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OZET

Bu ¢alismada para ikamesi olayi incelenmigtir. Para ikamesi genellikle halkin
yabanci paraya olan talebine igaret eder. Para ikamesi parasal ekonomiler ve ulus-
lararasi finans literatiiriinde, makro ekonomik politikalar iizerindeki etkileri nedeniyle,

onemli derecede dikkat cekmektedir.

Caligmanin birinci boliimiinde para ikamesinin anlami agiklanmig ve makro eko-
nomik politika analizleri agisindan énemi ve sonuglari bazi detaylariyla tartigilmastir.
Bu sonuglar ii¢ ana baslik altinda toplanabilir: Para politikas: ve parasal bagims:zlik,

doviz kurlarindaki belirsizlik ve para talebinin istikrarsizlig1.

Ikinci bolimde galigmanin amaci, Tiirkiye’de para ikamesinin anlam ve &nemi
incelemektir. Bu boliimde yabanci mevduatla tanigmanin etkileri ve biiyiik finansal

gelismeler ele alinmustir.

Para ikamesiyle ilgili bu ¢aligmalar, son boliimde Tiirkiye’de para ikamesinin
ekonometrik analizi tarafindan takip edilmis ve yabanci para talebinin yurtici ekonomik
degiskenlere kars:1 ¢cok hassas oldugu ve yurti¢ci ekonomi politikalarindan etkilendigi

bulunmustur.
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ABSTRACT

In this study, the phenomenon of currency substitution has been investigated.
Currency substitution generally refers to the demand for foreign money domestic
residents’. In the literature on monetary economics and international finance, currency
substitution has received considerable attention because of its effects on macro

economic policies.

In the first chapter of this study, the meaning of currency substitution is
explained and its importance and implications for macroeconomic policy analysis are
also discussed in some detail. These implications have been studied under three
headings: Monetary policy and monetary independence, indeterminacy in exchange

rate level and instability in money demand.

In the second chapter, the main goal is to investigate the importance and
significiance of currency substitution in Turkey. The effect of introducing foreign

exchange deposits and major financial developments are discussed.

Then a discussion on previous studies on currency substitution is fallowed by
statistical observation of Turkish experience in the last chapter. And it is found that
demand for foreign currency is very sensitive to domestic economic variables and it is

affected by domestic economic policies.
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GIRIS

Son 25 yildan beri diinya iktisat literatiiriine yeni bir boyut getiren para ikamesi
ile ilgili caligmalar, 1970’lerin baginda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra,
sabit kurlardan dalgal: kurlara gecilerek paralar arasinda talep kaymasi ortaya ¢ikma-
styla birlikte baglamigtir. Parasal ekonomiler ve uluslararasi finans literatiiriinde, mak-
ro ekonomik politikalar iizerindeki etkisi nedeniyle, para ikamesi, 6nemli derecede

dikkat ¢eken bir konu olarak kabul edilmigtir.

Para ikamesi 6zellikle yiiksek ve degisken enflasyon oraninin yasandig1, biiylik
Odemeler dengesi ac181 ve tekrarlanan devaliiasyonlarin goriildiigii donemlerde 6nemli
hale gelmektedir. Bundan dolayi, 6zellikle dengeleyici politikalara uyum saglama ¢a-

basindaki gelismekte olan lilkelerde, para ikamesinin varli§1 cok Snemlidir.

Tiirkiye’de 80’li yillara kadar bu konunun ele alinmamasinin sebebi, Bati’daki
deneyimin yasanmamis olmasinda aranabilir. Tiirkiye’de para ikamesi siireci Arahk
1983’te doviz tevdiat hesaplarinin serbest birakilmasiyla belirginlik kazanmustir. As-
linda tilkemizde ikame ortami 1970’li yillarda da g6z yumulan tarzda mevcut olmustur.
O yillarda uygulanan yasakl sabit kur sistemi ile TL’nin ABD Dolarina baglilig1 siir-
diiriilerek iktisat politikalar adeta yaya birakilmigtir. Ancak ekonomide yeni bir dénem
acan 24 Ocak 1980 Kararlari ile sistem ¢oziilmeye baglamig ve ortam talep yanh ikame

sartlarina destek verme egilimine girmistir.

Bir ekonomiyi diga agmak iktisadi politikalarin artik dig faktorlerden bagimsiz
olarak yapilamayacagina isaret eder ve iilke ici politikalarda bazi kisitlamalara sebep
olur. Boyle bir ortamda paranin degerini kontrol etmek iilke i¢in baglibasina bir sorun
olabilecektir. 1984’ten sonra dig iligkilerde ortaya konulan liberizasyon ve Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar yurtdigindaki iscilere Merkez
Bankasi nezdinde kredi mektuplu déviz t'evdiat hesab1 agma imkan1 yaninda, her
vatandasa doviz tasima ve bu dovizleri bankalardaki d6viz tevdiat hesaplarinda bulun-

durma imkén1 getirmistir. Bunun sonucu olarak, o zamanki ekonomik ortamda geliri-



nin ve servetinin nakit kisminin enflasyon karsisinda erimesini dnlemek isteyenler
dovize yonelmiglerdir. Boylece yabanci efektifler hem miibadele araci, hesap birimi
olma o6zelliklerini yerine getiriyor, hem dé TL’nin en ¢ok deger saklama 6zelligini
yiiklenmis oluyorlardi. Bundan sonra Tiirk ticaret bankalarindaki yabanci mevduat
stogu ciddi boyutlarda artmis ve bunun para arzi iizerindeki etkilerinin gozoniinde
tutulma geregi dogmustur. Ulkemizde uzun siiredir yasanmakta olan yiiksek oranli
kronik enflasyon siireci enflasyonist beklentilerin toplumumuzda giderek daha fazla
kok salmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda ise ekonomik iinitelerin kendile-
rini enflasyonun yaratt1g1 olumsuzluklara kars: korumak amaciyla gelistirdikleri dav-
ranig bicimleri enflasyonla miicadeleyi zorlagtirmaktadir. Toplumumuzda TL kullanimi
goreli olarak diismekte, toplumun c¢esitli kesimleri gelirlerini veya tasarruflarim enflas-
yona kars1 koruyabilmek icin dogrudan veya dolayli endeksleme mekanizmalarn gelis-

tirmektedirler.

Bu ¢aligmanin Birinci Boliimiinde para ikamesine kavramsal agidan yaklagila-
rak, para ikamesi teorisinin bir gergevesi ¢izilecek; konu para politikasi, para talebi,
doviz kuru, devaliiasyon gibi ekonomik degiskenler yardimiyla makro ekonomik ag1-
dan irdelenmeye calistlacaktir. Ayrica bu bsliimde gelismis ve geligmekte olan iilke-
lerde para ikamesi farkli yonleriyle ele alinacak ve bu lilkelerde para ikamesiyle ilgili

bazi1 ampirik ¢alismalara yer verilecektir.

Calismanin Ikinci Boliimii Tiirkiye’de para ikamesinin olusum ve geligim siire-
cine ayrilmistir. Para ikamesini doguran sartlar ve bu sartlarin Tiirkiye’de olup olma-
dig1 konusu 6nemli goriildiigiinden, sdzkonusu gartlar 1980 dncesi ve sonrasi olmak
lizere aragtirilacaktir. Bilindigi gibi 24 Ocak 1980 Kararlarinin iktisat politikalarinin
hedeflerini en ¢ok zorlayan kararlar olma 6zelligi, eski sistemin biitiin kurumlariyla bir
hesaplagmaya girmesine neden olarak Batil1 iktisat kurumlarimin eski kurumlarin yeri-
ne oturmasini saglamistir. Bu ¢ergevede para ikamesi de yeni bir boyut olarak kendini

gostermistir.

Gerek teorik, gerekse ampirik agidan para ikamesinin nasil Slgiilmesi gerektigi



pek acik bir konu degildir. Teorik acidan iktisat¢ilar halen baglibagina hi¢bir deger
tagimayan kagit parcasinin iktisadi birimler tarafindan neden talep edildi8i ve dolayi-
siyla bir ekonomide neden ayn1 anda iki paranin kabul gorebilecegini ¢6zememislerdir.
Ampirik acidan ise tam bir para ikamesi taniminin gerektirdigi degiskenleri bulmak zor
bir konudur. Ciinkii normalde bir iilkenin bankacilik sistemindeki doviz tevdiat hesap-
larinin yaninda vatandaglarin elindeki bankacilik sistemine girmeyen dovizleri ve
vatandaglar tarafindan iilke diginda tutulan hesaplar1 da para ikamesi taniminin i¢inde
saymak gerekmektedir. Dolayisiyla bu galigmamin Ugiincii Boliimiiniin konusunu
olusturan ekonometrik analiz karaborsa iglem hacmi hakkindaki veri yetersizligi
nedeniyle bankacilik sistemindeki resmi yabanci mevduat esas alinarak yapilmustir.
Burada belirtilmesi gereken bir diger konu da veri olarak alinan doviz tevdiat hesap-
larini yurtici adresli hesaplar olduklaridir. Yine ayni boliimde para talebi fonksiyonu
hakkinda bilgi verilecek ve Tiirkiye’deki asimetrik para ikamesi ve sonuglar1 ortaya

koyulmaya ¢aligilarak ulagilan sonuglar degerlendirilecektir.



BiRINCi BOLUM
PARA IKAMESI OLGUSU

L.PARA IKAMESi KAVRAMI ve TEORIK GELISIM

A.Para Ikamesi Kavram

Para ikamesi; yerli paranin “satin alma giicliniin muhafaza edildigi bir arag”,
“muhasebe birimi” ve “miibadele arac1” seklinde bilinen temel fonksiyonlarini, bagka

bir deyisle, “para olma vasfin1” yavag yavas bagka paralar karsisinda yitirmesi olarak

tanimlanabilir.!

Para ikamesini yaratan, 6zellikle gelismekte olan lilkelerde, ekonominin genel
gOriintimiidiir. Bu da yerli paraya talebi azaltmakta, buna karsilik yabanci paraya olan
talebi arttirmaktadir. Talep yerli para ve benzerlerinden yabanci paraya ve doviz tevdiat

hesaplarina kaymaktadir.

Yabanci para tutmanin serbest ve yasal oldugu tilkelerde bireyler ve igletmeler
doviz ile yerli paradan olusan yatirim portféyleri olusturabilirler. Burada 6nemli olan
sorun, yalnizca paralardan olusan bu portf6y i¢inde yerli para ile dovizin paylarini be-
lirleyen etkenlerin neler oldugudur. Bu noktada kritik nemi olan faktor, yerli paranin
degerinde beklenen diigiis oranidir. Bu oran, yerli para tutmanin yabanci para cinsin-
den firsat maliyetini ifade eder. Buna gore, yerli paranin beklenen deger diisiis oranin-
daki bir artis, doviz yerine yerli para koymanin beklenen maliyetinin artmasi demektir.
Dolayisiyla, bu durumda diger paralar arasinda porftfdyde tutulan yabanci para oram
arttinlir. Tersine, yerli paranin deger kazanmasinin beklendigi durumlarda ise, para

portféylerinde yerli paramin pay arttinhr.2

1
2

Murat UCER, “Dolarizasyon Kader Degil”, Goriis Dergisi, Haziran 1994, 5.56.
Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, 1.B., Giizem Yayinlari, Ya.No: 8, Istanbul
1994, 5.191-192.



Enflasyon oldugunda, para, devamli olarak reel degerini kaybeder. Hane halki
reel para dengesini sabit tutabilmek icin, elinde tuttugu nominal para miktarim
arttirmak ya da yerli paradan kagmak zorundadir. Bu reel para dengesindeki ¢okme,
biitiin hiper enflasyonlarin tipik 6zelligidir. Insanlar, yerli paray ellerinde tutmalarinin
cok maliyetli oldugunu giinden giine paranin deger kaybetmesi nedeniyle kesfederler
ve yerli paradan kurtulmak ve gelecekteki fiyat artiglarindan sakinmak isterler. Bu
hiz]a artan fiyat dinamigi nakit ikamesine -yol acar. Ilk agamada, yabanci para, yerli
paray1, deger koruma fonksiyonu ag¢isindan ikame eder. Enflasyon devam ettikce ev,
araba gibi bazi1 tasinmaz mallarin fiyatlar1 yabanci para cinsinden verilmeye baslar.
Ikinci asamada, bazi biiyiik alim-satimlar, 6zellikle biiyiik para transferleri yabanci
para cinsinden yapilir. Yerli para giinliik aligveristeki 6nemli roliinii korur. Ama enf-
lasyon héla yiiksekse ve siirekli degisiyorsa, yavag yavas, yerli paranin bu son gorevi
de yabanci para cinsinden ikame edilmeye baglar. Yerli parayi elinde tutmak istemeyen
halk bir diger istikrarli para arar. Bu gelisme “dolarizasyon” adiyla da bilinir. Latin
Amerika’da (yasanan son hiper enflasyonlar sirasinda), Rusya’da ve Polonya’da ABD
Dolar1, Yugoslavya’da Alman Marki alternétif para olarak tercih edilmis, ekonomiler
artan bir hizla dolarize edilmiglerdir. Sovyet Blogundaki degisimin kdkeninde dolari-

zasyonun yattig1 unutulmamalhdir.3

Para ikamesinin olabilmesi i¢in, iki sartin ayni anda yerine getirilmesi gerekir.
Bunlardan biri; iilke sakinleri yabanci paray1 normal zamanlarda ellerinde tutmalidir.
Biitiin sakinlerin yabanci para tutmasi gerekmez. Bu, miimkiin de degildir. Fakat,
ekonomide yabanci para tutmaya egilimli bir kesim bulunmalidir. Bunlar da genellikle
yabancilarla iligkilere angaje olmus fertler ya da firmalar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
[thalatgilar, ihracatgilar, sik sik seyahat edenler, sinir ticareti yapanlar islemlerini
kolaylagtirmak amaciyla bir miktar yabanci para tutmak isterler. Ihtiyat ve spekiilatif
motifler de bu tutumu cesaretlendirmekte, toplumun &nemli bir kismu elinde yabanci

para bulundurmaktadir.

3 Osman ALTUG, “Isci ve Isverenlerin Ortak Derdi: Eflasyon Vergisi”, 1.5.0. Dergisi,
S.338, Mayis 1994, 5.23; UCER, s.57.



Diger sart ise; yabanci ve yurtici parasal balanslar diger ekonomik degiskenlerde
meydana gelen degismelerle degismelidir. Yani, ikame, talep kanaliyla olmalidir. Para
ikamesi sorununun bir konvertibilite sorunu ya da mevcut ddviz kuru rejimi sorunu
olmadigin1 vurgulamak gerekir. Yapilan ¢aligmalarda konvertibilite zimni veya agik
olarak dikkate alinmigtir. Gergekten konvertibilitenin varlif1 para ikamesini kolaylag-

tirir, ama bu gerekli degildir.#

Mc Kinnon’a gére para ikamesi, dogrudan ya da dolayl olabilir. Dogrudan pa-
ra ikamesi, ekonomik birimlerin, 6rnedin, kendi yerli parasinda bir diisiis bekledigi ve
yabanci paraya kaydig1 zaman meydana gelir. Dolayh para ikamesi sermaye piyasasi
aracilifiyla meydana gelmektedir. Zamanin belli bir aninda ekonomik birimler yabanci
bonolarin getirilerinin yiikselecegi bekleyisine sahip iseler, yerli paranin deger kaybe-
decegini de bekleyeceklerdir. Bu durumda ekonomik birimler yerli tahvilleri satip ya-

banci tahvillerden satin almak isteyeceklerdir.”

Genelde, teori su sart1 ortaya koymaktadir: Iki para birbirini ikame ediyorsa,
bunlar benzer hizmet saglar. Buna gére, elde yabanci para tutmanin ii¢ nedeni vardir:
Islem amaciyla, ihtiyat amaciyla ve spekiilatif amagla. Genellikle biiyiik captaki doviz
islemlerinin, bu islemlerle diizenli olarak ugragan yerli acenteler tarafindan ortaya ko-
yuldugu goriilmektedir. Bunlann arasinda 6megin, ihracatga, ithalat¢i, yurtdiginda ig
yapan kimseler ve ¢ok ulusiu sirketler bulunur. Ayrica, spekiilator ve arbitrajc gibi
fonlar1 sinir 6tesine veya bir paradan digerine aktararak kér saglamak isteyenler de
bunlarin arasindadir. Merkez bankalari da déviz piyasasina miidahale amaciyla d6viz
rezervleri tutarlar. Nihayet gelirlerini yiiksek enflasyona karg1 korumak isteyen tasar-
ruf sahipleri de gelirlerinin bir kismuni dévize gevirerek tutmay tercih edebilirler. Spe-

kiilatif giidii bir de doviz kuru riskinden etkilenir. Déviz kurlarindaki belirsizlik, ras-

4 Mare MILES, “Currency Substitution Exchange Rate and Monetary Independence”, A.E.R.

68, N: 3 (1978), 5.428.
3 ilker PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 5.B., Ezgi Kitabevi Yayinlar,
Bursa 1994, 5.27.

)



yonel yatinmalari, portfdylerindeki para birimini degistirmeye ya da cesitlendirmeye
zorlar. Yabanci para talebi, karaborsada kisa donem dalgalanmalardan spekiilatif kar

yapma arzusundan dogan bir kavram olarak karsimiza ¢ikar.

Ozetlemek gerekirse; bir iilkede para ikamesinden s6z edebilmek icin, bir kisim
vatandaglarin gesitlendirilmig nakit portfSylerine sahip olmalar: ve bu nakit portféyle-
rinin genel hacmi, reel gelire ve diger aktiflerin reel getirisine bagh olarak degismeli-
dir. Yoksa, herhangi bir anda iilke vatandaslarinin ellerinde yabanci para goriilmesi,
bu sartlan tagimadig: takdirde yanlhs sonuglara gétiirebilir ve para ikamesinin varlifina

hiikmedilmesine neden olabilir.

B.Para Ikamesi Teorisinin Gelisimi

Paralar aras1 ikamenin dogurdugu sonuglar, son yillarda, dikkatlerin bu alanda
yogunlasmasina neden olmustur. Bu konﬁyla ilgili ilk caligmalar Russell Boyer”,
Rudiger Dornbuschs, Chau-Non Chen® tarafindan hemen hemen ayni tarihlere
rastlayan ¢aligmalardir. Bu ¢aligmalarda ana konu olarak paranin deger saklama 6zelli-
g1 lizerinde durularak, yerli ve yabanci parasal varliklarin bir getiri saglama veya doviz
kurunun degerlenmesi sebebiyle talep edildigi, yoksa ¢esitli islemleri kolaylastirmalari
sebebiyle talep edilmedigi sonucuna varmiglardir. Boyer, vatandaglarin davraniglarim
tahlil ederek devaliiasyonun doguracag: parasal sorunlarin fiyatlar yoluyla reel balans-
lar1, bunun da serveti etkiledigi ve nihayet eger gerekliyse devaliiasyonun bagarili

olacagini ortaya atmigtir.

6 Lerzan ISKENDEROGLU, Money Demand - Currency Substitution In Turkey: A

Dinamic Model Approach, Ankara 1989, s.3; SEYIDOGLU, s.191.

Russell BOYER, “Currency Mobility and Balance of Payment Adjutments”, The Monetary

Approach to International Adjustment, Ed: B. Putnan and D. Wilford, New York,

Preager Publisher, 1978, 5.184-198.

8 Rudiger DORNBUSCH, “Devaluation, Money and Non Traded Goods”, A.E.R. 63, N: 5,
1973, s.871-880.

? Chau-Non CHEN, “Diversified Currency Holding and Flexible Exchange Rates”, A.E.R.,
Vol: 87, February 1973, s.96-111.



Yabanci aktiflerin yerli aktif yerine vatandaglarca tutulmas: durumunda devalii-
asyonun yararhlig1 lizerinde Dornbusch’un ¢aligmasim gelistiren Lapan ve Enders ol-
mugtur.10 Bunlarin para ikamesi teorisine katkisi, devaliiasyonun sonuglarini esas
alarak para ikamesinin sonuglarini incelemek olmustur. Ayrica devalilasyonun dis tica-
ret dengesi tizerindeki etkisinin direkt olarak para ikamesinden etkilendigi sonucuna

varmuslardir.

Bazi calismalar spesifik sorunlara yonelmeye ve iglem amaciyla yerli ve yabanci
balans talebi lizerinde durmaya baglamigtir. Mesela; Chen, para ikamesinin varhg: du-
rumunda Keynesyen kisa dénem iki iilkeli bir igsizlik modelinde para ve maliye poli-

tikasinin etkinligi tizerinde durmugtur.!!

Buraya kadar para ikamesi literatiiriiniin orjinal kaynaklan iizerinde duruldu.

Bundan sonra ise, konunun 1980’den sonra nasil gelistigi izerinde durulacaktir.

Para ikamesi teorisine katkilar gesitli alanlarda olmustur ve olmaya devam et-
mektedir. Bunlar; para politikasi, para talebi, doviz kurunun belirlenmesi, para ikame-
siyle tahvil ikamesi arasindaki farklar, istikrar politikalar1 gibi konulardir. Para ikamesi
teorisi ve sonuglar ile ilgili ¢aligmalarin ¢ogu sanayilesmis iilkelerin deneyimlerini
karsimiza cikarmaktadir ve genellikle de esnek doviz kurlar diinyasinin ortayé koy-
dugu sonuglardan biridir. Ancak, enflasyonun sonucu degildir. Para ikamesi, enflas-
yon farkhiliklarina para tutanlarin bir cevabidir ve alternatif paralarin farkli gelir getir-
mesi sonucu ortaya ¢ikar. Herhangi iki iilke arasinda enflasyon farklilig1 varsa, bu,
diisiik enflasyonlu iilkenin parasina talebi arttiracaktir. Bu alanda literatiire Snemli
katkilar1 olan Calvo ve Rodrigues’e gore, beklenen aktif getirlerinde degigsme, para

ikamesinin nedenidir.!?

10 H. LAPAN and Walter ENDERS, “Devaluation, Wealth Effects and Relative Price”, A.E.R.,

Vol: 68 (1978), 5.601-613.

11 CHEN, s.98.

12 Emin ERTURK, Tiirkiye Iktisadinda Yeni Bir Boyut: Para ikamesi; Kavram,
Teori, Olusum Siireci ve Sonuglari, 1.B., Uludag Yayinlan, Bursa 1991, s.21.



Para ikamesi literatiiriinde 6nemli yeri olan Girton ve Roper, 6ncelikle esnek ve
sabit kurlardan hareketle para politikasinda merkez bankasinin bagimsizlig: tlizerinde
durmaktadir. Bunlara gore; yiiksek derecede entegre sermaye ve mal piyasalanyla, sa-
bit déviz kuru varken merkez bankas1 para politikasi izlemekte bagimsiz olamaz. Fakat
doviz kurlar1 esnekse, her iilke, hem para politikasin1 hem de kendi enflasyonunu be-

lirleyebilir.13

Para ikamesi konusunda literatiire nemli katkilardan biri de A. Brillemburg ve
S. Schadler’in ¢alismasidir.14 Caligsma, para ikamesi altinda doviz kurunun belirlen-
mesi sorunuyla ilgilidir. Déviz kurlarinin her iilke parasi i¢in diinyanin fazla talebiyle
belirlendigini dikkate almaktadirlar. Yazarlara gore, genisleyici maliye politikas: iilke-
nin kendi parasini zayiflatmakla kalmaz, kuvvetli paralarin daha da kuvvetlenmesine

yol agar.

