusal fiyatiar
nel seviyesi artisimin yurtigindeki ulusal para arz fazlasini, yabanen iilkedeki ulusal para

ep fazlasina esitleyecek bir diizeyde olmas: gerekir.

Ulusal fiyatlar genel seviyesinin belirtilen diizeyde artmas ulusal para i¢in diinya dengesini
saglamaya yeterli iken, her iki iilkenin para piyasalarinda dengeyi saglayamamaktadir (Miles,
1978, $.430). Ulusal fiyat seviyesi degismelerinin hem diinya piyasasinda hem de ulusal
p yasalarda dengeyi bitlikte saglayamamas, sadece ulusal {ilkede para arzint arttirken her iki
ulkede ulusal reel para balanslar talebinin artmasma neden olarak artan ulusal paranun iilkeler
a:asmda dagilimini beraberinde getirmektedir. Ulusal fiyat seviyesindeki belirtilen arfig verl
iken, alt piyasalatda (ulusal ve yabanci para pivasalan) denge, yurti¢indeki ulusal paia arz
fazlasinin yabanci iilkeye kaymasiyla saglanmaktadir Baska bir deyisle, fiyat hareketiyle
saglanamayan denge miktar hareketiyle saglanmaktadir. Belirtilen yeni fiyat altnda uvlusal
ekonomide para arz fazlasi olugurken, yabanci iilkede ise para talep fazlasi ortaya ¢ikmakta ve
bu dengesizligi giderecek sekilde ulusal para yurtdisina ¢tkmaktadir Nibai olarak ulusal pata

arzinin gecici olarak artmast bu paranm iilkeler arasinda dagilimina neden olmaktadi

3.1.2. Para Arzinda Kalie1 Bir Artigin Etkileri

Bu alt bolimde Miles (1978)1n belirtifen modeline devam edilmektedir. Simdi de ulusal
merkez bankasmin para arzint beklenmedik bir sekilde sabit bir pozitif miktarda kalci olarak
arttirmaya karar verdigi diigiiniilstin. Para arzmda bir kerelik artigta oldugu gibi bu degismenin
de paralarn nisbi firsat maliyetine, portfoy bilesimine, ulusal fiyatlar genel seviyesindeki

degismelefe ve ulusal paragin tlkeler arasindaki dagilimina etkisi aynntilariyla incelenecektir

Para arzinin sabit bir miktarda arttiriimast ulusal nominal faiz oramni arttirarak beraberinde
enflasyon beKlentisi getirmektedir. Para arzimin bir kerelik artirilmasi nominal faiz oranim
diisiitmesine karsin, sabit oranda artinlmast ise nominal faiz orammun artmasina neden
olmaktadir Ulusal faiz oram arttiginda yabanci nominal faiz orammnin ulusal nominal faiz
oranina orant (nisbi firsat maliyeti) diiser. Nisbi firsat maliyeti diiserken, ulusal para balanslar

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

slarina orami olarak portfoy bilesimi ulusal para aleyhine degiserek diismektedir.

er donemde gergeklesen ulusal fiyat seviyesi artist iki kisimda incelenebilir ik kisim,
r iki lilkede portfoy bilesimini baglangi¢ seviyesinde tutacak olan ulusal fiyat seviyesi
::i.szdu; Ikinci kisim ise portfoy bilesimini baslangi¢ seviyesinin altina diistirecek olan ulusal
;éit seviyesi artigidir. Ulusal fiyat seviyesindeki artigin bu ikinci kismu ilk dénemde pozitif
én sonraki dénemde sifirdir, Dolayisiyla, birinci dénem sonunda portfdy bilesimi diigmekte

. sonraki dSnemlerde bu diisiik seviyesinde devam etmektedir

k olarak, ulusal para miktarinin sifu degerinden pozitif bir sabit degere gikarnldif birinci
nem analiz edilsin. Bu artig karsisinda beklenen enflasyon artisiyla birlikte ujusal nominal
iz oran artisina {Fisher etkisi) bagh portféy bilesimindeki degismeler ihmal edilir ise para
zinda bir kerelik artisa benzer bir etki olusacaktir. Bu kosullarda ulusal paranin diinya arz ve
talebini esitleyecek diizeyde ulusal fivatlar genel seviyesi artacak ve ulusal para igin her iki
iilkede arz ve talep esitliini saglayacak bigimde ulusal paramin yabanci tilkeye transferi
reeklesecektir Dolayisiyla, ulusal para arzimin artmas: iilkeler arasinda parasal bir akima
:"i_ieden olmaktadir. Ancak, ulusal ekonomide para miktanmin pozitif bir seviyeye
:E,‘lkanlmamyla olusan enflasyon beklentileri (para arzi artistnin beklenen enflasyon etkisi}
.:'1:11usal nominal faiz orammn artmasina yol agmakta (Fisher etkisi) ve bu nedenle portfsy
:__bilesimi degismektedir. Ulusal nominal faiz oranimn artmasi ulusal para tutmanin firsat
"maliyetini arttuarak karar birimlerini ulusal paradan yabanci paiaya kaydirmaktadir,
Dolayisiyla, ulusal reel pata balanslanmin yabanc: reel para balanslarina orani (portfoy
bilesimi) her iki iilkede de diiser. Ulusal ve yabanci ekonomilerde tepkilerin aym (simetrik)
oldugu varsayiliz ise portfGy bilesiminin seviyesi her iki ekonomide aym oranda diigecektir.
Bu intibak ise ulusal fiyat seviyesinin portfy bilesimindeki ytizdelik diisiise esit miktarda bir
kereye mahsus yikselmesiyle gergeklesir. Ulusal fiyat seviyesi artist, her iki tilkede ulusal
reel para balanslari miktann& azaltir ve lilkeler arasinda bityiik ¢apta bir ulusal para akimini
engeller. Dolayisiyla, ulusal fiyat seviyesindeki belirtilen iki artistan sadece birincisi ilk
dbnem.de ulusal paranin net akimina neden olmakta ve ulusal tilkeden yabanc tilkeye parasal
akim gerqekle"émektedir‘. Aynca, ikinci donemde portfoy bilesiminin baslangic seviyesi
beklenen enflasyona intibak ederek yeni bir deger aldifindan ulusal fiyat seviyesi arfigt
parasal bir akim yaratmamaktadir. Ikinei dénemde, ulusal fiyat seviyesi sadece portf6y
bilesimini ilk dénem sonunda olusan yeni seviyesinde tutacak sekilde reel balanslarin:

korumak icin intibak eder ve bu intibakla birlikte ulusal para yabanc: iilkeye yveniden dagilir
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Miles, 1978, 5.431). Ulusal para miktarinin siirekli arttifn takip eden dénemlerde bu artiglara
usal paranin disarrya gikislan karsibk gelmekle bitlikte bu cikislar portfoy bilesimini

.egigtitmeyen diizeydedir’® 8

Sonug olarak, Miles’in modelinde para arzinin degistirilmesi ilk bagta iilkenin nominal faiz
oraninu etkilemekte ve bu ise para tutmamn firsat maliyetini degistitmektedir. Bu durum,
kﬁmr birimlerinin hem portfoylerindeki para balanslarimn dagihm: degistirerek para ikamesi
aratmakta hem de ulusal parammn iilkeler arasinda dafilimina neden olmaktadir. Ulusal
éiconomide para arzimn arturlmasi beraberinde ulusal fiyatlar genel seviyesinde artis
"gctirmekte ve bu ise karar birimlerinin portfoylerinde degeri diigtik ulusal paranin paym
5zaltma1ar1na ve deperi nisbeten yiikselen yabanci paramin paymni arttiymalarina neden
" olmaktadir. Ancak, para arzimin artmastyla birlikte miktar olarak artan ulusal para iilkeler
| arasinda dagilmakta ve yabancilarm parasal portfoylerinin bilesimi de defigmektedir. Ulusal
ekonomide baslayan para arzinin degigmesine yénelik para politikasi, yabanci ekonomiye de
aktarilmakta ve her iki tilkede de paia talebi istikrarsiz hale gelmektedir. Dolayisiyla, para
_politikast degisikligi para ikamesi yaratmakla birlikte para ikamesi de para talep
fonksiyonlanim istikrarsiz kilmaktadir. Bu ise merkez bankasmm para arzi tizerindeki

kontroliinii giiclestirmekte ve pata politikalarnin etkinligini zayiflatmaktadi
3.1.3. Para ikamesi Altinda Nominal Cipalarin Etkinlikleri

Para ikamesi, genel olarak yiiksek enflasyondan kaynaklanan bir olgudur Ters para
;-{j:_. ikamesinin gerceklesebilmesi i¢in enflasyonun diigiirtilerek ulusal paraya glivenin tekrar
saglanmasi gerekir. Bu nedenle bir ¢ok iilke enflasyonu diigtirmeyi hedefleyen dezenflasyon
programlian uygulamaktadu, Diga agik ekonomilerde, dezenflasyon programlan genellikle
ya déviz kurunun ya da para arzinin kontroliine dayanmaktadir Dezenflasyon programinin
sonuglan nominal gipa olarak déviz kuru ile para arzindan hangisinin secildigine bagli olarak

farkhlik gostermektedir. Bu alt%;éh’imde para ikamesinin varliginin dezenflasyon programinin

nominal gipa se¢imini nasil etkiledigi ve para arzi ile doviz kuru gipalarnin nispi etkinlikleri

*® Bu analizde, hlusal para arzi artarken, reel para balanslan intibakimin zimnen sadece ulusal fiyat seviyesi
artigtyla gerceklestigi varsayildi Oysa, talep y6nlil ikamenin varlifinda, ulusal ekonomideki para arzi artigyla
birlikte yabanc fiyat seviyesinin de artmas: da milmkiindtir. Ulusal para otoritesi ulusal para arzim arttirdifinda,
diinya ulusal reel balanslar toplami, diinya ulusal reel balansiar talebinin toplamin: agar Yukarida bu noktada,
ulusal fiyat seviyesinin artip ulusal reel para balanslarinin diigmesiyle dengenin saglandig varsayildt Ancak,
yurtdiss fiyat seviyesi artarak yabanci reel para balanslarinin diigmesiyle de belirtilen dilnya para arz ve talep
dengesi saglanabilir. Yabanci reel para balanslarinin ditsmesi de portfdy bilesimini etkileyecektir. Omegin ulusal
para arzinin bir kerelik artmas: halinde yurtdisi fiyat seviyesinin artmast portftly bilesimini arzulanan seviyeye
yitkselterek ulusal fiyat seviyesinin eskisi kadar yiikselmesine gerek birakmayabilir (Miles, 1978, 5.432)
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istlacaktir, [lk olarak para ikamesinin yokluunda doviz kuru ve para arzi ¢ipali
szenflasyon programlaninin yapisi sunulacak ve takiben para ikamesinin varhifinda belirtilen

i)'aiarm etkinlikleri degerlendirilecektir

:j:Dﬁviz kurunu cipa olarak alan dezenflasyon programi diistiniilstin. Bu dezenflasyon
ogramt nominal déviz kuru igin bir parite saptanmasmi ve meveut doviz kurunun bu
;ptanan pariteye giderek azalan devaliiasyonlarla yaklasmasim icermektedir. Bu tir bir
.:zenﬂasyon programinda nominal déviz kuru belitlenen pariteye yaklaguken enflasyon
.amnln da hedeflenen degerine yaklagmasi beklenmektedir Politika yapici, dezenflasyon
programinin baslangicinda bu saptanan pariteyi ve dolayisiyla giderek azalan devaliiasyon
';'o.ranlanm onceden ilan etmektedir Bu dezenflasyon politikasina giiven tam ise (karar
‘birimleti ilan edilenin disinda devaliiasyon olmayacafma inamyorlar ise) enflasyon orani
tizla diistirilerek veni denge degerine gelir Ancak, kronik enflasyonlu iilkelerde bu
olitikaya giiven gergekei bir varsayim degildit. Bu tilkelerde karar birimleri ilan edilenin
::'élksine devalilasyonun siirecedi beklentisi icindedir. Karar birimleri bu beklenti iginde ilan
;:.:edilen devaliiasyonlatla degeri nispi olarak yiikselen yabanci paralar ile bu paralar cinsinden
_3'Varhk1aza yonelitler. Ayrica, bu dezenflasyon gercevesinde devalilasyon oraninin diismesiyle
‘birlikte tam sermaye mobilitesi nedeniyle nominal faiz oram diiserek cari titketimin
‘gelecekteki titketime gore nispi maliyetini azalty (Calvo ve Vegh, 1994, 5.40). Dolayisiyla,
Etoplam talep artar ve bu talep artist qiktiy: da (geliri) arttirarak dis ticaret agigy yaratir, Ancak,
progtama giiven tam degil iken, enflasyon oram: devaliiasyon oramnin {izerinde kalir ve ulusal
pata teel olarak degerlenir. Bu reel deger kazanci zamanla ulusal mallara olan toplam talep
fazlasini distirerek ¢iktiyt (ulusal geliri) diigtiriit  Dolayisiyla, doviz kuruna dayal

dezenflasyon progranmin sonlarina dogru resesyon {ekonomik daralma) gergeklesir.

Simdi ise para arzini nominal ¢ipa olarak alan dezenflasyon programi disiintilsiin. Bu tiir
dezenflasyon programi hedeflenen diisitk enflasyon orantyla uyumlu bir para arzi bilylime hizi
belirlemekte ve para g bitylime hizi sabit oranlarda veya aniden dilgiiriilerek hedeflenen
enflasyon oranina ulasiimaktadir Bu eylem esnasinda enflasyon oraminimn da para arzi biiylime
hiziyla birlikte diisecegine inaniimaktadir. Politika yapicinin para arzi bilylime hzim kalici
olarak dﬁ$1'irec';6gi onceden ilan edilmektedir. Bu politikaya giiven tam ise (karar birimleri para
arzi biyiime hizindaki diismenin kalict olacagimi bekliyorlar ise) uzun donemde reel para
balanslar: talebi artar Reel para balanslari talebinin artmasi igin enflasyon oraninin para arzi
biiyiime hizindan daha fazla diismesi gerekir. Bu ise programa gliven tam iken gergeklesit,

Ciinkii, enflasyonda yiiksek oranli bir diistis olur. Baglangicta, enflasyonda gdzlenen disme,
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minal faiz oranim diigiirerek reel para talebim arttmr. Bu noktadan sonra fiyat seviyesi
p1$kan ve reel para arz1 veri iken reel para balanslan i¢in talep fazlasi oldugu varsayilsin
) kosullarda para piyasasinda denge sadece resesyonla (toplam ¢iktinin diismesiyle)

planabilir. Bagka bir deyisle, para arz1 ¢ipasi altinda bu dengesizlik reel para balanslan

ebinin diigmesiyle saglanir. Bu resesyon, ulusal mallar igin yurtigi cari talebi gelecekteki
ebe gore azaltan reel faiz artigini; ve ticarete konu olan mal talebini arttirmasina kargin,

usal mal talebini net olarak diigiiren reel dgviz kuru disiisiinii getirmektediz.

Para arzi ¢ipali dezenflasyon programmna giiven duynlmamasi halinde ise baglangigta
enflasyon oramimn diigtisd sinirliduir. Bununla birlikte, bu gliven eksikligi altinda dezenflasyon
programi daha hafif resesyonla sonuglanmaktadir. Baglangicta enflasyon oranindaki diisme az
bldugundan nominal faiz oram da ¢ok fazia diismez ve bu ise reel para talebinin giderek
artmasim sinulandinr (Calvo ve Végh, 1994, s.42). Para arz1 ¢ipali dezenflasyon programlan
_ﬁyguiamalan, bu programin baglanindaki enflasyon oram diistisiingi, resesyonun, ulusal
imranm degerlenmesinin ve reel faiz oram artiginin izledifini gdstermistir. Dolayisiyla,
:resesyon, déviz kuruna dayal dezenflasyon programlarinin sonlarma dogru goriiliirken, para

arzina dayali dezenflasyon programlarimn ise baglarinda ortaya ¢ikmaktadir

Buraya kadar para ikamesi dikkate alinmadan déviz kuru ve para arzi ¢ipali dezenflasyon
programlar1 mekanizmalar1 ve sonuglariyla incelendi. S$imdi ise para ikamesi altinda
dezenflasyon programlari benzer sekilde incelenecek ve bu olgu altinda nominal ¢ipalann

etkinlikleti ile kur sistemlerine gére hangi ¢ipanin daha etkin oldugu tartisilacaktir.

Para ikamesi altinda dezenflasyon programlarinda nominal ¢ipa olarak para arzi mi yoksa
ddviz kuru mu daha etkin tartismalan stirmekle birlikte dolagimda dnemli dlgiide yabanci para
meveut iken déviz kurunun daha etkin bir nominal ¢ipa oldugu konusunda fikir birligi
olusmustur. Burada “etkinlik” ile politika yapiciin ¢ipayr kontrol edebilmesi
kastedilmektedir. Ciinki, esnelg kur sisteminde para otoritesi para arzi ¢ipasimn gerektirdigi
bicimde yabanci paralan da igeren genis para arz1 biiyiikliigiinii kontrol edememektedir. Daha
Onee de Belirtildigi gibi esnek kur sistemi kura iliskin belirsizlik yaratarak karar birimlerinin

paralar arasindaki tercihlerini etkilemektedir.

Ulusal ve yabanct pata atasinda belirli bir paritenin saptandigi sabit kur sisteminde paralar
tam olarak ikame edilebilmektedir. Dolayisiyla, karar birimleri déviz kurunun sabit kalacagi

- beklentisinde iken ulusal ve yabanci paralar arasinda tam ikame olusur. Baska bir deyisle,
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:élar'ln setbest degisimine (fiee exchange) ve kullammuna iligkin yasal engeller yoksa bu
Klenti altinda karar birimleri her iki paray: ddeme araci olarak kullanabilmektedir (Calvo ve
gh, 1992, 5.16) Ulusal ve yabanci paralar arasindaki déviz kuru sabit (sabit kur sistemi) ve
alar deger kaybi riski yontinden ayni iken ulusal ve yabanci paralar birbirleriyle tam olarak

me edilebilmektedir. Bu ekstrem durumda (sabit kur sisteminde) nominal ¢ipa se¢imine

imkiin iken ulusal enflasyon oramimin yabanci enflasyon oranina gore artmasiyla birlikte
ici yerlesikler ulusal paradan yabanci paraya kayarlar. Bununla birlikte, tam para ikamesi
gurumunda nominal ¢ipa olarak para arzi kirllgan oldugundan tam para ikamesi durumu

mlidir Ancak, tam ikame ise finansal sistemin yabanci paraya uyumu igin yeterli bir siire
éét;tikten sonra gerceklesmekte ve dolayisiyla bunun gergeklesmesi zaman almaktadir Esnek

ur sisteminde tam para ikamesinin gelisimi yavas oldugundan, bu siiregte nominal ¢ipa yok

st

:_s'.'é istikrarsizlik yasanmaktadur (Calvo ve Végh, 1993, s.36). Dolayisiyla, esnek kur sistemi

ﬁ.bminal ¢ipa gerektirmektedir.