Para ikamesi literatiiriiniin 6nemli déniim noktalarindan biri, Ronald Mc
Kinnon’un “Para Ikamesi ve Diinya Dolar Standardinda Istikrarsmhk” adli ¢alismasi-
dir. Calismanin ana konusunu iice ayirmak miimkiindiir. Bunlardan biri; yurtici para
talebinin, doviz kurunda beklenen degismelere olduk¢a duyarl: olmasidir.Clinkii, ge-
lecekteki doviz kuru davranigiyla ilgili bekleyisler, déviz kurlarinin esneklestirilme-
siyle daha duyarl hale gelir. Ikinci olarak, ABD digindaki iilkelerin merkez bankalar,
doviz kurlaninda, para ikamesine neden olacak gelismelere hazir degildir. Para ikame-
si, diinya para stoku iizerindeki kontrolii ortadan kaldirmaktadir. Ugiincii olarak da,

diinya para talebi istikrarh degildir.1>

Literatiire cok Snemli bir ¢aligma daha Marc Miles!© tarafindan yapilmistir. Bu

13 Lance GIRTON and Don ROPER, “Theory of Currency Substitution and Monetary Unifica-
tion”, Economic Appliques, Vol: 23, 1980, s.135-160.

14 Arthur BRILLEMBURG and Susan SCHADLER, “A Model of Currency Subtitution in
Exchange Rate Determination”, IMF Staff Papers, Vol: 26, 1979, s.513-543.

15

Ronald Mc KINNON, “Currency Substitution and Instability In The World Dollar Standart”,
A.E.R., Vol: 7, 1982, 5.320-323.
16 MILES, s.432.



caligma para ikamesi, esnek doviz kurlan ve parasal bagimsizlik tizerinedir. Miles’e
gore, sabit kurlar parasal bagimsizli$1 ortadan kaldirmaktadir. Esnek kurlar lehine ileri
stirlilen en 6nemli gorils, bu kurlarin parasal bagimsizlik sagladigidir. Miles, eger para
ikamesi varsa, para politikalarinda bagimsizlik olup olmadig1 konusuna siipheyle yak-

lagmaktadir.

Para ikamesi durumunda doviz kuru dinamikleri ve parasal bagimsizligin miim-
kiin olup olmadig1 noktasina agirlik veren bir bagka iktisat¢1 da B.C. Daniel’dir.
Daniel, eger parasal otonomi iilkenin kendi parasi iizerinde tam kontrole sahip olmasi
olarak tanimlanirsa, para ikamesinin bu kontrolii kisa dénemde zayiflattig1, ama uzun

dénemde azaltmadigim vurgulamaktadir. 17

ILPARA IKAMESININ MAKRO EKONOMIK SONUCLARI
A.Para Politikas1 ve Parasal Bagimsizlik
1.Para Ikamesi Siirecinin Para Politikasi Agsindan Onemi

Para ikamesinin, temeli, para politikasinda yatan pratik bir énemi vardir. Bu
onemi kavrayabilmek i¢in para ikamesi siireci ile ilgili su gézlemlere bakilmasi gerekir:
Biiyiiyen yabanci para talebini, siirekli olarak, yerli paranin degerini fazla agindirma-
dan tatmin edebilmek, ancak, iilkenin doviz stokunu arttirmasiyla mimkiindiir. Bu,
cesit yollarla olabilir. Mesela, yerli paranin reel anlamda deger kaybetmesi (dolayisiyla
ekonominin rekabet giiclinii arttirmasi) sonucu cari iglemler fazla verebilir veya iilke-
nin ekonomik gidisati dis yatirnmeilar tarafindan pozitif bulundugu icin ya da digardaki
fi-nansal merkezlerde yiiksek getirisi olan yatinmlarin azalmas: sebebiyle, aniden bir
sermaye girisi olabilir. Eskiden iilkeden kagmig sermaye geri gelebilir veya dis diinya-
nin tasarruflan bor¢ alinir. Yani bir siire ekonomi gereken stoku arttirmanin yolunu
bulur. Ama iktisadi durumda temelden bir diizelme olmadikga, bu, siirekli bir hal ala-

maz. Nitekim, bu kaynaklar yavag yavas kurumaya basladikg¢a, ililkeye giiven azaldik-

17 ERTURK, Tiirkiye iktisadinda..., 5.29.
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¢a sermaye girisi durur ve merkez bankasi, devam éden dolarizasyonu doviz rezervle-
rinden karsilamaya caligir ve bir noktada “spekiilatif atak” denilen olay meydana gelir.
Bu olayin dinamikleri oldukg¢a basit olmasina kargin, lilke ekonomisine getirdigi mali-
yet oldukga yiiksektir. Iktisadi birimler temelde yiiksek ve degisken bir enflasyon ora-
ninin yarattig: belirsizlik ortamindan etkilenerek giivenini tamamen kaybedince, deva-
liiasyon beklentisi i¢inde, banka sisteminin doviz stokuna hiicum eder. Sonugta mer-

kez bankasi devaliiasyona razi olacak, boylece atak yapanlar karl1 ¢ikacaktir.

Aktif bir faiz politikasi, dengeyi bir siire muhafaza edebilir. Bir yerde, yerli para
faiz yoluyla endekslenmis olur ve yerli paraya talep arfar. Ancak, banka sistemi, ge-
nellikle yerli paranin (ve faizin) maliyeti dolayisiyla iglemlerini yabanci paraya kaydi-
rir. Yabanci faiz + devaliiasyon yerli faizden agagida seyrediyorsa, makro ekonomik
durum ve devaliiasyon riski i¢in gereken diizeltmeler diisiiniilmeksizin yabanci paraya
kacis olur. Genellikle, bu donemlerde finansal piyasalarda kurumsal bir serbestlesme
olmasi da bunu destekler. Tabii, sonugta, devaliiasyon oldugunda, ya bankalar ya da

muisterileri (kim doviz riskini listlenmisse) zora diiger.

Para ikamesi siirecinde ilging olan bir noktay1 vurgulamakta, bir ayirim yapmak-
ta yarar goriyoruz: Bir agidan para ikamesi dogal bir siiregtir. Ekonomik birimler,
cesitli yatiimlar arasinda en iyisini secebilmek amaciyla, finansal sistemin elverdigince
portfdylerini ayarlar. Bu tip bir olgu, disa agilan, finansal sistemi serbestlesen eko-
nomilerde dogaldir. Bagka bir deyisle, ekonominin uluslararasi piyasa ile entegre ol-
masina yardimei olacak, verimliligi arttiracak bazi portfoy hareketleri olugmasi son
derece dogal ve faydalidir. Enflasyonist ortamlarda da yerel para degerini kaybettikge,
ekonomik birimlerin yabanci paraya kaymasi, aslinda, diisiik getirisi olan bir yatirrm
aracindan, yiiksek getirisi olana kaymak seklinde bir portfoy hareketi olarak diigiinti-
lebilir. Bir sekilde, ekonomik birimlerin finansal varliklarin1 endeksledikleri sdyle-

nebilir.
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Ama olay burada kalmaz. Enflasyonun diigiirlilemedigi ortamlarda baska bir
Ozellik ortaya ¢ikar. Yabanci para tutmak, yerli paranin bir tiirlii istikrara kavusama-
masindan dolayi, siirekli bir belirsizligin hiikiim siirmesi nedeniyle, kendi i¢inde
degerli olmaya baglar. Oyle ki, halkin yabanci paraya olan talebinin birtakim degisken-
lere duyarhiligini kaybettigi gézlemlenir. Bu agamada goreli getirilere bakarak, dolari-
zasyonu izah etmek miimkiin olmaz. Mesela, bazi iktisat¢ilar, Latin Amerika’da bu
stirecin baglamakta oldugunu iddia etmektedirler ve bu siirece Gresham Kanununun

ters yonde islemesi demektedirler.18

Kot paranin iyi paray1 dolagimdan kovdugu seklindeki Gresham Kanunu, ge-
nis bir anlayis ve ampirik uygulama alan1 bulmugtur. Bu kanuna gére, dolagimda bu-
lunan degeri yiiksek para miktan azalir, degeri az olan para miktan artar. Ancak Gres-
ham Kanunu paranin degerinin metallere (6rnegin altin ve giimiise) baglandig: bir sis-
temde meydana gelebilecek bir duruma iligkindir. Boyle bir sistemde, iki metal ara-
sindaki paritenin merkez bankasinca sabit tutulmas, madencilik sektoriinde meydana
gelen fiyat dalgalanmalari sonucunda kisilere arbitraj yapma imkan1 dogurmaktadir.1?
Bu durum Gresham Kanununun tersi agisindan, yani iyi paranin kotii paray1 kovmasi
acisindan, enflasyonun ileri oranlara ulastig1 ekonomiler i¢in dogru degildir. Halbuki,
ileri enflasyonlarda Gresham Kanunu tamamen ters ¢aligir. Yani, iyi para, kotii paray:
kovma egilimine girer. Bunun da nedeni, deger saklama ve aracilik fonksiyonunu ifa
edecek bir miibadele aracina modern ekonomilerde duyulan biiyiik ihtiyactir.20 Diye-
lim ki; insanlar yerli paranin bir yabanci paraya kars1 deger kaybedecegini 6ngor-
siinler. Bu takdirde, ellerindeki yerli paray1 (kotii para), yabanci para (iyi para) ile
degistirmek isteyeceklerdir. Eger insanlar yerli paranin reel olarak deger kaybedecegi-
ne dair stirekli bir bekleyis i¢indelerse, dolagimdaki kotii para miktarn gitgide azalir-

ken, iyi para miktar artacaktir. “lyi Para Kotii Paray1 Kovar”. Bu az bilinen yasaya

18 UCER, s.58.
19 Isletme ve Finans Dergisi, Y.9, S.91, Ekim 1993, s.1.
20 Emin ERTURK, Déviz Ekonomisi, Der Yayinlari: 146, Istanbul 1994, 5.74.
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iktisat literatiiriinde “Their Yasas1” denir.2!

Oyle ki, uzunca bir siire¢ sonucunda “iyi” para, “k&tii” paray1 dolanimdan siler.
Ekonomik birimler, dolarizasyon siirecinde, portfdy hareketinin 6tesinde bir agamaya
girerler. Yerli para, miibadele araci olarak fonksiyonunu yitirmeye baslar. Olay tersine
cevrilmek istendiginde, devaliiasyon hizini diigiirmek, faizi arttirmak bir ¢are olmaktan

cikar.

Ekonomik birimler bir kere saglam, istikrarli paray: ulusal para yerine giinliik
anlamda kullanmaya karar verince, goreli getirilere bakip yerli para / yabanci para se-
¢imini birakir. Ciinkii bir kere karar verildiginde, geri donmenin maliyeti yiiksek olur.
Sonugcta, giin gectikge daha az yerli para kullanmilir. Kisacasi, yabanci para yerli paray1
dolanimdan siler. Halk bir anlamda “talep tarafindan” para sistemini reforma itmig
olur. Bu agamaya girildigi hissedildiginde, devlet, hi¢ de arzu edilmeyen bir takim ¢a-
relere bagvurabilir. Mesela, “confiscation”a (el koyma) gider. Bunun, devletin ulus-
lararasi serrhaye piyasalarindaki giivenin sarsilmas: gibi ciddi bir maliyeti vardir. Za-
ten dolarizayon kolay durdurulamayacak bir siirece girdigi i¢in de, ekonomi yer altina

kayar ya da sermaye kagisi haline biiriiniir.2?

2.Esnek Doviz Kurlarimin Tecrit Ozelligi ve Parasal Bagimsizhk

Serbest piyasa ekonomilerinin birbirlerine bagh diizeni i¢inde, siirekli kamu mii-
dahaleleri doguran sabit kurlar sisteme aykiridir. Clinkii, prensip olarak fiyatlarin pi-
yasalarda olustugu ekonomilerde, doviz kurlar da arz ve talebe gore serbest olarak
piyasada olugsmalidir. Periyodik olarak ortaya ¢ikan kur krizlerinden kaginmak igin tek
cikis yolu, serbest degisken kurlardir. Degisken kur sisteminin en biiyiik faydasi,

odemeler bilangosundaki otomatik dengeden anlagilir. Odemeler bilangosunun 6deme

21 Genig bilgi i¢in bkz. Peter Aktaran BERHOLZ, “Currency Competition, Inflation, Gres-ham’s

Law and Exchange Rate”, Journal of Institutional and Theoretical Economics, 145
(1989), 5.466-470.
22 {JCER, 5.58-59.
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ve gelir etkileri 6nce hi¢ ortaya ¢ikmazlar. A iilkesindeki yiikselen fiyat seviyesi, B iil-
kesinin kuruna kars1 yiiksek bir talebi dogurur. Kur serbest olarak piyasada belirlendi-
ginden, bu talep egilimi, B tilkesinin kurunun artigina neden olur. Bu durum ise A iil-
kesi icin B iilkesi tarafindan ihrag¢ edilen mallarin pahalanmasina neden olur. Yani, A
tilkesi bunlar kargilamak i¢in yabanci para birimi harcamak zorundadir. Ciinkii, faiz
seviyesi farklariyla indirgenen sermaye akislar1 uygun degisken kur reaksiyonlanyla
durdurulur. Buna kargilik B iilkesi, aym 6l¢iide A iilkesinden ithal ettigi mallar1 ucuza
mal eder ve bu sayede 5demeler bilangosu otomatik olarak dengelenir.23 Boylece, dis
dengesizlik bir taraftan déviz kurunun tespitinin piyasa mekanizmasina terki ile otoma-
tik olarak giderilmis olacak, diger taraftan da i¢ dengenin saglanabilmesi veya koruna-
bilmesi igin iilke, di etkenlerden bagimsiz olarak para ve maliye politikalarini kullana-
bilecektir. Bretton Woods’ta ongoériilen sistemin kat1 bir sabit kur sistemi olmayip,
ayarlanabilir kur sistemi oldugu diisiiniiliirse, kambiyo kur degisikligi, devaliiasyon
dis dengesizligin miizminlesmesi halinde bagvurulan bir tedbirdi. Dalgali kur siste-
minde ise dig dengesizlik veya bunun miizminlegmesi 6nlenmekte, buna karsilik eko-
nomideki biiylimeye ve enflasyonist basinca uygun olarak déviz kurunda kesiksiz ve

tedrici deger kaybi olmaktadir.24

Goriildiigii gibi, esnek doviz kurunun iistiinliglinii savunanlar bu sistemin 6de-
meler bilangosunun dengesinin sag]anmasmda sabit kur sisteminden daha etkin oldu-
gunu ileri siirmektedirler. Ger¢ekten de, esnek doviz kuru sisteminde, iilkenin ode-
meler bilangosunun agik ya da fazlalan iilke parasinin deger kayb: ya da deger kazan-
ciyla otomatik olarak diizeltilmektedir. Bu sirada hiikiimetin miidahalesi ve iilkenin
d6viz rezervlerinde bir artis ya da azalisin olmasi sézkonusu degildir. Ote yandan do-
viz kurunun bir diizeyde sabitlegtirilmesi, genel olarak, yabanci para igin bir arz ya da

talep fazlasi yaratacaktir. Yani 6demeler bilangosunda bir agik ya da fazla olacaktir. Bu

23 {. Hakki DUGER, “ithal Edilen Enflasyon”, A. U. I. I. B. F. Dergisi, C.1, S.1, Ocak
1983, 5.81.

24 syat OKSUZ, “Devaliiasyon Sorunu Uzerine Bir Yorum”, A.U.E.I.T.I.A.Dergisi, Ocak
1976, C.12, S.1, 5.247.
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durum doviz kurundan ¢ok ekonomik degiskénlerdeki degismelerle diizeltile-

cektir.2®

Buna gore, esnek doviz kurlan bir iilkenin parasal gelismelerini 6teki iilkelerin
parasal gelismelerinden tecrit etmektedir. Sabit déviz kurlan altinda bdyle bir imkanm
elde etmek miimkiin degildir. Ciinkii, yerli paranin degerini yabanci paraya baglayarak
merkez bankalar: arz yoniinden tam ikameye imkan vermektedir. Bir bagka deyisle, A
lilkesinde parasal otoriteler para arzim bir defa arttirdiklarinda i¢ para arzi talebi agacak
ve bu para 6demeler dengesi kanaliyla disa ¢ikacaktir. Icerde 6demeler dengesi agik
verirken, disarda ddemeler dengesi fazlasi olacaktir. Bir bakima dis iilkelerde para arzi
artacaktir. Boylece, iilkeler arasinda ortak bir enflasyon oran1 yasanir olacaktir. Esnek
doviz kurlan altinda ise ddemeler dengesi ac¢ig1 daima sifirdir. Yani, merkez bankalari
arasinda net para akimi yoktur. Dolayisiyla parasal i¢ bagimhili§in bu kaynagi esnek
doviz kurlarinca ortadan kaldirilacaktir. Ciinkii, esnek doviz kurlan altinda paralarin
arz yoniinden ikamesi miimkiin degildir. Merkez bankalar1 da paranin degerini muha-

faza etmek icin miidahaleyi garanti etmezler.

Ote yandan, iilke vatandaglarinin 6nemli bir boliimiiniin para balanslarini gesit-
lendirmeleri halinde merkez bankasinin bagimsiz olarak para politikasi izledigi iddiasi
da gecerliligini kaybedecektir. Bir bagka deyisle, tilkenin para politikasinda bir degis-
me, iilke vatandaglarinin ellerindeki nakit kompozisyonunda yeni intibaklara yol aca-
caktir. Bu durum, paranin iilkeler arasinda hareketine neden olabilir ki bu da para po-

litikasindan beklenen sonucu degistirebilir.26

Para ikamesi kabul edilince, ¢esitli paralar arasinda talep yonlii bir ikame s6zko-

nusu olmaktadir. Béylece, “esnek doviz kurlari, bagimsiz para politikasi takip etmeye

25 flker PARASIZ - Kemal YILDIRIM, Uluslararast Finansman, 1.B., Ezgi Kitabevi Ya-

yinlari, Bursa 1994, s.77.

26 Sema KALAYCIOGLU, Esnek Kur Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Fatih Yayin-
evi, Istanbul 1983, s.13; Giil Giinver TURAN, Uluslararas1 Para Sistemi, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlar, Genel Ya. No. 205, Ekonomi Dizisi: 15, Ankara 1980, 5.207.
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firsat verir” goriisli buharlagmaya baslar. Talep yoniinden ikame parasal akimlar orta-
ya koyar. Bu durum geleneksel esnek doviz kurlarindan farkli sonuglar ve fiyat de-
gismeleri meydana getirir. Ulkelerden birisi parasmnin arzini arttirdi1 zaman, sadece o
tilkenin para arzi artmaz. Paranin bir kismu piyasa kanaliyla 6teki iilkelere de geger.
Para politikasinin etkileri artik sadece o iilkede degil, diger iilkelerde de kendini goste-
rir. Yani, sadece para arzin arttiran iilkede para politikasi i¢sellesmez, tedbir alinmadi-
g1 takdirde, oteki tilkelere de gecer. Fiyatlar 6teki tilkelerde degismeye egilim goster-
digi zaman bu olayin etkisi daha agik olarak goriilmeye baglar. Paralar talep tarafindan
ikame edildigi siirece, lilkelerden birinde para arzi artis1 biitiin ikame sartlarinin cari
oldugu iilkelerde fiyatlar genel seviyesini arttirir. Yani, enflasyon, déviz piyasasina
miidahale edilmedigi takdirde, iilkeler arasinda gegis 6zelligine sahiptir. Enflasyonun

gecis derecesi, para ikamesi derecesiyle orantihidir.2’

Gortildiigii gibi, bir zamanlar esnek kur sisteminin sabit kur sistemine gore iil-
keleri kendi i¢ ekonomik politikalarini yiiriitmekte daha fazla bagimsizlik sagladig: go-
riisli, para ikamesinin varlifiyla artik gegerliligini yitirmigtir. Farkli kosullarda, 6zel-
likle enflasyonla ilgili esnek kur sistemini benimseyen iilkeler i¢in ciddi sorunlar ya-
ratmigtir. Gergekten de, yliksek enflasyon oranina bagli olarak ortaya ¢ikan istikrar-
sizliklar, doviz kuru sisteminin diizgiin iglemesini desteklemek i¢in gerekli ortam ya-
ratmanin zorunlu kosulunun enflasyon oranlarinin diigiiriilmesi oldugunu ortaya koy-

mustur.28

3.Merkez Bankasinin Déviz Piyasasina Miidahalesi

Déviz piyasalar, aktif piyasalar iginde her tiirlii habere, spekiilasyona agik pi-
yasalardir. Reel gelismelerle de desteklenen ve biiyiik 6l¢iide dalgalanmalara, hatta is-

tikrarsizliklara sebep olan bu piyasalara hem ekonominin yoneticileri ve hem de para-

27 F. SPINELLI, “Currency Substitution, Flexible Exchange Rates and The Case For Internati-
onal Monetary Cooperation”, IMF Staff Papers, 1983, 5.776.
28 flker PARASIZ, iktisada Girig, 3.B., Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1995, 5.442.
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sal otoriteler uzun siireli veya kisa siireli (gegici) miidahalelerde bulunmakta, boylece
bir yandan piyasada olusabilecek dengesizlikler izale olunurken, diger yandan da, kit

doviz kaynaklar ekonominin 6ne aldig1 amaglara tahsisine imkan vermektedir.2

Merkez bankalari, kendi iilkelerindeki doviz piyasalarinda ulusal para birimleri
ile yabanct para birimlerinin degisiminde hemen her lilkede ¢ok énemli rol oynarlar.
Merkez bankalarinin doviz piyasalarinda en 6nemli fonksiyonlari, bizzat déviz kurla-

rin1 ve piyasa kosullarin: etkilemek igin yaptiklari miidahalelerdir.30

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrar1 merkez bankasinin déviz piyasa-
sina alic ve satici olarak miidahalesiyle saglanir. Bunun i¢cin merkez bankasinin elinde
yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmasi gerekir.3! En énemli olarak
sabit kur sisteminde yeni bir arag -rezervler- yaratilmistir. Boylece iilkeler iilke i¢1 po-
litika araglarini kambiyo kurlarindaki degismelerin fiyatlar izerindeki istenmeyen etki-
lerine karsi kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Tiimiiyle esnek bir sistem altinda “re-
zerv” aract ortadan kalkmakta ve iilkeler hem fiyat hem de miktar etkileriyle birbirleri-
ne baglanmaktadir; ayrica ticaret aligkanliklan ve sermaye hareketlerindeki kaymalarin
parasal etkileri olacaktir. Bu bakig agisindan sabit kambiyo kurlan sistemi, iilke i¢i po-

litikaya bir derece esneklik kazandiracak yeni bir ara¢ yaratmada daha {istiindiir.32

Esnek déviz kuru sisteminde bazen doviz kurlarinin arz ve talep kosullarina gére
serbestce dalgalanmasina izin verilmez. Merkez bankalart doviz kurlarinm gézler. Doviz
kurlarinda ¢ok anormal dalgalanmalar hasﬂ'olursa, doviz alip satarak dalgalanmalarin

hafifletilmesine ¢aligiir.33

Kambiyo piyasalarinda éag]am ddvizin deger kazanmas, bu doviz iilkesinin ma-

29 ERTURK, Déviz ..., 5.40.

30 “Merkez Bankasimin Déviz Piyasasinda Roli”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,

S.89, 1986, 5.56.

31 PARASIZ, Para, Banka, ..., 5.550.

32 D. FISHER, Para Politikasi, Akbank Kiiltiir Yaymlan, 1981, 5.72.
33 PARASIZ - YILDIRIM, Uluslararasi ..., s.86.
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mul fiyatlarini ucuzlatacagindan, tiikketim pazarlarinda birinci ilkenin yerini ikinci iil-
keye biraktig1 goriilecektir. Sonunda 6demeler dengesi acig1 olan zayif para iilkesinin
artan ihracati, uluslararas1 6demelerdeki dengesizligi diizeltecektir. Serbest kambiyo
kurlar: sisteminde spekiilasyonlarla miicadelenin ne kadar bagarili olacag: kesinlikle
bilinmez. Ciinkii kambiyo piyasalarini yikici spekiilasyon dalgalarinin kaplamasina ne
bir 6zel kuvvetin ne de merkez bankalarinin miidahaleleri ile karg1 konamadig: tecrii-
belerle goriilmiistiir. Bu nedenle, serbest déviz kuru sistemi teklifleri, dalgalanan
kambiyo kurlarinin uluslararas: iligkilerde biiyiik belirsizliklerden dolay: ciddi olarak
cok az destek gormiistiir.3* Dalgal1 kur sisteminde herkese verilen hareket serbestisi-
nin yalnizca bir iilkede meydana gelen bir degisikligin, hemen bir diger iilkede bunu

karsilayan bir hareketin meydana gelmesine yol agti1 da goriilmiistiir.3

Para ikamesi teorisinin geligimi sabit ve esnek doviz kurlan arasinda politika se-
cimlerine yeni ufuklar agmistir. Geleneksel anlamda bakilinca denilebilir ki, sabit do-
viz kurlar altinda parasal otonomi olamaz. Ciinkii, geleneksel modeller tam sermaye
hareketliligi ve tek fiyat prensibi varsayimlarina dayanir; bir bagka deyisle, i¢ enflas-
yon haddi, yikici sonuglar elde etmeden (6demeler dengesi krizi) uzun siire ulus-
lararast enflasyondan soyutlanamaz. Aksine, eger doviz kurlarn sdézkonusuysa, her
iilke hem kendi para politikasini hem de enflasyon oramini belirleme imkéanina sahiptir.
Sabit doviz kurlarinin tatbiki, hiikiimetlere yurtici amaglan kovalayacak yurtici araclar
bulma ve serbest hareket etme acisindan biiyiik avantaj saglar ve ayn1 zamanda ulus-

lararasi ticarete ve 6demeler dengesine miidahale baskilarini da ortadan kaldinr.

Para politikasinin esnek kurlarda bagimsizligi meselesinin Friedman tarafindan
ortaya koyuldugu belirtilmigti. Para ikamesinin sozkonusu bagimsizlig1 esnek doviz
kurlarinda da siirmeye imkan verip vermeyecegi tizerinde durulmalidir. Ciinkii paralar

ikame olabiliyorsa para otoriteleri sabit kurlar alinda karsilagilan sinirlamalarin ben-

34 {than ULUDAG, Uluslararas1 Para Sorunlan, Istanbul 1980, s.137.
35 s, Irving FRIEDMAN, Cev: Haluk F. GURSEL, Enflasyon, Tiirkiye 1§ Bankasi Kiiltir
Yayinlari, 1975, 5.89.
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zerleriyle esnek kurlar altinda da karsilagabijlirler: Sabit kurlar ve yasaklanmamig mal
ve sermaye hareketleri altinda asin yurtici kredi genislemesi, genisletici politikanin ak-
sine bir ddemeler bilangosu agigiyla sonuglanir. Doviz kurlarinin degismesine miisa-
ade edildiginde kisa donemde daha az esnek hareket etme imkam ortaya ¢ikabilir. Bu-
nunla beraber uzun dénemde para arzini, ona olan talepten daha hizli genisletmek, ta-
lep dengesini tahrip ederek paranin deger diisiig oranini arttirir. Para tutanlar da bu du-
rumda taleplerini yabanci paralara kaydinir. Hatta esnek doviz kurlan altinda bile pa-
rasal otoritelerin politikalarina siirlamalar vardir. Uzun dénemde agir1 genisletici poli-
tikalardan vazge¢mek zorunludur. Aksi takdirde, sermaye ve ticaret sinirlamalar1 em-

poze etmek gerekebilir. 36

Para ikamesi, ampirik olarak anlamli oldugu takdirde, esnek doviz kuru rejimin-
de bile merkez bankalar1 bagimsiz veya otonom para politikasi takip edemezler. Hangi
doviz kuru rejimi uygulaniyor olursa olsun, paralart yakin ikame olan iilkelerin poli-
tika koordinasyonuna ihtiyaglan vardir. Yani esnek doviz kurlar bakimindan meseleye
yaklasinca bu kurlarin ekonomiyi para politikalar1 bakimindan diinyadan tecrit edeme-
yecegi goriisli, para ikamesi sartlarinda agirlik kazanmaktadir. Ne var ki, esnek kurlar
hep bu tecrit noktasindan savunulmusg ve sabit kurlara iistiinliikleri dne stirtilmiistiir.
Esnek doviz kurlar1 s6zkonusu olunca, intibakin ¢ok hizli olacagi, yabanci rezervlerde

net akimin goriilemeyeecgi iddia edilmistir.

Sabit kurlar bakimindan ise, ekonomilerin kendilerini diger diinya iilkelerinden
tecrit edemedikleri igin resmi rezerv akimlarina engel olunamayacagi 6ne siiriilmekte-
dir. Para ikamesinde ise yabanci paraya 6zel talebin oldugu yerlerde paralarin uluslar-
aras1 akimlarina mani olmak i¢in sermaye kontrollerine gerek yoktur. Paralar talep
yoniinden tam ikame edilebilir. O halde esnek doviz kurlariyla sabit kurlar arasinda bu
bakimdan fark yoktur. Ciinkii sabit kurlar altinda paralar arz yoniinden tam olarak

birbirini ikame ederler.

36 BRILLEMBURG and SCHADLER, 5.515-516.
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Mesela, iki iilke ele alalim; bu iilkeler A ve B olsunlar. Bu iki iilkenin para otori-
telerinin bagimsiz para politikalan takip ettiklerini diisiinelim. Bu otoriteler para arzim
A iilkesinde %3 arttirmus, B iilkesinde ise %3 azaltmus olsun. O zaman A’da para arz
fazlasi, B’de de ayni miktar para talebi fazlasi olacaktir. Esnek déviz kurlar uygulani-
yorsa, fiyatlar, A iilkesinde artacak, B’de ise diisecektir. Béylece A’nin parasi deger
kaybedecektir. Eger paralar talep tarafindan tam ikame oluyorsa, B iilkesinin vatan-
dasglarinin fazla talebi A’daki fazla balanslarla karsilanabilir. Gergekten bu drnekte
A’da genisletici para politikasi kanaliyla yaratilan fazla fon arzi, tamamen B’deki fon
talebiyle elimine edilecektir. Bu durumda, her iki iilkede ne ddviz kurlarina ne de
fiyatlara etki edilmemis olur. Ciinkii B’nin para arzinda bir diisiis, talepte bir diigiisle
dengelenmistir. Bundan dolayi paralar yakin ikame oldugu miiddetce déviz kurlarim
degistirmenin bagarisizlig1 para otoritelerinin para politikasi tizerindeki etkisini ortadan
kaldirmaktadir.37 Para arz1 iizerindeki kontrol ortadan kalkinca, yani, para arzi kont-
rol edilemeyince (tam ikame durumunda) d6viz kuru da artik belirlenemez. Birgok ya-
zar bu sonuca varmakla beraber, Wallace ve Kraken’e gore biraz kontrol sahibi ola-
bilmek igin para otoritelerinin izleyecekleri tek yol, portfoy kontrolii uygulamak ya da

doviz kurlarin1 yonetmektir.

Demek ki, merkez bankalar1 doviz piyasasina miidahale etmiyorsa, paralarin
tilkeler arasinda akmasi miimkiindiir. Boylece, ulusal fiyat seviyelerinin iligkisi ve
paranin fazla arzi olan iilkeden, fazla talebi olan iilkeye akmasi zorunlu olarak merkez
bankalarinin ddviz kurlarini sabitlestirmelerine dayanamaz. Sabit d6viz kurlar, bu
fazla arzlarin merkez bankalan kanaliyla intibakini saglayabilecegi gibi, bu intibak 6zel
déviz piyasalarinda paralar icin degisen taleple de saglanabilir.3® Bu durumun esnek
doviz kurlari agisindan 6nemli sonucu tam esnek doviz kuru altinda merkez bankalari-
nin doviz piyasalarina hi¢ miidahale etmemeleri, paralarin arz yoniinden tam ikamesine

de firsat vermemeleridir.

37 ERTURK, Tiirkiye iktisadinda ..., 5.37-38.
38 A.B. LAFFER and M. MILES, International Economics In An Integrated World,
1982, s.372.
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Millf para arzlan resmi doviz miidahaleleriyle i¢sel olarak degismesine ragmen,
diinya para bazi bir biitlin olarak her iilkenin para bazina baglidir. Diinya para arz:
tizerindeki kontrolii kaybetmeksizin ulusal paralar arasinda 6zel spekiilatorler tarafin-

dan talepte meydana getirilen kaymalar, doviz kurlarina resmi miidahalelerle uyumlag-

tirilabilir.3°

4.Enflasyon Vergisi ve Senyoraj Geliri

Cesitli tlilkelerde para degerinin normal kabul edilebilen (alisilmig) oranlarda
(%0,1 - 10), yiiksek oranlarda (%12 ve sonrasi) diismesi seklinde goriilen “enflas-
yon” ve daha ileri derecesi olan “hiper enflasyon”, devletin para basma hakkini kulla-
narak elde ettigi vergi benzeri etki yapan bir ¢esit kamu geliridir. Vergi, vergi veren-
lerin satin alma giiciinii diigiirticii bir etkiye sahiptir. Enflasyon ise, vergi verenin de,

vermeyenin de satin alma giiciinii diisiiriicii bir olgudur.*0

Devlet, enflasyon ve agirt emisyon yolu ile daha ¢ok az gelirli kesimin cebinde
mevcut nakit paranin degerini (satin alma giiciinii) diiglirmekle, boylelikle, satin alma
giiclinii direkt diisiiren somut vergileri (Gelir, Kurumlar, KDV, vb.) siyasal neden-
lerle almaktan vazgecerek, enflasyon (+ emisyon) yoluyla dar gelirli genis halk kitle-

lerinin satin alma giiciinii diisiirerek endirekt olarak almaktadir.#]

Enflasyon tipki bir vergi gibi is yapmaktadir. Ciinkdi, halki, gelirinin daha azini
harcamaya zorlamaktadir ve farki ek para olarak devlete demektedir. Boylece, devlet
kendisini enflasyon vergisi araciligiyla finanse etmekte, halkin1 daha az harcamaya
zorlarken, kendisi daha ¢ok harcamada bulunabilmektedir. Devlet kamu agiklarini ka-
patmak igin para basimini kullandiginda, halk satin alma giiciinii sabit olarak siirdiire-

bilmek i¢in nominal para stokuna enflasyonu dengeleyecek oranda ilavede bulundu-

39 ERTURK, Tiirkiye Iktisadinda ..., 5.78.

40 Nuray ALTUG, “Enflasyonun Vergilendirme Aract Olarak Kullamlmast”, 1.S.0. Dergisi,
C.28-29, S.341, Agustos 1994, s.48.
41 0. ALTUG, s.21-22.

21



gunda, devlet, ekstra harcamalarini finanse etmek igin vergileri arttirmig gibi olmakta-
dir. Boylece, stirekli enflasyon aracilifiyla, hiikiimetler, gizlice ve hissettirmeden va-
tandaglarin parasal varliginin 6nemli bir kismini alabilir. Bu, halkin ¢ok zor kagabile-
cegi bir vergileme seklidir. Hatta, en zayif hiikiimetler bile yapacaklar: higbir sey ol-

madiginda bu yola bagvururlar.4?

Genel olarak, senyoraj kavramiyla, enflasyon vergisi kavramlan birbiriyle karig-
tiriimaktadir. Kugkusuz, senyoraj kavrami, enflasyon vergisi kavramiyla yakindan
iligkilidir. Senyoraj, hiiklimetin para basarak elde edebilecegi reel mal ve hizmet mik-
taridir*3 ve devletin para basarak harcamalarim finanse etmesi sonucu fiyat endeks-
lerindeki ylikselmenin devamhilik kazanarak bir enflasyon vergisi haline doniigmesi

olarak tamimlanmaktadir.*4

Senyoraj, devletin para basarak sahip oldugu reel kaynak miktarini gosterirken;

enflasyon vergisi, enflasyonun sebep oldugu para dengesindeki azalmayi dlcer ve

IT (Enflasyon Vergisi) = _APE . % olarak ifade edilir.

Yani, enflasyon vergisi, fiyatlar genel seviyesindeki artig x reel para dengesi
olarak hesaplanmaktadir. Reel para dengesi talep diizeyi, tamamen umulan enflasyon
diizeyine dayanmaktadir. Yiiksek enflasyon dénemlerinde, nominal faiz oranlarinda
meydana gelen kaymalar, reel faiz oraninda meydana gelen degismeden ¢ok umulan
faiz oraninda olugan kaymalar nedeniyledir. Yillik reel faiz oran: yiizde birka¢ puan
farklilagabiliyorken, nominal faiz oran yiizde yiizlerce, binlerce farklilagabilmektedir.
Bu nedenle Cagan, reel para dengesini (M/P) yeniden basitlestirerek umulan enflasyon
oraninin fonksiyonu m (Pe) olarak yazmistir. M/P = m (Pe), yani, reel para dengesi

umulan enflasyon oranina esittir. Bu stratejik basitlestirme, umulan enflasyon dinami-

42 PARASIZ, Para, Banka, ..., 5.438; N. ALTUG, s.48.
43 pARASIZ, iktisada ..., 5.73.

44 Hikmet ULUGBAY, “Hiikiimranhk Hakki”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, 1993/4,
s.69.
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gine odaklagilmasini saglamigtir. Enflasyon sifir oldugunda, hiikiimet, enflasyondan
hi¢bir gelir elde edemeyecektir. Enflasyon yiikseldikge hiikiimet tarafindan elde edi-
Jlecek enflasyon vergisi orami da artacaktir. Kugkusuz, umulan enflasyon oram yiiksek
oldugunda, hane halki, elinde diisiik reel para dengesi tutmak isteyecektir. Ciinkii, fa-
iz geliri getiren varliklar veya dayanikli mallar yerine elde para tutmak, yiiksek firsat
maliyeti tagir. Umulan enflasyon orani diisiik oldugunda ise, elde tutulan reel para

dengesi yiiksek olacaktir.®?

Para arzi, devletin 6demelerini yapabilmesi i¢in, merkez bankasindan bor¢lan-
masiyla ylikselir. Yani para basilir. SE, para basilarak yapilabilen reel harcama mikta-

rin1 ifade ederse; SE = AM/P olarak yazilabilir. Burada, AM, para stokundaki artiss; P,

AM M
fiyatlar genel diizeyini; SE, senyoraj gelirini gosterir. AM/P’yi yeniden (V : ﬁ)

olarak yazabiliriz. Diger bir deyisle, senyoraj diizeyi; para miktarindaki yiizde biiyii-

menin reel para dengesiyle (M/P) ¢arpilmasi; SE = % . % olarak ifade edilir.

Enflasyon oldugunda para siirekli deger kaybeder. Hane halk: reel para denge-
sini (satin alma giiclinii) sabit tutmak i¢in, elinde tuttugu nominal parasini arttirmalidir.
Enflasyon sabit oldugunda, reel para dengesi M/P sabit olacaktir. Hane halkr elinde

tuttugu nominal parayi, hiiklimetin senyoraj geliri topladig1 oran kadar arttiracaktir.

AM DP AM
Yani ~M-p v SE = M %’ye gore istikrarli enflasyonda SE = IT olacaktir.

Yani, devletin para basimi yoluyla sagladig: gelirler, enflasyon vergisine esit olacaktir.
ekonomi istikrarli bir enflasyon oranina ulastiginda umulan enflasyon gergeklesen
enflasyona esittir. Bu nedenle, reel para dengesi, gerceklesen enflasyonun fonksiyonu

olarak yazilir: M/P = m (P).

Yiiksek enflasyon oranlarinda reel para dengesinin ¢ok diigiik olmasi, enflas-

45 PARASIZ, Para, Banka ..., 5.438-39; N. ALTUG, 5.49; Engin ONER, “Vergi-Enflasyon

1ligkisi ve Enflasyon Vergisi”, Atatiirk Universitesi I.I.B.F. Dergisi, C.10, S.3-4,
1994, s.89.
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yon vergisi gelirlerinin ¢ok diisiik olmasina yol ‘agar. Hane halkinin enflasyonist
beklentisi yiikseldiginde, yiikselen enflasyonla birlikte para talebinde diigme goriilir.
Hiper enflasyon siiresince iilkenin senyoraj gereksinimi ¢ok az degisse de mali
politikada bir kargasa hiikiim slirecektir. Hiper enflasyon vergi sisteminde tahribata

yol acacaktir.

Hiikiimetlerin para basarak gelir saglamalari, gelismis iilkelerde ekonominin
biiytikliigiine oranla reel para bazi kii¢lik oldugundan, az miktarda olmaktadir. Bu
miktar 6nemsiz olmamakla birlikte, devlet gelirlerinin baslica kaynag: da degildir.
Banka sisteminin az gelistigi iilkelerde, insanlar bu nedenle ellerinde ¢ok miktarda para
tuttuklarindan, devletler enflasyondan daha fazla gelir saglarlar ve muhtemelen enf-

lasyonun gelir yoniine daha fazla agirlik verirler.46

Enflasyon vergisi olarak adlandirilan olgu, yillardir devam etmis ise de, alt gelir
gruplarz, satin alma giiclerini korumak amactyla ceplerinde giiclii yabanci para tutarak
kay1tdis1 ekonomik islemlerle bile kaglrllaxﬁayan enflasyon vergisine hizla tepki gbé—

meye baslamislardir.’

Caligsmanin konusu agisindan asil 6nemli olan nokta; enflasyon, dolarizasyon
gibi para bazina olan talebi azaltan faktorlerin hiiklimetin senyorajdan elde ettigi gelir-
leri de azaltmasidir. Ciinki, bir yerde parédan kacis, hiiklimetin “vergiledigi” (yani
enflasyona tabi tuttugu) “vergi bazinin” (yani reel para talebinin) erimesine yol agar.
Biit¢e agiklarinin biiylik oldugu ortamlarda senyoraj geliri cok onemli olabilir. Dolay1-
s1yla, hiikiimetin kisir dongiiye girme tehlikesi artar. Oyle ki, senyoraj gelirini kay-
betmemek telasiyla, hiiklimet daha fazla para basip enflasyonu daha da arttirir. Ama
enflasyon arttikca paradan kagig devam eder. Hiikiimetin bu basit dinamigi gérme-

mekte 1srar etmesi hiper enflasyona kadar gidebilir.8

46 N. ALTUG, 5.50-51.
47 0. ALTUG, s.24.
48 ISKENDEROGLU, s.7; UCER, s.59.
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Goriildiigi gibi, para ikamesi, biitge agiklarinin finansmaninda, hiikiimetin ye-
teri kadar merkez bankasi kaynaklarindan yararlanamamasina ve borg¢ politikasina
agirlik vermesine yol agmaktadir. Bu gelismenin bir bagka olumsuz nedeni de, para
arzinin kontrol edilememesidir.Ayrica, giicii yiiksek paray: kullanmakla iilkenin ken-
disinin para iireterek elde ettigi hakimiyet kazanclarini yabanci lilkeye aktarmasi s6z-
konusudur. Ciinkii, yabanci paranin kullamilmas: hakimiyet kazanglarinin yabanci iil-
keye 6denmesini gerektirir. Bagka bir deyisle, yabanci para kullanmak iilke ¢ikar agi-
sindan iyi bir gelisme degildir ve maliyetlidir. Bu maliyet de hakimiyet kazanc¢lar1 ma-
liyetidir ve kullanildi1 takdirde, yabancilara giicii yiiksek para ithal etmek i¢in 6denir.
Bu maliyete yerli paray1 yaratma bagimsizhgini da eklemek gerekir. Bu olayin bir
bagka cephesi daha vardir ki, o da, yabanci paranin hakim oldugu enflasyonu yasayan
ekonomilerde, iilke hiikiimetinin, enflasyonun 6nlenmesinde, kendine degil de ya-
banci iilke hiikiimetine giivenmesidir. Ekonomi dolarlaginca, hiikiimet ne hakimiyet

kazanclarindan ne de enflasyon vergisinden 'yararlanabilir.“*9

B.Para Talebinin Istikrarsizhg

Para ikamesinin para talebi bakimindan sonuglari, para talebinin istikrarsizlig
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Para talebinin istikrar1 konusu, ozellikle II. Diinya Sa-
vag! sonrasinda 6nem kazanmaya baglamigtir. Bunun nedeni, istikrarli talep fonksiyo-
nunun gerekli parasal kosullarin ekonomiye etkilerinin tahmininde kullanilabilmesidir.
Ancak, merkez bankalarinin para politikalarin belirleme asamasinda konunun 6nemi
ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, merkez bankas:1 ekonomi politikasi olarak para arzi

kontroliinde yararl: bir araca sahip olmaktadir.5

Hicbir ISLM modeli para talebi fonksiyonunun istikrarina giivenmez. Para po-
litikas1 acisindan para talebinin 6nemi standart ISLM modeliyle de incelenebilmekte-

dir. Burada Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve faiz oranlart igsel degiskenlerdir. Is-

49 ERTURK, Tiirkiye Iktisadinda ..., s.114-116.
50 M. Coskun CANGOZ, “Para Talebinin Istikran”, Hazine ve Dig Ticaret Dergisi, S.13,
Haziran 1992/2, s.21.
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tikrarli para talebi fonksiyonu para, faiz oranlarn ve GSMH arasinda siki bir iligki or-
taya koyar. Bir bagka deyisle, bu iliski sunu gosterir: Paradaki degismeler GSMH
lizerinde tahmin edilebilir bir etki yaratir, para arzinin kontrolii GSMH’nin da kontrol
edilebilmesine olanak tanir. Bu baglamda, para talebi fonksiyonunun istikrarn ozellik-

le para politikasini idare etmek bakimindan énemlidir.>!

Para talebinin tistiinde seyreden para arzi dengeyi bozar, fiyatlara yansiyip enf-
lasyona yol acar. Dolayisiyla para talebinin ne yonde gelistigi, nelerden etkilendigi pa-
ra politikasini yapanlar ve merkez bankacilarn i¢in cok dnemli hale gelir. Para ikamesi
olay1, zaten hassas olan bu iligkinin takibini daha da zorlastiran bir olaydir. Ciinkii,
para ikamesinin oldugu ortamlarda para talebinin esnekligi artar ve para talebi siirekli
degiserek istikrarsiz bir yapiya biiriiniir. Ayn1 zamanda para ikamesi tanimina gore
“efektif” anlamdaki paranin tanimu genigledigi i¢in, sermaye hareketleri para arzin ani-

den etkileyeblir ve paranin kontroliinii oldukca giiclestirir.