- Esnek kur sisteminde paralar birbirini tam olarak ikame edememesine (aksak para ikamest)
kiérsm, para ikamesi bu sistemde de oldukga Snemlidir. Para ikamesi para arzi1 ¢ipasina dayalt
bir istikrar programindan kaynaklanan resesyonun biiylikliigiinti belirlemektedir. Para arzi
yiime hizznin disiiriilmesi beklenen enflasyonu diigtirerek nominal faiz oramni ve
dolayisiyla ulusal para tutmamn firsat malivetini diisiirdiigiinden, yurtigi yerlesikler yabanci
paradan ulusal paraya kaymaktadi. Bu ters para ikamesi altinda bireylerin ulusal para
alanslarim  arttirarak yabanci parayr satmak istemeleri ise ulusal paramin degerini
rttirmaktadir, Ulusal paramn defer artigi beraberinde resesyonu getirebilmektedir. Clinki,

- belli bir asamadan sonra fiyatlar ve iicretler sabit iken fiyat hareketleri yoluyla ulusal reel para

arz1 artmadigindan para piyasasinda denge ¢iktinin diigmesiyle saglamir Ulusal ve yabanci
- paralar arasindaki- ikame esneklig% yilkseldikge ulusal paramn degerlenme diizeyi artmakta ve
esesyon giiclenmektedir. Doviz kuru ¢ipali dezenflasyon programinda ise bu resesyon
-:;-_dnlenmektédirl Ciinkti, sermaye hareketinin yiiksek oldugu varsayimi altinda ulusal para arzi
ulysal para thlebindeki degismeye anhik bir sgekilde ayarlanmaktadir. Giivenilir bir
dezenflasyon programinda bireylerde gelecekteki belirsizliklere karsi koruma gerektiren daha
:' disiik oranli bir devaltiasyon beklentisi olusur. Aynca, bu déviz kuru ¢ipalt programin

Tesesyona neden olma anlaminda ree] bir maliyeti bulunmamakta ve enflasyonda anlik olarak

ditymektedir.
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Para ikamesi altinda para arz1 qipali dezenflasyon programinin resesyon seklinde reel bir
maliyeti meveut iken doviz kuru g¢ipali dezenflasyon programmmn ise boyle bir maliyeti
yoktur. Dolayisiyla, para ikamesinin varlifinda déviz kuru ¢ipasi para arzi ¢ipasina gore daha
etkindir.

Kisaca, para ikamesinin varhgt dezenflasyon programlarinda hangi nominal ¢pamin daha
etkin oldufunu belirlemektedir. Esnek kur sisteminde déviz kuru gipall bir dezenflasyon
programina giiven tam iken para ikamesinin kalici bir tilketim artis1 yaratan servet etkisi
bulunmaktadir. Bu ise karar birimlerini yabanc: pata tutmaktan vazgegirerek yabanci paray
basan hiikiimetlere transfer edilen senyoraj gelirlerini azaltir. Ancak, dezenflasyon
programina giiven tam degil ise (halk programun gegici oldugunu diisiiniiyor ise) programla
birlikte nominal faiz oranlarmn diigmesi para ikamesi altinda baslangigta gecici bir tiketim

arfis yaratir,

Para ikamesinin varligi para arz1 ¢ipali dezenflasyon programinda beklentilerin roliinii
arttirmaktadir. Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi yilksek iken beklenen
enflasyonun diismesi nominal faiz oranm diigiirerek karar birimlerinin yabanci paradan ulusal
paraya kaymalarim hizlandirabilir (Calvo ve Végh, 1997, 5.165). Para ikamesinin esnekligi
yiiksek iken doviz kuru oynakliginin artmast ise bir taraftan giiven problemi olustururken
diger taraftan enflasyon oramnin diigmesiyle birlikte dezenflasyon progranmuna giiven

artmaktadiz

Para ikamesinin varh@inda doviz kuru oynakhifi para arzi ile déviz kuru arasindaki
karsibkh etkilesimden kaynaklanmaktadi. Iem ulusal hem de yabanci paramin birlikte
dolagtigi bir ekonomide doviz kurunun degismesi para arzim etkilemektedir. Clinkil,
devaliiasyon halinde yabanc: paralar ile bu paralar cinsinden varliklarin ulusal para cinsinden
deferleri artmakta ve dolayisiyla ulusal ve yabane:r paralan igeren toplam para miktars da
artmaktadir. Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi yiiksek iken doviz kurunun
ulusal para arzindaki veya pa:ra:al dengeyi etkileyen diger faktorlerdeki degismelere kaisi
duyarhhg{ yiksektir Bu nedenle, pata ikamesi durumunda déviz kuru oynakhklanna kars

doviz kurunun'sabitlenmesi &nerilmektedir (Berg ve Bozensztein, 2000(c), s.5).

Para ikamesinin varlifinda dgviz kurunun daha etkin bir ¢ipa oldugu ampirik olarak

kanitlanmistir Hoffmaister ve Végh (1994), Uruguay icin déviz kuruna ve para arzina dayali

(hem dar hem de genis parasal biiyiikliikler) dezenflasyon programlarindan hangisinin daha




109

etkin oldugunu bir VAR modeli kullanarak tahmin etmislerdir. Yabanci para mevduatlarim
iceren genis anlamda para miktarinin (M2Y) biiyiime hizini azaltmaya dayanan para arzi
¢ipali dezenflasyon programim, déviz kuru ¢ipali dezenflasyon programiyla karstlastimiglar
ve enflasyonun para arzi bityiime hizindaki diismeye ¢ok yavas tepki verdigi (uyum sagladig1)
sonucuna ulagmslardir (Calvo ve Végh, 1997, s 166). Clinkd, para otoxiteéi, para ikamesinin
varlipinda yabanci paralar ile bu paralar cinsinden mevduatlar igeren genis parasal buyiikliigi
kontrol edememektedir. Bu nedenle, doviz kuru ¢tpasi para arzi ¢ipasina gére enflasyon

oramni diisiitmede daha etkindir.

Sonu¢ olarak, pata ikamesi merkez bankasmin parasal hedefleme yapma imkanini
smirlamaktadir. Daha once de belirtildigi gibi parasal biiyiikliiklerin bityiik olgiide yabanct
para cinsinden varliklardan olugmasi hem para ikamesinin Slglimintt gii¢lestirmekte hem de
para politikasi uygulamasim kinlgan yapmaktadir. Merkez bankasi, paia arzini kontrol
edemediginden para arzi endojen olmaya baslamaktadir. Para arzi endojen iken merkez
bankasi para arzim nominal gipa olarak kullanamamaktadir. Dolayisiyla, para aizi endojen
iken merkez bankas: para arzi bityiime hizint diigiirerek enflasyonu azaltamamaktadir. Kisaca,
para ikamesi merkez bankasinin para arz: {izerindeki kontroliiniin azalmasina neden olarak

nominal ¢1pa olarak déviz kurunun etkinligini arttirmaktadir.
3.1.4. Para Ikamesinin Para Politikasimin Bagimsizligina EtKisi

Para ikamesi, para arzi kontrol kaybi yaratarak para politikalanmn bagimsizhgm
zayiflatmaktadir, Merkez bankasi, para miktarim kontrol ederek para piyasasim ve reel
degiskenler ile enflasyonu etkilemektedir. Ulusal pata, hiikiimetin olagandisi bir gelir kaynag:
olarak iilkenin dis diinyadan bagimsiz para politikasi uygulama aracidir. Ancak, para ikamesi
bu parasal bagimsizligi bozmaktadir (Cohen, 2000, s4) Dolayisiyla, bu olgu hitktimet adina
hareket eden merkez bankasiun para politikasii kullanarak tlkenin makroekonomik
problemleri z:t‘)zﬁm giiciinii%zayiflatmaktadir. Ciinkii, daha once de deginildigi gibi, para
ikamesi tilkeler arasinda parasal bagimlilik yaratarak para politikasim kinlganlagtumaktadur.

Merkez bankalar1, para politikalan aracihgiyla iitkenin para ve kredi kogullarim belitleyen,
bankacilik ve finansal sisteme giiveni ve titketicilerin kredi haklanmi korumaya yonelik

regiilasyonlar yapan kurumlardir. Ozellikle, merkez bankalan, finansal piyasalarda kriz

olusumuna kars: finansal sistemin istikrarin korumakla da yliktimlidiir (Davidson, 2002, s.2).
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Ancak, para ikamesi, merkez bankalarinm bu klasik islevlerini gerceklestirmelerini

engellemektedir.

Yirminci yiizyihn baglarinda finansal olarak gelismis iilkelerde banka krizleri goriilmeye
baslanmistir Banka krizleri dikkatleri merkez bankasmin son 8diing veriéi islevine ¢ekmis ve
bu krizlerden ¢ikista merkez bankasinin roliiniin ne olmasi gerektigi tartisilmaya baslanmugtir.
Ozellikle, bu krizleri hafifletmede merkez bankasin “son 6diing veren merci iglevinin”
Onemi vurgulanmigtir. Ciinki, bireysel bir bankada baslayan kriz Onlenemediginde tiim
bankacilik kesimine yayilarak finansal sistemde panik yaratmaktadn (Broda ve Yeyati, 2003,
5.101). Bankacihik sistemi borglanim 6deyebilecek durumda olsa bile merkez bankasinin
banka krizlerinde bankalara kaynak aktarmas: ve dolayisiyla bu imkamn agik olmasi kiizleri
hafifletebilmektedir.

Bankalar mevduat sahiplerine 6deme yapamama riski ile karsilastiklannda, merkez
bankalan bankalara kaynak aktararak bu sorunun giderilmesinde aktif bir rol oynamaktadir.
Bankalar, karar bitimlerine gelirleri ile harcamalan arasindaki dengesizlikleri gidermeleri icin
kaynak aktaran (kredi veren) ve mevduat sahiplerinden mevduat kabul eden kar amach
kuruluglardir. Beklenmedik bir banka kiizi ya da hiikiimetin bankalarin mevduat kabul
etmesini durdurmast ise mevduat sahiplerinin bankalardan paralanmi geri ¢ekmeletine yol
acabilir. Ancak, rezerv arzi esnek bir son 6diing veren merci ise bu titr likidite krizlerini
onleyebilmektedir. Clinkd, son 6diing veren bir merciden kisa vadeli likidite saglanabilmekte
ise mevduat krizleri 6nemini kaybetmekte ve bankalarin iflast énlenebilmektedir (Broda ve
Yeyati, 2003, 5.104). Aynca, ekonomilerde devaliiasyon korkusu bankacilik kesiminin
yabanci para cinsinden yiikiimliliiklerini énemli dlgiide arttirarak bu sektsriin borglarim
ddeyebilme giictinii etkilemektedir. Bu ise oldukga dolarize olan ekonomileri banka ve para
krizlerine kars1 kinlgan yapmaktadi. Ciinkii, beklenmedik bir devaliiasyon bankalar igin ciddi
bir maliyet olabilmektedir. Ozellikle, bankalarin yabanci pata cinsinden agik pozisyonlar1
(varliklar ve yiikiimliiliigleri arasinda para birimi uyugmazligr) meveut iken devaliiasyon
bankalar igin 6nemli bir 1isk unsurudur Dolaysiyla, bankalanin bu tir krizlerde

yitktimliiliiklerini kargilayabilmeleri igin likidite gereksinimleri olur,

Devaliiasyon, bankalatn yabane: para cinsinden yitkiimliiliiklerinin ulusal para cinsinden
degerini arttirr. Bununla birlikte, bankalarm agik pozisyonlarnna kisitlama getirilse bile
bankalar yabanci para cinsinden kredi miktanini hizla arttirabilmektedir. Bankalardan yabanci

para cinsinden borglanan firmalarin gelitlerinin ulusal para cinsinden olmasi halinde
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devaliiasyon bankalari iflasa gotiirebilmektedir. Mevduat sahipleri bu tiir gelismelere duyarl:
iken devaliiasyon beklentileri artuiginda bankalardaki yabanct para mevduatlarm geri cekmek
isteyebilirler. Bununda &tesinde mevduat sahiplerinin bu beklentileri beraberinde yabanci para
taleplerinde artig1 da getirebilmektedir (Broda ve Yeyati, 2003, s.111) Mevduat bankalarmmn
finansal sisteme likidite saflama giigleri ister bireysel bankalarmn aldlkltan borglan 6deyip
ddemeyeceklerine iligkin eksik bilgiden kaynaklanan ahlaki riziko (moral hazard) nedeniyle
olsun ister bir likidite sikigitkhgindan kaynaklansin kisith iken son ddiing verici olarak merkez
bankalan banka krizlerinde bu kuruluslara likidite saglayarak krizleri durdurup ekonomik
refahi arttirabilmektedir Merkez bankalarinin banka krizlerinde kolaylikla likidite saglama
imkanlar1 dugik maliyetle para basma giiclerinden kaynaklanmaktadir ki bu merkez
bankalarini diger finansal kurumlardan ayiran temel 6zelliktir Ancak, oldukga dolarize olan
lilkelerde merkez bankalarinin ulusal bankacilik sistemine son odiing veren merci islevi
zayiflamaktadir. Ozellikle, resmi (vasal) dolarizasyonda merkez bankalanimin bu giicleri
tamamen ortadan kalkmakta ve finansal sisteme kaynak aktaramamaktadir. Ayrica, merkez
bankasimn son &diing veren merci iglevi gayri resmi (fiili) dolarizasyondaki iilkelerde de
yaygin olarak simrlanmaktadir (Broda ve Yeyati, 2003, s 102). Ani likidite sitkisiklifn yasayan
ulusal bankacilik kesimine kredi saglamaya hazir bir merkez bankasi 6zellikle zorunlu rezerv
uygulamali bankacilik sisteminde mevduat sahipleri ile kisa vadeli kredi talep edenlerin

bankalara giiven duymalan yoniinden énemlidir

Ulkelerde son 6diing veren merci islevini genellikle merkez bankalan gergeklestirmektedir
Ulusal paray1 6nemsiz sayilabilecek bir maliyetle basarak gelir elde edebildikleri ve hizl bir
sekilde kredi yaratabildikleri igin bu fonksiyonu merkez bankalaninin yerine getirmesi
dogaldir. Yukanda belirtilen dolarizasyon tiirlerinde merkez bankalarinin para basma giicleri
zayifladig icin finansal sisteme kaynak aktarma giicleri bozulmaktadir (Chang, 2000, s.5).
Ayuca, yabanci para cinsinden mevduatlann toplam mevduatlardaki payi anlaminda
dolarizasyon oram yiiksek iken merkez bankasinin yeterli uluslararas: rezervi yok ise son
ddiing verenh merci islevin{ yerine getirememektedir. Dolayisiyla, merkez bankasindaki bu
likidite krizi, iiretimi ve istihdami olumsuz yénde etkileyerek beraberinde bankacihik krizlerini
getirebilmektedir (Calvo ve Végh, 1997, 5.166) Dolarizasyonun aleyhinde &ne siiriilen temel
arglimanlardan birisi budur. Bankalarin temel islevi, vade transformasyonudur. Bankalar kisa

vadeli mevduat toplarlar ve bu mevduatlan uzun vadeli olarak 6diing verirler. Ancak,

mevduat sahiplerinin likidite taleplerinin aniden artmas: (paralarim geri gekmek istemeleri)
halinde bankalar likidite sikigtklign vyasarlar. Merkez bankas, genellikle para basarak

bankacihik kesimine Gdiing vermekte ve bankalarn fazla likidite taleplerini karsilamalanna
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yardim etmektedir Bankalar ise likidite sikigikliklanim (para krizlerini) bu sekilde giderdikten
sonra merkez bankasindan aldiklan 6diingleti geri 6demektedir Ancak, dolarizasyonun hakim
oldugu bir ekonomide merkez bankasinin likidite kaynaklari simirsiz degildir (Antinolfi ve
Keister, 2001, 5.34) Dolarizasyonda merkez bankasinin gerek senyoraj gelitleri gerekse
uluslararas: rezervleri azaldigindan bankacibik krizleri daha siklikla g(grﬁlmekte ya da bu

krizler daha siddetle yaganmaktadr.

Dolarizasyonun merkez bankasimn son &diing verme islevini zayiflatmasinin maliyeti
dolarizasyon ¢Oncesi hangi sistemin bulunduguna da baglidir (Chang, 2000, s.6). Metkez
bankasinin son ddiing verici islevi tam dolarizasyon ve para kurulu® altinda benzer bigimde
sinirtanmaktadu. Ciinkit, tam dolarizasyonu benimseyen bir ekonomide merkez bankasimn
mevcut uluslararas: rezerv stoku diginda yabanci varhiklan bulunmaz iken para kurulunun da
para basarak saglayabilecegi gelir uluslararas: rezerv stoklarr miktarina baglidir. Para kurulu
iilkenin uluslararast rezerv stoklanna oransal olarak para basmaktadir. Ancak, bazi para
kurulu tiirlerinde merkez bankasimn bu konuda belli esneklikleri bulunmaktadir. Omegin,
merkez bankasi kanuni karsilik oranlanm (reserve requirements) degistirerek veya ulusal
paramin yabanci paraya oranini degistirerek likidite yaratabilmektedir (Broda ve Yeyati, 2003,
s.112). Dolayisiyla, bu tiir para kurulu diizenlemelerinde merkez bankas: banka krizlerini belli
lctide 6nleyebilmektedir

Chang’a (2000) g6re merkez bankasi, para kurulu sisteminde oldu@u gibi, déviz kurunu
sabitler ise son 6diing verme iglevini etkin bir sekilde yerine getirememektedir Daha &nce de
belirtildigi gibi tam dolarizasyon da bir anlamda sabit kur sistemine esdegerdit. Dolayisiyla
merkez bankasi esnek kur sistemi altinda son §ding¢ verme islevini yerine getirirken
dolarizasyonla birlikte bu islevi zayiflamaktadir. Merkez bankasinin bu fonksiyonunu yerine
getitemedigi dolarizasyon durumunda alternatif bir diizenleme yapmak gerektiginden

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

“

% Merkez bankasma alternatif bir kurum olarak para kurulu, sabit bir déviz kurunda yabanci parayla ulusal
paray: ikame ederek para arzimin kontroliine yardimer olmaktadir. Daha acik olarak, para kurulu esas olarak
belirlenen sabit kurdan iilkeye giren déviz varliklar: kargihifinda para yaratan ve kamu kesimi ile bankacilik
kesimine kredi verme fonksiyonu olmayan bir kurumdur (McKinnon, 1996, 5.50}. Para kurulu sisteminin degisik
tanumlar: yapilmugtae ve bunlar arasmda dnemli Glgiide benzerlikier goriilmektedir. Para kurulu en basit haliyle
parasal taban yaratmada uygulanan bir politika kuralidir ya da bir tilkenin para arzini belirlenen sabit kur
iizerinden {ilkenin doviz varliklarina baglayan bir sistemdir. Dolayisiyla, para kurulu, rezerv para olarak da
adiandirilan yabanci paraya karsilik sabit kurdan pivasaya ulusal para arzeden bir kurumdur Para kurulunun,
iilkenin ulusal para stokunu rezerv para stokunun sabit kur oramyla ¢arpimt kadar bir diizeyde tutma yetkisi ile
istendifinde sabit kur iizerinden ulusal paray1 rezerv paraya ve rezerv paray! ulusal paraya ¢evirme yikiimlaigs
bulunmaktadir (Akyaz:, 1999, s 54)

R PP e —
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. sistemi) merkez bankasimn nihai 6diing verme iglevini tamamen kaybetmesine neden olmayip

- sadece bu islevini zayiflatmaktadur (Chang, 2000, s.6).

Tam dolarizasyon altinda merkez bankasinin son ddiing verme islevi tartisiitken merkez

pankastn likidite sikigikligindaki bir bankaya bireysel olarak kisa vadeli likidite sunma

slevini genel bir bankacilik krizinde finansal ve 6demeler sisteminin istikrarini saglama
islevinden ayr1 tutmak gerekir. Tam dolarizasyon, para ototitesinin likidite sikipikhigs ile kargy
karsiya olan bireysel (kiigiik) bankalara kisa vadeli likidite saglama gticiinit ¢ok fazla
engellemez, Ciinkii, merkez bankasi bu tiir krizlerle baga ¢ikabilmek icin uluslararas:
bankalardan kredi alabilmekte veya Onceden fonlar olusturabilmektedir. S6z konusu
dolarizasyonun varliginda bankacilik kesimindeki ani patlak veren para krizieri kargisinda
merkez bankasiun tiim bankacilik sistemini finanse etme glici Onemli olglide
kaybolmaktadir Merkez bankasinin, banka mevduatlarimin tamamen geri &denmesini
saflayamamasi ise mevduat sahiplerinin bankalara olan giivenini zedelemektedir. Ancak, tam
dolarizasyondaki bir ekonomide merkez bankasimin bankacilik krizinde likidite saglama
kapasitesi bu krizlerin yapisina da baghdir. Ulusal bankacilik sisteminden kaynaklanan
krizlerde para otoritesi giiglii bankalardan likidite ¢ekerek daha zayif finansal kurumlaia
likidite aktarabilmektedir. Bunun yamsita, merkez bankasi toplam bankacibk sisteminin
yiikitmliilitklerine kiyasla yitksek miktarda likit yabanct varlik bulundurarak krizlere
miidahale edebilmektedir Ancak, tam dolarizasyondaki ekonomide uluslararas: rezerv miktar:

yetersiz ise merkez bankasinin belirtilen son alternatifi uygulama sansi diigiiktiir®.