Sanayilesmis iilkelerde 6zellikle 1970’ler ve 1980’ler enflasyonla savasma
amaciyla birtakim parasal biiylime hedeflerinin saptanip para kontroliiniin saglanmaya
calisildigr donemlerdir. Hedeflerin ard arda kagirilmasi sonucu, bazi iktisat¢ilar, para
ikamesi kavramini ileri siiriip bu istikrarsizligin para ikamesinden dogdugunu iddia
etmislerdir. Kabaca olay soyle agikland:: Iktisadi birimler beklentileri dogrultusunda
degisik uluslararasi yatirim araglarina kaydikga, farkls paralar tutmak zorunda kaliyor-
lar ve bu, iilkelerin hedef aldiklan para taleplerini etkiliyordu. Bu tarzda ortaya ¢ikan
para kontrolii problemi, 1980’lerin ikinci yarisinda finansal piyasalardaki agilma ve
yeniliklerle ve ayni1 zamanda sermaye hareketlerinin iyiden iyiye serbestlesmesiyle
daha da biiyiidii. Para politikasinin hedef almasi gereken paranin dogru tahmininin ne

oldugu, neyi kapsadigi iyice karigt1.

Bazi sanayilegmis iilkelerin paralar: talep yoniinden hayli ikame edilebilir ve

beklenen déviz kuru degismelerine cevap verir mahiyettedir. Bu uluslararasi para ika-

51 {SKENDEROGLU, s.7.
32 {CER, s.56.
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mesi ise ulusal paralara olan talebin istikrarsiz olmasina sebep olur.>3

C.Para ikamesi Durumunda Déviz Kurlarindaki Istikrarsizhigin

Nedenleri

Uluslararasi doviz piyasalarinin iglem hacmi son birka¢ yilda ¢ok biiyiik artig
gostermistir. Bu piyasalarin hizla biiyiiyerek genis boyutlara ulagmasinda 1971°de
Bretton Woods’un ¢dkmesi sonucu serbest kur uygulamasina gecilmesiyle birlikte,
doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan riskten korunma ihtiyaci ve déviz kuru

tahminlerinin 6neminin artmasi da etkili olmustur.

Islem hacminde goriilen artis bu piyasalarin énemini gittikge arttirirken, hiikii-
metlerin piyasaya miidahaleleri ise biiyiik islem hacmi i¢inde etkisiz kalmaktadir. Da-
ha etkili hale gelen spekiilatif yonelimler ise doviz kurlan ve faiz oranlarini dalgalan-
dirarak iilke ekonomilerinin i¢ dengelerini sarsan sonuglar dogmasina neden olmakta-
dir. Uluslararas: piyasalarda faaliyet gosteren spekiilatorler piyasalar: onemli olclide
yonlendirmektedir. Baskiya ugrayan para birimleri ise merkez bankalarinin faiz yiik-

seltmeleri ile belli bir dlciide korunabilmektedir.>*

D1s 6demeler dengesinde dengesizlik, bagka bir deyisle, agiklarin kapatilmasi,
ozellikle sabit kur sistemi ve ayarlanabilir kur sistemleri agisindan ¢oziimlenmesi ge-
reken bir sorundur. Kuramsal olarak bir dis acik veya fazlali§inin olmayacag: esnek
veya dalgali kur sistemlerinde, bu sorun, kendisini bir déviz kuru veya doviz piyasasi

istikrarsizlig1 sorunu olarak gosterir.>

Yiizen kurlarla gegirilen 15 yillik bir donem esnasinda diinya ekonomisi krizden

53 Siir YILMAZ, “Avrupa Para Birligi”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Gazi Universitesi

Iktisat Boliimii, C.6, S.15, Kisg 1995, s.13-14.

Nuran DURMAZ, “Uluslararas1 D6viz Piyasalari”, Bankacilar Dergisi, T.B.B. Yayini,

Y.4, S.12, Temmuz 1993, s.5.

55 Suat OKSUZ, Tiirkiyé’de Para ve Dis Denge, E.LT.I.A. Dergisi Yayinlan, Ya. No:
223/ 146, Eskisehir 1980, s.17.

54
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krize siiriiklendi; petrol soklari, siirekli enflasyon; igsizlik, uluslararasi bankaciligin
gelismesi, yapisal degismeler getiren borg krizi, 6deme dengesizliklerinde konumlarin
aktiflerden pasiflere kaymasi, mali piyasalarin bozulmasi, faiz oranlarinda yiikselme
krizlerin goriiniimiinden bazi gostergeler. Bu goriiniimde esnek doviz kurlarinin imp-
likasyonlarina da rastlamak miimkiindiir. Siirpriz olarak durumun iistesinden gelme
bagarisini zaman ve sistem gostermese ya da uygun cevap vermese bile, sorunlarin ¢6-
zlimilinde sistematik reformlar olmaksmn,. ani tedbirler giindeme gelmistir. Ulkeler
icerde istedikleri politikalar1 uygulama hiirriyetine sahip olmus, dis dengeleri doviz

kurlarindaki dalgalanmalara birakmaglardir.

Esnek doviz kurlarinin elestirilen en 6nemli yonlerinden biri, doviz kurlarinin
bazen piyasa sartlarina dayanamayan bekleyigler tararafindan belirlendigidir. Doviz
piyasasinda spekiilatif amaglara sik sik alet olunmaktadir. Sabit kurlar da spekiilatif
amaglarla kullanilabilir. Mesela, bir merkez bankasi sabit doviz kurlarinin herhangi bir
piyasa gostergesine dayanmadan artik uygulanmayacag seklinde bir goriis olusturula-
bilir. Fakat bir diger kimse de sabit doviz kurunun ¢okecegine inanirsa merkez ban-

kasinin yabanci doviz rezervlerine hiicumla birlikte bekleyigler alt st olabilir. >0

Uzun donemde esnek kurlarda iki sorunla kargilagilabilir. Bunlardan birincisi,
reel doviz kuru hareketlerinin ulusal ekonomileri hoglarina gitmeyecek etkilerle kars:
karsiya birakabilmesidir. Reel doviz kurlar ise, bilinen ulusal ekonomi politikasi alet-
leriyle kontrol edilemez. Ciinkii doviz kurlarinin belirleyicileri gesitli ve komplekstir.
Déviz kurunu etkilemek igin yapilacak her hareket belirsizlik sebebi olabilir. Mali ak-
tiflerle ilgili portfoy kararlan kisa vadede d6viz kurunun belirlenmesinde 6nemli rol
oynar, ama politika faaliyetlerinin portfoy kararlarina etkisi belirsizdir. Bu durum po-
litika faaliyetlerinin mal ve hizmet talebi iizerine etkisiyle tezat teskil eder. Ciinkii bu-
radaki sizintilar daha agiktir. Reel doviz kurunda gézlenemeyen hareketler ve bunun
hiikiimet politikalarina izlenemeyen cevabr makroekonomik politikalarin yénetimini

agirlagtirmaktadir.

56 R.FLACOL and P. GARBER, “Collapsing Exchange Rate Regimes Some Linear Example”,
J.LE., 17 (1984), s.3.
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Ikinci 6nemli mesele de; esnek doviz kurlarr altinda bazi hileli yollar vardir ki,
bu da ulusal amaglarla kullanilan d6viz kurunu manipule etmektedir. Bu politika diger
lilkeler ani cevap vermedikleri siirece, onlarin aleyhine de olsa, enflasyonla miicadele
etmek ve ani sonug almak maksadiyla yapilabilecegi gibi genisletici para politikasi
uygulanarak igsizlikle miicadele etmek amaciyla da kullanilabilir. Bu sebeplerle esnek

do6viz kurlar tatmin edici olmaktan uzaktir.

Jakop Frenkel®”’in de belirttigi gibi, aslinda temel sorun esnek doviz kurlari
degil, tilkelerin uyguladiklar1 makro ekonomik politikalar arasinda koordinasyon ol-

mayisidir. Eger koordinasyon olursa istikrar1 muhafaza miimkiin olabilir.

Bekleyiglerin 6nemli oldugu bir piyasada yetkililerin davraniglarinin déviz ku-
runu etkilemesi kacinilmazdir. Bu da giiveni sarsarak istikrarsizlik kaynagi olmaktadir.
Dé6viz kurunun istikrarsizhiginda ve belirlenmesinde para ikamesinin etkisi de 6nem
arzettiginden sabit d6viz kuru sisteminin yikilmasindan sonraki geligmelerde bu ola-

yin payinin her zaman gozéniinde bulundurulmas: gerekir.>8

D.Para ikamesi ve Devaliiasyon

Iktisaden az gelismis iilkelerde devaliiasyona bagvurmak, yani paranin dis de-
gerini diisiirmek, genellikle paranin i¢ degerinin diismesi, yani, enflasyonun bir sonu-
cu olarak miitalaa edilir. Ulkede enflasyon siirdiiriiliir, yani i¢ ve dig fiyatlar arasindaki
denge ortadan kalkarsa, ihracati siirdiirebilmek i¢in paranin dis degerini ayarlamaktan
bagka care kalmaz. Aksi halde, ihracat cazibesini kaybeder ve ithalat miikafatlandirl-
mus olur. Bu bakimdan, devaliiasyonun bozulan veya bozulmaya yiiz tutan ddemeler

dengesini diizeltme agisindan gerekli olduguna hig siiphe yoktur.59 Fakat uygulama-

37 Genis bilgi i¢in bkz. C. ENGEL, “International Monetary System: Forty Years After Bretton

Woods”, Journal of Monetary Economics, 17 (1980), 5.445.

>8  ERTURK, Tiirkiye iktisadinda ..., s.47.

59 N. ERTEL - A. INSEL, “Fiyat Aruiglar1 ve Devaliiasyon”, 0.D.T.U. Gelisme Dergisi,
20 (3) 1993, s.313.
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da kambiyo kurlarinda yapilan ayarlamalar daima tatminkér sonug vermemistir. Itha-
latta ve ihracatta bir mal tiiriinden digerine talep ve gelir elastikliklerinin degisik ol-
masl, devaliiasyonlarin ve revaliiasyonlarin sonuglarini etkilemigtir. Sermaye hareket-
leri ve diger transferler de kambiyo ayarlarhalarmdan sonra dig 6demeler dengesinde

ticari islemleri golgeleyecek derecede Gnemli rezerv dalgalanmalanina yol agrmgtir. o0

Gelismekte olan iilkeler 1970’lerin basindan bu yana biiyiik miktarlara ulagan
dis 6deme sorunuyla kars1 karsiyadir. Dig 6deme sorunlarindan dolayi, bu iilkeler
resmi ve/veya gayri resmi kaynaklara bagvurmak zorunda kaldilar ve demeler denge-
sinde goriilen agiklart kapatmak i¢in IMF tarafindan verilen recgete; a) Finansal tasar-
ruf, b) Dis ticaretin liberallegtirilmesi ve ¢) Biiyiik oranda devaliiasyondur. Ik ‘6nce

devaliiasyon gerceklestirilecektir.b!

Gergekten, devaliiasyon sorununun ilk agsamasini ekonomide veya yansiyan
yoniiyle ddemeler dengesinde bir temel dengesizligin varliginin belirlenmesi teskil
eder. Ikinci asamada ise, mevcut dengesizligin devaliiasyon yolu ile kaldirilabilme ola-

siliginin boyutlarim tespit etmek gerekir.52

Kisa donemli dalgalanmalar kargisinda sabit kurlar1 muhafaza edecek bir dizi ku-
rallar gelistirme amacinda olan Bretton Woods Sistemi®3, doviz kurlarmin iilke tica-
retinde ortaya ¢ikan gecici degismelere gore degil, iilkenin 6demeler dengesinde “‘esas-

2

I1 dengesizlige” yol agan iilke ekonomisi kosullarinda degistirilmesine izin vermistir.5*

Bretton Woods Sisteminin karakteristik sorunlarindan biri, yabanci déviz piya-

sasinda spekiilasyona zemin hazirlamasidir. Halkin belli bir yiizdesinin merkezi otori-

60 Feridun ERGIN, Para Politikasi, Istanbul Universitesi Yayinlari, Ya. No: 2025, lktisat

Fakiiltesi No: 353, Istanbul 1975, s.166.

61 Nicholas KALDOR, Cev.: Ercan EREN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Devaliiasyon ve Kur
Ayarlamas)”, Uludag Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, C.5, S.1, Mart 1984, s.97.

62 OKSUZ, “Devaliiasyon ..., 5.243.

63 PARASIZ, iktisada ..., 5.428.

64 1s. FRIEDMAN, 5.92.
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telerin cari doviz kurunu koruyabilme giiclinden Kusku duymasi durumunda spekii-
lasyon krizi gelisir. Bir spekiilatif kriz doviz kuru ayarlamasindan 6nce olursa, spe-
kiilatorler biiyiik kérlar elde edebilirler. Ciinkii spekiilatrlerin cogu para otoriteleri
eyleme ge¢cmeye zorlanmadan once, devaliie edilecek parayi satabilecekler ve revaliie

edilecek paray: da satin alabileceklerdir.

Bretton Woods doneminde hiikiimetler bagka secenekleri kalmayincaya kadar
doviz kurlarim degistirmemek icin direnmislerdir. Bu durumda spekiilatorlerin kaybet-
melerine olanak kalmamustir ve spekiilatdrlerin eylemleri doviz kurlarinin yeniden
ayarlanmasini zorlamigtir. Hersey bir yana, hiikiimetlerin temel bir dengesizlikle kars:

karsiya olduklar1 agciklik kazanincaya kadar paralarimi devaliie edecekleri varsayil-

marmstir.63

Serbest ticaret sistemine dayanan ekonomilerde devaliiasyon ve revaliiasyon gi-
bi parasal operasyonlarin dig ticaret bilangosunu ve 6demeler dengesini istenen yonde
etkileyen araclar oldugu belirtilmisti.®¢ Ancak biiyiimenin ana damarini olusturan
déviz ve onu bulmak i¢in uygulanan politikalarin icerdeki enflasyon canavariyla ve-
rilen uzun siireli savas: etkisiz kilma 6zelligi®’ ve cari islemler hesabinda goriilen
sorunun nedenlerinin tek bir boyuta indirgenmesi ve bunun yalnizca kur degiskeni ile
oynanarak ¢oziileceginin diigiiniilmesinin bazi potansiyel sorunlar i¢erdigi unutulma-

malidir.68

Devaliiasyon mevcut parasal balanslarin reel degerini diisiirerek yurtici fiyatlarin
yiikselmesine yol agar. Reel balanslarin degerindeki bu diisme, parasal aktiflerin reel

degerini diger aktiflere nazaran diisiiriir ve bir yandan fazla para talebine, 6te yandan

65  ERTURK, D@viz ..., 5.146; PARASIZ, iktisada ..., 5.433.

66 Onur KUMBARACIBASI, “Avrupa’da Parasal Kriz ve Tiirkiye'nin Devaliiasyon Sorunu”,
AIT.I.A. Dergisi, C.1, S.2, 1969, s.61.

67 Omer ABUSOGLU, “Dolar ve Tiirkiye”, Hacettepe Universitesi I.I.B.F. Dergisi,
C4, S.1-2, 1986, s.1.

68 Riisti SARACOGLU, “Bir Devaliiasyon Politikasinin Muhtemel Etkileri”, isletme ve.
Finans Dergisi, S.91, Ekim 1993, s.57.
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da portfoy dengesizligine yol acar. Para talebini karsilamak i¢in, eger yeni kredi yara-
tim1 s6zkonusu degilse, disardan iceriye bir parasal akim olacaktir. Yeni bir stok

dengesi gerceklesene kadar 6demeler dengesi ag1g1 gegici olarak iyilesir.

Para ikamesi durumunda devaliiasyonu takiben reel para arzim arttiracak bir
merkez bankasina ihtiya¢ yoktur. Ciinkii, fertler yabanci paray: yerli paraya doniis-
tiirme zorunlulugu olmadan tutabilmektedirler ve yine para arzi merkez bankasinin
miidahalesi olmadan artabilmektedir. Ancak, burada bir noktaya dikkat etmek gerekir
ki; o da sudur: Paralar tam ikame olmadig1 zaman, eZer yabanci para miktar: yerli pa-
radan ziyade fazla talebi karsilamak icin kullamlirsa, para arzindaki artig daha biiyiik-
tiir. Bir bagka 6nemli husus da sudur: Bilindigi gibi yabanci paralarin rezerv artii ola-
rak goriilmesi, bir dereceye kadar onlann yerli paraya doniistiiriilmek i¢cin merkez ban-
kasina alinmasiyla miimkiindiir. Bunun 6demeler bilangosu agisindan 6nemi biiyiik-
tiir. Yabanci paralar dzel portfoylerde kaliyorsa merkez bankasinin bilangosunda do-

viz kaydi olmayacaktir ve 6demeler bilangosu iyilesmeyecektir.

Para ikamesi para talebinin intibaki i¢in de implikasyonlara sahiptir. Devaliias-
yona geleneksel parasal yaklagim argiimani, devaliiasyonun fazla para arzini rahatla-
tacad: seklindedir. Devaliiasyonu takiben reel balans para talebi degistirilemez veya
para arzindan daha az diigerse 6demeler dengesi iyilesir. Bununla beraber para ikamesi
kavramu ise kanstinilirsa, para talebinde biiyiik degisme miimkiin hale gelir ve artik

devaliiasyon 6édemeler bilangosunu iyilegtire:.mez.69

IIL.GELISMIiS ve GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PARA
IKAMESI

A.Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Para Ikamesinin Farkh

Y onleri

Buraya kadar yapilan agiklamalar gsteriyor ki, para ikamesi konusundaki tar-

69 | AFFER and MILES, s.383.
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tismalar ¢ok genis boyutlar tasimaktadir. Bu koninun hem gelismis, hem de gelis-
mekte olan iilkeler a¢isindan 6nemi biiyiiktiir. Ne var ki, yapis1 geregi para ikamesi

gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkelerde farkli boyutlar kazanmaktadir.

Geligmis tilkelerde, 6zellikle, her ne kadar tartisilmakta ise de, yazarlarin biiyiik
cogunlugunun kabul ettigi gibi, ikame olayi, esnek doviz kurlarina gecildikten sonra
kargilagilan bir gelismedir. Gelismis lilkelerde para ikamesi sermaye hareketlerini de
icine alacak sekilde hem faiz tagiyan hem de tagimayan unsurlarda cereyan etmesine ve
simetrik bir olay olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerde devaliiasyon ve enflas-
yon bekleyislerine bagl olarak, asimetrik sekilde gerceklesir. Ozellikle, yiiksek enf-
lasyonlu iilkelerde servetin reel degerini korumak ve miimkiin oldugunca likit kaynak-
lara sahip olmak onem arzeder. Burada para ikamesinin simetri-asimetri 6zelligini ag-
mak gerekmektedir. Bretton Woods Sisteminin yikilarak paralarin talep yoniinden ika-
me edilmesi, tlilkeler arasinda i¢ bagimlhilik problemini biiyiitiirken, politikalarin so-
yutlanamayacagy, iilkelerden birinde goriilen rahatsizliklarin gecisken oldugu, tamamu-
nin olmasa bile bu gelismenin sebeplerinden biri olarak para ikamesinin sayilabilecegi
lizerinde ¢ok sey yazilmaya ve tartisilmaya baglanmistir. Bu gelismeler sadece gelis-
mis lilkelerde degil, gelismekte olan iilkelerde de yasanir olmugtur. Ancak geligsmis iil-
kelerden farkli olarak, gelismekte olanlarda para ikamesi asimetrik bir olaydir. Yani,
beklenen enflasyon ve devaliiasyon sebebiyle bu iilkelerde yerli para yerine yabanci
paraya yonelme sézkonusudur. Bu demektir ki, biz para ikamesini parasi zayif, kiigiik
ama agtk bir ekonomi sartlarinda diisiintiyor, gliclii paraya sahip iilkenin zayif parayi
kendi paras: yerine koyamadigini ifade ediyoruz. Bir bagka deyimle, iilke vatandaglan
kiiclik lilkenin zayif parasini talep etmiyorlar. Paranin zayif ya da giiglii olmasim

belirleyen sey, uluslararas1 muamelelerde kabul edilebilirligi ve de degeridir.

Ulkede iktisadi birimlerin hem yerli paray1 hem yabanci parayi tutmasi ama ya-
bancilarin yerli parayi kullanmamasi durumunu ifade eden asimetri 6zelligi de bu iki

para arasindaki kalite farkindan kaynak]anmaktad1r.7°

70 UCER, s.57; ERTURK, Tiirkiye iktisadinda ..., s.32-108.
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Geligmekte olan iilkelerde goriilen yabanct'paraya y6nelme, geligmis iilkelerde
tersine donerek bir baska iilkenin enflasyon bekleyisleri yaygin olan ve devaliiasyona
sik sik bagvuran iilkenin parasim talep etmesine imkan vermez; yani gelismis iilke-

lerdeki simetri burada gériilmez.

B.Gelismis Ulkelerde Para ikamesi ile Ilgili Cahismalar

Para ikamesi kavramu, icinde sanayilesmi iilkelerin de bulundugu ¢esitli iilke-
lerde ve 6zellikle Latin Amerika’da 20-25 yildir konusulmakta ve tartisiimaktadir. Sa-
nayilesmis tilkelerde, 6zellikle 1970’ler ve 1980’ler enflasyonla savag amaciyla birta-
kim parasal biiyiime hedeflerinin saptanip, para kontroliiniin saglanmaya caligildig
dénemlerdir.”! Bu konuda bir hayli ¢calisma yapilmis olmasina ragmen, bunlarn hep-
sini burada degerlendirmek miimkiin olmayacaktir. Bunun nedeni, kismen ¢alismanin

kendisi, kismen de bizim yapmakta oldugumuz ¢aligmanin hacminin elvermemesidir.

Bu konuda yapilmig ¢alismalardan Evans ve Laffer’inAgah§masmda, satin alma
giicii paritesi ve rasyonel bekleyislere dayal1 bir déviz kuru degisme modeli gelistiril-
mistir. Brillemburg ve Schadler, para ikamesinin derecesini 6lgmeye calisan bir ¢alis-
ma hazirlamuslar ve bir déviz kuru belirleme denklemleri seti tiiretmislerdir. Bu konu-
da ¢alisma hazirlayanlardan Miles, parasal ‘hizmet tiretim fonksiyonunda yerli ve ya-
banci paralari girdi olarak kullanmug, bu girdiler arasindaki ikame elastikiyetini tah-
mine ¢aligmistir ve bunun farkh paralar arasinda talepte ikame edilebilme derecesinin
uygun bir dl¢iisii olabilecegini savunmustur. Para ikamesinin iilkelerdeki dolagim is-
tikrarsizliginin nemli sebeplerinden biri oldugunu ortaya koyan Bruce Brittain, ABD,
Almanya gibi geligmis iilkelerin bazilarinda paranin gelir dolagim hizinda ampirik dii-

zenlilikler yakalama amacini giitmiistiir, 72

T UCER, 5.56.

72 Genis bilgi igin bkz. P. EVANS and Arthur LAFFER, Demand Substitutability
Across Currencies, University of Southern California, 1977, s.1-24; BRILLEMBURG and
SCHADLER, 5.527; MILES’in Cok Sayida Caligmas, Ozellikle 1978 ve 1982.
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Biitiin bu caligmalarin herbirinin bazi problemleri olmakla birlikte, birbirlerinin

sonuglarini dogruladiklar1 ve ortak noktalar: bulundugu soylenebilir.

C.Gelismekte Olan Ulkelerde Para ikamesi
1.Yiiksek Enflasyonlu Ulkelerde Para Ikamesi

Diinyadaki tilkelere bakildiginda, bir tarafta gelismis ve sanayilesmis tilkeler; di-
ger tarafta ise az gelismis ya da gelismeye calisan iilkeler yer almaktadir. Geligmis iil-
keler gelismisliklerini siirdiirmeye; gelisen iilkeler de diinya sahnesinde daha yiikselip
kendilerinden ileride olan iilkelere yetismeye cabalamaktadirlar. Bugiin diinya lizerin-
deki tilkelerin biiyiik bir cogunlugu az gelismis durumda olup, bunlarin i¢indeki bazi

iilkeler de gelismekte olan iilke olarak nitelendirilmektedir.”3

Gelismekte olan iilkeler, genellikle, tek bir paramin kistas alindig1 sabit kur siste-
mini benimsemiglerdir. Bu sistemin sagladig: bazi kolayliklar vardir. Ticaretinin bii-
yiik bir kismmi parasi kistas alinmug iilkeyle yiiriitenler bu islemleri bilinen bir kur
lizerinden gergeklestirir ve uygulamada karsilagabildikleri idari sorunlan diger kur
uygulamalarina kiyasla asgariye indirirler. Sistemin sakincasi, kuvvetli paralar arasin-
daki kurlardaki deZismelerin bu iilkelerin ihrag ve ithal ettikleri mallann iilke ici fiyat-
larini istenilmeyen yonlerde etkileyebilmesinden ileri gelmektedir. Bu olumsuz etkiler-
den kendilerini korumak isteyen bir grup iilke, kurlarim1 kuvvetli sayilan paralarin
olusturduklar ve bu paralarin ilgili {ilke igin tagidig1 onem derecesine gore belirlenen
agirlikli bir ortalama degere gore tespit etrriig;]erdir. Bu iilkeler arasinda Cezayir, Fas,
Tunus, Kuveyt, Hindistan, Malezya bulunmaktadir. Gelismekte olan diger baz: tilke-
ler, mesela, Burma, Gine, Gine-Bissau, Kenya, Malawi, Mauritius, Sao Tome ve
Principe, Tanzanya, Uganda, Urdiin, Vietnam ve Zambiya kurlarim 6zel ¢ekis hakla-

rina baglamiglardir.”4

73 Engin ONER, “Gelismekte Olan Ulkelerde Temel Sorunlar, Iktisadi Etkileri ve Tiirkiye Deger-
lendirmesi”, Atatiirk Universitesi I.i.B.F. Dergisi, C.10, S.3-4, 1992, 5.139.
74 TURAN, 5.200.
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Gelismekte olan iilkelerin ortak iktisadi 6zellikler tagimalari para ikamesi agisin-
dan da ayn1 kategoride degerlendirilmelerini miimkiin kilmaktadir. S6zkonusu iilkeler
entegre bir diinyanin iiyesi bulunmak, kalkinma yarisinda ayni ortak tabana sahip ol-

makla hemen hemen ayn1 badirelerle karg1 karsiya kalmaktadirlar.

Para ikamesi, literatiirde dalgali déviz kurlar1 ddnemine hasredilmekle beraber
bu, sézkonusu olayin sabit kurlar altinda cereyan etmeyecegi anlamina gelmez. Burada
sozkonusu olan, yerli aktiflerle yabanci aktifler arasindaki ikame iligkisidir. Bu durum
ozellikle cogu Latin Amerika iilkelerinde goriilmektedir. Ciinkii, bu iilkeler enflasyo-
nu diinyanin diger bdlgelerinden daha yiiksek 6l¢iide tecriibe etmiglerdir. Servet sa-
hipleri portfoylerinin biiyiik kismin1 bu dénemlerde yabanci para olarak tutma cesa-
retini bulmaktadirlar. Yurtici enflasyonun nisbi yiiksekligi sonucu, yerli mali aktiflerin

reel getiri oranlar nominal faiz oranlan dikkate alindi§: zaman negatiftir.

Ayrica, enflasyonist bir cevrede getiri oranlarinda belirsizlik hakim oldugu miid-
detce, bir aktiften bir bagka aktife gecisi kolaylastirmak igin likit aktiflere sahip olmak
onemlidir. Bu da gosteriyor ki, para ikamesi enflasyonist siireci yasayan iilkelerde

sanayilesmis iilkelerden daha eski bir olaydir ve sabit kurlarda bile gecerlidir.”>

2.Dovizlesme Problemi

Enflasyon donemlerinde para sahipleri agisindan bir bakima iilkeler arasinda
enflasyon farklilagtik¢a paralarin reel getirileri de farklilagmaktadir. Enflasyonun yiik-
sek oldugu iilkelerde yerli balanslar elde tutmanin firsat maliyetini nominal faiz ora-

niyla degil, yerli enflasyon oraniyla 6l¢mek daha gercekgidir.

Daha 6ncede yer yer belirtildigi gibi, dolarlagma, parasal otoritelerin dolara (bas-

ka giicu yiiksek para da olabilir) dolagim hakki saglamasiyla, yerli paramn yerini baz

75 FASANO - Ugo FILHO, “Currency Substitution and Demand For Money - The Argentina
Case, 1960-76", Weltwirtschaliches Archive, 2 (1984), 5.30-31 ve RAMIREZ - C.L.
ROJAS, “Currency Substitution in Argentina, Mexico and Uruguay, IMF Staff Papers,
March 1985, 5.630-31.
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fonksiyonlarda dolarin almasidir.

Merkez Bankasi bilangosundaki parasal balanslar su sekilde ifade edilebilir:

M=Ef+DC

Burada Ef, Merkez Bankasinda tutulan yabanci rezervleri; DC’de yurtigi krediyi
ifade etmektedir. Burada yurtici kredi, merkez bankasindan mali aciklar finanse etmek

amactyla hiikiimete verilen faizsiz borglan ifade eder.

Dovizlegsme (dolarlagma) ortaya ciktigi zaman Merkez Bankasi halkin yurtigi
para tutumlarini, M, rezerv olarak tuttugu dolarlarla miibadele etmektedir. Bu dolarlar
halk tarafindan tiiketilen likidite hizmetlerini saglayan parasal reel balanslar olusturur.
Yukandaki esitlikten goriilebilecegi gibi, paralarin degistirilebilmesinin kolay oldugu

déviz kuru, dolarizasyondan 6nce cari olan kurdan daha yiiksek olmaktadir.”®

3.Gelismekte Olan Ulkelerde Para ikamesiyle Ilgili Bazn

Cahismalar

Buraya kadarki agiklamalarda para ikamesi teorisi ve gelismekte olan iilkeler
agisindan goriiniim ortaya koyulmaya ¢aligildi. Bundan sonraki agiklamalar 6rnek am-
pirik ¢calismalarla devam edecektir. Buradaki drnekler Arjantin, Meksika ve Misir

Ornegidir.

Genel olarak Giiney Amerika iilkelerinde, 6zel olarak Arjantin’de enflasyon ikti-
sadi hayatin belirgin bunalimi olarak yillardir yasanmaktadir. Arjantin’de halk yerli
parasal aktiflerden yabanci paraya bu yiizden y6nelmistir. Hiikiimetin nominal faiz

oranlartna tavan koymasi, negatif reel faiz oranlarini ortaya glkarm1§t1r.77

Yine Giiney Amerika iilkelerinden Meksika’da Ortiz’8, dolarlagma probleminin

76 R. RAMDAN and J. DORLHIAC, “The Dollarization of Small Economy”, Scandinavian
Journal of Economics, Vol: 89, N.1 (1987), s.91.

77 13KENDEROGLU, s.9.

78 Guillermo ORTIZ, “Currency Substitution in Mexico”, J.M.C.B., Vol: 15 (1983), s.175.
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Meksika ve diger Latin Amerika iilkeleri icin esnek kurla sabit kur arasinda se¢im
yapacak diizeyde olmadigini belirtmekle baglamaktadir. Meksika’da 1980’den sonra
vadesiz mevduatta bir dolarlasmanin yagandigina dikkat ¢eken Ortiz, bunun sebepleri-

ni de devaliiasyon bekleyisi, politik risk ve doviz riskine baglar.

Kambiyo sisteminin liberallesmesi 1980’den sonra Misir’da para ikamesine yol
acmustir. Yabanci para mevduatlarinin toplain mevduat i¢indeki payi gittik¢e artmustir.
Misir’da para ikamesi konusunda ¢aligma hazirlayan El-Erian’®, Misir’da para ika-
mesinin doviz kuru depresyonu ve politik belirsizlikten kaynaklandigim belirtmigtir.
Yazar, Misir’da asimetrik para ikamesinin oldugunu ve servet gelirlerinin degerini ko-

rumak veya arttirmak isteyenlerin déviz mevduatina yoneldiklerini ifade etmigtir.

79 M. EL-ERIAN, “Currency Substitution in Egypt and The Yemen Arap Republic; A Com-
perative Quantitative Analysis”, IMF Staff Papers, Vol: 35, N.1 (1988), s.87.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE PARA iIKAMESININ OLUSUM ve GELISIM SURECI

1.1980 ONCESI
A.1970’lerin Sonlarina Dogru Tiirkiye’de Ekonomik Durum

Tiirkiye, bilindigi gibi 1980 6ncesinde uzun siire “ice dontik ithal ikamesine
dayali” kalkinma stratejisi uygulamis ve bu politikay1 1970°1i yillarin sonlarina dogru
kargilastigi 6demeler dengesi krizi nedeniyle terketmistir. Soyle ki; 1960 ve 1970’11
yillarda ithal ikamesine dayal1 kalkinma stratejisi uygulayan Tiirkiye, bu dénemde hiz-
la kalkinmis, ancak 1974 yilinda diinya petrol fiyatlarinin aniden yiikselmesi ve petrol
krizi sonrasinda Bat iilkelerinde gériilen enflasyon, Tiirkiye’ nin dig ticaret hadlerinin
bozulmasina neden olmus ve bu gelismeler 6demeler dengesine biiyiik yiikler getir-
migtir. Ele alinan donemde Tiirkiye, sabit kur politikast uygulamis ve yurtici fiyat ar-
tiglarinin yurtdisi fiyat artiglarinin iizerinde seyretmesi nedeniyle de, Tiirk Liras: agir
degerlenmistir. Ithal talebini kontrol altina almak i¢in miktar kisitlamalar, lisans sis-
temi ve ithali yasak mallar listesi ithalat rejiminin en 6nemli araglar olmustur. Bu
donemde kambiyo rejimi de kat1 kontrollere ve diizenlemelere dayandirilmistir. S6z-
konusu politikalar sonucu olarak ekonomide ihracat aleyhine yandaglhk yaratilmistir.
Bu yandashgi giderebilmek i¢in ihracati tegvik tedbirleri uygulanmaya baglanmustir.
Ancak, telafi edici tedbirlerin yeterli olmamasi sonucunda 1970’11 yillarin ikinci yar1-
sinda Tiirkiye 6demeler dengesi krizi ile kargilagmig, ekonomisinin ihtiyag duydugu
ara ve yatinm mallan ithalatin1 gergeklestirememis, lilkede iiretim gerilemis, kitliklar

ortaya ¢ikmus, igsizlik artmig ve i¢ baris saglanamaz duruma gelmistir. 80

Tarihi gelisim i¢inde Tirkiye’nin iktisadi konumuna bir goz atuldi§inda, gelis-
mekte olan bir iilkenin tiim 6zelliklerini gosteren yapisi, bu gelisim icinde neden doviz

kuru politikasinin diger iktisat politikalar arasinda baskin bir 6neme sahip oldugunu

80 Siibidey TOGAN, 1980°’li Yillarda Tiirk Dis Ticaret Rejimi ve Dig Ticaretin
Liberizasyonu, Tiirk Eximbank Aragtirma Dizisi: 1, 1993, s.71.
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gosterir. Ekonominin kalkinma atiliminin dig ticarét sektoriine dayalt yapisi, yani ithal
edilen yatirim ve ara mali miktarina bagh niteligi, buna karsilik ithalat finansmaninin
daha cok tarim ve tarima dayali sanayi dallarinin iirettigi iirtinlerin ihracindan veya
cogu kez gilicliikle saglanan ve ekonomiye ek bir yiik getiren ithalat kredileri gibi kay-
naklardan saglanmasi, genis anlamda dis ticaret, dar anlamda ise ddviz kuru politika-

sinin iilke agisindan biiyiik bir Snem tagimasina neden olmaktadir.®1

Tiirkiye gibi cari 6demeler dengesi kronik bir sekilde agik veren ve ayrica plan
uygulamasi dolayistyla bu agigin devam etmesi 6ngériilen, ihracati tanim iiriinlerinden
ibaret bulunan, kambiyo tahditlerinin mutlak olarak uygulanmasi imkani olmayan ge-
lisme yolunda bir memlekette kambiyo kurunun uzun siire sabit tutulmasi1 miimkiin
degildir. Ya sik sik devaliiasyona bagvurmak ya da zaman zaman prim veya siib-

vansiyon sistemleriyle sistemi diizenlemek zorunludur.32

Uzun yillar ithal ikamesine doniik sanayilesme siireci i¢inde yatirimlarim yapan
Tiirkiye ekonomisi®3, déviz emen, tﬁketirhe yonelik ve uluslararasi ekonomiden fiyat
ve maliyet a¢isindan kopuk bir sanayilesmeyi hummal1 bir sekilde siirdiirmiigtiir.34
Diger yandan, i¢ talebe dayali, enflasyonist egilimli kalkinma siireci yasayan iilkemiz-

de para arzinin para talebinden daha fazla oranda arttif1 agiktir.83

Bilindigi gibi, gelismekte olan iilkelerde dig ticaret agig1 kroniklesmis bir sorun-
dur. Ithalat ihracattan siirekli fazla olmaktadir. Ithalatin agirhimin yatirim i¢in gerekli

hammadde, yar1 mamiil ve mallardan olugmast gereklidir. Ancak doviz yetersizligi, ih-

81  KALAYCIOGLU, s.104.

82 Erhan BENER, Tiirkiye’de Para ve Kambiyo Denetimi, Ankara 1967, s.373-374.

83 DUGER, “24 Ocak Kararlarinin Uygulama Sonuglan”, A.U.LIL.B.F. Dergisi, C.1, S.2,
Haziran 1983, s.34.

84 K. BORATAV -E. TURKCAN - O. TUREL - B. KURUG - C. ERDOST - T. BERKSOY -
Ed. C. ERDOST, IMF Iistikrar Politikalar ve Tiirkiye, 1.B., Savag Yayinlari, Giincel
Sorunlar Dizisi: 2, Ankara 1982, s.155.

85 Erol IYIBOZKURT, “Déviz Kuru Sistem Tartismalan Alunda Dig Odeme Dengemiz ve Déviz
Kuru Politikamizin Degerlemesi (I1I)”, Uludag Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, C.5,
S.2, Kasim 1984, s.12.
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racatin tarima dayalili§i gibi faktorler 6demeler dengesini bozucu etkiler yapmakta-
dir.86 1973 sonlarinda ortaya ¢ikan petrol krizinin petrol fiyatlarini olaganiistii diizey-
lere yiikseltmesi ile baglayan ve gelismis ﬁlkelerin digsatim fiyatlarinin da bu yiikselige
katilmasiyla, petrol ihrag¢ etmeyen iilkelerin dig ddemeler dengesi sok icine girmisgtir.
Azgelismis bir iilke olarak Tiirkiye de tarihin en agir bunalimi olarak nitelendirilen bu-
nalimly, kisir dongiilii bir doneme ayak atrmstir.37 (Bkz. Tablo I). Ciinkii, Tiirkiye
petrol ve teknoloji ithal eden bir iilkedir ve bu durum 1970’1lerdeki darbogazlarin da en

onemli sebeplerindendir.

Tablo I
Petrol Fiyatlari (Dolar / Varil)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Petrol Fiyatt 2.70 9.76 10.72 10.51 12.40 12.70 16.97 28.67
% Degisme - 2615 124 7.4 1.7 2.2 83.6 689

Kaynak: Hazine Ekonomik Gostergeleri, 1981.

1974 yil1 ve sonrast hemen biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in oldugu gibi, Tiir-
kiye i¢in de doviz kuru politikas1 veya daha dogrﬁ bir deyimle kur sistemi tercihi
sozkonusu oldugunda, diinya para sisteminin diginda kalma veya kalmama almagiklar
karsisinda bir gegis donemidir. Bircok iilkenin 1970 sonrasinda paralarini dalgalanma-
ya birakmasi, Tiirkiye’yi de 6nceleri bilingli bir sekilde olmasa da, zorlayici kogulla-
rin etkisiyle giderek esneklik kazandirilmig bir kur sistemi iizerinde diisiinmeye zorla-
mustir.88 Bu dénemde TL’simin yabanci paralar kargisindaki resmi pariteleri sik sik

degistirilmig ve bu degisikliklere genellikle “kur ayarlamas1” ad1 verilmigtir. Ne var ki,

86 (INER, s.146.
87  OKSUZ, Tiirkiye'de ..., 5.103-104.
88  KALAYCIOGLU, s.116.
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bu degisiklikler bir pariteden resmen obiiriine gegig bi¢iminde oldugundan ve arada TL
ne serbest ne de gozetimli dalgalanmaya birakildigindan segilen almagigin sabit kurlar
almasgig1 oldugu ortadadir. Yalniz, pariteferde sik sik degisiklik yapilmasi, Tiirki-
ye’nin bu dénemde izledigi politikay1 bir bakima Bretton Woods sisteminin “sabit,
fakat ayarlanabilir kurlari”’na benzetmistir. Su farkla ki, Bretton Woods Sisteminde
Tiirkiye’nin fona bildirdigi paritede yalniz iki kez resmen (1960 ve 1970 yillarinda)
degisiklik yapilmasina karsin, burada ele alinan dénemde parite ¢ok sik degistirilmis-
tir. Bunun bir nedeni biiyiik paralar arasindaki dalgalanmalarin bunlarla paramiz ara-
sindaki sabit kur iligkilerinin siirdiiriilmesi sonucu, ¢apraz kurlarda biikiilmelere ve
dolayisiyla arbitraja yol agmasinda aranabilir. Ikinci neden ise, otoritelerin hizl: fiyat
artiglar1 karsisinda TL’nin agir1 degerlenmesini 6nlemek icin sik sik mini ve hatta
yiiksek oranli devaliiasyonlar yapma, bagké bir deyigle, aktif bir kur politikas: izleme

yolunu se¢mis olmasidir.

1974’ten giinlimiize kadar uzanan donemde iilkemizde uygulanan déviz kuru
politikas: biiylik paralar arasindaki dalgalanma yaninda, ister istemez, siddetli yurtici
enflasyonun da etkisi altinda kalmigtir. Yasanan hizli yurti¢i enflasyonun otoriteleri
TL’nin kisa araliklarla devaliie etmek zorunda biraktig1 agiktir. Bu dénemde izlenen
doviz kuru politikasinin fazla gergekci olmadigi ve kurlarin hizl yurtici enflasyon kar-
stsinda asir1 degerlenmesini 6nleyemedigi izlenimi dogmaktadlr.89 TL’nin agir1 de-
gerlenmesi uluslararasi rekabeti sinirlayan 6nemli bir gosterge olarak kargimiza ¢ik-
maktadir. Yiiksek enflasyon oranlan iki devaliiasyon arasinda ¢ok biiyiik suni rant-
larin olugmasina sebep olmustur. Milli paranin asir1 degerlenmesinin dogurdugu bu
rantlar ithalat1 cazip hale getirmis, ihracat1 ise pahalandirarak azaltristir.”% 1970 de-
valiiasyonunun yaratti1 olumlu konjonktiir 1974 yilindan itibaren bozulmaya bagla-

mastir. Is¢i dovizleri girisi de diigmiistiir. Bunu Tablo II’den izlemek miimkiindiir.

89 Nahit TORE, *1971 Sonrasinda Tiirkiye’de Izlenen Doviz Kuru Politikasi”, Ekonomik
Yaklagim Dergisi, A1 T.I.A. Ekonomi Fakiiltesi, C.2, Y.2, S.1, 1981, s.5-9.
%0 DUGER, s.36.
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Tablo II

Dis Ticaretimiz ve Is¢i Dovizlerindeki Geligmeler, 1970-79 (Milyon Dolar)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Thracat 588 677 885 1.317 1532 1401 1960 1753 2288 2261
Ithalat 948 1.171 1.563 2.086 3778 4739 5129 5796 4599 5069
Dis Ticaret

Dengesi -360 494 -678 -769 -2246 -3338 -3169 -4043 -2311 -2808

Isci Gelirleri 273 471 740 1183 1426 1312 983 982 983 1694
Cari Islemler

Dengesi -171 109 8 484 -719 -1880 -2301 -3385 -1418 -1239

Kaynak: Hazine Ekonomik Gostergeleri, 1980.

1970’1i yillar ¢ift rakamli enflasyon yillaridir. Bunun sebeplerinin parasal oldugu
tizerinde hemen hemen uzlagilmigtir. Ciinkdi siiriip giden bir enflasyonun yasama sansi
bu kaynaklardan beslenmektedir. Oyleyse burada iizerinde durulmasi gereken konu,
enflasyonla birlikte halkin paradan kacisina ve mala yonelisine neden olan faktorler
olmalidir. Sunu da hemen belirtmek gerekir ki; Tiirkiye’de para politikasi maliye poli-
tikasinin arkasinda bulunmug ve 6zel kurallara baglanmugstir. Bir bagka deyigle, maliye
politikasi, para politikasini yedegine almustir. Izleyen konuda para politikas araglarinin

nasil kullamldig tizerinde durulacaktir.
B.Para Politikasmin Icerigi

1.Mevduat Munzam Karsilik Uygulamasi

Bankalarin édiing verilebilir fonlarini, kredi hacimlerini etkilemek i¢in kullanilan
araglardan biri, yasal kargilik veya zorunlu rezerv oraninin Merkez Bankasinca saptan-
masidir. Bu oran, bankalarin kayitsal para yaratma giiglerini belirleyen en dnemli de-

giskenierden birisi olup para politikasinin en etkili araglarindandir. Merkez bankasi,
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yabanci para mevduati (D6viz Tevdiat Hesaplari-DTH) i¢in de karsilik oran1 saptama-
ya yetkilidir. DTH i¢n belirlenecek karsilik oran1 TL mevduatindan farkli olabilmek-

tedir.91

Munzam karsilik oranlarinin yiikseltilmesiyle bankalarin kaydi para yaratma
mekanizmalan frenlenir ve bdylece para arzi kistlmig olur. Para arzi arttirilmak istendi-

ginde ise, Merkez Bankasi zorunlu karsilik oram diisiiriir. %2

Bilindigi gibi, gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar1 agik piyasa iglemlerini
pek gelistiremedikleri i¢in, para arzini bu yolla kontrol edemezler. Merkez Bankasi
Kanunu bankaya bu imkani1 vermis olmasina ragmen, bu yol kullanilmamis ve 70’li
yillarda mevduat munzam karsiliklar1 oldukga biiyiik bir oran tutmustur.93 Bunu

Tablo III’ ten izlemek miimkiindiir.

Tablo III

Mevduat Munzam Karsiliklan (%)

Vadesiz Vadeli
1972 25 25
1973-74 25 30-27
1977 35 30

Kaynak: Bakanlar Kurulu Kararlari, 26.11.1973 /7.7471 - 7.9.1977 / 7.1329.

Ayrica, mevduat munzam kargihgina konu olan mevduat tiirleri de genigletilerek
DCM’ler de bu kapsama alinmustir. Kisaca, para arzinin kontrolii amaciyla bu ydnte-

min énemli derecede kullamldig: goriillmektedir.

ol Oztin AKGUC, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacihk, 1.B., Gergek Yaynevi, Istanbul
1987, 5.131-132.