Para kurulu diizenlemesinde, merkez bankasinin sadece para basarak finansal krizlerle basa
¢ikma imkani smizli oldugundan finansal krizleri 6nlemek oldukca gligtiir. Aslinda, bankacilik
sisteminin mevduat sahiplerine ddeme yapamamasi yabanci rezerviere ya da doviz kuruna
baski olusturdugundan merkez bankasi da bankacilik sistemine likidite enjekte ederek
bankalarin mevduatlanini geri ddeme giigligint gidermekte ve bu baskilan ortadan
kaldumaktéxdn:. Tam dola}izasyonda tiim parasal varliklar zaten yabanct paraya g¢evrilmis
oldugu i¢in bankacilik krizlerinin olusma ihtimali para kuruluna gére diigtikttiz. Dolayisiyla,
tam dolarizasyonda ulusal paramn devalite olmasindan kaynaklanan sikintilar (yabanci para
cinsinden yiikiimliikiiklerin artmas: gibi) ortadan kalkacagindan bankalarin pozisyonlarinda
onemli parasal dengesizlikler olmaz ve mevduat sahipleri ulusal bankacilik sistemine daha

fazla giiven duyabilirler (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.22). Ayrica, paia kurulunun

% Ulustararasi rezervlerin azhigy, diger seyler sabit iken, doviz rezervlerinin ulusal para stokunu artirmak igin
kuilamlmasindan kaynaklanir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s 21).
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uygulandig1 bir ekonomide oldugu gibi, dolarizasyonu benimseyen bir ekonomide otoritelerin
krizlerde kullamlmak tizere dis kaynaklardan kiedi saglama imkan: vardir. Ancak, gesitli tilke
deneyimleri, yabanci bankalann ciddi kriz deneyimi yagamis bir iilkeye kredi arzlarim gegith
yontemler izleyerek azalttiklarim ve dolayisiyla bu iilkelerin kredilerden tam olarak
yararlanamadiklarini  gostermistir. Alternatif olarak, hiikiimet ﬁnan;al sektorde aniden
olusabilecek likidite sikisiklifina kargi vergi gelirlerinden bir rezerv olugturabilmektedir®'

(Berg ve Borensztein, 2000(a), s.41).

Merkez bankalarinin finansal sisteme para basarak likidite saflama imkanlan disinda
baska alternatif likidite saglama kaynaklar: da bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili tartigmalarda
merkez bankalarinin son &diing verme islevlerinin para basma giigleriyle dogrudan baglantih
olmadifn savunulmaktadir. Bankalar merkez bankasindan kredi almak disinda bagka
enstriimanlarla da likidite elde edebilmektedir. Birinci alternatif, hitkiimet, bir banka kriziyle
karsilasma ihtimaline karsihik likit fon ayirarak bankalara 6diing verebilmekte ya da bir diger
ifadeyle merkez bankas: rezervlerini biriktirerek mevduat sigorta fonu olusturabilmektedir.
Dolayistyla, mevduat sigortas: (deposit insurance) gibi diizenlemeler de benzer islevi yerine
getirmektedir (Broda ve Yeyati, 2003, 5.104). Ornegin, Tiirkiye’de Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF) mevduat sahiplerinin TL ve déviz cinsi mevduatlann gitvence altina
almaktadit Buna gére herhangi bir banka tasfiye edilirse TMSF bu bankadaki tasarruf
mevduat: sahiplerine 6deme yapmayi garantilemektedir (Milliyet, 28 Haziran 2004, s.7).
Ancak, bu secenek biitceye dnemli maliyetler yiikleyebilmektedir. Aynca, merkez bankas:
uluslararast kredi veren kuruluslardan 6diing alma yoluna gidebilmektedir (Broda ve Yeyati,
2003, 5. 103). Ancak, her iki alternatif de merkez bankasinin nihai 8diing verme islevini yerine

getirmesine gore daha maliyetlidit®.

' Ornegin, Arjantin hilkiimeti likidite kriziyle basa gikabilmek igin bu tiir bir mekanizma geligtirmistir. Yabanci
rezerv fazlasiyla (rezervierin dglasimdaki ulusal paray: geri satin alabilmek igin gerekli rezervleri agan kismi)
bankalar igin bir mevduat sigorta fonu olusturulmus ve yabanci bankalarla kredi anlagmalari yapitmigtn
(Antinolfi ve Keister, 2001, 5.35)

%2 1994 Meksika krizini takiben 1995°de Arjantin’de bankacilik kesimi bilyitk ¢apli bir krizle karsilagmus ve
yurtici mevduat sahiplerinin hesaplaninm tasfiye edilmesiyle banka iflaslarinm artacag: beklentisi dofmustur
Arjantin o dénemde para kurulu sistemi uyguladifindan merkez bankasinin bankacilik sistemindeki likidite
sikisiklig karsisinda kredi saglayamayacag ditsiincesi boyle bir beklenti yaratmigtir. Para kurulu prensiplerine
gore merkez bankas: 6diing verme islevini gormemektedir Arjantin 1995 bankacilik krizinden IMF ile Diinya
Bankasindan aldig kredilerle ¢ikmayt basarmistir Ayrica, Arjantin hitkitmeti, bu tilr likidite krizlerinde yabanct
ozel bankalardan da kredi almigtr Dolayisiyla, dolarizasyonu benimseyen bu iilke igin merkez bankasinin 8diing
verme islevini bir anlamda uluslararas: kredi kuruluslan belli digiide yerine getirmigtir. Arjantin, uluslararas:
kredi kuruluslarindan 6diing alirken belli oranda prim 6dediginden, bu kurulustarn merkez bankalarmin nihai
ddiing verme iglevierini belli dl¢iide yerine getirdii s6ylenebilir (Chang, 2000, 5.6).
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Dolarizasyon nedeniyle merkez bankasinin  son 6diing veren islevini yerine
getirememesinin bilylitilmemesi gerekir. Ciinki, zaten merkez bankas: sadece para basarak
finansal bir krize simrli bir gekilde miidahale edebilmekte ve enflasyonu gittikge arttirarak

problemi ¢6ziilmez hale getirmektedir.

Tam dolarizasyon altinda bankalann yabanci para cinsinden yitkiimliiliiklerinde ulusal
paramn devaliie olmasindan kaynaklanan bir artig yasanmadigindan banka krizleri daha nadir
goriilmektedir. Ozellikle bankalarin varliklan ile ylikiimliiltikleri arasinda dengesizlik meveut
defil ise mevduat sahipleri ulusal bankalara daha fazla gliven duyabilitler Diger yandan,
yurti¢i bankacilik sisteminde biiyiik yabanei bankalarm payr fazla iken banka kiizleri
azalabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000(a), s 41). Ciinki, yabanci bankalar uluslararas:
kredi veren kurumlar ile gelismis iilkelerin merkez bankalartyla iligki i¢indedirler ve banka
krizlerinde kolaylikla likidite saglama imkanlan vardir. Bu kosullarda merkez bankasinin son
dding verme islevinin zayiflizi da bir tehlike arzetmez Ayrica, bu bankalar kendi
tilkelerindeki yabanci merkez bankalarindan dolayh olarak parasal yardim alabilmektedir ve
mevduat sahipleri bu kurumlarm finansal olarak daha giiclii olduklarim diistinmektedir.
Dolayisiyla, karar birimleri bu yabanci bankalara gliven duyarlar  Aynica, merkez
bankalarinin ulusal bankalara likidite saglama gticleri sinirlt iken bu ulusal bankalar yabanci
para mevduatlarini arttirazak kur riski maliyetlerini azaltabilmektedir. Dolarizasyon seviyeleri
arttinlarak kur riskinin bir kismi mevduat sahiplerine transfer edilmekte ve aym zamanda
yabanci para cinsinden mevduat sahipleri déviz kuru dalgalanmalarindan korunmaktadir,
Metkez bankasi, bir anlamda bankalann dolarizasyon seviyelerini arttirmalarin tesvik ederek
yabanci para cinsinden mevduat miktarmin artinlmas: yoluyla borglarin geri ddenmeme
ihtimalini azaltmaktadur. Alternatif olarak, tam dolarizasyon benimsenebilir ve bu sekilde
bankalarm varliklan ile yiikiimlilikleri arasmdaki dengesizlikler giderilebilir (Broda ve
Yeyati, 2003, s 111) Tim bu faktérler, olduk¢a dolarize olan eKonomilerde merkez
bankasinin son 6diing verme islevinin zayiflamasini engellemektedis.

4

Ozetle, para ikamesi merkez bankasinin para arz1 lizerindeki kontroliinii zayiflatmaktadir,
Clinkii, ulusal paranin degerini istikrarsiz kilan politik degismelerle birlikte karar birimlerinin
ulusal ve yabanci paralar arasindaki tercihleri degismekte ve bu degisimler para arzim
etkilemektedir. Merkez bankasinin $zellikle dolasimdaki yabanci paralar iizerindeki kontrolit
yok denecek kadar azdu Dolayisiyla, para ikamesinin varhifinda merkez bankasinin likidite

lizerindeki kontrolii zayiflamakta ve bu ise para otoritesinin para miktarm ayarlamaya

yonelik mudahalelerini etkisiz hale getirmektedir. Para ikamesi altinda para arzi1 tam olarak
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kontrol edilebilir bir degisken olmadigindan enflasyon oranim diisiirmek icin ¢ipa olarak da

para arzin1 kullanmak etkin degildir.
3.2. Maliye Politikasinin Etkinligi

Burada maliye politikasi olarak sadece enflasyonist finansman diistiniilmektedit

Dolayistyla, maliye politikasinin etkinligi ile de hiikiimetin para basma giiciinii kullanarak

gelir saglayabilme imkani kastedilmektedir. Hiikiimet para basarak gelir saglayabildigi 6lciide ‘
bu politika etkin kabul edilmektedit. Ancak, para ikamesinin varlig1 hitkiimetin enflasyonist }
finansman giiciini  zayiflatarak hiikimeti alternatif finansman kaynaklaiz bulmaya

zotlamaktadir. Bu alt béliimde para ikamesinin enflasyonist finansman imkamni ne yonde .

etkiledigi incelenerek iktisadi sonuglan tartisiimaktadrr.

Hiikiimetler, olagan finansman kaynaklannm (normal vergi gelirleri) yaninda para basma
gliclerini kullanarak biitge agiklanini finanse edebilmekiedir Bu finansman bicimi geleneksel
vergi tabamnin kiigiik oldugu, vergi sistemi etkin olmadig ve yurti¢i finansal piyasalan kamu
agiklanni finanse etmenin gerektirdigi 6l¢iide gelismemis oldugn tilkelerde oldukga cazip bir
yontemdir Para basarak gelir saglama (senyoraj) yontemi belirtilen yapidaki ekonomilerde

hitkiimetlerin potensiyel bir gelir kaynagidi

Senyoraj geliri, para otoritelerinin yasal 6deme araci olan ulusal paray: basarak elde
ettikleri bir gelirdir. Bastlan paralar faiz tasimayan borglanma niteligindedir ve para otoritesi
icin bu faiz tagimayan borglanmalar dnemli bir gelir kaynagidir. Ayrica, bankalarin merkez
bankasinda bulundurduklar zorunlu rezervlere® (legal reserve requirements) genellikle faiz
uygulanmadifindan ya da piyasa faiz oraninin altinda bir faiz uygulandigindan bu rezervler
ayrt bir senyoraj geliri kaynagidir. Ancak, faiz tagiyan banka mevduatlan genis tamimli
parasal bilyiiklitklerde bulunmasina ragmen, bunlar zorunlu iezervlere tabi degil ise
hilkiimetler bu mevduatjardan faiz tasarrufu anlaminda bir senyoraj geliri saglayamazlar.
Kanuni karsilik oram piyasa faiz oramnin altinda iken hiikiimetler banka mevduatlarindan

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

% Tiirkiye’de merkez bankas 1985 yimin sonunda yabanc: para cinsinden mevduatlara kanuni karsilik oranlar
yiklemeye baglamis ve bu oran 1985-1990 yillan arasinda %15 ile %25 arasinda degisirken 1996 yilindan sonra
%l1’e dismiistir Yabanci para cinsinden mevduatlara yitksek kanuni karsilik oranlan yiiklemenin yabanci
paralarin kullanimin caydiran iyi bir politika enstriiman: oldugu savunulmaktadir (Oskooee ve Domag, 2002,
s1D)




117

parasal tabandaki® ya da yiiksek-giiclii paradaki reel artigla olgiilmektedir Para otoritesi,
senyoraj gelirlerini ya doviz rezervleri ve devlet tahvili satin alminda ve bankacilik kesimine
sdiing vermede kullanmakta ya da biitge agiklanni (harcamalarim) finanse etmektedir (Berg

ve Botensztein, 2000(b), s.15).

Para ikamesi, senyoraj gelirleri yoniinden olduk¢a Onemlidir Hikiimetler karar
birimlerinin tuttuklari faiz tasimayan ulusal paradan maksimum senyoraj geliri elde etmeye
calisiriar (Willett ve Banaian, 1996, s 80). Ciinkii, para basarak gelir saglama, kamu gelitlerini
arttirmanin nisbeten ucuz bit yontemidir. Ancak, para iiretmenin maliyeti diistik olmasina
karsin, para basmanin neden oldufu sosyal maliyetler, merkez bankasimin para yaratmak i¢in
katlandig1 maliyetlerden genellikle bityiiktiix Ampirik caligmalarm bitytik bir kismi, senyoraj
gelirleri ile enflasyon orami arasinda tam bir pozitif korelasyonun oldugunu gistermigtir,
Senyoraj gelirleri arttikga dolagundaki paranm satin alma glicti diigerek para yaratmanm

sosyal maliyeti artmaktadir (Haslag, 1998, 5.10).

Reel para balanslan talebi arttikga hiikiimete ilave gelir kaynagi dogmakiadir. Ancak, pata
arzinin agi bityiimesi enflasyon yaratarak reel para balanslan stokunun satin alma glictind
azaltmaktadir. Reel para balanslar1 stokundaki bu azalma ise bir vergi olarak diisiiniiimekte ve
“enflasyon vergisi” olarak adlandinlmaktadiz. Para basimasi bir sosyal maliyet olarak
enflasyon yaratarak bireylerin ulusal reel para balanslan talebini digiirtitken, finansal
serbestlesme de beraberinde ulusal pataya alternatif finansal varliklar getirerek ulusal para
talebini diiglirmekte ve hiikiimetin senyoraj geliri saglama imkanini daraltmaktadir
Dolayistyla, para ikamesi olgusu enflasyonist finansmam biiytk dlgtide cazip bir segenek
olmaktan ¢ikarmaktadir. Onceki boliimlerde siklikla deginildigi gibi, karar birimleri genellikle
yabanci para tutmay: enflasyon vergisinden kagimanm bir yolu olarak gormektedirler. Bu
nedenle para ikamesi, biiyiik élgiide ulusal para tutarak yiiksek seviyede enflasyon vergisine
maruz kalanlann tepkisini yansitmaktadir. Karar birimlerinin ulusal paradan kagarak yabanci

para taleplerinin artmasiise enflasyon vergisinin cazibesini diistirmektedir.

Enflasyon vergisi ile geleneksel vergiler arasinda dnemli farkliliklar meveuttur. Bu farklar
gelismekte olan iilkelerde enflasyon vergisinin populeritesini oldukga iyi agiklamaktadur.
Enflasyon vergisi toplamasi maliyetsiz ve uygulamasi kolay bir vergidir. Ancak, bu vergi
diisiik gelir gruplanm daha fazla etkilemektedir Yapilan aragtimalar yiiksek gelirlilerin

diisik gelirlilere goére kendiletini enflasyon vergisinden daha iyi koruyabildikierini

% Dolagimdaki para ile banka rezervierinin toplamindan olusmaktadir




118

gostermigtir. Gelir diizeyi yiiksek olanlar enflasyon nedeniyle degeri diisen ulusal paradan

degeri nispeten yiikselen yabanci paralara kolayhkla kayabilmektedir.

Enflasyon vergisi sosyal olarak maliyetli olmasina ve etkinsizlikle;__rine ragmen, kamu
harcamalarinin finansmaninda yaygin olarak kullanilmaktadir Ekonomide dolasan yabanct
bir paranmin varhifs ulusal para balanstarim konu alan enflasyon vergisinden kaginmanm kolay
ve ucuz bir yolu olmakla birlikte bu olgu gelirlerini arttirmayr amag¢ edinen hitkiimetin
aleyhine bir durum yaratmaktadir. Bu nedenle, hiikimetin temel gelir kaynag enflasyon
vergisi iken bu gelit kaynagm koruma disiincesiyle yabanci para(lann) kullammuni
yasaklayabilmektedir Aksi takdirde, karar birimlerinin ulusal paradan yabanci paraya
kaymalari, veri biitce ag¢ifimin giderek artan enflasyon oranlarinda finansmamim
gerektirmektedir. Enflasyon vergisinde vergi tabam reel ulusal para stokundan olustugundan
ve bu taban enflasyon oram artarken gideiek azaldigindan ayni miktardaki gelir diizeyine
sadece enflasyon oram arttiilarak ulagilabilmektedir Enflasyon orami yiiksek iken, ulusal
paranin nisbi getirisi diisiik oldugundan karar birimleri deBeri nispeten yiksek yabanc
Aym zamanda, enflasyon oran: artatken hem bireylerin parasal portfoylerini ayarlama hizlari
hem de paralann ikame derecesi artabilmekte ve bu ise enflasyonun daha oynak olmasina da

yol acabilmektedir (Calvo ve Végh, 1993, 5.37).