92 Baki PIRIMOGLU, Para Politikas1, Eskisehir 1990, s.28.

93 ERTURK, Tiirkiye iktisadinda ..., 5.139.
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2.Disponibilite Oranlar

Ulkemiz agisindan genel disponibilite uygulamalari para politikasimin genel
araclan arasinda yer almaktadir. Bankalarin taahhiitlerine kars1 bulunduracaklar: nakit
ya da nakit benzeri kiymetler arasindaki orani tanimlayan bu oran, bir anlamda banka-

larin likiditesini diizenleyen zorunlu bir aractir.?4

1970’11 yillarda bu oran %10 civarinda tutulmugtur. Fakat bu oran bankalarin li-

kiditesini biiyiik 6l¢iide etkilememistir.

3.ithalat Teminatlar:

Ithalat teminatlarinin 1970-79 arasinda toplam mali sektor pasiflerinin Snemli bir
biiyiikliigiine ulastig1 goriilmektedir. Toplam pasifler 1972-79 arasinda ortalama %60,
ithalat teminatlari ise %72.4 oraninda artm.1§t1r. Fakat, kredilerin toplam aktiflerdeki
paymnin %63.5’ten ayn1 donemde %71.4’e ¢iktig diisiiniiliirse, bu kabil bir sinirlama

aracinin fazla bir anlami kalmamaktadir 9>

4.Faiz Oranlari

Ulkemizde simirli faiz serbestisi 1970°1i yillarin baglarinda uygulamaya konmus-
tur. 70’11 yillarda 6zel sektorii kredi kaynaklariyla desteklemek amaciyla diigiik dii-
zeyde tutulan faiz oranlarindan kamu sektérii de biiyiik 6l¢lide yararlanmugtir. Boylece
takip edilen politika denge faiz oranlarini yansitmaktan uzak kalmigstir. 1980°de

%107’ye tirmanan enflasyona ragmen reel faiz oranlan artis gostermemistir.”®

94 PARASIZ, Para, Banka, ..., 5.312.

95 Ahmet ERTUGRUL, Kamu Agiklan, Para Stoku ve Enflasyon, Yapi-Kredi Bankas
Yayini, Ankara 1982, s.17.

96 AKGUC, 100 Soruda ..., 5.203.
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Tablo IV

Mevduat ve Kredi Faiz Oranlan

Vadesiz Vadeli Kredi Faiz Oranlan
3 Ay 6Ay 1Yi r n r
1973 3 4 4 7 -17.1 10.5 -14.4
1974 3 6 6 9 155 115 -13.5
1975 3 6 6 9 -8.2 11.5 -3.6
1976 3 6 6 9 -5.2 11.5 -3
1977 3 6 6 9 -19.8 11.5 -18
1978 3 6 9 12 -24.7 16 -22
1979 3 8 12 20 -27.2 19 -27.6

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biiltenleri.

Tablo IV’ten de goriilebilecegi gibi, 70’1i yillan negatif reel faiz yillari olarak
adlandirmak miimkiindiir. Buna ragmen, bankaya yonelen mevduatta dnemli artiglar
kaydedilmistir. Vadesiz tasarruf mevduatinda 1970-79 déneminde ortalama %26.66,
vadeli tasarruf mevduatinda ise %32.1°1ik bir artig olmustur. Bunun nedeni halkin
banka kesimiyle bu yillarda ¢ok ekonomik biling yiiklii olarak iligki kurmamasinda
aranabilir. Béyle olmakla birlikte ekonominin talep yaratma baskilan altinda kalmasi
ve bunun dogurdugu enflasyonist baski, bu ¢alismanin konusu agisindan onemlidir.
Ciinkii asimetrik para ikamesi sartlari ancak o zaman kendini gosterebilir. Daha 6nce
de deg:nildigi gibi, geligmekte olan iilkelerde paradan kagig ekonomideki talep baski-

larinin dogal sonucudur.”’

97 ERTURK, Tiirkiye Iktisadinda ..., s.141-142,
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5.Déviz Tevdiat Hesaplar1 Uygulamasi

Doviz uzun vadeli yatiim amaciyla alinmigsa, elde tutulan paranin enflas-
yonundan etkilenmemek igin bir doviz tevdiati hesabinda tutulmasi uygundur. Aksi
halde, d6viz kuru ile enflasyon orani tam esit oldugu durumda bile reel olarak zarar
edilmis olunacaktir.?® Déviz mevduati, doviz degerine gostergeli, enflasyona kars:

korunmus, art1 gelir getiren bir tasarruf degerlendirme yoludur.99

Para ikamesi agisindan 1970°1i yillarda geligme olarak kaydedilebilecek husus-
Jardan biri de DTH uygulamasidir. Bu hesaplarin tesisi, ilk defa 3 Ocak 1973 tarihinde
Resmi Gazetede yayinlanan ve Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma (TPKK) Hakkinda
17 Sayil Karara Iligkin 105 No’lu Teblig’le gerceklestirilmistir. Buna gore, disarda ve
Tiirkiye’de ikamet eden gergek ve tiizel kisilerin faizsiz d6viz tevdiat hesaplar acabil-

meleri miimkiin olmustur.

Déviz piyasasinin ¢ok siki denetlendigi 1970°1i yillarda faizsiz DTH’nin ko-
keninin arastirlmayacag garanti edilmistir. Bu hesaplardaki paralann sahiplerine ve
hesap sahibine gosterilecek yurtdiginda ikamet eden kisilere ek veya efektif satabilme,
kredi veya teminat mektubu verebilme, transfer yapabilme ve Tiirkiye’deki kisilere

sozkonusu dévizlerin Tiirk parasi karsilii ¢ek diizenleme yetkisi de verilmigtir.1%0

DTH’na cesitli imkanlar taninms olmasina ragmen, dovizli muamelelerin ¢ok
siki takibe alinmasi, halkin TPKK Hakkindaki Kanunla dovizle hagir nesir olmasinin
yasaklanmis olmasi, sadece yurtdigiyla iligkide bulunanlara imk&n taninmasi gibi ne-

denlerle 1970’lerde ikame sartlarinin olugmadigimi sylemek miimkiindiir.

98 Mehmet CAVAS, Bireysel Yatinm Araglar, Yeni Yiizyil Kitaphg, lletisim Yayinlar,

1995, s.27.
99 Kenan BULUTOGLU, Para ve Insan, 1.B., Alun Kitaplar Yayinevi, Istanbul 1984, 5.100.
100 Tuncay ARTUN, “Déviz Tevdiat Hesaplan”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,

Ocak 1976, s.24.
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6.Kredi Politikasi

1970’1i yillarda kredi faizleri reel olarak negatiflerde seyretmistir. Bu durum,
kredi patlamasina neden olmustur. (Bkz. Tablo V). Ciinkii, enflasyon oramnin ¢ok

altinda belirlenen kredi faizleri ve kredi taksitleriyle ilgili fonksiyon icra kabiliyetini

kaybetmistir.
TabloV
Kredilerdeki Gelisme (Milyon TL.)
Merkez Bankas: Kredileri Mevduat Bankalar1 Kredisi
Mevduat Diger
Kamu Kesimi  Bankalan Mali Kur. Toplam  Artig Artig
0)) ¥)) 3) @ % %) Jo 1/4

1970 7943 7609 - 15552 - 37334 - 0.51
1971 11547 5732 - 17279 11 44162 18.2 0.67
1972 13278 7174 14 20466 18.6 58365 32.19 0.65
1973 13532 15170 78 28780 40.6 77939 36.6 0.47
1974 22430 24126 102 52592 83 101221 30 0.43
1975 26312 26653 114 66198 26 144847 43 0.40
1976 47151 41676 84 110621 67.3 192059 32.6 0.43
1977 91635 62810 263 189696 71.4 238288 24 0.48
1978 124249 77285 1022 241886 27.5 296340 24.4 0.51
1979 214456 120943 1548 382138 58 446188 50.5 0.56

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biiltenleri.

Kisaca, para ikamesine yol agacak geligmeleri bir yandan kamu aciklari, ote
yandan bu agiklara bagh olarak parasal taban ve para arzi artiglan1 ve dig ticaret agiklan

enflasyonu besleyerek énemli 6lgiide destekleyici kaynaklar olarak goriilmesine rag-
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men, Tiirk parasinin diigen degeri, enflasyonu koriikleyici unsurlardan biri olarak
sonugta kisisel talepte bir sapma seklinde ortaya ¢ikmistir. Ne sermaye piyasasi gelis-
mis ne de altin diginda yabanci paralarin halk tarafindan serbestce talebi miimkiin ol-
mustur. 70’1i yillar yapisal sartlarini hazirlamig olmasina ragmen, hukuki nedenlerle
para ikamesi ger¢eklesme imkéan1 bulamamustir. D6viz ne miibadele araci ne de hesap

birimi ve hatta ne de deger stoku olarak kullamlmug, yasal ¢erceve buna imkan tani-

mamigtir. 101

I1.1980 SONRASI GELISMELER
A.24 Ocak Sonrasi Iktisat Politikalar1 ve Sonuclar

Tiirkiye’de disa a¢ilma ve liberal ekonomiye gecis dénemine 24 Ocak 1980
Kararlan ile girilmig ve bu alanda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Bu kararlarda kisa
donemde enflasyonu diisiirmek; uzun dénemde ise, Tiirkiye'nin yillardir uyguladig:
“ithal ikamesi” politikasina gore sekillenmis olan sanayilesme stratejisini disa acik bir
modele doniistiirmek amaglanmustir. 24 Ocak Kararlari her ne kadar istikrar paketi
goriiniimiindeyse de, aslinda, ekonominin ydniinii ve ekonomi politikasi anlayigini

degistirecek uygulamalan igeren bir diizenlemedir.

Model, serbest rekabet piyasasinin goriinmez eli fiyat mekanizmasiyla parasal

degiskenlerden hareketle yapisal degismeyi ve yeni dengelere ulasmay: hedeflemekte-

dir.102

1980 sonrasinda esnek kurlara gecis, piyasa mekanizmasina daha fazla agirlik
verilmesi, TL nin konvertibilitesi, finansal piyasalarin gelistirilmesi, ithalat ve kambi- ‘
yo rejimlerinin liberizasyonu, vb. yapisal reformlar gelistirilmistir. Bu donemin temel
belirleyici dzelliklerinden biri “kronik enflasyon” olmugtur. 1980°1i yillarin ortalama

enflasyon oran1 %47; 1990’ yillarin ise %68’dir. Tiirkiye’de yasanan enflasyon ve

101 {SKENDEROGLU, s.17.
102 DUGER, s.31.
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ddviz sorununun kdkeninde, maliye po]itikasmda. disiplinin elden kagmas1 ve kamu
ac1ginin ekonominin kaldirabileceginin ¢ok iistiinde gerceklesmesi bulunmaktadir. Bu
donemde enflasyonun indirilmesi en 6nemli hedef olarak belirlenirken, agirlik daha

cok dis dengeye verilmistir.103

Getiri oranlarindaki farkliliklar sonucu ortaya ¢ikan yerel paranin dovizle ikame-

si biitiin gelismekte olan lilkeler gibi Tiirkiye’de de 6nemli boyutlara ulagmugtir.

Ulkemizde 1983 yilinda TPKK Hakkinda 32 Sayih Karar ile kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi ve yurticinde yerlesiklere doviz bulundurma, doviz hesabr agma
yetkisi taninmistir. Bunun yanisira, siirekli yiiksek diizeyde seyreden ve artan enflas-
yon sonucu, 1983 yilindan baglayarak ticari bankalar nezdindeki déviz mevduatinda
onemli artiglar kaydedilmigtir. Ayrica, son yillarda gayrimenkul satig ve kira tutarla-
rinin, dayanikli tiikketim maddelerinin, elektrikli aletlerin ABD dolar1, Alman marki

lizerinden islem gormeleri yaygmhk kazanmugtir.104

Oysa, 1983 sonuna kadar Tiirkiye’de kisilerin yabanci paray: tahsis olmadan sa-
tin almalar, iizerlerinde saklamalari, harcamalar: su¢ sayiliyordu. Buna ragmen, in-
sanlar dis seyahatlerindeki aligveriglerinde harcamak igin, hatta fiyatlarin hizh arttig:
donemlerde bir si§inak olarak yabanci para tutuyorlardl.lo5 Genelde, dovizle ilgili ig-
lemler gesitli kisitlar nedeniyle karaborsada gergeklestiriliyordu. Isin i¢ine risk faktorii
girdiginden, doviz fiyatlan iizerinde yukariya dogru bir baski oluguyordu. Ihracata
yogun tesviklerden yararlanmak icin hayali ihracata yonelenlerin de bir sekilde doviz
girdisi gostermek zorunda olmalari, karaborsaya olan talebi arttinnyordu. Bu durum

doviz fiyatlarini daha sigiriyordu. 32 Sayilt Karar ile karaborsa olay1 ortadan kalkmig

103 Ramazan GOKBUNAR - Ozcan ERDOGAN, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Dénemde Maliye Po-
litikalarinin Para Politikalariyla Uyumsuzlugu ve Gelecege Doniik Beklentiler”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Eyliil 1995, s.49.

104 "Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler”, 7. 5 Yilhk Kalkinma Plani, Ozel

htisas Komisyon Raporu, Ankara 1995, s.32.

105 BULUTOGLU, 5.58-59.
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ve doviz lizerindeki suni baski sona ermistir.100

32 Sayili Kararn igerigine bakilirsa bunu anlamak gii¢ olmayacakuir. Tiirk para-
simin kiymetini korumak i¢in ¢ikarilan 32 Sayili Karara gore, Tiirk paras: ve Tiirk
parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithali ve Bakanlik¢a belirlenen esaslar
cergevesinde ihraci serbesttir. Higbir kayda tabi tutulamaz. Mensei de arastirilamaz.
Tiirkiye’deki kigilerin yurtdigina bankalar ve 6zel finans kurumlari vasitasiyla doviz

cikarmalar serbesttir. Yasa, dig ticarete yonelik iglemleri de icermektedir.

Ancak, Tiirk parasinin kiymetini korumak i¢in ¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile
dovize taninan serbestlik, son yillarda tartismaya a¢ilmistir. Enflasyonist ortamlarda
dovize serbestlik taninmasini elegtirenler ¢are olarak sabit kuru gostermektedir. Eko-
nominin enflasyona teslim oldugu bir dsnemde uygulamaya konulan 32 Sayili Karar-
name herseyden once para ikamesine yol agmustir.107 Béyle bir serbesti giindeme
geldiginden dolarizasyonun hizlanmasi normaldir. Dovize kagig sonucu “monetizas-
yon orani” denilen parasal tabanin milli gelire orani diigmeye baglamistir. Sonugta,
kamu agi1g1 hiikiimetin elinde kalan tek aletle (para basma) kapatilmaya c¢alisilmistir.
Dolara kagisin yol agtifi monetizasyon oranindaki diismenin uzantisi olarak, ayni
miktardaki acig1 kapatmak i¢in daha fazla para basilmaya basglanmigtir. Bu da dogal
olarak enflasyonu kdriiklemistir. Ayrica, doviz muamelelerinin islem maliyetlerindeki

diistis yabanci paranin yerli para yerine gegmesini hizlandirmugtir, 108

Tiirk Lirasinin yabanci paralar ile ikamesini ve bunun yol acacag istikrarsizlik-
lan1 azaltmak ve doviz tevdiat hesaplarinin vadesini uzatmak amaciyla baz: tedbirler
alinmigtir. TL mevduatinda oldugu gibi déviz mevduat faizlerinden alinan stopaj ver-

gilerinin yiikseltilmesi, vadesiz ve vadeli doviz mevduati i¢in zorunlu kargilik ayril-

106 «39 Sayili Karardan Déniilmez”, Ekonomik Trend Dergisi, Y.2, S.18, 1-6 Mayis 1994,

s.11.

107 »gabit Kur Coziim Olabilir mi?”, Ekonomik Trend Dergisi, Y.2, S.23, 5-11 Haziran
1994, 5.28-29.

108 w3 Sayilh ...”, s.11.
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mast, vadeli doviz mevduatr i¢in farkh kargilik oranlar1 uygulamasi sézkonusu olmus-
tur. Ancak genig tanimli para arz1 M2’nin bﬁyﬁk boliimiiniin doviz olmasi, potansi-yel
sorunlarin kaynagini olusturmaktadir. Bu durum hem parasal yetki kurumlarinin
politikalarini kontrol etmelerini zorlastirmakta hem de ig diinyas: ve bankalarin belir-

sizlik ortaminda miicadelesini yogunlagtirmaktadir.

Bu arada Tiirkiye’de TL hesaplarina ve kamu kagitlarina 6denen yiiksek pozitif
reel faizlerin cazibesine kapilan kisa vadeli yabanci sermaye Tiirkiye’ye gelmekte, TL
talebini kamgilamakta ve TL’yi aranan, dovizi bollagtiran bir durum yaratmaktadir. Bu
ise devaliiasyon oraninin enflasyon oraninin altinda kalmasi ve sonugta ithalatin 6zen-
dirilmesi, ihracatin kdsteklenmesiyle sonuglanir. Yabanci piyasalarda faizlerin yiiksel-
mesi ya da Tiirkiye’de faizlerin diigsmesi, bir bagka deyisle, yurti¢i ve yurtdisindaki
faizler arasindaki farklarin azalmasi, Tiirkiye’de devaliiasyonun hizlanmasi, sicak pa-
ranin yurtdisina kagistyla beraber Tiirkiye’de yabanci paraya olan talep hizlanabilecek,

para ikamesi olgusu ekonomiyi daha biiyiik darbogazlara gotiirebilecektir.!0?

Tiirkiye’de dolarizasyon siirecine ii¢ agsamada bakmak miimkiindiir. Birincisi,
1984-88 arasi. Bu donemde dolarizasyon yavag yavag belirgin hale gelmistir. Finan-
sal piyasalar bazi 6nemli gelismeleri yasarken, dolar, iktisadi birimlerin portfdyiinde
onemli bir yer edinmeye baglamustir. 1988 sonrasinda ise ikinci bir agamaya gegcilerek,
dolarizasyonda durulma ve yavaslama gézlemlenmistir. Bu iki donem aym zamanda
devaliiasyon oraninin 6nce hizlanip, sonra yavasladig: bir siire¢. Dolayisiyla, dolari-
zasyon ve devaliiasyon orani ayni genel ¢izgiyi takip etmiglerdir. Yani, 6nce bir artig,
sonra bir diigiis. 1988 sonunda serbest birakilan faizler bunda rol oynamig olabilir.
1990’1arin baginda yeni bir doneme girilmigtir. Dolarizasyon tekrar hizlanmig ve 1993
sonuna dogru DTH, toplam para arzinin %25’i civarina asilip kalmugtir. Dikkat edilirse
bu dénem parasal genislemenin kontrolden ¢ikmaya basladigy, biitge agiginin gittikge
biiyiidiigii bir donemdir ve eklemek gerekir ki, biitiin bunlar senyoraj gelirinin oldukga

yiiksek oldugu bir ekonomide meydana gelmistir. Kisacasi, bu dénemde iktisadi bi-

109 “Diinyada Kiiresellegme ...”, s.32.
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rimleri ¢ok kolay iirkiitecek bir ortam belirginlik kazanmustir.

Dolarizasyondaki bu doneme ait geligsmelerin bir yorumunu, fazla detaya kagma-
dan, enflasyonun dinamiklerine bakarak yapmak miimkiindiir. Zaten yiiksek olan
enflasyon 1988 sonunda siddetli bir artig g&stermis ve hicbir belirgin iyilesme olmak-
s1zin %70-80 oraninda takilip kalmustir. Bu, aslinda, iktisadi birimlerin davraniginda
degisiklige yol agabilecek kadar ciddi bir gelismedir. Oyle ki, bu denli yiiksek bir
enflasyonun oldugu bir ortamda, ekonominin kontrolden ¢iktigin, istikrarsizhifin sii-
reklilik kazandigim diistinmek dogaldir. Dolayisiyla, bir sonraki asama, Tiirk parasin-
dan kayitsiz sartsiz kagisin bagladig1 bir donem olarak diisiintilebilir. Bu sliregte faiz
ve devaliiasyon orani gibi degiskenler 6nemli olmaya devam edebilir. Ancak, dolari-
zasyon trendinde belirgin bir diigiis gortilmedigine gore artan enflasyonda kendini
gosteren bir istikrarsizligin, dolarizasyonu 1990’larin baginda yavas yavas degisik bir
evreye dogru itmekte oldugu diisiiniilebilir.} 10 Onceleri, para ikamesi TL’nin asli iig
fonksiyonunda sadece 6l¢ii birimi agisindan yaganmugti. TL degisim araci ve deger
saklama arac1 olma 6zelligini bilyiik 6l¢iide korumakta idi. Oysa, son yillarda, doviz,
deger saklama araci ve servet unsuru olarak talep edilmeye baslanmistir. Spekiilatif

amacli doviz talebi 6nceden kestirilemeyen bir boyuta ulagmigstir. 111

1994 Ocak aymin ilk haftasinda d6viz piyasalarinda alistlmigin 6tesinde fiyat ha-

reketleri olmusg ve bu hareketler kamuoyunda genellikle “d6viz krizi” seklinde nitelen-

mistir.112

Tiirkiye ekonomisinde para ikamesinin olusum ve gelisimine neden olabilecek
ortami kabaca dzetledikten sonra, ekonomiyi bu noktaya gotiiren siirecin analizini yap-

ma geredi dogmaktadir. Takip eden konu basliklarinda bu analiz yapilacaktir.

110 {CER, 5.59-60.

11 Ertan OKTAY, “5 Nisan Kararlannin Degerlendirilmesi”, Ekonomik Yaklagim Dergisi,
C.4, S.12, 1994, s.38.

112 Bijlent GULTEKIN, “Reel Dengelerde Bozulma”, Goriig Dergisi, S.14, Mart 1994, 5.32.
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1.Kamu Sektorii ve Maliye Politikasi

Giiniimiizde enflasyonun kontrolii i¢in parasal politikalarin uygulanmas: yay-
gimlagsmstir. Enflasyonla miicadelede vergilerin arttirilmas: ve kamu harcamalarinin
kisilmasinda sosyal ve siyasal sinirlar olmasi, maliye politikalarinin ekonomi tam is-
tihdama yaklagtikca etkinligini yitirmesi gibi nedenlerle daha ¢ok para politikalari tercih
edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonras1 dénemde uygulanan istikrar ve
uyum politikalarmin 6nemli bir b6liimiinii talep yonlii makro ekonomi politikalar: ve
doéviz kuru, faiz oran1 ve nispi fiyatlarin manipiilasyonu olusturmustur. Bu dénemde
iktisat politikasi tartigmalari tamamen kisa donemde tutsak kalmis, Hazine-Merkez
Bankasi iliskileri ve kur /faiz arbitraji gibi konular ekonomik yonetimin giindemini be-
lirlemigtir. Dolayisiyla temel araci reel hasilay: degil, parasal hasilay1 denetim altinda

tutmaya ¢alisan para politikasi agirlikl1 olarak uygulanmstir.113

Mali dengelerin evrimini genis bir cergevede degerlendirmek amaciyla yurtici ta-
sarruflarin GSMH i¢indeki payini ve kamu sektoriiniin buna katkisini incelemek ye-
rinde olacaktir. 1980-84 yillari arasinda kamu sektérii tasarruflarinin GSMH’ye ora-
ninda belli bir artis gézlemlenmis, ancak 1990-94 déneminde bu oran 6nemli diisiig
kaydederek negatif rakamlara inmistir. Bir bagka deyisle, bu donemde kamu sektorii-
niin tiiketim harcamalar1 harcanabilir gelirini asmaya baglamustir. Ote yandan, 6zel ta-
sarruf-larin GSMH’ya orani ise 1990-94 yillar1 arasinda ciddi bir artig gostermistir.
Ancak, ozel tasarruflardaki artig, kamu tasarruflarindaki azalisi telafi edecek seviyede
olmadig: i¢in, toplam yurtici tasarruflarin GSMH’ya oraninda diisiis gerceklegmistir

(Bkz. Tablo VI).