Takip eden kisumda para ikamesinin varlifinda enflasyonist finansman konusu iki temel
yaklagim altinda incelenecektir. Birinci yaklagimda, parasal finansman ihtiyaci (biitge agik
miktar) veri kabul edilerek para ikamesinin senyoraj gelirlerinin (enflasyon vergisi) miktarina
etkisi analiz edilmektedir. Ikinci yaklasimda ise enflasyonist finansman saptinci vergilerin
(distortionary taxes) segimiyle bitlikte ele alinarak para ikamesi altinda enflasyon vergisinin

optimalitesi tartigilmaktadir.
3.2.1. Para ikamesinimEnflasyon Vergisinin Miktarina Etkisi

Para ikamesinin enflasyonist finansmam: etkiledigi diisiincesinin arkasinda para ikamesi
altinda ulusal para talebinin istikrarsiz oldugu ve biitge agif1 veri iken, pata ikamesinin
enflasyonu arttirdigr diisiincesi bulunmaktadir. Enflasyon oram arttik¢a para tutmamin

maliyeti de artifindan, karar birimleri reel para balanslan taleplerini azaltirlar Dolayisiyla,

enflasyon ile reel para balanslan talebi zit yonde hareket etmektedir. Para ikamesinin
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varhginda ulusal enflasyon orani artukga karar birimlerinin ulusal reel para balansi taleple}-i

azalmakita ve bu ise hitkiimetin enflasyon vergisi gelirlerini diigiirmektedir

Enflasyon oram ile senyoraj gelileri arasindaki iligki, geleneksel \;er-gi orani ile vergi
gelirleri arasindaki iligkiye benzerdir ve bu iliskiyi gOsteren Laffer eprisi tizerinde
tartigilabilmektedir. Laffer egrisi gekil 3 1°de gorilldiig gibi pozitif ve negatif efime sahip
Kistmlart olan ve hitkiimetin senyoraj gelirlerini maksimize eden kritik bir enflasyon oranimin

bulundugu bir egridir.
Senyoraj

So | Kritik seviye (peak noktast)

S,

Etkin Bolge ~ Yanhs Bolge

i v 18| Enflasyon Oramt

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

Laffer egrisine gore veri bir senyoraj geliri diistik ve yiiksek olmak Uzere iki ayn enflasyon
seviyesinde toplanabilmektedit. Bu durum, hitkiimetin senyoraj gelirlerini maksimize eden bir
enflasyon oramnmn bulunduguna isaret etmektedit® Enflasyon oram senyora] gelirini
maksimize eden kritik enflasyon oramndan kiigik iken ekonomi bu efinin “etkin”
bolgesindedit (effective side) ve enflasyon orant arttirlarak senyora gelirini de arttirma
imkam vardur. Etkin bélgede enflasyon orammin diigiiriilmesi senyoraj kaybi yaratmaktadir.
Dolayistyla, enﬂasygn otami senyoraj gelirini maksimize eden enflasyon oranmndan kiigiik
iken enflasyonun degismesinin 6nemli iktisadi etkileri olusabilmektedir (Selguk, 1994, 2001;
Soydan, 2003). Buna karsihik, enflasyon oram kritik orandan biiyiik iken ekonomi Laffer
eprisinin “yanlis” bolgesindedir (wrong side) ve bu bolgede senyoraj gelitleri enflasyon oram

artupilarak degil kritik seviyeye dogru diigiiriilerek arttirlabilmektedir. Bu bolgede enflasyon

 gGejeuk (2001) Tirkiye’de 1988-1999 willari arasinda para ikamesinin senyoraj gelirlerini maksimize eden
enflasyon oranina etkisini ampirik olarak incelemistir Tirkiye’de para ikamesinin esneklik degeri yiiksek ve
yurtici parasal hizmet tretiminde yabanci reel para balanslarimin paymin fazla oldugunu ve bu nedenle
hitkiimetin para arz1 biiylime hizin arturarak daha fazla senyoraj geliri toplamamast gerektigi sonucuna ulagarak
daha fazla senyoraj geliri toplama gabalarmn ise ekonomiyi hiperenflasyona siiritkleyebilecegini ifade etmistir.
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orammnin artmasi karar birimlerini ulusal paradan yabanct bir paraya daha fazla
kayduabilmektedir. Ancak, etkin ve yanlis bélgelerin her ikisinde de para ikamesi
goriilebilmektediz. Bununla birlikte, para ikamesinin yoklugunda da ekonomi Laffer egrisinin
yanlis bolgesinde olabilmektedir Kritik enflasyon seviyesindeki senypraj gelirinden daha
yiiksek bir seviyede senyoraj geliri elde etmek i¢in para basilmasi I(enﬂasyon oranifun
arttinlmasi) ise ekonomiyi hiperenflasyona siiriiklemektedir (Kiguel ve Neumeyer, 1995,
$672). Karat birimleri ulusal reel para balanslan tutmanin nispl maliyetinde bir artis
beklediklerinde ulusal paradan yabaner bi paraya kayarlar Para ikamesinin seviyesi yitksek
iken, hitkiimetin senyoraj gelitleri saglama ya da veri bir biitge agigini enflasyon oramni
arttirarak finanse etme giicii ise para ikamesinin yokluguna gore duigiiktiir. Reel para
balanslar: arasinda ikame esnekligi yiiksek iken senyoraj geliri ile enflasyon oram arasindaki

iliski zayiflamaktadir

Senyoraj

Kzitik Seviye (Peak Noktas1)

Yanlis Bolge
Etkin Bolge

) T iR Enflasyon Oran

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

Literatiirde, farkli oranlardaki para ikamesi i¢in Laffer egrisinin sekli analiz edilmigtir.
Ulusal ve yabanci paralar arasindaki ikame esnekligi yitksek ve yabanc1 enflasyon oram sabit
iken, Laffer egrisinin daha hizh “zirve™ (peak) yaptigs (daha basik bir egri) buna karsihik,
ulusal ve yabanci paralar a?asmdaki ikame esnekligi diisiik iken Laffer eprisinin daha yavag
“zirve” yaptigi (daha yiiksek bir egri) konusunda fikir birligi meveuttur (Imrohoroglu, 1996;
Siklar, 1998; Selguk, 2001; Soydan, 2003). Paralar arasindaki ikame esneklik degeri yiksek
iken karar birimleri enflasyon orammn artmasiyla birlikte yabanci paralara yonelerek bu
artigin beraberinde getirdigi maliyetlerden kolaylikla kaginabilmekte ve enflasyon vergisi
gelirlerinin diismesine neden olmaktadir. Ancak, paralar arasindaki ikame esneklik degeri

diigiik ve Laffer egrisinin de etkin bolgesindeki bir enflasyon oraninda iken enflasyon orani

artifinda karar birimleri paralar arasinda gegis yapmadiklarindan enflasyon oram arttinlarak
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senyoraj geliti de arttinlabilmektedir. Dolayisiyla, para ikamesi esneklik degeri distiikge
yurtici yerlesiklerin enflasyon oraminin arimasi kargisinda portfoylerini ayarlama hizlan
Ulusal para ile bu paraya alternatif varliklar arasindaki ikame esneklik degerinin yiiksek
olmas: hiikiimetin para yaratarak senyoraj geliri saglama giiciinii azaltmaktadur. Dolayisiyla,
veri blitge agigimin finansmani igin para arzimin giderek yiiksek oranlarda arttiriimasi

(enflasyonun giderek arttimlmasini) gerekmektedir.

Para ikamesi altinda maliye politikasiin etkinliginin arttirilmast destekleyici para ve
kambiyo politikalarinin  kullammini  gerektirmektedir. Biitge ac1g1 enflasyonla finanse
edilitken senyoraj gelirlerinin miktarini reel para talebi belirlemektedir, Ancak, ¢cesitli
regiilasyonlar ve doviz kontrolleri, para talebini etkileyetek enflasyon vergisi (senyoraj
gelirleri) miktanim degistirilebilmektedir. Nichols (1974) d6viz kontrollerinin ve faiz oram
kisitlamalarinin reel para talebini ve buna bagli olarak enflasyon vergisi miktarin etkiledigini

One stirmigtiir.

Para talebinin artmasi ve para talebinin nominal faiz esneklifinin azalmas hiikiimetin
enflasyon vergisi gelirlerinin artmasina neden olmaktadir. Ulusal para talebinin patalarin
ikame edilebilitlifine bagh oldugu daha once goriilmiistti. Karar birimleri, ulusal paraya
alternatif varliklart kolaylikla elde edebilmekte iken ulusal para talebi daha diisiik ve para
talebinin faiz esnekligi daha yiksek olabilmekteydi Ulusal paramn ikame edilebilecegi
yabanci paramn ve bu para cinsinden varliklarn karar birimlerince elde edilebilirligi
smulandinldifinda, hitkiimet veri bir biitge agigim daha diisitk bir enflasyonla finanse
edebilmektedir Dolayisiyla, hiikiimetlerin yabanci para talebini kismaya yonelik sermaye
piyasalarma engellet koymalan rasyonel goriinebilir. Ancak, karar birimlerinin ulusal pataya
alternatif yabanct varhik talepleri yitksek iken, ayn: miktardaki enflasyon vergisi gelitleri daha
yiksek bir enflasyon oraminda saglanabilmektedir. Ulusal paraya alternatif yabanc: varliklar
ve dolaysiyla para ikamesj mevcut iken veri bir biitge agigimin finansmani iin belitli bir
enflasyon oraninda elde edilebilecek kullamlan enflasyon vergisi miktar para ikamesinin
yokluguna gére disiiktiir (Nichols, 1974, s.423). Yabanci paralar ve bu paralar cinsinden
finansal enstriimanlar ulusal paranin yakin ikameleri iken enflasyon vergisi gelirleri
azalmaktadir. Déviz kuru degigme oranimin ulusal ve yabanei enflasyon oranlan arasmndaki
farka esit oldugu bir esnek kur sisteminde karar birimleri yabanci para balanslar tutarak

enflasyon vergisinden kaginabilmekte ve ulusal parayr sadece zorunlu hallerde

kullanabilmektedir
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Yabanci para, ulusal paranin iyi bir ikamesi iken, hitklimet karar birimlerinin yabanci para
tutmalanmi yasaklar ise veri bir enflasyon vergisi geliri daha diisiik bir enflasyon oramnda
saglanabilmektedir. Ancak, bu tiir bir uygulamada hitkiimetin déviz kontroliiniin temel amac
ithalati kisitlamak olmamalidir. Burada, hitkiimetin asil amact ulusal para talebinin diigmesini
engellemek veya mevceut diigiisii tersine gevirerek enflasyon vergisi geiirlerini arttirmaktir,
Kisaca, enflasyonist finansman yontemiyle harcamalan kargifayan hiikiimetin, belirtilen
sekilde karar birimlerinin yabanci varlik taleplerini azaltwken yabanct mal taleplerini

kisitlamamasi gerekir.

Karar birimleri portfdyletinde ulusal ve yabanci paralarin yaninda faiz tagiyan ulusal ve
yabanci varhiklar da bulundurabilmektedir. Faiz tagiyan varhklann faiz oranlan genellikle
pivasada belirlenir. Nominal faiz oranlan enflasyonla bitlikte artarken karar birimlerinin
enflasyon oram arttikca getirisi paraya gdre artan faiz tagtyan varliklara kaymasi beklenir.
Ancak, hitkiimet enflasyon vergisi gelirlerini arttirmak igin bu faiz tagiyan varlik taleplerini de
gesitli sekillerde sinirlandirabilir. Hitkiimet, faiz oramm diigiirerek bu varliklann getirilerini
azaltabilmektedir. Bu kosullarda hitkiimetin veri bir biitge agifim finanse etmesi ve ilave gelir
saglayabilmesi sadece enflasyon oramm daha yiiksek bir seviyeye getirmesine baghdi
Kisaca, karar binimlerinin faiz.. tastyan varhik talepleri faiz oranlanmin kontrol altina
alinmastyla sinilandmiabilir. Faiz oranlan yasal olarak belirlenen iist siura ulastifinda,
enflasyon oranimun arttinslmast kargisinda karar birimleri faiz tagiyan devlet tahvilleri diginda
kalan diger varliklara taleplerini arttumaz Hilkiimet, faiz tasiyan varliklara yasal olarak
6denen faiz oranlarini sinurlandirarak veri bir biitge agifim enflasyon oramm diisiirerek de
finanse edebilmektedir. Faiz oranlarna kisitlamalar getirerek ulusal paraya alternatif
varliklara olan taleplerin azaltilmastyla birlikte para talebinin enflasyon oramna gore inelastik
olmasi beklenir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarina getirilen kisitlamalar, karar birimletinin
para balanslarina yiiklenen enflasyon vergisinden kaginma giiclinii zayiflatmaktadir (Nichols,
1974, s 424) Bu isc hiikiimetin enflasyon vergisi gelirlerini arttumasi anlamina gelmektedir.
Hﬁkﬁﬁletin enflasyonta finansman politikas1 izlerken ulusal para talebini yasal kisitlamalar
getirerek etkileyebilecei bir bityiiklik olarak gérmesi gerekir Dolayistyla, enflasyon vergisi
gelitini maksimize eden enflasyon oramnin ne oldugu bu kosullarda dnem kazanmaktadir.
Senyoraj gelirini maksimize eden enflasyon orani ise ulusal para ve bu paraya alternatif

varliklann ikame derecesine iligkin bilgi olmadan ampirik olarak hesaplanamaz“.

5 Siklar (1998) Tiirkiye'de 1986-1997 doneminde para ikamesinin ulusal reel para balanslan ile senyoraj gelirini
maksimize eden oramna etkisini ampirik olarak incelemistir Para ikamesinin senyoraj gelirlerini azaltarak kamu
finansmanin: olumsuz yonde etkiledigini gostermistir. Para ikamesi altinda senyoraj-Laffer efrisinin asagtya
dogru kaydigini ampirik olarak test etmigtir Cahgmasinda ulusal finansal varhiklarin faiz oranlarinin artmasinin
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Sonu¢ olarak, para ikamesi, hiikiimetin para yaratarak gelir saglama imkanint
sinirlamaktadir Para ikamesi, senyoraj Laffer efrisinin “etkin” bélgesini kiigtilterek daha
solda “zirve” yapmasina ve enflasyon vergisi tabamimin daralmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, para ikamesi hiikiimetin enflasyon oranmi arttirarak senyoraj geliri saflama
kapasitesini kisitlamakta ve bu kosullarda senyoraj gelitlerini arttima qébam ise ekonomiyi

hiperenflasyona stirtiklemektedir®’

Para ikamesi, bireysel seviyede oldugu kadar politika yapicilar igin de dnemli etkiler
yaratmaktadit  Bireylerin yilksek enflasyona karst direnmeleri rasyonel iken, karar
birimlerinin enflasyon karsisinda ulusal paradan yabanci paraya kaymalan ise politika
yapicilar igin bir ikilem yaratmaktadir. Ciinkd, para ikamesinin varliginda hiikiimetin senyoraj
vergisi tabam kiigiilmekte ve dolayistyla senyoraj geliri diismektedit. Ayrica, biitge agifinin
para basilarak finanse edilmesi ise yiiksek enflasyon yaratmaktadir. Bunlar bireylerin ve
firmalarin bireysel kararlanimm uzun vadeli enflasyonist politika izleyen hitkiimete mali bir
kisit getirdigfini gostermektedit Ancak, hitkiimetler para ikamesi stireci ilerledik¢e para arzi
biiyime hizmm arttirarak senyoraj gelirleri saglamayr siidiirebilirler. Bu noktada karar
birimleri, enflasyon vergisinden kaginmak igin ulusal paray: kullanmaktan vazgegerek deferi
istikrarh yabanci paralara kayarlar (Melvin ve Peiers, 1996, s39). Bu nedenle, para
ikamesinin varhiginda enflasyonist finansman politikas1 bekleneni vermemekte ve
zayiflamaktadir. Bu olgunun, hitkiimetin enflasyonist finansman politikasi izleme maliyetini
arttrmasinin olumlu  yonii ise geligmekte olan iilkelerde parasal ve mali disiplin

saglanmasinda 6nemli bir rol oynamasidur.
3.2.2. Kamu Finansman Yaklasimi

Onceki alt boliimde goriildii ki para ikamesi enflasyonist finansman politikasimn gerekli
geliri saglamada etkinligini distirmektedir $imdi ise para ikamesi altinda enflasyonist
finansman politikasinin op¥imal olup olmadig1 tartigtlacaktur. Para ikamesi altinda bu politika

uygulanmali m1? Bu sorunun yamt: ise kamu finansman yaklagimi altinda bulunabilmektedir.

para ikamesini azaltirken TL’sina olan talebi arttrdigin ifade etmis ve Tirkive’de senyoraj gelirini maksimize
eden oram ise yaklagik %53 bulmustur Belirtilen galisma para ikamesinin senyoraj gelirlerini azalttifi hipotezini
ampirik otarak dogrulamaktadir.

87 Altinkemer (1996), Kural (1997), ve Soydan (2003), Tiirkiye’de para ikamesinin senyoraj gelirlerine etkisini
arastran ampirik ¢alismalar yapmuslar ve galigmalari sonucunda bu olgunun senyoraj gelirlerini azaltarak
hitkiimeti enflasyon oranimi arttmmaya zorladift sonucuna ulagmiglardir. Ayrica para ikamesi altinda Laffer
edrisinin etkin tarafinin kiigiildigiinii dile getirmislerdic Bu galigmalar Turkiye'de senyorajin hitkiimetin Snemli
bir gelir kaynagi oldugunu gostermistir.
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Teorik olarak hiikiimetlerin enflasyonist finansmana bagvurmalarimin optimal olup
olmadig: enflasyon vergisinin hitkiimetin tek mali gelit kaynag olmadif durumda
tartigtimaktadir Alternatif gelir kaynaklan meveut iken hangi durumlarda enflasyonist
finansmana miiracaat edilmelidir? Bu sorun 8nciliigini Friedman’in (1971) yaptg: kamu

finansman teorisinde tartigilmaya baglanmigtr.

Friedman (1971), enflasyon orammi veigi orani olarak ve reel para stokunu vergi tabani
olarak alip enflasyon vergisi orammn (nominal faiz orammn) sifit olmasi gerektifini
gostermistir. Dolayistyla, Friedman’a gore enflasyon vergisine miiracaat edilmemesi gerekir.
Ona géte metkez bankasi, mevcut 1eel para balanslari ile gelir arttikga olugan ilave reel para
balanslan talebinden senyoraj geliri saglamaktadir Para otoritesi, Laffer egrisi {izerinde
gosterildigi gibi para arz1 biylime mzim arttirdikga gelir saglayabilmesine karsin, bir stire
sonra meveut reel para balanslarindan alinan vergi oram arttikca karar birimleri reel para
balanst taleplerini azalttiklanindan, merkez bankasinin ilave senyoraj geliri azalarak ilk
duruma gdre 1eel para balanslarindan negatif bir gelire déniismektedir. Friedman, hitkiimetin
paray! sifir marjinal maliyetle Uretti§ini varsaymustir. Para iiretmenin marjinal maliyeti sifir
iken dengede para tutmanin maliyeti de sifir olmalidir. Elde para tutmanin maliyeti sifi iken,
merkez bankasi para arzint arttrarak gelir saglayabilmektedir Ancak, Friedman, enflasyon
vergisi gelirlerinin, sifir enflasyondan pozitif bir enflasyona gecilmesi halinde azalabilecegini
gostererek enflasyon gelirletini maksimize eden enflasyon orannin ise reel faiz orammna esit
bir deflasyon (negatif enflasyon orant) oldugunu agiklamustir. Dolayisiyla, nominal faiz
orannin sifir olmast gerektigi sonucuna ulagmstic. Nominal faiz oranim sifir yapan para artis

kurah (Friedman kurals) literatiirde “optimum para miktar: kural1” olarak bilinmektedir.