113 GAKBUNAR - ERDOGAN, s.50.
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Tablo VI

Tasarruflarin ve Yatirimlarin GSMH’ya Orani

1980-84 1985-89 1990-94
Yurtici Tasarruflar 16.7 228 21.2
Kamu 9.1 11.9 -0.3
Ozel 7.6 10.9 21.5
Sabit Sermaye Yatinmlan 20.1 234 23.6
Kamu 9.5 11.1 6.8
Ozel 10.6 12.3 16.8

Kaynak: DPT

Dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise, 1990-94 arasinda kamu sektoriinde
sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ye oraninin diismesidir. Bu diiglis olduk¢a 6nemli
olgtidedir, ancak tasarrulardaki diisiis daha biiyiik 6l¢lide gerceklestiginden tasarruf-

yatirim farki negatif olarak kalmugtir.

Paralel bir gelisme de kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) nin GSMH’ye
oraninda yagsanmistir. KKBG’nin GSMH’ye oranini azaltma y6niinde ilk zamanlarda
gosterilen bagari sonralari devam etmemistir. Ayrica, biitge acig1 tim KKBG’nin

onemli bir kismini olusturmaktadir (Bkz. Tablo VII).
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Tablo VII

Kamu Kesimi Dengelerinin GSMH’ya Oram

1980-84 1985-89 1990-94
KKBG 5.3 4.6 9.7
Biitce Acif 3.1 3.8 7.2

Kaynak: DPT

Vergi gelirlerinin ve diger biitce gelirlerinin GSMH’ye orant yiikselmis olmakla
birlikte harcamalarin daha hizli artmasi nedeniyle kamu maliyesi dengeleri bozulmusg-
tur. Ornegin, 1980 ve 1994 rakamlan karsilastirildiginda, vergi gelirlerinin GSMH’ye
oranl %16.9’dan %18.7’ye yiikselirken, harcamalarm GSMH’ye oran1 %24.3’ten
%38.3’e yiikselmistir. Degisik harcama kalemleri i¢inde en 6nemli artig, faiz 6deme-
leri kalemindedir. Faiz 6demeleri kaleminin yurtigi ve yurtdis1 olmak iizere alt kalem-
leri incelendiginde, yurtici faiz 6demelerinin daha 6nemli bir yer tuttugu goriilmekte-
dir. Yurtici faizlerdeki artiglar da KKBG’nin mali sistem iizerindeki baskisiyla agik-

lanabilir (Bkz. Tablo VIII).

Tablo VIII
KKBG ve Mali Sistem (%)
1980-84 1985-89 1990-94
KKBG/M2 28.6 23.4 61.3
KKBG/M2Y 28.3 19.0 42.0

Kaynak: DPT
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Klasik parasal biiyiikliikler mali sistemin hacmini biitiiniiyle yansitmasalar da
KKBG/M2 oraninin 1985-89 ddnemindeki %23.4 degerinden 1990-94 déneminde
%61.3’e ¢cikmasi, kamu kesiminin biiyliyen fon ihtiyacinin yurtici mali piyasalar iize-
rindeki baskis1 hakkinda ipuglar1 vermektedir. Ote yandan KKBG/M2Y (M2 + Ya-
banci Mevduat) orani iki kata yakin artnugtir. Bu orandaki artigin daha diisiik olmasi,
1984 sonrasinda yabanct para mevduatin sisteme girmesiyle birlikte yurti¢i ekonomi-

nin dolarizasyonunun bir gostergesidir.!14

1985’te M2’de saglanan %57.3’liik bir genigleme oranm ile KKBG’nin %25.6’s1
finanse edilebilirken, 1990’da buna yakin bir parasal genisleme orani ile KKBG’nin
ancak %1’1 finanse edilebilmistir. Buna paralel olarak, 1985’te %45 olan enflasyon
orani, 1990°da %60.3’e ¢cikmistir. 1991°de M2’nin genisleme orami %20.3’e ve
1992°de ise %24.7’ye kadar gerilemesine ragmen, enflasyon orani 1991°de %70’e,
1992°de ise %71’e ulasmistir. Bunun nedeni, ulusal para tabaninin giderek daralmasi
sonucunda, para arzindaki nispeten kii¢iik oranli geniglemelerin bile gittik¢e artan bir
oranda enflasyonist etki yaratmasidir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, dis finansal
sistemde liberizasyonun olanak tanidig1 “yabanct paranin TL yerine ikamesi” 6nemli
rol oynamaktadir. Bu olgu ulusal paranin tabanin biiyiik l¢iide daraltmig, bu daralma
da biitge agiklarmnin belirli bir ylizdesinin, para arzindaki sabit bir genigleme orani ile

uzunca bir siire finanse edilebilmesini imkansiz hale getirmistir.!13

Artan kamu kesimt agiginin ve bunun neden oldugu yiiksek faiz oranlarmin bir
sonucu, yurti¢i bor¢ stokunun artmasi olmugtur. Bir diger sonug ise, yurtdisi serma-
yenin cazip faiz oranlarindan faydalanmak icin yurtici piyasalara yonelmesidir. Bunun
anlami, yurtici tasarruflara ek olarak yurtdisi tasarruflarin da kamu kesimi tarafindan
kullanildigidir. Ancak, bu gelismeler 6zellikle 1992 ve 1993 yillarinda mali sistemin

kirilganligini arttirmisgtir. Sonug, 1994 yili baginda yasanan mali krizdir. 1993 yih

114 1B B. Bankacilik ve Arastirma Grubu, “Tiirkiye Ekonomisi ve Mali Scktor”, Bankacilar

Dergisi, Y.7, S.16, Subat 1996, s.5-8.
115 Serhan CITCIOGLU, “Tiirkiye Ekonomisindeki Krizin Rasyonel Beklentiler Yaklagimi lle
Analizi”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, C.5, S.12, 1994, s.20.
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ikinci yanisinda alinan kararlardaki bazi taktik hatalar da temel dengesizliklere ek olarak

krize zemin hazirlamigtir.

Profesyonel iktisat¢ilar 1992 yilindan itibaren Tiirkiye’nin en ge¢ 1994 yihinda
ciddi bir ekonomik daralma yagayacagini éngérmeye baglamiglardir. Ciinkii, kamu
harcamalarinda o anda zar zor tutturulan ag;lklarm daha da biiylimeye baslamasi ihti-
mali vardi. Tabii, bu da derhal hiper enflasyonu giindeme getirmistir. Kamu agiginda
ipin elden kagmasi, piyasalarda TL’ye olan giiveni sarsarak dovize kaymaya yol ag-
mus, TL nin hizla deger kaybina neden olmus ve hiper enflasyonist egilimleri giiclen-
dirici etki yapmastir. Yani, bir yandan kamu aciginin biiyiimesi hiper enflasyonist bir
baski yaratirken, piyasanin kamu ac¢igindaki biiyiimeyi, déviz kurunun tutulamayaca-
ginin veya TL’ye artik giivenilmeyeceginin isareti olarak almasi, TL’den kacig1 hiz-

landirarak hiper enflasyonist egilimleri arttirmugtur. 116

Insanlar, hiikiimetin kamu agi1gim kapatamayacagim, digaridan taze para bulma
olanaginin kalmadigni, bir siire agigim1 TL’ye yiiksek nominal faiz vererek i¢ tasarruf-
larla finanse etse bile, eninde sonunda kamu agiklar i¢in Merkez Bankasina miiracaat
edecegini diislinmiislerdir. Dolayisiyla, nakit tasarruflarini hiikiimetten her an gelebile-
cek bu saldirtya karsi korumaya kalkmamiglardir. Once dovize doniilmesi, sonra da
dovizin nakit olarak cepte (kasada, yastik altinda, vb.) taginmaya baglanmasi hiper
enflasyon riskinin biitiin toplum kesitleri tarafindan yiiksek ihtimal olarak algilandi-

ginin en iyi kanitidir.

Tiirkiye, 1994 bunalimi sayesinde bir piyasa ekonomisinde toplum psikolojisi-
nin ve beklentilerinin kisa vadede nasil belirleyici olabildigini 6grenmistir. Herkes hi-
per enflasyondan korkunca dévize hiicum etmig, bunun sonucu doviz yiikselmis ve
herkesin beklentileri gerceklesmis ve dovize hiicum edenler hakli ¢ikmustir. Boylece

ikinci tur baglarmg ve ayni sekilde sonu¢lanmigtir. Sonra tiglincii, dordiincti, vb. turlar

116 Asaf Savas AKAT, “1994 Bunalimi Uzerine Cesitlemeler”, Goriig Dergisi, S.15, Haziran
1994, 5.20.
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devam etmistir.17

Yaganan kriz bir istikrar programinin devreye sokulmasini kaginilmaz kilmis ve
Hiikiimet 5 Nisan 1994’te bu tiir bir program ilan etmistir. Program, maliye politika-
larinda oldukga baganlt olmug ve KKBG’nin GSMH’ye orani 1993 sonu ile 1994 so-
nu arasi donemde dnemli dl¢iide diisiis gostermistir. Buna ek olarak, biit¢e fazlasina
ragmen, yurti¢ci bor¢ stokunun GSMH’ye orani da faiz oranlarinin 1994 yilinda
yiiksek seyretmesi nedeniyle artmustir. Reel faizlerin yiiksek olmasinda kriz ortaminin

dogurdugu yiiksek risk priminin énemli bir pay1 olmustur.

Bu gelismeler kamu agigini azaltmak i¢in daha bagka adimlarin da atilmas: gere-
&ini ortaya koymustur ki, bunun bir yolu pek ¢ok insanin hemfikir oldugu gibi, 6zel-

lestirmedir.

2.Para Politikas1 ve Icerigi
a-Para Bazi ve Rezerv Para

Ekonomik stirece toplu bir yon verme acisindan iktisat politikasinin sahip oldu-
gu en 6nemli iki kaldirag, hig stiphesiz, maliye politikasi ve para politikasidir. Bu ne-
denle, bu iki aracin uyumlagtirilmasi ¢cok 6nemlidir. Reeskont, acik piyasa iglemleri,
karsilik oranlarinin degistirilmesi, para ve kredi hacminin dondurulmasi araglarini ha-
rekete gecirmek suretiyle bir ekonomideki para ve dolayisiyla genis 6l¢iide kredi hac-
mini belirleyen i¢ para politikasi, i¢ toplam talebin etkilenmesi i¢in maliye politikasimn

yanisira iktisat politikasinin sahip oldugu en etkili yardimci aractir.118

Para politikasinin esasini1 baz para ve para arz: olusturur. Para bazini, idarenin

net parasal yiikiimliiliigii olarak tanimlamak miimkiindiir.]!® Merkez Bankasi, para

117 AKAT, s.26.
118 GOKBUNAR - ERDOGAN, s.50.

119 Nur KEYDER, “The Money Stock Determination In Turkey 1970-84”, 0.D.T.U. Gelisme
Dergisi, 12 (1-2) 1985, s.2.
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bazini kaynaklarina ve kullanimlarina gére rakamlar halinde vermektedir. Kaynaklara

gore para bazi kullanilarak rakamlar Tablo IX’da verilmigtir.

Tablo IX
Para Bazi ve Para Arz1 (Milyar TL.)

Para Bazi Para Arzi

Yillar TPB M1 M2 M3
1980 424 .3 652.7 812.9 1002.0
1981 524 .4 815.3 1361.7 1872.7
1982 791.9 1223.4 2551.2 2974.7
1983 1087.5 1676.7 3055.8 3706.3
1984 1160.4 1975.5 4837.2 5486.2
1985 1528.1 2685.6 7561.6 8451.4
1986 2526.5 4192.1 10722.4 11890.5
1987 3689.4 6287.8 14497.2 16784.9
1988 5486.8 9317.6 23965.1 273414
1989 10932.7 18256.2 46392.8 49798.0
1990 15144.5 27373.5 68764.6 73171.8
1991 21918.4 40564.9 111015.8 117528.2
1992 36230.1 67677.1 179160.6 190779.6
1993 62307.0 116366.0 268063.0 289049.0
1994 108556.0 214193.0 604136.0 648413.0

Kaynak: TCMB Aylik Istatistik Biilteni, Kasim 1995.

Tablodan da goriilecegi gibi, para bazi 80’li ve 90’11 yillarda yildan yila biiyiik
artig gostermektedir. M1, M2 ve M3 i¢in de ayn seyi sdylemek miimkiindiir. Burada
bir hususun altini ¢izmekte yarar var ki o da sudur: Para bazindaki biiyiik artig biite

agiginin da yiiksek oranda arttig: yillara rastlamaktadir. Dolayisiyla, biitge politikasi,
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para politikasinin temel belirleyicisi olma 6zelligini 1980’lerde de korumaktadir. Bu-
rada iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir parasal gosterge de rezerv paradaki gelis-
melerdir. 80’li yillarda rezerv paradaki artiglar nemli sayilacak boyuttadir. Bunun
sebebi, parasal program nedeniyle emisyonun kazandig1 agirliktir. Rezerv para enflas-
yon potansiyeli bakimindan da énemli bir gostergedir. Fakat rezerv para Hazinenin

borglanmalarim gostermediginden enflasyon potansiyelinin eksik bir gostergesidir.120

1990 yilindan itibaren para arzini belirlemek durumunda olan Merkez Bankasi,
kisa donemde reel ekonomiyle parasal ekonomi arasindaki dengeleri saglamak icin yil-
ik para programlan hazirlamaya baglamigtir. Para programinin hazirlanip basar ile
uygulanabilmesi, ancak hiikiimetin uyguladig1 kisa donemli ekonomi politikalariyla,
anilan program arasinda uyumun saglanmasiyla olanakhdir. Ulkemizde hiikiimet po-
litikalar1 kisa donemde 6nemli degismeler gosterdiginden, anilan uyumu saglamak da
giiclesinigtir. Tiirkiye’de para programlarinin simdiye dek bagariya uygulandigim
savunmak giictiir. Merkez Bankas1’nin para programini gergeklestirememesindeki en
onemli engel, maliye politikalarinin da para programlari ile 6zdeslesmis bir yola konu-
lamamasidir. Ciinkdi, Tiirkiye’de para politikasi mali pilitakanin ipotegi altinda ve ona
servis yapmak durumunda kalmigtir. Sermayenin yurtdigina kagigim 6nlemek icin ve
biit¢e agiklari nedeniyle Merkez Bankasi’nin Hazine’ye agtif1 avanslar ve Hazine adina
yiiklendigi kur riski siirekli artmigtir. I¢ ve dig bor¢lanmaya dayali ve iiretimden kopuk

bir para politikas1 uygulanmustir.

1994 yilinda Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikast 5 Nisan 6ncesi ve
sonrasi olmak iizere iki donemde incelenebilir. Merkez Bankas: yilm ilk ii¢ ayinda, ka-
mu kredilerindeki biliylimenin piyasalara olap etkisini azaltabilmek i¢in, agirlikli olarak
acik piyasa iglemleri yoluyla yapti1 bor¢lanmalarla para arzini kontrol altina almaya
caligirken, kurlarda goriilen yiiksek artiglar1 doviz piyasalarina yaptigi dogrudan satig-

larla dengeleme gabast iginde olmustur. Yilin geri kalan boliimiinde ise Merkez Banka-

120 g, GONENSAY, “A¢ik Oturum”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Agustos
1988, s.11.
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s1, 5 Nisan Kararlar ¢ergevesinde uygulamaya konulan dnlemler ile mali piyasalarda

istikrarin saglanmasina ve eriyen doviz rezervlerinin arttirilmasina galismustir.

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde, para politikas: ve maliye politikasi araglan
. genel olarak genisletici bir etki olu§turacak‘§ekilde uygulanmistir. Enflasyonla miica-
delede para politikas araglari sdzkonusu donemde toplam talebi daraltic1 yonde kulla-
milamamistir. Ekonomideki toplam para stoku 1994 yil1 sonu itibariyle 1980’e gére
%106.625 artmugstir ve Tiirkiye’de 1985 yilindan itibaren hizi baglangicta diisiik ol-

makla birlikte gittikce artan hizda para ikamesi olgusu yasanmaya baglamistir.

Para ikamesi oram1 1985°te %91.7 iken, 1994’te %52.4’e diismiistiir. Para ika-
mesi oranmnin (M2/M2Y) bu sekilde azalmasi, devletin para basmadan dolayi elde etti-

&1 senyoraj gelirlerini azaltmigtir (Bkz. Tablo X).

Tablo X
Parasal Biiyiikliikler (Milyar Dolar)

1980 1985 1990 1994
M2 9.1 13.2 23.5 15.7
M2Y 9.1 14.5 29.9 31.3

Kaynak: DPT

Ote yandan, bu durum, yani para ikamesinin artmasi, toplam talebi daraltma yo-
niinde para politikasinin etkisini azaltmigtir. Diger bir deyisle, biitce aciklarinin finans-
maninda, hiikiimetler, Merkez Bankasi kaynaklarin1 kullanamamislar, bunun yerine
bora politikasina agirhk vermislerdir. Bu durumda faiz oranlan yiikselmis, iilkeye si-
cak para girigi artmig ve yine para politikas1 talebi kisma yoniinde etkili bir sekilde kul-

Janilamarmgtir. 12!

121 GOKBUNAR - ERDOGAN, s.54.
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b.Mali Sektor ve Mevduattaki Gelismeler

Tiirkiye ekonomisinde 80°li yillarda yaganan yapisal degisim siireci tiim sektor-
leri oldugu gibi mali sektorii de nemli 6l¢iide etkilemistir. Bu etkileme, ekonomi poli-
tikas1 ve ekonomik yapidaki degisme yoniiyle dolayli, mevzuattaki degisme yoniiyle
de dogrudan bir nitelik gostermistir. Kuskusuz, mali sektérii etkileyen en 6nemli degi-
siklik, merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarinin kismen serbest birakilma-
st olmustur. Mali sektdr pozitif reel faizle kargilagmugtir. Sabit kur politikas: terkedil-
mig doviz kurlan piyasa kogullan iginde dalgalanmaya birakilmistir. Sermaye Piyasasi
Kanunu piyasalarin isleyisinde etkinligin saglanmasi ve yeni piyasalarin kurulmasi

amaciyla yenilenmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu olusturulmustur.

Bu donemde, kurumsal alanda da énemli geligsmeler saglanmustir. Bankalararasi
Para Piyasasi kurulmus, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale yoluyla satisina baglan-
mustir. Cok onemli bir kararla yerlesik kisilere doviz tutma ve doviz mevduat: agma

izni verilmistir. Boylece kayitdis1 déviz kaynaklarmin mali sektore girisi hizlanmustir.

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: yeniden diizenlenmis ve men-
kul kiymetler piyasasina hayatiyet kazandinlmigtir. Bir y1l sonra doviz piyasasi kurul-
mus ve ayn1 yil mevduat faiz oranlarinin belirlenmesi tamamen piyasa kosullarma bi-
rakilmigtir.122 1988’e kadar yiiksek oranda goriilen para ikamesi, faizlerin serbest bi-
rakilmasiyla 6nemli 6l¢iide diigmiigtiir. Ciinkii, 1988’de para arzinin kontrolii ve
TL’sinim cazibesinin arttirtlmas: amactyla birtakim tedbirler alinmistir. Mesela, likidite
ve munzam kargilik oranlar1 degistirilmis, tasarruf mevduatina simirsiz giivence veril-

mistir. Son olarak, 1995°te Altin Borsast kurulmustur.

Tiim bu geligsmeler mali sektoriin yeniden yapilanmasina, biiylimesine ve derin-
lesmesine ¢ok olumlu katkilar yapmistir. 1981°de M1’in milli gelire orani 7.6, M2’nin

milli gelire oran1 da 21.4’e yiikselmistir (Tablo XI).

122 7B.B. Bankacilik ve Aragtirma Grubu, s.10.
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Tablo XI
M1 ve M2’nin Milli Gelire Oranlan (%)

1980 1985 1990 1994
M1/GSMH 12.3 7.6 6.9 5.3
M2/GSMH 15.3 21.4 17.3 15.1

Kaynak: DPT

Mali sektdrdeki bu gelismeler iiretim yapisinin yeniden olusturulmasi ve kamu
kesiminin ekonomideki payinin azaltilmasina katkida bulunmak iizere ¢cok 6nemli bir
altyap: olugturmugtur. Ne var ki, yapisal degisim programinin siirdiiriilmesindeki giic-
liikler, kamu kesiminin ekonomideki paymnin ¢ok yiiksek seviyelerde bulunmasi, yurt-
ici tasarruf egiliminin ¢ok diigiik diizeylerde kalmasi, enflasyonun diisiiriilmesi yo-
niindeki gii¢liikler bu katkinin sinirli bir diizeyde kalmasina neden olmustur. Daha da
onemlisi, 80’li yillarin sonlarindan itibaren biiyliyen makro dengesizlikler mali sektorii
olumsuz yonde etkilemistir. Bu dengesizliklerin en 6nemli nedeni hizla biiyiiyen kamu
kesimi agiklart olmustur. Kamunun kaynak gereksiniminin karsilanmasinda mali sis-
temden daha ¢ok kaynak talep etmesi, mali sektor iizerinde ciddi bir baski yaratmistir

(Bkz. Tablo XII).
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Tablo XII

Kamu Kesimi ve Mali Sektor

1980 1985 1990 1993 1994
KKBG/GSMH 8.7 3.5 7.4 12.1 8.0
KKBG/M2 56.8 16.4 42.7 87.1 53.1
KKBG/M2Y 56.8 14.9 33.6 46.1 26.6

Kaynak: DPT

Bu baskinin hafifletilmesine yonelik olarak hem 6zel kesim hem de kamu kesi-
mi dis bor¢lanmaya agirlik vermis, boylelikle i¢ talebe dayal: olarak biiylime stirdiirii-
lebilmigtir. Ancak, i¢ dengeler yaninda dig dengeler de bozulmaya baglamus, enflasyo-
nist beklentiler artmustir. Bu durum, ekonomik birimlerin portf6y tercihlerini olumsuz
yonde etkilemis, TL aktiflerin vade yapis1 kisalmigstir. Ekonomik birimlerin yabanci
paraya yonelmesiyle birlikte TL cinsinden mali sistem kii¢iilmiig, buna kargihik doviz

cinsinden mevduatlan da iceren M2Y biiyiimiigtiir (Bkz. Tablo XIII).

Tablo XIII
M2Y’nin Milli Gelire Orani (%)

1980 1985 1990 1993 1994

M2Y 15.3 23.6 22.0 26.3 30.0
M2 15.3 21.2 17.3 13.8 15.1
FX - 2.2 4.7 12.5 14.9
FX/M2Y - 9.2 21.4 47.1 49.0
Kaynak: DPT
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Hizla biliyliyen makro dengesizliklerin yerli ve yabanci yatirnmeilarin beklentile-
rini olumsuz yonde etkilemesi, enflasyonist beklentilerin artmasi ve TL’den kagigin
hizlanmasi mali sektorde 1994 yilinin ilk aylarinda ciddi bir krize neden olmustur. Pi-

yasalarda vade yapisi kisalmus, faiz oranlar1 hizla yiikselmis, TL deger kaybi hizlan-

mistir.