Optimum para miktar: kurahni Friedman’dan sonra Phelps (1973) sorgulamustir. Phelps
biitge agiklarmin finansmamnda hazinenin bort;lanma-b seceneginin olmadigim, hikiimetin
sabit sev1yedek1 bir kamu harcamasim (biitce agigint) finanse etmek igin gelir vergileri ile
enﬂasyon vergisi segendklerinin oldugunu ve bunlar arasinda optimal bir tercih yapmaya

calistigini varsaymistir. Ayrica, reel para balanslanni fayda fonksiyonunun bir agiklayicist

olarak almistir. Sonug¢ta, nominal faiz oraninin Friedman’da oldugu gibi sifir degil pozitif

olmast gerektigini bulmustur. Phelps’e gore enflasyon hanehalklarimn titketim ile bog zaman
tercihlerini etkilemektedit. Dolayisiyla, para basiimast da bilinen ver giler gibi islev gorerek
reel etki yaratmaktadi. Beklenen enflasyon ile nominal faiz artigt hanehalklarimn mal
taleplerini kisitlamaktadir. Pheips’e gore saptirici vergiler ile enflasyonun matjinal saptrici

etkisini esitleyecek bigimde her ikisinden de belli dlgiide alinmalidir. (optimal enflasyon
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stratejisi}) Ancak, normal vergiler saptinic1 degil ise artik enflasyon vergisi optimal degildir.
Gerek Friedman (1971) gerekse Phelps (1973) analizletini para ikamesinin oimadifi bir
yapida yiiriitmiistiir. Ancak daha somra kamu finansman teorisi para ikamesini igerecek
sekilde genisletilmigtir. Dolayisiyla, bu alt bolimde para ikamesinin \{{arhgmda enflasyon

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

Végh (1989) para kullaniminn islem maliyetlerini azalttigi bir model olugturmugtur. Disa
acik kiiciik bir ekonomide ulusal ve yabanci paralar degisim araci olarak dolagmaktadi. Para
ikamesi, ulusal ve yabanci para balanslanmn islem maliyetletini azaltralar: baglaminda
ortaya ¢ikmaktadir. Burada sorun boyle bir gergevede pozitif bir yurti¢i nominal faiz orammn
(enflasyon orammn) optimal olup olmadigidi Diger bir ifadeyle, para ikamesi altinda
enflasyon vergisi almak optimal mi? Modelde, esnek kur sistemindeki disa agik kiigiik bir
ekonomi ele alinmakta ve kolaylik icin diinyada sadece bir tilr mal tiretildigi ve emegin tek
tiretim faktorii oldugu varsayimaktadir Modelde ulusal ve yabanci paralar ile uluslararasi
ticareti yapilan tahvil olmak iizere ii¢ varhk bulunmaktadir. Model, islem yapmanin kit bir
kaynak olarak zamanmn kullanimini gerektirdigi fikii izerine kurulmugtur. Para, islemleri
geiceklestirmede kolaylik saglayan bir nesnedir; karar biriminin ahigverige ayirdigi zamandan
tasartuf etmesini saglamaktadir. Temsili karar birimi, ulusal ve yabanci para balanslarim
kullanarak aligveris zamanim ve dolayisiyla islem maliyetlerini azaltmaktadn Para ikamesi,
ulusal ve yabanci paralarin degisim araci islevlerine bagh olarak gergeklesmektedir. Hitkiimet
titketim ve enflasyon vergileri olmak tiizere iki tiir vergi toplayabilmektedir (Végh, 1989,
5.140,141). Karar bitimi, islem yapmaya ayrilan kaynak miktarini minimize edecek bigimde
ulusal ve yabanci paralar arasinda segim yaparak servetini maksimum kilmay:

amaclamaktadir.

Yurtici nominal faiz oram (yurtici enflasyon vergisi orant) sifir iken, optimum para miktar
kurah gecerlidir. Yurtici nominal faiz orammin (ya da enflasyon vergisinin) artmasi halinde
karar birimi ulusal paraden yabanc: paraya kaymakta ve para ikamesi gergeklesmektedir
Ancak, ulusal ve yabanci nominal faiz oranfar: sifir iken, karar birimi her iki paray1 da tutma
arasinda kayitsiz kalabilmekte ve her ikisinden belli dlgiilerde tutarak islem maliyetierini

minimize etmektedir (Végh, 1989, s 142).

Modelde titketim vergisi yaninda ulusal ve yabanci nominal faiz oranlari da titketim
vergisine benzer bir iglev gdrmektedir Nominal faiz oranlan tiiketimin efektif fiyatim

etkilemektedir. Tiiketimin “efektif” fiyat, bir birim malin piyasa fiyat1 ile bu mali tiiketmenin
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beraberinde getirdigi islem maliyetleri toplamina karsilik gelmektedir. Malin tiiketimi
artarken iki nedenle islem maliyeti artmaktadir Birincisi, postfoyde ulusal ve yabanci para
balanslarinin oramy veri iken, tiketimin artmasi farkh paralarla iglem yapmanin maliyetini
arttrmaktadir, Ikincisi, tiketimin artmas: ulusal ve yabanci para balanslar: oranini azaltarak
(paa ikamesi yaratarak) islem maliyetlerini arttirmaktadr. Tiketim vergisi, karar birimlerinin
titketim-bos zaman segimini degistiren saptuici vergi (distortionary tax) niteligindedir.
Modelde ulusal hitkiimet saptirici vergiler uygulamadiginda birinci en iyl ¢oziim

gergeklesmektedir.

Modelde ulusal hiikiimetin harcamasinu saptirici vergileri arttirarak finanse ettigl varsayilir.
Karar biriminin refal tiketim vergisiyle negatif iliski iginde oldufundan, hiikiimet karar
biriminin refahini maksimize etme amacinda ise tiketim vergisini minimize etme yoluna

gidecektir. Bu vergilerin artmasi ise karar biriminin refahini azaltict yonde etkilemektedir,

Modelde optimal yurtigi nominal faiz oram sadece yurtdist nominal faiz orammnin bir
fonksiyonu olarak alinmaktadir Yabanci nominal faiz oram pozitif iken, yurti¢i nominal faiz
oraninin pozitif olmast optimaldir. Dolayisiyla, modelde optimal yurti¢i nominal faiz oram
kamu harcamasi seviyesinden bagimsiz olarak alinmusti Ancak, bu sonucun arkasinda
zimnen kamu harcamasimin olmadify ve dolayisiyla bu harcamay: finanse edecek gelire
ihtivag duyulmadifi varsaymm bulunmaktadir. Modelde para ikamesinin varhiginda ortaya
cikan sapma miktanint optimum para miktar kuralindan ayrilmak (nominal faiz oranim
sifirdan pozitif bir degere gikarmak) azaltmaktadir Dolayistyla, para ikamesi altinda pozitif
yurtici nominal faiz otam (dolayistyla enflasyon vergisi) optimaldir. Kamu harcamasi ve
yabanc1 nominal faiz oram sifir iken ekonomide sapma mevcut degildir ve yurtigi nominal
faiz oramnin sifir olmas optimaldir, Ancak, kamu harcamas: sifir iken yabanct nominal faiz
orant pozitif ise sapma gergekiesmektedit Dolayistyla, bu kogullar yurtici nominal faiz
oraninin pozitif olmasini optimal kilmaktadit (Végh, 1989, s.143,144). Clinkd, yabanc1
nominal faiz orani (yabare enflasyon vergisi) pozitif iken, modele gore yabanci enflasyon
vergisi yurtiginde tiiketim vergisine benzer bir islev gorerek karar biriminin bos zaman-
tiiketim secimini bog zaman lehine degistirmekte ve bu sapma ise ya enflasyon vergisi yoluyla
ulusal reel para balanslan vergilendirilerek ya da tiiketime negatif vergi (siibvansiyon)
uygulanarak telafi edilebilmektedir. Pozitif nominal faiz politikast ya da tiketim vergisinin
azaltilmas: tilketimin piyasa fiyatim (bog zamana gbre nispi fiyatim) diglirerek sapmay1

azaltmaktadn (Végh, 1989, s145). Yabanci nominal faiz oranimn artmasi hem islem

maliyetlerini hem de yabanci para balanslarini tutma maliyetini arttirmaktadir. Ayrica,
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sifirdan pozitif bir degere ¢ikanlan yabanci nominal faiz oram tiiketimin efektif fiyatim
arttirarak karar birimi icin bog zaman titketimini avantajh kilmaktadir. Bu ise karar biriminin
bos zaman lehine se¢im yapmasina yol agar. Dolayisiyla, ulusal hiikiimetin yabanci enflasyon
vergisinin pozitif olmasi nedeniyle maliyeti yiikselen tiiketimi negatifl: vergiyle stibvanse

ederek ya da tiiketimin maliyetini azaltic1 yardimlar yaparak sapmayl azaltmas: gerekir.

Sonug olarak, para ikamesinin varliginda enflasyon vergisinin optimalitesini inceleyen
Végh (1989) pozitif bir yabanci nominal faiz oraninin optimum para miktan kuralindan
sapmayl optimal kidigm gostermistir. Ekonomide yabanci para degigim araci olarak
dolasiken bu tiir bir politika (yurti¢i nominal faiz oranimn pozitif olmast) yabanci nominal
faiz orammin pozitif olmasiyla olugan sapmay azaltmaktadir Dolayisiyla, Végh (1989) disa
acik kiigiik bir ekonomide para ikamesinin varhfinda ve vergi toplama maliyetlerinin
yoklugunda (enflasyon vergisi) yabanci nominal faiz otam pozitif iken optimal yurtigi
nominal faiz orannin pozitif olmasi gerektifini alternatif bir yaklasimla agiklamigtir. Bu
sonug, gergekte hitkiimetin yabanci nominal faiz orant pozitif iken bunun yurtigi ekonomide
yarattifi sapmayi, yurtici nominal faiz oranmi pozitif yaparak azaltabilecegi digiincesine

dayanmaktadir

Végh (1995)’de para ikamesi altmnda enflasyonist finansmanin optimalitesini analitik bir
model olusturarak incelemistii Bu yeni modelinde, 1989°daki modelinden farkl olarak
hitkiimetin enflasyon veigisi yaninda tiiketim vergisi yerine isgiictinden gelir vergisi (labor
income tax) aldifini varsaymustir. Yeni modelde ulusal hitkiimetin isgiicli-gelir vergisi ile
ulusal para balanslarindan enflasyon vergisi yamnda yabanci paia  balanslarim
vergilendirebildigi varsayilmigur. Bu tlir bir vergi uygulamada gii¢ olmasina karsin, bu vergi
modelin temel nitelikletini 6n plana ¢ikarmaktadir. Model para ikamesini, enflasyon vergisini

ve kamu harcamasim birlikte analiz etmektedir.

Yeni ;nodeide yine &nek kur sisteminde disa agik ve tek malli kiicilk bir ekonomi
mevcuttur. Isgiicli tiretimin tek girdisidir. Karar birimi uluslararas: ticareti yapian tahvil,
ulusal ve yabanc reel para balanslar: bulundurmaktadit. Aynca, karar birimi her iki paray: da
kullanarak ahgverise ayirdifi zamam azaltabilmektedir. Modelde, yasal kisitlamalar nedeniyle

ulusal ve yabanci para balanslar arasinda tam bir ikame bulunmadig varsayilmaktadir

Ulusal ve yabanci para balanslanindan enflasyon vergisi alinabilmekte ve ulusal hitklimet

yabanei para balanslarin vergilendirebilmektedir. Karar birimi alisverig igin gereken zamani
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minimize etmek ve para balanslarim maksimum kilmak istemektedir. Isgiiciinden alinan gelir
vergisi, ulusal ve yabanci para balanslan tutmanin nispi maliyetini etkilemektedir (Végh,
1995, 5.682,683). Bunun nedeni ise bu vergi, ¢aliymaya ayrilan zamanin maliyetini difer
aktivitelere ayrilan zamanin (bos zaman ve aligveris zaman1) maliyetine gore arttumaktadir.
Bu nedenle, caligmayla (lictet geliriyle) finanse edilen harcamalarin nispi fiyats (tiketim) bu
vergi oraninda artmaktadur. Kisaca, ulusal para balanslari tutmanin nispi maliyeti artar. Bu ise
karar biriminin ulusal paradan yabanci paraya kaymasina neden olmaktadir. Ulusal ya da
yabanci hiikiimet saptiric vet gller (distortionary taxes) aldiginda karar biriminin titketim-bos
zaman secimi degismektedir, isgiiciinden alinan gelir vergisi karar biriminin ¢aligma ve bos
zaman tercihini degistirdiginden saptirici niteliktedir. Tiim vergiler sifir iken saptiric etki
yoktur ve tilketicinin refahi ise saptici vergilerin azalan bir fonksiyonu oldugundan birinci
en iyi ¢dziim saglanmaktadir. Modelde, yabanci para balanslan vergilendirilebildiginde
optimal enflasyon vergisi, kamu harcamas: ile yabanct nominal faiz oranindan bagimsiz
olarak sifit  bulunmustur (Végh, 1993, s.684). Ciinkii, yabanci para balanslarinin
vergilendirilmesi halinde karar biriminin bu paraya olan talebi azaltilarak para ikamesi
engellenmektedir.

Modelde yabanci para balanslarimin ver gilendirilemedigi gergekel bir durumda ise analiz
iic olas1 senaryo altinda yﬁrﬁtﬁimektedir Birincisinde, hiikiimet harcama yapmamaktadit
(kamu harcamasi sifir). Bu durumda, optimal enflasyon vergisi yabanc: nominal faiz
oranindan bagimsiz olarak sifir bulunur. Pozitif bir yabanci nominal faiz oran: hala tiiketim
{izerinde bir vergi islevi gormesine kargin, hitkiimetin ilave bir vergi yiikleyerek bu sapmay
azaltmast miimkiin olmayabilir. Ikincisinde, hem kamu harcamasi hem de yabanct nominal
faiz oram pozitifdir, Bu durumda, ulusal enflasyon vergisinin pozitif olmasi optimaldir.
[sgiiciinden alinan gelit vergisi tiketimin fiyatim arttumaktadir (Végh, 1995, s.681). Bu
nedenle, kamu harcamasinin artmasi isgiiciinden alinan gelir vergisini pozitif kilmakta ve
yaban01 pata balanslannt tutmanin zel maliyetini sosyal maliyetine (yabanct nominal faiz
oram ya da yabanct ®nflasyon vergisine esittir) gore arttirmaktadir. Daha acik olarak, kamu
harcamasin artmasi isgiiciinden alinan verginin pozitif olmasina neden oluyor ise yabanci
nominal faiz oram veri iken karar birimleri igin yabanci para tutma disindaki alternatiflerin
maliyeti ise yabanci para tutma maliyetine gore artmaktadir Bu ise karar birimlerinin daha
fazla yabanci para balanslan tutmaya ittiginden, hilkiimetin pozitif bir enflasyon vergisi
uygulamas: optimal olmaktadir. Uglinciistinde, kamu harcamasi pozitif iken yabanci nominal

faiz orammn artmasi enflasyon vergisi almayl optimal kilmaktadir. Ciinki, kamu

harcamasinin artmast isgliciinden alnan gelir vergisini pozitif kilmakta ve aym zamanda
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yabanci nominal faiz oraninin pozitif olmasi da yabanci para tutmamn sosyal maliyetini

arttirarak 6zel ve sosyal maliyeti arasindaki sapmay1 arttirmaktadir (Végh, 1995, s 685).

Ozetle, yabanci para balanslatimn vergilendirildigi durum incelendi. Yabanci para
balanslan vergilendirilir ise kamu harcamast ile yabanci nominal faiz ortammn seviyesinden
bagimsiz olarak optimal enflasyon vergisi sifir cikmaktadir. Ciinkii, yabanci para
balanslarmin vergilendirilmesi karar biriminin yabanci para talebini caydmarak ulusal para
talebini arttumaktadi. Hem kamu harcamast hem de yabanci nominal faiz oram pozitif iken,
yabanci para balanslarinin sibvanse edilmesi (negatif vergileme) optimaldir. Ciinkd, karar
birimi yabanci enflasyon vergisi pozitif iken yabanct pata balanslarinin sosyal maliyetinin
artmastyla birlikte sosyal ve zel maliyeti arasindaki sapmayla kargtlagmaktadur Bu durumda,
hem kamu harcamast hem de yabanci para balanslarimin siibvansiyonu isgliciinden alinan gelir
vergisiyle karsilanmaktadir. Sonug olarak, yabanci pata balanslarnin vergilendirildigi
durumda optimum para miktan kural (yurtigi nominal faiz oranimun sifir olmast) optimal
olmaktadir. Hitkimet yabanci para balanslarint vergilendiremediginde kamu harcamasi stfir
iken, yabanc: nominal faiz orammn seviyesinden bagimsiz olarak optim'al enflasyon vergisi
sifirdr. Kamu harcamas: pozitif iken, yabanci nominal faiz orani sifir oldugu siirece optimal
enflasyon vergisi yine sifirdir (Végh, 1995, 5 686,687). Hem kamu harcamast hem de yabanci
nominal faiz oram pozitif iken optimal enflasyon vergisi de pozitiftir. Optimal enflasyon
vergisi kamu harcamasinin artan bir fonksiyonudur. Bunun nedeni, kamu harcamasi artarken
bu harcamay finanse etmek i¢in isgliclinden alinan gelir vergisinin artunlmasidir. Yabanci
nominal faiz orami (yabanci enflasyon vergisi) pozitif iken pozitif bit isgiicti-gelir vergisi
yabanci para balanslarin tutmanin szel ve sosyal maliyeti arasinda fark yaratmaktadr (Végh,
1995, 5.689). Bu nedenle, enflasyon vergisine basvurmak optimal olmaya baslar. Burada,
biitge agiginm kamu harcamastyla birlikte arttif1 varsayilmaktadir Dolayistyla, biitce ag181 1le

enflasyon vergisi arasinda pozitif bir iligki ¢ikmaktadur

Opt{mal enflasyon %ergisi, yabanc: nominal faiz oraninin artan bir fonksiyonudur. Kamu
harcamast pozitif oldugu siirece, para ikamesi altinda yabanci nominal faiz orani pozitif iken
optimum para miktar1 kuralindan (nominal faiz orammin sifir olmasi gerektigi kuralindan)
sapilmas: optimaldir. Clinki, yabanc nominal faiz orami (yabanci enflasyon vergisi) pozitif

iken, yabanci para balanslarm tutmamn &zel maliyeti ile sosyal maliyeti arasinda fark

olusmakta ve bu ise ulusal hitkiimetin enflasyon ver gisine bagvurmasim optimal kilmaktadir.
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Sonu¢ olarak, Végh (1995) calismasinda para ikamesi altinda kamu harcamalarinn
enflasyonist finansmanin optimalitesine etkisini analiz etmis ve para ikamesinin yoklugunda
optimal enflasyon vergisi sifir iken para ikamesinin vatliginda belirli kogullar altinda pozitif
bir enflasyon vergisi optimaldit Ayrca, optimal enflasyon vergisinin, pozitif olmasimn
optimal oldugu durumda bunun seviyesi kamu harcamasi ile yabanc: nominal faiz oranmm

artan bir fonksiyonudur.

Végh (1995) gelismekte olan iilkelerde para ikamesi ile enflasyonist finansmamn varhgin
birlikte agiklamaktadir Para ikamesi ile enflasyonist finansman miktar: arasinda iki yonli
nedensellik iliskisi mevcuttur Birincisi, para ikamesi genellikle karar birimlerinin hitkiimetin
aldign enflasyon vergisine tepkilerini yansitmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon vergisinden para
ikamesine giden bir iliski vardi Ancak, bu modelde, para ikamesinin varligi belitli
kosullarda enflasyon vergisini optimal politika olarak gerektirmektedir. Dolayisiyla, para
ikamesinden enflasyon vergisine giden bir iligki vardir. Yabanci paré kullamiminin artmasinin
yarattig1 sosyal fayda (modele gére islem maliyetlerini azaltmasi) bu paranin yarattif sosyal
maliyetten daha fazla olabilmekle birlikte para ikamesinin yarattig1 sosyal maliyeti karsilamak

icin bit miktar enflasyon vergisi optimaldir (Végh, 1995, s 690)
3.3. Tam Dolarizasyonun Firsatlari ve Tehditleri

Bu boliimde biiyik &lciide tam dolarizasyon ve kismen farklt dolarizasyon tiirlerinin para
ve maliye politikalan yoniinden yarattif firsatlara ve tehditlere yer verilecek ve esas olarak
gerek teorik gerekse ampirik ¢aligmalarda ulagilan sonuglar sunulacaktir. Ik olarak tam

dolarizasyonun avantajlar: (firsatlari) ve takiben dezavantajlar: (tehditleri) tartigilacaktir,

Yabanci bir patamin yasal 6deme araci olarak benimsenmesi ya da tam dolarizasyon, para
ve $demeler dengesi krizlerinden kagimma yontemletinden biridii. Tam dolarizasyon, ulusal
paranin valilg1nda goriileilen déviz kuru oynakliklarimi ortadan kaldirarak doviz kuru
krizlerini elimine etmektedir (Antinolfi ve Keister, 2001, s31). Tam dolarizasyonda ulusal
para yerine yabanci bir paranin kullamlmasi, enflasyon oraminda diigme saglayarak ulusal
paramin hizla deger kaybetmesini ¢nlemektedit ve devaliiasyon beklentilerini ortadan
kaldirarak bu tiir beklentiler altinda olusan ani sermaye ¢ikislarni durdurmaktadir (Berg ve
Borensztein, 2000(b), s.3). Tam dolarizasyonda ise ekonomide cazip bir 6deme aracinin

dolasmas: ulusal para cinsinden fiyatlarla olusan bilgi sapmasim ortadan kaldirmaktadir

(Pérez, 2000, s.5). Tam dolarizasyonu benimseyen iilke hem parasim &deme arac: olarak
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sectigi lilkeyle hem de global ekonomiletle daha fazla biitiinlesmektedir (Berg ve Borensztein,
2000(b), 5.3). Bu ise llkenin hem tiretim hem de finansal piyasalarda 6nemli avantajlar
saglamasina neden olmaktadir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.31). Tam dolarizasyonda se¢ilen
yabanci para cinsinden fiyatlar genellikle istikrarli oldugundan bu para birimini kullanan
ilkeler arasinda islem maliyetleri azalmaktadir. Tam dolarizasyon hitkiimetlerin enflasyonist
finansman gliciinit ortadan kaldirarak finansal kurumlan giiglendirebilmekte ve yatirimlar:
arttirabilmektedir. Diger yandan, tam dolarizasyon faiz oranlarmi digtirerek ve gelecekte
olusabilecek finansal krizleri ¢nemli 6lgiide azaltarak iktisadi politikalarm kredibilitesini

arttirabilmektedir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s 3).

Tam dolarizasyonun yukanda siralanan baghica avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlarn
da bulunmaktadir. Tam dolarizasyonun en temel maliyetlerinden birisi, senyoraj gelirlerini
diistirmesidir. Tam dolarizasyon, ulusal para politikalarinin etkinligini azaltmakta ve merkez
bankasinin “nihai 6diing verme islevini” (lender of last resort) sinirlandumaktadic (Ahtinolﬁ
ve Keister, 2001, s.31). Para ulusal bir .sembol oldugundan iilkeler genellikle kendi paralarint
terketmek istememekte ve parasal birlik kurma (veya tam dolarizasyon) Onerileri bazi politik
cevrelerce desteklenmemektedir. Ciinkii, hitktimetler ulusal para basarak senyoraj geliri
saglamakta ve bu gelitler faiz tasimayan borglanma anlamina gelmekle birlikte merkez
bankasinin karlarnt olarak genellikle hiikiimete transfer edilmektedir. Tam dolarizasyonda
tilkedeki senyoraj gelirleri yabanci paranin basicisi {itkeye gitmektedir ve bu tilke bu gelirlerin
bir kisrmm parasint benimseyen diger tilkeyle paylagmak istemedigi stirece dolarizasyondaki
itke senyoraj gelitlerini kaybetmektedir. Ayrica, bu iilkelerde merkez bankalar: bankacilik
sistemine likidite saglama giiglerini kaybetmekte ve iilkenin bagimsiz para politikas: izleme

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

Literatiirde, tam dolarizasyonun yukarida siralanan avantajlarindan figline vurgu yapilmis
ve nasi ortaya ¢iktiklan agiklanmigtiz. Bu bolimde belittilen avantajlar tartisilacaktir. Tam
dolarizasyon (i) aym pasg birimini kullanan tilkeler arasinda iglem maliyetlerini azaltmakta
(ii) ulusal enflasyon oramm diigiirerek ve reel doviz kuru oynakliklarim azaltarak para ve
maliye politikalarinmn kredibilitesini arttirmakta (iii) hiikiimet, vadesi gelen borglarim olagan
(vergi gelirleri) ve olagandist (senyoraj gelirleri ve bor¢lanma) finansman kaynaklan ile
ddeyemez ise borcunu geri odememe riski (default or sovereign risk) ile karsi karsiya

kaldifinda tam dolarizasyon spekiilatif ataklatin ortaya ¢ikmasim ve paramin deger kaybi

riskini elimine ederek hiikiimetin borglanm geri 6dememe riskini azaltmaktadir (Chang ve

Velasco, 2003, 5.69).
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Uluslararast alanda gok sayida paramin bitlikte islem gormesi beraberinde islem
maliyetlerini getirmektedir Avrupa bitligi komisyonu, Euro’ya gecilmesiyle birlikte Avrupa
birligine iye iilkeler arasimnda bu islem maliyetlerinin azaldigini ve bunun miktarinin
ilkelerin GSYIH’latinin % 0.25 ile 0.5’ne denk geldigini ifade etmistit (Yeyati ve
Sturzenegger, 2003, s.23). Avrupa Buligi iilkeleri arasinda ortak bir paéanm benimsenmest,
ozellikle zayif paralan (weak currencies) olan birlik iilkelerinde iktisadi biiylimeyi
hizlandumustr Euro ile birlikte Ispanya, Portekiz ve Italya gibi zayif parali iilkelerde uzun
vadeli sermaye girisleri Almanya ve Fiansa gibi paralan giiglii tilkelere gére ekonomik
bilyimeyi hizlandirmistir. Tam dolarizasyon, enflasyon ve nominal faiz oranlarim disiirerek
finansal sistemdeki baskilari azaltip ekonomide canlanmay:r saglamaktadir (Hausmann ve

Powell, 1999, s.4).

Tam dolarizasyon, para politikasim etkilemekte ve ozellikle ulusal enflasyon oramm
yabanci paray: basan {ilkenin enflasyon oramina yaklastirmaktadir Dolarizasyonu benimseyen
tilkelerde enflasyon oranlarimin daha diisiik oldugu gozlenmisgtit. Dolarizasyon altinda mali
disiplin konusundaki caligmalar ise parasal birligin hitkiimetin ekonomideki yerini (kamu
harcamalaninin ve vergi gelirlerinin GSYIH’ya oranlanni) azalttigim ve biitge agiklarim

kitclilttligilini gbstermistir.

Dolarizasyon, {ilkenin uluslararasi kiedibilitesini arttumakta ve dolayisiyla tilkeler
ozellikle yurtdisindan kolayhkla kredi bulmaktadiz. Ulkelerin gelismesini engelleyen en
Onemli unsurlardan birisi gerek ulusal para cinsinden gerekse yabanci para cinsinden kaynak
(borglanma) maliyetinin yitksek olmasidir. Dolarizasyonu benimseyen tilkelerde yabanc kredi
maliyetleri azalmakta ve bu ise yatimmlan ve dolayisiyla ekonomik bliylimeyi
canlandirmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s23) Baz iilkelerde, tam dolarizasyon
mevcut degil iken, tilkenin dig borglanma miktaninin oldukga diislik seviyelerde oldugu
gozlenmigtir. Yabanci bir paramin yasal 6deme araci olarak benimsenmesi yabanci para
cinsinden bor¢lanma irgkanlarmi arttirarak parasal dengesizliklerden kaynaklanan finansal

kirlganhklan azaltmaktadir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, 5.25).

Geligmekte olan tilkelerde kamu kesimi yaninda 6zel kesimde belli bir faiz 6demesine raz:
olarak diinya piyasasindan borglanabilmektedir. Bor¢lanin 6denmemesi sadece kamu borglan
acisindan irdelense bile yurtici yerlesikler de kisisel yitkiimluliiklerini karsilatken glichiklerle

karsilasabilitler. Bor¢lanma yabanci para cinsinden iken genellikle bu iilkelerdeki odiing

alicilar ile kredi veren iilkedeki ddiing alicilar ayni faizle karsilasmamaktadu Bu {ilkedeki




sdiing alicilar daha yiiksek bir faizle kargilagmaktadu Bu faiz farki ise “borglarin gern
odenmeme riskini “(default risk) yansitmaktadur Bu risk, geligmekte olan iilkenin ve karar
birimlerinin borclarim 6dememe olasthfim ifade etmektedir Bu tiir bir olasihk karar

birimlerinin kredi alma maliyetlerini arttirmaktadir,

Dolarize olmamis bir ekonomide (borglanmanin ulusal parayla yapildigl bit ekonomide)
devaliiasyon iilkenin dis rekabet giiciinii arttirmada etkin bir politika aracidir Dolarize olmug
bir ekonomide ise devaliiasyon maliyetli bir politika segenegidit Ancak, tam dolarizasyonda
devaliiasyon arttk bir politika segenegi degildir (Chang, 2000, s8). Dolayisiyla, finansal
varliklarin ve vyiikiimliiliklerin oldukg¢a dolarize oldugu ekonomiler devaliiasyondan kar
saglamazlar, Dolarize olmamus bir tilkenin parast devaliie edilerek dig rekabet gucii
(dolayisiyla ihracat) arttirlabilmesine kargin, tam dolarizasyondaki bir ekonomide bu kazang
ortadan kalkmaktadu. Ciinkii, ulusal para olarak benimsenen yabanci paranin degeri
genellikle istikiatli ve degerlidir. Oldukga dolarize bir ekonomide bankalar ve finansal
kurumlar yabaner para cinsinden 8diing alabilmekte ve bu ddiingler {ilkeye 6nemli sermaye
girisi yaratmig iken devaliiasyon bu ulusal bankalar ve firmalarin bilangolarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Ulusal paramin ani deger kayb: (devaliiasyon) mevduat sahiplerinin yabanct
pata cinsinden gelitlerinin degerlerinin de hizla ditsmesine yol agmaktadir. Tam
dolarizasyonun olmadigi bu oldukga dolarize ekonomilerde bankalarin  kendilerini
devaliiasyon riskinden korumalan giigtin Devaliasyona karsi finansal sektor oldukga
kinigandur (Berg ve Borensztein, 2000(b), 5.20). Dolayisiyla, uluslararas: rekabet gliclinit
artirmanin  bir politika secenefi olarak devaltiasyon oldukga dolarize ekonomilerde
malivetlidit. Bunlann tam dolarizasyonu segmeleri ise dnemli bit politika aracimin kaybma

neden olmamaktadi

Devalilasyon birkag nedenle borglann geri 6denmeme riskini (default risk) arttiarak
{ilkenin borglanma maliyetlerini yiikseltmekiedix Ik olarak, devalilasyon para kriziyle
ka:'$1la§maktan kacingn bir hikimetin para kontrold yaparak dig  borglanm
erteletebilmektedir. Ikinci olarak, yabanci para cinsinden borglanmanin ulusal para cinsinden
bor¢lanmaya gore maliyeti yikksek oldugundan devalilasyon borglarmn zamamnda 6denmeme
riskini artimr. Ugtincii olarak, devaliiasyon yurtici finansal sektérde air kayip yaratarak
bunun maltyetinin biiylik bir kismimt hitkiimetin yiiklenmesine neden olmaktadir. Sonug
olarak, devaliiasyon riskinin olmadif:i tam dolarize bir ekonomide devaliiasyon riskinin

yarattig1 borglann geri ddenmeme riski olmadifr igin {ilkenin bor¢lanma maliyetleri dilstik

olacaktr. Dolayisiyla, para krizlerinde tam dolarizasyon uygun bir secenek  gibi
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gozitkmektedir Ancak, borglarin geri 6denmeme riski sadece devaliiasyona yol agan para
krizlerinden kaynaklanmayip strdiiriilemeyen bir mali durum ya da olumsuz politik bir
gelisme de kriz yaratabilmektedir. Bu tiir krizler ise tam dolarizasyonla dnlenemez. Tam

dolarizasyon bu tiir riskleri sadece azaltir (Berg ve Borensztein, 2000(a), s.39).

Borclanmanin  6nemli  6lgiide yabanci para cinsinden oldufgu  (yikimliliik
dolarizasyonunun goriildiigli) ekonomiler devaliiasyona karsi olduk¢a kinlgandu Ornegin,
yabanci para cinsinden botglanan bir karar birimi dilgiintilsin Ulusal para % 50 oraninda
devaliie olursa karar biriminin borcunun ulusal para cinsinden degeri de ayni oranda artat
Devaliiasyon, yabanct para cinsinden borglanan karar birimlerini borglarmi geri 6deyememe
tiskiyle karst karsiya birakarak ekonomiyi finansal bir krize siiriikleyebilir. Kreditorler bu
durumun farkinda olarak karar birimlerine &diing veritken dikkatli davramular Yurtigi
iireticiler biiylik olgtide kreditérlere finansal olarak bagimli c¢alistiklarindan yabanci para
cinsinden borclanmada yiiksek bir faiz primiyle kargilagirlar. Ayrica bu faiz primleri finansal
bir kriz esnasinda artabilmektedir Ciinki, krizde bu karar birimlerinin biitge gelirleri azahr ve
ekonomideki tim sektorlerde finansal kosullar kotiilestiginden istikzar programlan
uygulamalarinda normal vergi gelitlerinin arttiilmasia Sncelik verilir Ancak, krizlerde bu
vergilerin arttirinn kolay olmadiindan ulusal para devaliie edilerek dis rekabet giicit artigiyla
gelir saglanabilir Sonugta, yiikiimlitlitk dolarizasyonunun oldugu iilkelerde ulusal paramn
devalile olma riski bulundugundan kreditérler 6diing veritken devalilasyon riskini igeren
ytiksek bir faiz uygularlar (Calvo, 1999, s.2) Bu kosullardaki bir ekonomide tam dolarizasyon

tilkenin ulusal parasimin devaliiasyonu riskinden dogan primini diigtirtir

Tam dolarizasyon, risk primini azaltatak faiz oramm daha diisiik bir seviyeye indirir Faiz
oraminin diismesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin istikrarinin artmas: kamu borglanma
maliyetini biiyiik 6lciide diisiitiit ve yatmmlar ile ekonomik bilylimenin daha yiiksek bir
seviveye cikmasina neden olur Tam dolarizasyonla bitlikte devalliasyon riskinden
kaynakianan faiz prigni ortadan kalkar. Kisaca, tam dolarizasyon, devaliiasyon riskini ortadan
kaldirarak &diing alanlarm borglanma maliyetlerini de azaltmaktadir (Berg ve Borensztein,
2000(b), s.5).

Tam dolarizasyonda ulusal para olmadifindan ulusal para cinsinden borglanma mevcut

degildir ve devaliiasyon riski yoktur. Bu durum, yurti¢i yerlesiklerin kredi maliyetlerini

disstiriin. Dolarizasyon dncesinde, yabanci para cinsinden borglanmak yerine ulusal para
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cinsinden borglanmakta miimkiin oldugundan dolarizasyon diger seyler sabit iken ulusal para

cinsinden bor¢lananlar a¢isindan dezavantaj olabilmektedir

Kisaca, tam dolarizasyon bir ilkenin borglanma maliyetlerini (iki farkhi yénde
etkilemektedir. Tam dolarizasyon enflasyon vergisi kayb: yaratarak hiikiimetin biitge kisitint
arttirmakta ve hiikiimeti alternatif finansman yontemlerine itmektedir. Bu alternatiflerden
birisi bor¢lanmadir ve artan biitge kisitr baskist borglanma maliyetlerini arttirmaktadir. Diger
taraftan, tam dolarizasyon, ulusal paranmn devaltiasyon (deger kaybr) riskini gidererek iilkenin
borglarint geri 6dememe riskini (default risk) azaltmakta ve bor¢lanma maliyetlerini
distirmektedit (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s25). Tam dolatizasyomun borglanma

maliyetlerine net etkisi ise bu iki zit etkiden hangisinin daha gii¢lii olduguna baghdur.

Tam dolatizasyon yanlilan, devaliiasyon riski ortadan kalktifindan borclarm geri
ddenmeme riskinin azalmasini ve bu nedenle iilkenin dis borglanmada karsilastign faiz
oraninin diiymesini beklerler Bu geligme iki nedenle ortaya gikabilir. Ik olarak, yurtigi
yetlesikler veya hitkiimet genellikle yabanct para cinsinden yiikiimliiliiklere sahip iken,
gelirleri ise ulusal paranin degerine baghidir Ulusal para deger kaybederken yitkiimliliklerin
nisbi degeri artar ve iilke iginde iflaslar olur Bu durum, ulusal pata cinsinden varliklarn,
yikimliiliikleri karsilamamasindan kaynaklanmaktadir ve dolarizasyon bu tiir olumsuzluklar
onleyebilmektedir. Ikincisi, ulusal paramin deperini koruma sézii veren bir hitkiimet,
spekiilatif ataklan engellemek i¢in sermaye kontrollerine bagvurabilir. Sermaye kontiolleri ise
ulusal pata cinsinden odiing alanlann bu &diinglerini yabanci para cinsinden ddiinglere
cevirmelerini geciktirebilir. Bu kosullarda dolatizasyon, devaliiasyon riskini elimine ederek
borglarin geri Sdenmeme riskini azaltmak yerine arttirabilmektedir (Chang, 2000, s.8)
Dolarizasyonun borglarin geri 6denmeme riskini (default risk) ne yonde etkiledigine iligkin
fazla ampirik kamt yoktur. Chang, 1998’in ikinci yarst ile 1999 yilinda Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Peru icin borglarin geri 6denmeme riskini 6lgmeye ¢alismistir. Bu tilkelerin ulusal
tahvillerinin getirileri iley ABD’nin beg yillik hazine bonolarimin getirileri arasindaki fark:
borglanin  geti Odenmeme riskinin bir Slgtisii olarak almistir. Para kurulu uygulayan
Arjantin’in borglarin geri Sdememe riskinin, esnek kur sistemi izleyen Meksika ve Peru’dan
daha fazla oldugunu saptamigtir. Mevcut ampirik kanitlar, dolarizasyonun borglanm geri

ddenmeme riskini azalttigs yoniindedir

Tam dolarizasyonun bir difer avantaji ulusal politikalarn kredibilitesini arttumasidu

(Chang, 2000, 5 9). Tam dolarizasyon uygulamasin tersine ¢evirmek giictiit. Bu nedenle, tam




dolarizasyonda politikalara giiven daha fazladir Arjantin, bu tartismalarin en iyl
drneklerindendir. Arjantin’de 1990°larda para kurulu uygulamasi enflasyonun ditsmesinde
onemli bir rol oynamustir. Para kurulunun bu basanisima karsin gelecekte para kurulu
dtizenlemesinin terkedilecegi yoniinden piyasada bir beklenti olusmus ve Arjantin Kikiimeti
bu beklentileri dogrulayarak para kurulu uygulamasina son ven;ﬁ$tir. Ancak, tam
dolarizasyonu tersine ¢evirmek para kuruluna gére giigtiiz. Bu nedenle tam dolarizasyon para
kuruluna gére daha “giivenilidir” (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, $.25). Kisaca, tam
dolarizasyonu tersine gevirmek gii¢ oldugundan para kurulu veya diger déviz kuru rejimlerine

gbre tam dolarizasyon daha “giivenilir” (credible) gériilmektedir.

Tam dolarizasyonun tersine geviilemezliginden saglanan en 6nemli fayda ise gercekte
merkez bankasimin para politikalatint uygulama giictinii siirlandirmasidir. Merkez bankasi,
izleyece@l politikalant kamuoyuna onceden ilan etmedigi takdirde dolarizasyon merkez
bankasinin bu politikasina iliskin kontroliinii zayiflatabilmektedir. Hitkiimet, .geneliikle
vaadlerinden doénme egilimindedir. Buna literatiirde “zaman tutarsizlig1” problemi
denilmektedir. Bu ise karar birimlerinin zamanla hikiimetin vaadlerine gitvenmemelerine
neden olarak beraberinde hiikiimet politikalarina giivensizlik yaratmaktadi. Hiktimetin
genellikle stfirdan farkll bir senyoraj geliri toplama imkam meveut iken vaadlerinden
donmektedir. Ancak, tam dolarizasyon bu senyoraj gelirleri toplama imkanini ortadan

kaldirarak karar birimlerinin refahlarini arttirmaktadu {Chang ve Velasco, 2003, s 66)

Merkez bankasi diisiik enflasyonun gergeklesecegi yoniinde vaadde bulunmasina karsm,
sirpriz bir gekilde yiiksek enflasyon yaratarak istihdami ve ciktiyr arttimak isteyebilir
Merkez bankasi bu politikay sistematik olarak izler ise karar birimleri davramslarini
gergeklesen politikalara gore ayatlar ve artik sitpriz para politikas: siirpriz olmaktan cikar ve
uretim ile istihdam etkileme glictinii kaybederek sadece enflasyon varatir. Bu noktada, tam
dolarizasyon, merkez bankasimn bu tiit bir politika izlemesini (yamltici taahhiitte
bulunmasini) 6nleyerek by politikadan kaynaklanan enflasyonu onlemektedir. Ancak, tam
dolarizasyonun, politika otoritesinin politika esnekligini (policy flexibility) azaltmasimn
maliyeti de vardi. Clinkii, ekonomide digsal soklarla miicadele edilebilmesi gibi baz:
durumlarda politika esnekligi avantajli olabilmektedir. Tam dolarizasyon, para otoritesinin
uygulamaya koydugu para politikas: izerindeki kontrol giiciinii zayiflatmakla kalmayip
yamltici taahhiitlerle siirpriz enflasyon varatma dirtisiinii de azaltmaktadir,. Tam

dolarizasyonun tersine gevrilemezliginin mali disiplini arttrma yonii de vardir (Yeyati ve

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

elimine ederek hiikiimeti bor¢lanma seg¢enegine zorlamaktadir.

Yabanci bir para kullanimi hikktimeti daha disiplinli yapmaktadir. Bir anlamda tam
dolarizasyon hiikiimetin elini baglamaktadir Enflasyonist finansmana bagvuramayan
hiikiimet, alternatif finansman kaynaklari (yurti¢i borglanma vs ) bulmak yerine “kendi evini
diizene koymak” yoniinde kendini kisitlanmis hissedebilir (Calvo ve Végh, 1992, s9) Bu
kosullar hitkiimeti mali reformlar yapmaya zoilamakta ve harcamalarim azaltarak veya
gelecekte vergilerini arttirarak finansman saglamaya itmektedit Bunun da Gtesinde,
hitkiimetin siitpriz bir devaliiasyon yaparak borglarim reddetme veya 6dememe (repudiate)
durumu dolarizasyonla ters yonde iligkilidir (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s 28). Bu y&nden,

dolarizasyon hitkiimetin kredibilitesini arttirmaktadir.

Tam dolarizasyonun amnda gdzlenemeyen ancak zamanla ortaya ¢ikan baska faydalan da
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde tam dolarizasyonun cazibesini arttiran en dnemli
etken, dolarizasyonun para krizlerini Snleyebilmesidit. Ancak, mali durumlarinin
stirdiirtilebilirligi veya finansal sistemin kinlganligt gibi endiselerle yatwimcilann ulusal
vathiklardan kagtiklan dis borglanma krizlerini tam dolarizasyon onleyememektedir (Berg ve
Borensztein, 2000(b), s.13). Yine de dolaiizasyon ddviz kuru riskini gidererek krizlerin
bityiikliigiinii ve yayilmasim (contagion) sinirlandwrarak daha istikrarly bir finansal piyasa

yapist olusturmaktadir

Tam dolarizasyon, iilkeler arasindaki ekonomik biitiinlesmeye katki saglamaktadir.
Ulkelerin ortak bir para kullanimi finansal piyasalarn biitiinlesmesini arttumaktadir Ornegin,
Panama’da dolann yasal 8deme araci olarak benimsenmesinin en énemli katkisi, Panama’nin
bankacilik sistemi ile ABD’nin bankacilik sisteminin tam olarak biitiinlesmesidir. Ozellikle
yabanc: para cinsinden varbklarin ve vyikiimlilikklerin fazla oldugu iilkelerde olugan
kirilgantik para krizi risl«:ini betaberinde getirebilmektedir. Dolarizasyonla birlikte uluslararas
piyasalarla kolaylikla biitiinlesebilen giiglii finansal piyasalar ortaya ¢ikarak bu risk
kaybolmaktadir (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.15).

Parasal birlik formundaki dolarizasyonda live iilkeler arasmndaki ticaret akimlart bilytik
letide artmustir. Dolayisiyla, parasal birligin temel avantaji bu birlige iiye tilkeler arasindaki
ticaret artisidir Dolarizasyonu benimseyen iilkenin merkez bankas: ile diger iilkenin merkez

bankasi arasinda ekonomik anlamda bitiinlesme oldugundan tilkeler arasindaki finansal
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biitiinlesme seviyesi artmaktadir Ancak, ilkenin ekonomik butiinlesmesi dolarizasyona
gecmeden dnce de gergeklesebilir (Antinolfi ve Keister, 2001, s.34). Tam dolarizasyonda tiim
vailiklar yabanci paraya cevrildiginden sermaye kontrolleri giiglesebilin Bu durumda,
dolarizasyon finansal biitiinlesmeyi arttwarak ulusal finansal sistemin difer finansal
piyasalardan izole olmasim gliclestiimektedir (Berg ve Borensztei;i, 2000(b), s.15).
Dolarizasyonla birlikte iilkenin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi tlkeyi dis rekabete
acmakta ve ulusal yatimeilar daha fazla yabanci finansal varlik elde edebilmektedir. Ayrnca,
daha once de belirtildigi gibi enflasyon deneyimi yasayan lilkelerde ulusal paraya giiven
kaybolarak yurtdisina sermaye kagisi olmaktadir. Ancak, degeri istikrarh yabanci bir paranin
benimsenmesiyle birlikte parasal giiven saglanarak sermaye kagisi tersine cevrilmektedir

(IMF, 1999, 5.3).

Tam dolarizasyonun buraya kadar agiklanan {i¢ temel avantaji yaninda literatiirde tartistlan
¢ temel dezavantaji bulunmaktadir. (i) Parasal bagimsizlik kaybina neden olmast (i1)
senyoraj gelirleri kaybi yaratarak tilkeye mali bir maliyet yiklenmesi (iii) merkez bankasimin
son &diing verici islevini veya para basma giiciinii kullanarak finansal sisteme likidite saglama
imkamini kisitlamasidr (Yeyati ve Sturzenegger, 2003, s.28). Merkez bankasimin patasal
bagimsizlik argiiman ile nihai 6diing verici islevi bu boliimde aynntilariyla agiklandifindan,
bu kistmda sadece tam dolarizasyonda senyoraj kayb ampirik 6rneklerle tartigilacaktin .

Tam dolarizasyonu segen bir tlke senyoraj gelitlerinden vazgegmektedin. Iam
dolarizasyonda senyoraj kaybimn iki tiir maliyeti bulunmaktadir Birincisi, “stok”™ maliyetidir.
Ciinkii, tam dolarizasyonu segen para otoritesi ulusal paray1 dolasimdan gekip yabanci parayla
degistirmek icin halkin ve bankalarn tuttuklar ulusal para stokunu satin almak zorundadu
Dolayisiyla, tam dolarizasyonda ulusal para stokunun yabanci para stokuyla degistirilmesi
gerekir, Bagka bir deyisle, parasal tabani yabanci parayla degistirmek i¢in iilkenin uluslararasi
rezervleri kullanilir ve bundan kaynaklanan senyoraj geliri kayb1 maliyete dahildir. Bu stoklar
iizerinden senyoraj gelirlgri yabanci merkez bankasina gidecektir (Chang ve Velasco, 2003,
s 53). Ayuca, tam dolarizasyona gegtikten sonra yabanci para stokunu arttirmak i¢in yabanct
pata satin alimr ve bu satin alimlar da beraberinde maliyetleri getirir. Bu ise “akim” maliyeti
olusturur (Berg ve Borensztein, 2000(b), s.15). Para otoritesi para talebindeki artiglari
karsilamak igin her yil basacag yeni para akimlarindan saglayacagi senyoraj gelirlerinden
vazge¢mektedir. Yabanci para talebindeki artislara karsilik gelecekte rezerv stoklarinda artig
olmasi gerekir ve bunlar icin aynilan kaynak kayip gelir kapsamina girmektedir (Yeyati ve

Sturzenegger, 2003, s.34).
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Fischer (1982), bir kisim iilkenin kendi paralarim kullanmaktan vazgegerek yabanci bix
paraya gegmeleriyle olugabilecek ~senyoraj malivetlerini hesaplamighr Dolarizasyon
durumunda bu matiyetler, yabanci iilkeye transfer edilen senyoraj maliyetleri ve bu merkez
bankasinin yilksek giiglii para yaratuminda bagimsiz kontrol giiciinden vazgegme maliyetidir.
Ona gore iikke doviz kurunu gabitlese bile eger kendi parasimi kullaﬁ;niyor ise senyoraj
kaybina ugramaktadir Dolarizasyonun varhiinda senyoraj maliyetlerini hem yillik akim
maliyeti bem de stok maliyeti olmak iizere iki sekilde hesaplamigtir. Bunu yaparken, banka
rezervlerini faiz tagtyan formda aldipindan parasal tabanin bu kismnda senyoraj kaybi
olmamaktadir. Senyoraj kaybi sadece dolasimdaki veya halkin tuttugu ulusal paralardan
olusmaktadir. Bu varsaymmlar altinda dolarizasyonun akim maliyetini GSMH nin yaklasik
041°'i kadar bulunurken, stok maliyetini ise GSMH’nin yaklagik %10°u kadar bulmustur
Avyrica, yiiksek giiclii paramn GSMIT’ye oraninin gelismekte olan iilkelerde geligmis tilkelere
gote daha yiiksek oldugunu ifade etmigtit. Fischer ilkeler arastndaki bu senyoraj kullamm
farkim “aktif’ ve “pasif” kullanim olarak ikiye ayumigtir Pasif senyorajda, enflasyon
yaratmadan sadece rutin para talebi artigini karsilayan yliksek glighit para yaratiimasmdan
dogan bir senyoraj geliti vardir Aktif senyoraj da ise enflasyon yaratilatak senyoraj gelinl
elde edilmektedir. Aijantin, Uruguay, Sili ve Brezilya gibi yitksek enflasyonlu {ilkelerde
senyoraj kullanimi «aktif” iken, hizla geligen iilkelerde ise “pastf”tir. Dolayisiyla, geligmekte
olan iilkelerde yilkksek gii¢lii paranin GSMH’ya oranmnm yitksek olmas bu iilkelerde aktif

senyoraja; gelismis iilkelerde bu oramm diisitk olmas: ise pasif senyoraja isaret etmekiediz

Tam dolarizasyonu segen bir ekonomi senyoraj gelirlerinden vazgegetken, parasi odeme
aract olarak segilen tlke bu senyoraj gelirine sahip olmaktadu Ancak, gelismekte olan
iilkelerde tam dolarizasyonun senyoraj kaybi biiylkifir Chang (2000) 1993-97 déneminde
oldukca dolarize olan Arjantin, Brezilya ve Meksika’nin  yilik senyoraj gelirlerini
hesaplayarak dolarizasyondan kaynaklanan yillik senyoraj kayiplarim hesaplamighis. Ulusal
para miktarindaki yillik artig veri iken, hem dolardan hem de iilkenin GSMH’nin bir ylizdesi
olarak basilan ulus#l paradan saglanan gelir akimnt (senyotaj1) hesaplamistir. Omegin,
Arjantin’in yilhk senyoraj geliri GSMHsinin yaklagtk % 0.3’ olarak, Brezilya'mn senyoraj
gelitleri ise GSMH’sinin yaklagik % 13 olarak hesaplanmistir. Arjantin ve Brezilya
ekonomileri  birbirleriyle kiyaslandifinda. Brezilya’dan ABD’ye senyoraj transferi,
Arjantin’den ABD’ye transfer edilenin yaklagik ti¢ katidir. Belki bu durum, Atjantin’de
dolarizasyonun Brezilya'ya gore populer olma nedenini agiklayabilir. Meksika'da ise yillik

senyoraj gelirleri GSMH’nin yaklagik %1’i kadardir Arjantin, Brezilya ve Meksika’daki

senyoraj gelirlerinin farkli bitylikliklerde olmasi, bu tilke hitkiimetlerinin biitgelerinin




140

finansmamnda senyoraj gelirlerine dayanma derecelerinin farkli oldugunu gostermektedit Bu
ilkelerden, Arjantin’de senyoraj kaybi temel bir mali intibak gerektirmemektedir Ancak,
Brezilya’da dolarizasyon orani daha yiiksek oldugundan bu iilkenin kamu harcamalarifu
azaltmasi veya yeni vergiler uygulamaya koymasi gerekir (Chang, 2000, s3). Arjantin,
Brezilya ve Meksika’mn her yil ABD’ve transfer etmek zorunda kaldlkla.é‘l belirtilen orandaki
kaynak miktarlann “akim senyoraj kayiplanm” géstermektedir. Tam dolarizasyonu secen
tilkelerde, bu yillik senyoraj transferlerine ilave olarak dolagimdaki ulusal paralarla yabanci
paralan; degistirmek igin katlamlan bir “stok senyoraj kaybi” vardu. Arjantin, Meksika ve
Brezilya iilkeleri tam dolarizasyona gegmis olsaydi dolarizasyonun ilk asamasmda olusan bu

maliyet GSYIH nin %2 ile %4’ 'ne esdegerdit (Chang, 2000, s.4).

Dolarizasyonda senyoraj kaybinin &lgimilne yonelik yapilan c¢aligmalar, senyoraj
maliyetlerinin  6nemsiz olmadifim gostermektedir  Gelecekte yabanci para talebinin
artabilecegi de gbz Oniine alinir ise bu artigla birlikte toplam senyoraj maliyetleri de
yitkselecektir. Oldukga dolarize olan bir iilke senyoraj kaybina ugramasina kargin, ulusal
parayr bagka formlarda kullanarak da gelir saglayabilmektedir Bu {iilke, belli mevduatlara
kanuni karsilik oranlan yiikleyerek de senyoraj geliri elde edebilmektedir. Ciinkii, merkez
bankast bu rezervlerden faiz geliti elde etmekte ve bu gelirler de senyoraj olarak
bilinmektedir. Dolayisiyla, olduk¢a dolarize olan ekonomilerde merkez bankasinin ticari
bankalarin mevduatlarindan sagladifn senyoraj gelirleri kaybolmamaktadu (Hausmann ve
Powell, 1999, s.8). Ancak, dolarizasyonun senyoraj gelirlerine etkisini tam olarak tahmin
etmek giligtiir. Dolarizasyonda ekonomik aktivitelerin artmasi normal vergi gelirlerini
arttirarak kismen de olsa senyoraj gelirleri kaybmu telafi edebilmektedir Bununla birlikte,
hitktimetin senyoraj gelirleri azaldifinda harcamalan diiglirmek, vergileri veya kamu
bor¢lanmalarint arttirmak durumunda kalabilmektedir Ancak, bu mekanizmalann uygun
kullamm: igin vergileme ve finansal politikalanin da dikkate alinmasi gerekmektedir
(Antinolfi ve Keister, 2001, 5.32)

%
3.4. Degerlendirme

Bu bolimde ilk olarak para politikalarindaki, degismeler ile para ikamesinin karsihikh
etkilesimleri tizerinde durulmustur. Miles (1978) 1n modelinde ulusal ve yabanci para olmak
tizere sadece iki tir varlik vardir. Ulusal ve yabanci nominal faiz oranlan (ya da paralan

tutmanin firsat maliyetleri) para ikamesini yonlendiren temel degigkenlerdir Bu

degiskenlerdeki degismeler karsisinda karar birimlerinin portféylerinde paralann dagilimi
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degismektedir  Ancak, ulusal para arzindaki degismeler ulusal nominal faiz oranm
etkilemekle birlikte bu etki degismenin bir kerelik mi yoksa stirekli mi olduguna baghdu
Ulusal para arzi bir kereye mahsus kalict olarak artarken para piyasasinda denge ulusal para
tutmanin firsat maliyeti diiserek saglanmaktadir Ulusal nominal faiz oranmnin diismesi ise
ulusal para tutmanm yabanci paraya gore firsat maliyetini diistirerek uzlusal paramn nispi
getirisini arttrmakta ve hem ulusal hem de yabanci yerlesiklerin ulusal para talepleri
artmaktadir. Dolayisiyla, para arzimin bir kereye mahsus arttiriimas: ulusal paranin tilkeler
arasinda yeniden dagilimina yol agarak portfy bilesimini ulusal para lehine degistirmektedir.
Bu ise ulusal para talep fonksiyonunu istikrarsiz kilarak para politikasimn etkinligini

zayiflatmaktadi

Para arzinin bir kereye mahsus degil de sabit bir hizda siwekli arttinlmas: halinde ise faikhi
sonuglar yaratmaktadir Para arzinin sabit oranlarda arttinlmas: karar birimlerinin enflasyon
beklentilerini arttirarak nominal faiz oranlarimin da artmasina neden olmaktadu. Ulusal
nominal faiz oranlarnin artmasi ise karar birimlerinin ulusal pata tutma maliyetlerini
arttirarak  getirisi nisbeten yiikselen yabanci paraya kaydirmaktadir Ayrica, ulusal para
arzinm sabit oranlarda arttirilmas: fiyatlar genel seviyesini de arttirarak ulusal paranmn deger
kaybetmesine yol acmaktadi. Bu model pata politikalarindaki degismelerin portfty
bilesimini yabanci para lehine degistirerek para ikamesi yaratmasina ve bu olgunun da her iki
tilkenin para talep fonksiyonlarmm istikraisiz kilarak ilkeler arasinda parasal bagimlilik
yaratmasina isaret etmektedir. Bu model para politikalanindaki degismelerin iilkeler arasinda
parasal akimlar yarattigint agiklamakta ve politik defismeler ile para ikamesini birlikte analiz

etmektedir.

Para ikamesi istikrar programlarinda nominal ¢ipa se¢imini etkilemektedit Daha 6nce de
belirtildigi gibi para ikamesinin asil nedeni yiiksek enflasyondur. Yabanci paralardan ulusal
paraya doniis olabilmesi (ters para ikamesi) ya da para ikamesinin gergeklesmemesi i¢in
ulusal paranin nispi getirdsinin artmasi gerekir ve bu ise yiiksek enflasyonun dismesine
baghdm. Dezenflasyon programlari genellikle para arzi ile doviz kurundan birinin
sabitlenmesine dayanmaktadir. Literatiirde, ulusal para arzi bityiik ol¢tide yabanci paralardan
olusmus iken para otoritesinin bu parasal biiyiikligtin 6zellikle dolasimdaki yabanc: paralar
kismin1 kontroliiniin glic oldugu ve bu nedenle para arzimmn degil doviz kurunun
sabitlenmesinin daha etkin oldufu yoniinde fikir birligi olusmustur Bu fikrin temelinde

esasinda hem esnek doviz kurlannim kur belirsizligi yaratarak para ikamesi olugturdugu hem

de para ikamesinin déviz kuru oynakliklarin arttirdign ditsiincesi bulunmaktad Dolayisiyla,
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doéviz kuru esnek iken, karar birimlerinin karsi karsiya oldugu kur riski artmakta ve bu ise

doviz kurunun sabitlenmesini gerektirmektedir.

Bu boliimde para politikalarinin etkinligi gergevesinde merkez bankasinin “nihai ddiing
verici” iglevi de degerlendirilmigtir. Merkez bankasi para arzimi arttirarak gelir elde
edebilmekte ve bu gelitleri ise harcamalannin disinda likidite sikisthf1 yasayan finansal
kesime kaynak aktararak da kullanabilmektedir Ancak, pata ikamesi, merkez bankasmin
strekli yiiksek giiglii para yaratarak gelir saglama imkamm siurlamaktadir. Bu argiiman
elestirilere maruz kalmakla birlikte merkez bankasimin bu islevinin sadece para basmayla
sinith olmadigr savunulmaktadir Dolayisiyla, para ikamesi merkez bankasinin para basarak
gelir saglama ve bu sekilde bankalara kaynak aktarma giictind sinrlandirmakla birlikte
yabanct kredi alimlanm ve kanuni karsihik oranlan yoluyla gelir saglama imkanint
simirlandirmamaktadir. Bu olgunun vathigmnda bile merkez bankas: aktif likidite politikalan

izleverek banka krizlerinin tistesinden gelebilmektedir.

Bu béliimde para ikamesi altinda para politikasinin etkinligini takiben maliye politikasinin
etkinligi tartisitimisty Maliye politikasinin etkinligi ise iki yaklasim altinda incelenmuigtir.
Birinci yaklagimda para ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina etkisi gosterilmektedit.
Enflasyon orami vyiiksek iken, karar birimleti genellikle enflasyon vergisinin olumsuz
etkisinden kaginmak ig¢in ulusal paradan deferi istikrarli yabanci paralar ile bu paralar
cinsinden varliklara kayabilirler. Bu stire¢ ise hiikiimetin enflasyon vergisi gelirlerinin
diismesine ve bu gelirleri arttumak i¢in ilave ¢nlemler almaya zorlamaktadir. Ancak,
hitklimetler, sermaye kontrolleri yaparak yabanci paralanm kullanimina  kisitlamalar
getirebildikleri gibi ulusal patamin cazibesini arttumaya yonelik faiz politikalarr da
uygulayarak enflasyon vergisi gelirlerini korumalari da miimkiindiir Bu béliimde, para
ikamesinin enflasyon vergisinin miktarina etkisi Laffer egrisi ¢ergevesinde incelenerek bu
egrinin seklini degistirdigine isaret edilmistir Para ikamesi yok iken hitkiimetlerin enflasyon
oranlanim arttirarak ¢aha fazla gelir saglama imkanlan olmasina kargin, para ikamesinin
varligi ulusal reel para balanslarindan alinan bu verginin azalmasina neden olarak bu egrinin
etkin bdlgesini kiigiiltmekte ve daha solda zitve yapmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
para ikamesi hiikkiimetlerin mali imkanlanm kisitlayarak bunlan ilave finansal reformlar

yapmaya zorlamaktadir.

Ikinci yaklasimda para ikamesinin varhfinda enflasyon vergisinin optimalitesi

tartistlmaktadr  Kamu finansman yaklasimi olarak bilinen bu yaklasimda para jkamesinin
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enflasyon vergisinin optimalitesini ne yonde etkiledigi aragtirtimaktadir. Bu konuda Végh'in
iki modeline yer verilmistir. Ilk modelde ulusal ve yabanci paralar degisim aract islevi
gormekte ve karar birimi bu paralan iglem maliyetlerini azaltif igin talep etmektedir.
Modelde, yabanci paranin kullanimi islem maliyetierini azaltmakla birlikte yabanci nominal -
faiz oranmin pozitif olmasi ise tikketimin fiyatim arttirarak bir vergi fslevi gormektedir.
Dolayisiyla, pozitif bir yabanct nominal faiz oram ya da yabanci enflasyon vergisi, mallarin
fiyatim arttirmakla birlikte karar biriminin bog zaman ve titkketim seciminde bog zaman lehine
sapma yaratmaktadir. Ekonomide yabanci paranin varhiginda olugan bu sapma ise pozitif bir
ulusal nominal faiz oram ya da ulusal enflasyon vergisiyle giderilebilmektedir Ancak,
modelde optimal yurtici nominal faiz orami sadece yabanci nominal faiz oramnin bir
fonksiyonu olup kamu harcamasimn seviyesinden bagimsizdir. Bu nedenle, yabanci nominal
faiz oramt pozitif iken, pozitif bir yurti¢i nominal faiz orant uygulamanin optimal oldugu
sonucuna ulasilmustin Bu sonucun arkasinda hikimetin kamu harcamasinm olmadify ve

dolayisiyla gelire ihtiyag duymadig: varsayim meveuttut.

ikinei modelde ise oncekinden farkli olarak hitkiimetin isglictinden tcret geliri vergisi
aldip1 ve enflasyon vergisine ilave olarak yabanci para balanslarindan da vergi alabildigi
varsayimistir. Bu modelde enflasyon vergisi, kamu harcamalar1 ve para ikamesi birlikte
analiz edilmektedir Modele gore hitkiimet yabanct para balanslarim vergilendirebilmekte
iken optimal enflasyon vergisi, kamu harcamasi ve yabanci nominal faiz orammn
seviyesinden bagimsiz olarak sifir olmasi gerekir Ciinkii, hiikiimet yabanci parayl
vergilendirerek karar birimlerinin yabanci para taleplerini kisitlayabilmektedir  Ancak,
yabanci para balanslan vergilendirilmemekte iken ti¢ farkli senaryoya gore degisik sonuglar
bulunmustur. ilki, kamu harcamas: sifir iken, optimal enflasyon vergisi yabanci nominal faiz
oranimin seviyesinden bagimsiz olarak sifirdir. Pozitif bir yabanci nominal faiz oram tiketim
iizerinde bir vergi islevi gérmesine kargin, hilklimet bu sapmay1 ilave bir vergi yiikleyerek
* azaltamayabilir. Ikincisi, kamu harcamasinin seviyesi pozitif iken, yabanci nominal faiz orani
da pozitif ise pozitif Bir enflasyon vergisi optimaldir Isgliciinden alman gelir vergisi
tiiketimin fiyatim arttrmaktadir, Bu nedenle, kamu harcamasimn artmast, bu vergiyi pozitif
kilmakta ve yabanci para balanslanm tutmanmn §zel maliyetini sosyal maliyetine goie
arttirmaktadir. Bu durumda ise karar birimlerinin yabanci para balanslan talebi artarken
sapma olugmakta ve bu ise hiikiimetin pozitif bir enflasyon vergisi yiklemesini optimal
kilmaktadir. Uclinciisii, kamu harcamas: ve yabanci nominal faiz orani pozitif iken enflasyon

vergisini uygulamak optimaldir Bu analizde ulusal enflasyon vergisi ya da yurti¢i nominal

faiz orani, kamu harcamas: ile yabanci enflasyon vergisinin seviyesine baghdu
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Bu bolimde para ikamesinin enflasyon vergisinin optimalitesine etkisini takiben tam
dolarizasyonun avantajlan ve dezavantajlan incelenmistir. Bu olgunun en Gnemli avantajt,
iilkenin uluslararas: kredi alimlatim arttizmast ve ulusal paramn devaliiasyon riskini ortadan
kaldirarak borglarin geri ¢denmeme riskini azaltmasidir. Bunun yamisira, tam dolarizasyon
hitkiimetin  biitcesini enflasyonla finanse etme imkamni ortadan k:éxldlrarak hiitkiimeti
harcamalarm kisma, olagan vergl gelirleri ile borglarim arttuma gibi mali reformlar yapmaya
zorlamaktadir. Tam dolarizasyonun en onemli dezavantaji ise senyo1a] kaybidur. Ancak, tam
dolatizasyonun bu dezavantaji bazi iktisatgilarca avantaj olarak gorillmekte ve mali bir

disiplin yiikleyerek hiikiimetin kredibilitesini arttudig savunulmaktadir.




SONUC

Bu ¢alismada para ikamesi ile paia ve maliye politikalarinin kargilikli etkilesimleri
tizerinde durularak iktisadi sonuglar1 belirlenmeye ¢aligilmugtir. Para ikamesinin temel nedeni
yliksek ve degisken enflasyonun ulusal paramin ve bu para cinsinden finansal varlikiann reel
getirilerinl yabanct para(lar) ve bu para(lar) cinsinden finansal varbiklara gére diisiirmesi iken,
ulusal iilkede kambiyo kontrollerinin kaldirilarak finansal aktivitelerin genislemesi ve ulusal
bankacilik kesiminde déviz cinsinden mevduat agma {izerindeki smulamalann kaldinlmasi

da bu olguyu tetiklemektedir.

Para ikamesi esas olarak giiglii enflasyonist baskilar, diisitk faiz oranlar, zayif dig ticaret
dengesi ve doviz kurlaninm  belirsizligi  gibi makroekonomik istikiarsizliklardan
kaynaklanmakla birlikte belli dlglide de bu istikrarsizhiklan giderebilmektedir. Dolayisiyla,
makroekonomik politikalardan para ikamesine giden bir iliski miimkiin iken, para ikamesi de
bu politikalar {izerinde Onemli sonuclar dofurmaktadir Bu calismada bu ¢ift yonli

nedensellik iligkisi tizerinde durulmustur.

Karar birimlerinin ulusal para taieplerini kisarak degeri istikrarli yabanci para taleplerini
arttirmalan bir taraftan ulusal para talep fonksiyonlarini istikrarsiz kilarak paia politikalarin
etkilemekte; diger taraftan enflasyon wvergisi gelirlerini diglirerek maliye politikalarin

etkilemektedir.

Gergeklerden kismen soyutlanarak ve belli varsayumlar altinda yapilan para ikamesinin
para ve maliye politikalarinin etkinliklerini degerlendiren teorik modellerinin gdsterdigi gibi
para 1kamesi merkez bankasimn para arzim kontrol etme anlaminda bagimsizhifin
zayiflatmakta ve enflasyonist finansman yoluyla biitce agiklanii finanse etme giiclini
simiiamaktadir,

%

Para talep fonksiyonunun istikrart para politikalaninm uygulanmasinda 6nemlidiz. Para
talep fonksiyonu istikrarli iken paranin dolagim hiz1 da istikrarli oldupundan belitlenen para
politikas1 hedeflerine ulasmak mimkiindiit. Ancak, para talep fonksiyonu istikrarsiz ve
tahmini glic iken paranin dolasim hizi da saptanamadifindan para politikasimin toplam
harcamalar {izerindeki etkisinin dngériilmesi gliclesmektedir Para ikamesi altinda metkez

bankasinin para arzim kullanarak etkili bir para politikas: izlemesi ve toplam harcamalar

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

politikas1 aracihigryla nominal para stokunun kontrohiinii saflamasidir.

Para ikamesinin varligi merkez bankasiun para politikast araglanim  kullanimini
etkilemektedir. Para ikamesinin dogrudan ve dolayhl mekanizmalarmin gf;ster‘digi gibi ulusal
ve yabanci paralari tutma maliyetleri farkly iken karar birimlerinin ulusal ve yabanci faiz
tagiyan finansal varlik talepleri degiserek ulusal para stoku etkilenmektedir Ulusal ve yabanci
paralatin  esanli  dolagtminin  yarattifn  istikiarsizliklar  ise  doviz mildahaleleriyle
giderilebilmektedir. Merkez bankas doviz piyasasina miidahale ederek kuru sabit tutmakta ve
paralar arasindaki degisim degerini koruyabilmektedir. Sabit kur sisteminde gériilen arz yonli
para ikamesinde iilkeler arasinda patasal bagimlilik oldugundan para otoritesinin para arzint
kontrol etme anlaminda bagmmsizlips yoktur Para ikamesinin bu tiirii parasal bagimsizlik
kaybinin en giiglii bigimi olmakia bitlikte esnek kur sisteminde goriilen talep ytnlii para
ikamesi de paramn dolagim hizini  defisken kilaak para talep fonksiyonunu

istikrarsizlastirmakta ve para arz1 tizerindeki kontrolii gii¢lestirmektedir

Para ikamesinin tanimlama ve olgiim giiglitkleri nedeniyle oldufundan diigiik tahmini veri
iken para otoritesi de bu tahminlere dayanarak para politikalarim belirlemektedir Gergekte,
para ikamesi para talebinin istikrarsizhgini arttuarak tahminini giicletirmekte ve bu nedenie
para politikalanm uygulama giigliikleri ile kargilastimaktadir Para ikamesi, ozellikle
edilebilitligini smnirlandimaktadir. Ctinkil, para ikamesinin varhfinda para arzi kapsaminda
yabanct paralar da bulunmakta ve ulusal para arzi dolasimdaki yabanci paralann ulusal para
cinsinden degerlerini de kapsamaktadir. Bu nedenle, yabanci paralar, ulusal para arzimun
kontrol edilemeyen bir bilesenini olugturmaktadu Bu durum politika yapicimin para arzint
kullanarak enflasyonu kontrol etmesini engelleyebilmektedin Dolayisiyla, para ikamesi
altinda para otoritesinin yabanci paralani da igeren genis parasal bityikliikleri kontroli
zorlagmakta ve para arz, endojen olarak belirlenmeye basladifindan pata arzi nominal ¢ipa

olarak kullamilamamaktadiz.

Karar birimleri beklenen nispi getirilerine dayanarak farkli paralar arasinda ikame yaptik¢a
para arzi endojenlesmekte ve merkez bankasinin kontrolii diginda kalmaktadir Bu noktada
merkez bankas: para arzi biiyiime hizim diigiirerek ya da para arzim sikilagtirarak enflasyon

oramm diistirme giiciinii yitirmekte ve nominal ¢ipa olarak para arzi yerine doviz kuru 6n

plana ¢ikmaktadir Para ikamesi bu anlamda parasal kontrol (etkinlik) kaybi yaraunakta ve
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para politikasinin etkinlik kaybi ise nominal ¢ipa olarak déviz kurunun cazibesini

artirmaktadir. Ayrica, esnek kur sisteminde kura iligkin belirsizlik karar birimlerinin paralar
arasindaki tercihlerini degistirebilmekte ve dolayisiyla nominal ¢ipa olarak para arzinin

kinlganhgin artirarak déviz kurunun sabitlenmesini zorunlu kilmaktadir.

Para ikamesinin varlign merkez bankasimn para arzi tizerindeki kontrolimii giiclestirerek
likidite sikistkligi yasayan finansal kesime para basarak kaynak aktarmasimi da
engellemektedir Bu kogullarda bankalar mevduatlannn geri gekilmesiyle kargilagtiklan
likidite problemlerini merkez bankalarindan kiedi talep ederek karsilayamamaktadir.
Bankalarda baslayan bu likidite krizi mevduat sigortast ve yabanci kredi alumlan gibi finansal
politikalara ihtiyag gostermektedir. Dolayisiyla, para ikamesi altinda nihai oding verme
islevini de énemli lgiide kaybeden para otoritesi ya mevduat sigorta fonu olusturarak ya da
uluslararas: kredi kuruluslanndan kredi alarak veya her ikisini de uygulayarak bu islevini
kismen yerine getirebilmekte ve nemli maliyetler istlenmek durumunda kalmaktadir. Ancak,
metkez bankas: para basarak finansal sisteme sinth bir sekilde miidahale edebilmekte ve pata
basimi ise enflasyonu gittikce arttizarak finansal krizleri Onlemek yerine daha da

arttirabilmektedir.

Para ikamesi para otoritesinin stirpriz politika j(oluyla tiretimi ve istihdan uyarma glicuni
de siirlamaktadir. Bu anlamda para ikamesi para ototitesinin sistematik politikasinin meveut
etkinsizligini daha da arttirarak uygulamaya koydugu para politikasi lizerindeki kontrol
gliciinii  zayiflatmakia kalmayip bu sekilde stipriz enflasyon yaratma gilictind de

azaltmaktadir.

Para otoritesinin 6demeler dengesini iyilestirmek igin ulusal paramin yabanci paralar
kargisinda degerini diistirmesi (devalilasyon politikast izlemesi) yabanci para cinsinden
yitkiimliiliklerin fazla oldugu zayif bankacilik kesiminin bilangolarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Dolayigyla, olduk¢a dolarize olan ekonomilerde devaliiasyon onemli bix
politika enstriimani olma 6zelligini yitirmekte ve uygulanmas: ise politika yapiciyr 6demeler
dengesini iyilestirme ile para politikasmi etkin bir sekilde yiiriitme giicit arasinda bir se¢im

yapmaya itmektedir.

Karar birimlerinin ulusal paradan ulusal faiz tagiyan finansal varliklar ile yabanci para(lar)

ve bu para(lar) cinsinde faiz tagiyan finansal varliklara kaymalar hitkiimetin parasal taban

{izerinden sagladifn senyoraj gelirlerini diistirerek harcamalanni bu sekilde finanse etme
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giiciinii tehlikeye atmaktadir. Para ikamesi vergi tabani reel ulusal para stoku ve vergi orani -

enflasyon oram olan enflasyon vergisi gelirlerini azaltarak veri bir biitge agifimin giderek
artan enflasyon oranlanyla finansmamm zorunlu kilmaktadu. Dolayisiyla, para ikamesinin
baslangic noktas: yiiksek enflasyon olmakla birlikte bitge aciklar para basilarak finanse
edilmekte ise bu olgu mevcut enflasyonun giderek artmasina neden olmaizttadlru Enflasyonist
finansman politikasindan para ikamesine giden bir iligki olmakla birlikte bu nedensellik

iliskisi tersine de dénebilmektedir.

Para ikamesi beraberinde dnemli senyoraj kaybi maliyeti getirmektedir. Bu kayip, ulusal
paramin tamamen yabanci bir parayla ikame edilmesi ya da tam dolarizasyon durumunda daha
belirgin olmakta ki tiim stok maliyetleri parasi benimsenen yabanc: metkez bankasina
aktanlmaktadir. Ancak, tam dolarizasyonda yabanci merkez bankasi sadece nakit formda
tutulan paralardan senyoraj geliri elde edebilmekte ve faiz gelii saglayan mevduatlardan
senyoraj geliri saglayamamaktadir Dolayisiyla, sadece yabanci para cinsinden tutulan para
balanslar1 yabanci iilkenin senyoraj gelirlerini arttumaktadir. Para ikamesinin varlifinda
senyoraj kaybi esas olarak paralar arasindaki ikame esneklifine baghdir. Para ikamesinin
esnekligi diigiik iken karar birimleri paralar arasinda kolayhkla kayamadiklanndan hiikiimetin
veti bir biitge agigmm enflasyonla finanse etme giici de zayiflamaz. Oysa, para ikamesinin
esnekliginin vitksek oldugu kosullarda karar birimleri degeri enflasyonla birlikte azalan ulusal
paradan degeri nispeten yiikselen yabanci paralara kolaylikla gecebildiklerinden enflasyonist

finanman mekanizmasinin zayiflamas: daha belirgindir.

Hiikiimet ulusal para cinsinden mevduatlann faiz oranlanmi yikseltici uygulamalatla
yabanci paralarin talebini cayduabilecegi gibi kambiyo kontrolleriyle de bu paralain
kullammin sinirlandirarak senyoraj gelitlerini arttirabilmektedir Para ikamesinin en ug
noktasi olan tam dolarizasyon bir taraftan hiikiimetin biitge agigini senyoraj yoluyla finanse
etme giictinii sinirlandirarak kredibilitesini artirmakta; diger yandan bagka bir olagandisi
finansman yontemi olanydis borglanma alternatifini giiglendirerek borglarm geri tdenmeme
riskini azaltmaktadir. Tam dolarizasyon, hiikiimetin diisiik maliyetle uluslararasi kredi alimina

neden olarak {ilkenin uluslararas: diizeyde finansal biitiinlesmesine ortam yaratmaktadir.

Para ikamesi altinda enflasyonist finansman mekanizmasinin optimal olup olmadigim
sorgulayan teorik modeller ise yabanc: enflasyon orami ya da yabanci nominal faiz oram

pozitif iken nispi mal fiyatlanndaki sapmalari minimize eden bir yurtigi enflasyon oraninin

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

yarattig1 sapmalar1 minimuma indirecek diizeyde bir enflasyon vergisi almak optimaldir.

Para ikamesi enflasyonist finansman kadar normal vergi gelitleri fizerinde de onemli
sonuglar yaratmaktadir Bu olgu zellikle mal ve doviz kagakeilig gi‘c;i enformel kanallar
yoluyla gergeklesmekte iken para ikamesi hitkiimetin ithalat ile ma! ve hizmetlerden aldigl
satis vergileri baglaminda gelir vergilerini digtirerek maliye politikasinin etkinsizligini daha
da artirmaktadir Para ikamesi altinda senyoraj kaybina yonelik literatiirtin yogunluguna
karsin gelir vergilerinin kaybina yonelik ¢aligmalar yok denecek diizeydedir. Dolayistyla, para

ikamesinin maliye politikasinin etkinligi etkisi baglaminda gelir vergilerinin yapisi konunun

arastirimay1 bekleyen kisimiarini olusturmaktadir.
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