Bunlarim sonucunda dsg ticaret ag181 kiigiiliirken, cari iglemler dengesi agiktan
fazlaya dontismiistiir. Ancak sermaye hareketleri yon degistirmis ve sermaye ¢ikisi
seklini almagtir. Artan faiz oranlar TL cinsinden mali varliklara olan talebi arttirmus,
dis borg geri ddemeleri ve yerli paranin deger kaybetmesi sonucunda mali sektor

kiictilmiistiir (Bkz. Tablo XIV).

Tablo XIV
Parasal Biiyiikliikler (Milyar Dolar)

1993 1994 1995
Arahk  Mart  Haziran  Eylil  Aralk  Mart  Haziran

M2 18.8 12.9 14.2 16.5 15.7 18.8 22.4
M2Y 36.3 28.2 26.5 314 31.3 36.8 40.1
Kaynak: DPT

1970°1i yallar iizerinde durulurken belirtildigi gibi, o yillarda “ucuz para” politi-
kas: takip edilmis, mevduata diigiik faiz verildigi i¢in yiiksek enflasyon sebebiyle reel
faiz oranlari daima negatif diizeylerde seyretmistir. Bu durum, hem nakit-mevduat
oranint hem de vadesiz mevduat-vadeli mevduat oranm etkilemigtir. Nitekim 1970-80
yillarinda 0,33-0,37 arasinda dalgalanan vadeli mevduat-vadesiz mevduat orani 1980
den sonra takibe ¢alisilan fa\iz politikasiyla hemen degismeye baglamig ve 1981°de

0.84’¢, 1982°de 1.17’ye, 1984°te 1.61’¢, 1986’da 2.28’e yiikselmisg, 1987°de faiz
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politikasina bagl olarak yeniden ¢eyrek donemlerde azalma gostererek 12. ayda
1.98’e diismiistiir. Fakat Ekim 1988 kararlariyla birden sicrama gostererek 2.28’i
bulmustur. Bu, halkin vadesiz mevduatla vadeli mevduat arasindaki tercihinin banka

faizlerine ¢cok duyarli oldugunu gosterir (Bkz. Tablo XV).

Tablo XV

Tasarruf Mevduati Faiz Oranlan

Vadesiz Vadeli

1 Ay 3 Ay 6 Ay 1Yl
1980 5 - - 15 33
1981 5 - 45 50 -
1982 5 25 45 50 -
1983 5 - - 77 45
1984 5 - - 52 45
1985 5 35 45 50 55
1986 10 29 36 41 48
1987 10 28 35 38 *
1988 * 60.1 66.1 70.8 83.9
1989 12 39.1 49 51.5 58.8
1990 12.1 38.7 50.7 52 594
1991 12.28 58.02 69.6 64.82 72.7
1992 11 57.6 69.1 69.5 74.2
1993 11.1 52.9 64 69.1 74.8
1994 5.05 61.79 77.31 81.09 95.56
* Serbest

Kaynak: TCMB Aylik Istatistik Biilteni, Kasim 1995.
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Faiz diizenlemelerindeki degismelerin ge§itii varyasyonlar1 olmustur. Tiirkiye
sartlarinda her ne kadar 1980’lerde faiz oranlar nispeten yiikselmisse de oldukca yiik-
sek seyreden enflasyon nedeniyle 6zellikle son yillarda paradan kagis1 6nleme amacina
bu politika fazla hizmet etmemistir. Nitekim, faizleri serbest birakmanin ekonomide
biiyiik olgilide riskli gériinmesinin sebebi, kredi faizlerinin, canli tutulmasi gereken
yatirim talebini biiyiik dl¢tide etkisi altinda birakmasidir. Ne var ki, mevduat faizleriyle
miitenasip olmayacak diizeyde kredi faizleri, 6zellikle son faiz diizenlemelerinden son-
ra yasanmaktadir. Ote yandan, banka sisteminin yapis1 Ekim 1988 kararlarina kadar
takip edilen faiz politikasini fonksiyonel olmaktan uzak tutuyordu. Ciinki, banka sis-
teminin biytikleri oligopolistik yapilarinin da etkisiyle, faiz oranlarini (6zellikle 1 yil
vadeli) yiikselebilecegi iist sinirla belirleyerek esneklik sartlarina hizmet etmekten uzak
bulunuyordu. Bir bagka deyisle, faiz oranlari, hiikiimet organlarinca degil de, banka-
larin ilgili kurullarinca ortaklaga belirleniyordu. Bundan dolay: da faiz oranlarim yiik-
seltmek yerine serbestlestirmek beklenene daha uygun politika olarak goriilmeye bas-

land: ve Ekim 88 kararlar1 bu amagla yiiriirliige kondu.123

Tasarruf mevduatindaki gelismelere 1980-94 gibi genis bir zaman boyutunda
bakildiginda, gelismelerin diizensiz oldugu goriilmektedir. Bu dénemde, tasarruf
mevduati cari fiyatlarla en hizl1 1994 yilinda %164.6 oraninda artmus, artis hizi en dii-
siik diizeyde ise %28.5 olarak 1983 yilinda olmustur. Izlenen faiz ve kur politikasina
gore tasarruf mevduatinda gelismeler, cari fiyatlarla da olsa, 6nemli inis ¢ikislar gos-
termistir. Bir geligki olarak goriilebilecek olmasina karsin, tasarruf mevduatinin eko-
nominin durgun oldugu yillarda daha hizli arttig1, buna karsin canli yillarda tasarruf

mevduatinin artig hizinin yavasladigi gozlemlenmektedir.

Vadeli ve vadesiz tasarruf mevduatindaki gelisme hizlarinin farkli olusu, tasarruf
mevduatinin vade bilesimini etkilemis; vadeli mevduatinin tasarruf mevduatinin pay1

%84.2’den %89.4’e yiikselirken, vadesiz tasarruf payr %15.8’den %10.6’ya gerile-

123 Emin ERTURK, “Banka Firmalan Piyasasi; Mikro Ekonomik Bir Yaklagim”, Uludag
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, C.4, S.2, Kasim 1984, s5.119.
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mistir. Tasarruf mevduatinin vadeli-vadesiz ayrimi ve tasarruf mevduatimin vade yapi-

sinda 1970-94 doneminde goriilen degigmeler Tablo XVI'da verilmisgtir.

Tablo XVI

Tasarruf Mevduatinin Vadeler Itibariyle Dagilimi (%)

Mevduat Tiirti 1970 1980 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Vadeli Tas. 32.8 46.6 78.2 852 -85.2 83.8 87.3 86.6 84.2 894
Vadesiz Tas. 67.2 534 21.8 148 148 162 127 134 158 10.6

Kaynak: DPT

Tablo, tasarruf mevduatinin vade yapisinin son yillarda ne kadar dramatik bir
degisim gecirdigini ortaya koymaktadir. Vadesiz tasarruf mevduatinin tasarruf mevdu-
at1 i¢indeki pay1 1970°1i yillarda %70 dolayinda iken, bu pay 1994 yilinda %10.6
olarak bankacilik tarihimizdeki en diiglik diizeyine inmistir. Buna karsin, vadeli tasar-
ruf mevduatinin tasarruf mevduats i¢indeki pay1, 1970’1i yillarda %30 dolayinda iken,
1994 yilinda %90 diizeyine yak]a§m1§t1r.124' Ayrica, son yillarda, 6zel kesim mevduati

icinde DTH nin pay1 hizla artmaktadir. Bu konuya ileride deginilecektir.

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz mali sektorti ozellikle de ban-
kacilik kesimini 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Bankalar 1994 yilina hem TL hem de do-
vizde agik pozisyonla girmiglerdir. Faiz oranlarindaki hizh yiikselme ve TL nin reel
deger kaybu, bilanco riskinin bilylimesine neden olmustur. Bu arada, net dig borg 6de-
meleri ve ekonomik birimlerin artan nakit tercihleriyle birlikte bankalar likidite krizi ile
kargilasmiglardir. Ug banka yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememis ve bu

bankalarin faaliyetlerine son verilmistir. Bankacilik sisteminde giivenin korunmasi ve

124 Oztin AKGUC, “1994 Yilinda Bankalar, Mevduat ve Krediler”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y.32, Agustos 1995, s.27.
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istikrarin saglanmasina yonelik olarak tasarruf mevduatinin tiimiine devlet giivencesi
verilmig, yedi giin vadeli ve ihbarh mevduat uygulamasi baglatiimigtir. Minimum
ddenmis sermaye miktar1 1 trilyon TL’ye yiikseltilmistir. Zorunlu déviz devir orani

%20’den %25’e yiikselmistir.

Bankacilik sektoriine yonelik olarak alinan bu 6nlemler istikrarin saglanmasinda
onemli bir katki yapmugtir. Alinan tedbirlerden kisa bir siire sonra kaynaklar bankacilik

sistemine geri donmiis ve sisteme olan giiven saglanmistir.125

c.Mevduat Munzam Karsihklar: ve Disponibilite Oranlari

Munzam karsihiklarin bir yandan bankalarin likidite durumunu, 6te yandan da
para yaratma kabiliyetlerini etkiledigi daha once belirtilmigti. Karsilik orani kredi hac-
mi kadar, kredi faiz oranini da etkiler. Bu acidan bakilinca zorunlu karsilik orani para

politikasimin 6nemli bir araci olmakla birlikte, banka sisteminin vergilendirilmesi 6zel-

ligini de tasur.

Kargilik oranlar bu parasal daralmaya sebebiyet verecek biiyiikliikte olsa da, asil
onemli olan, fiili ger¢eklesen orandir. Tiirkiye’de fiili karsiliklar kanuni karsihiklarin

cok altinda kalmigtir.

1980 sonrasinda oranin diisiikliigiinii etkileyen en onemli gelisme, dovize ¢evri-
lebilir mevduat hesaplarinin Merkez Bankasinca devralinmasi sonucu bankalarin yii-
kiimliiliiklerinde meydana gelen azalmadir. Fakat 1981 yilindan itibaren mevduattaki
artmaya paralel olarak munzam karsiliklarda da artis gdzlemlenmistir. Mevduat mun-
zam karsilik orani vadeli mevduat i¢in %30, vadesiz icin ise %35 olarak uygulan-

migtir.126

1985 yili karsilik politikas1 bakimindan bir doniim noktas: sayilabilir. Clinkii

125 1 B.B. Bankacilik ve Arastirma Grubu, .13
126 T C.M.B. Yillik Rapor, 1981, 5.67.
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zorunlu karsihik oran1 1985 yihina kadar yiiksek tutuldugundan, bankalar kendi likidite
durumlarin: dikkate alarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginmuslardir. Fiili
kargilik oranlar1 da bunu gdstermektedir. Dolayisiyla diyebiliriz ki, kargilik oranlarinm
yiiksek olmasi, para arzini, kontrol araci olmaktan alikoymustur. Buna kargiliklarin
Merkez Bankasina yatirilmas: siiresinin uzunlugu!?7 da eklenince karsilik oranlari
etkin bir politika arac1 olamamustir. Merkez Bankasi’nin karsiliklara 6dedigi yiiksek
oranl: tegvik faizi ise sézkonusu bankanin maliyetlerini ve sonugta para arzim arttir-
mustir. 1985 Nisan’inda yiiriirliige giren tebligle, karsilikli oran1 yil sonuna kadar
%19’a diisiiriilmiis, zorunlu karsiliklara 6denen faiz de kaldirlmistir.128 Bu uygula-

manin sonucu olarak, fiili karsilik oram1 da 1985°te %15.5’e diismiistiir.

1986°da disponibilite oraniyla ilgili olarak Gnemli gelismeler olmus, disponibi-
lite oran1 %15 olarak belirlenmigtir. Hazine bonolarinin toplam disponibl degerlerin

%50’sini asmayacagi da 1.3.1986’da kararlagtirilmustir.12?

Mevduat munzam karsilik orani uygulamast 1987°de %10’a diisiiriilmiis, buna
karsilik disponibilite oran1 25.9.1987°de %21’e, 28.9.1987°de %22’ye, 30 Ekim
1987°de %23’e yiikseltilmistir. 1988’de ekonomide enflasyonist baskilarin artmasi
sonucu, likiditenin yeniden kontrolii amaciyla, mevduat munzam karsilik oranlarn ye-
niden belirlenen % 14’ten %16’ya; disponibilite oran1 da %23’ten %27’ ye ¢ikarilmig-
tir. Kanuni kargilik oraniyla fiili karsilik oranlar: arasindaki farkin yine de devam ettigi
goriillmiistiir. Piyasadaki parasal geni§lemeﬁin kontrol altina alindigini soylemek yine
zordur. Ekonomiye 12 Ekim 1988’de miidahale yapilmis, 21 Ekim tarihi itibariyle
karsilik oranlari vadeli ve vadesiz igin yillar sonra yeniden farklilagtinilarak, vadesiz
mevduat i¢in bu oran %235, vadeli mevduat igin %14 olarak belirlenmistir. 1989 yilin-
da rezerv parada bir azalma oldugu, bu azalmanin da biiyiik 6l¢iide karsiliklardaki

azalmadan kaynaklandig1 s6ylenebilir.

127 TCM.B. Yilhk Rapor, 1985, 5.25.
128 20.03.1985%¢ 18700 Sayih Teblig.
129 1.3.1986 Tarih ve 19034 (6) Sayili Teblig,
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Son olarak mevduat munzam karsihiklar TCMB’nin 94/2 Sayili Mevduat Mun-
zam Karsiliklart Hakkindaki Tebligi’ne gore soyle belirlenmistir.

a) TL;
-Vadesiz ve 1 ay vadeli mevduatta %16,
-3 aydan 1 yila kadar vadeli mevduatta %7.5,
-2 ve 3 y1l vadeli degisken faizli mevduatta %6,

-4 ve 5 yil vadeli degisken faizli mevduatta %2.

b) Yabanci para (TL olarak tesis edilen kisim icin);
-Vadesiz ve 1 ay vadeli mevduatta %8,

-1 aydan fazla vadeli mevduatta %3’ tiir.130

28 Ocak 1994 Tarih ve 21832 Sayili Resmi Gazetede yaymlanan TCMB Umumi
Disponibilite Hakkinda Teblig’e gore bankalarin TL ve yabanci para toplam taahhiitle-
rine kars1 bulunduracaklan toplam disponibilite oran1 asgari %6°s1 TL serbest tevdiat

ve asgari %3’ii yabanci para serbest tevdiat olmak iizere %27 dir.

1995 yilinin hemen baginda yapilan bir degisiklikle, likidite oranlari yeniden dii-
zenlenmig, TL ve yabanci para mevduata yeniden %3 oraninda disponibilite getiri-
lirken, mevduat dis1 kaynaklarin TL bélimiine %1, yabanci para boliimiine ise %3

ilave disponibilite getirilmistir.!3!

d.Agik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi 4 Subat 1987 tarihinden itibaren agik piyasa iglemleri uygula-
masina baglamistir. A¢ik piyasa iglemleri mekanizmast para politikasi aract olmakla
beraber, bu iglemler ¢ergevesinde, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim-satima konu

edilmesi, ayn1 zamanda devlet tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢

130 10.2.1994 Tarih ve 21845 Sayili Resmi Gazete.
131 T B.B. Bankacilik ve Arastirma Grubu, s.14,
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borglanma politikasinn giiniin kosullarina uygun §'eki1de yiiriitiilmesine de faydah ol-
maktadir. A¢ik piyasa iglemlerinin bagladigi 4 Subat 1987°den 31 Aralik 1987’ye ka-
dar toplam 8 trilyon 791 milyar TL lik islem gerceklestirilmistir. A¢ik piyasada toplam
islem hacmi 1992 yilinda 167.5 trilyon TL iken 1993 yilinda 384.3 trilyon TL’ye yiik-
selmistir. Islemler, ekonominin likidite durumu gézoniinde tutulup, ya devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin dogrudan alimi ve geri satimi vaadi ile alimi yapilarak likidite dii-
zeyini arttirmak ya da bu senetlerin dogrudan satigi ve geri alim vaadi ile satis1

suretiyle likidite diizeyinin azaltilmasi y6niinde gerceklestirilmistir.

Tirkiye’de 1980 yilindan itibaren kiimiilatif para stoku %106.625 artmistir. Yi-
ne, lilkemizde kredi stoku 1980 yilindan itibaren reel olarak %46.1 artmistir. 1990-94
yillarinda piyasaya acik piyasa islemleriyle para siiriilmiig ve genigletici etki olusturul-
mugtur. Ozellikle, 1994 yilindaki yillik reel faiz oran1 enflasyon oranmnin gerisinde

kalmig ve piyasadaki mevduat, dolar ve marka dogru kaymistir.132

e.Merkez Bankasinin Reeskont Politikasi

Merkez Bankasinin reeskont oranlarini kredi fazilerini kontrol etmek amaciyla
uygulamaya 1980’li yillarda da bagvurdugu goriilmektedir. Kamu idareleri ve kamu
girisimlerine verilen dolaysiz krediler toplam kredilerin biiyiik bir kismin1 olusturmus-
tur. Ozel kesimin Merkez Bankasi kaynaklarindan reeskont ve avans olarak yararlan-

ma oraini oldukga diistik oranlarda kalmaktadir.

Son yillarda TCMB kredileri iginde sanayi kredilerinin pay: giderek azalmakta-
dir. TCMB, 1989 yili sonlarindan itibaren bankacilik sektoriine uzun siireli kredi tah-
sisine son vermigtir. Bu politika 1994 yilinda da siirmiigtiir. TCMB’nin bankacilik ke-
stireli ticari senetleri reeskonta kabul etmesi, TCMB kredilerinin sektorel dagilimini da

degistirmektedir.

132 GOKBUNAR - ERDOGAN, s5.53.
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Izlenen reeskont politikas: sonucu, TCMB"nin kredilerinin banka gruplarn ara-
sinda dagilimi da degismis, mevduat bankalarinin TCMB kredileri i¢indeki pay1, 1990
y1l1 sonunda %80.6 iken Kasim 1994 itibariyle %98.4’¢ yiikselmis, buna karsin kal-

kinma ve yatirim bankalan kredilerinin pay1 ise %19.4’ten %1.6’ya gerilemistir.!33
3.Kambiyo Politikas:

a-Doviz Kuru Politikas1

24 Ocak Kararlar1, doviz kuru politikamiz agisindan da bir déniim noktas: nite-
ligindedir. Boylece, iilkemizde sabit kur rejiminden kopmanin ilk isaretleri alinmaya
baglamigtir. 25 Ocak giinlii Resmi Gazete’de yayinlanan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 25 Sayili Karar ile 6nemli degisiklikler getirilmis ve 1 dolar 70
TL’ye ¢ikanilmugtir. Bundan sonraki uygulamayla da TL’nin degeri uluslararasi piya-
salar dikkate alinarak 16 kur operasyonu ile diisiiriilmiistiir.!34 25 Ocak 1980
tarthinde yapilan %32.7 oranindaki biiyiik devaliiasyon bir kenara birakilirsa, diger
kur operasyonlarinin hepsi %1.5 - 5.5 oranlan arasinda degisen mini devaliiasyonlar
niteligindedir. Yine, bu dénemde ¢apraz kurlarin énceki donemlere oranla ¢ok daha
biiyiik bir dikkatle izlendigi ve sik sik bu kurlarda biikiilmeyi 6nleyen ayarlamalarin

yapildig1 goriilmektedir. 13

Bu yilin baslarinda yapilan devaliiasyonlarin enflasyonist etkisini azaltmak ama-
ciyla kullanilan para ve kredi politikasi ile S;’:ltln alma giiciiniin diigtiriilerek bir yoksul-
lasma modeli uygulanmasina karsin, i¢ piyasa fiyatlarina hakim olunamamigtir. D6viz
kuru ayarlamalarinin para arzinin genislemesini karsilayacak oranda vergi nlemlerini

de icerdigi halde, bu gercek ihmal edilmistir. Bdylece, ekonomi hazirliksiz ve statik

133 AKGUC, “1994 Yilinda ...”, s.31.
134 ERTURK, Tiirkiye iktisadinda ..., 5.192.
135 T.C. Resmi Gazete, 25.1.1980, S.16880 (Miikerrer), Karar Sayist: 8/167.
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oldugu bir donemde serbest rekabet ortamina itilmistir. 130

Kur operasyonlarina 1981 yili boyunca da devam edilerek 6 kur operasyonu ya-
pimistir. Ancak, geligmeler kur politikasinda yeni bir degigimi gerekli kilmistir ki, bu
degisiklik de “giinliik kur uygulamasi”dir. Yeni d6viz kuru politikasina gore, doviz
kurlar1 artik TCMB tarafindan giinliik olarak saptanip ilan edilecektir. Boylece, Ttirki-
ye yakin¢ag ekonomi tarihinin bir 6zelligi olan “birkag yilda bir yiiksek oranl: devalii-
asyon” artik tarihe karigmaktadir. 24 Ocak 1980’de baglatilan “ekonomideki karar al-
ma merkezleri ve siirecini degistirme karariarl piyasa dengelerini gbzetmeye yonelik
politikalar” dizisinde yeni bir halkadir; bu halka, ayni zamanda, Tiirkiye nin bagli bu-
lundugu Bat1 diinyasindaki kambiyo politikasinin Tiirkiye’ye yan51ma51d1r.137 Tiirki-
ye giinliik kur uygulamasina gegince, TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri tilke-
nin doviz rezervleri, doviz giris ve ¢ikiglari, ithalat ve ihracat durumu gézoniine ali-
narak dig borsalardan alinan degerler kargisinda hesap edilip ilan edilmigtir. Ancak, bu
uygulama cesitli elestirilere hedef olmug, ABD dolarinin serbest piyasa degeri ile resmi
degeri arasindaki farkin agildig: belirtilmigtir. 26 Mart 1983 giinii toplanan Para-Kredi

Kurulu’nda ABD dolarinin deger yiikselisinin TL’ye yansitilmasi kabul edilmistir.138

Boylece, bu yilda ¢apraz kur uygulamasina ge¢ilmis, 6te yandan bankalara Mer-
kez Bankasi’nca ilan edilen kurlann +%6 alig ve satig kuru uygulamalarina izin veril-

misgtir.

TPKK Hakkinda 28 Sayili Kararin Aralik 1983’te yiiriirliige konulmasi kadar,
dovizle ilgili uygulamalar, o tarihe kadar 25 Subat 1930 giin ve 1568 Sayili TPKK
Hakkindaki Kanun ve ona iligkin 17 Sayili Karar ve Tebliglerle diizenlenmekteydi. 28
Sayili Karar da 7.7.1984’te ¢ikarilan 30 Sayili Karar ile yiiriirliikten kaldirlmisgtir. 30

136 Muzaffer DEMIRCT - A. likin BARAY, “Enflasyon Siirecinde Déviz Kuru Politikas ve Tiir-
kiye Ornegi”, Ege Universitesi Iktisat Fakiiltesi Dergisi, Y.1, S.2, Agutos, 1980,
s.77.

Giilten KAZGAN, “Yeni Doviz Kuru Politikas1”, Ekonomide Para - Kredi Dergisi,
Y.1, S.4, Nisan 1981, s.42.

138 {YIBOZKURT, 5.20.

137

75



Sayilh Karar 6nemli degisiklikler getirmistir. Bunlardan doviz kuruna iliskin degisik-
likte, Merkez Bankasi’nin belirledi8i esas kurun dovizlerde + %6, efektiflerde +%8
altim ve iistiinii ge¢memek lizere bankalarca belirlemeye imkan vermigtir. Aym kararla

Tiirkiye’deki kisilerin beraberlerinde déviz bulundurmalar1 da serbest birakilmustir.13%

Kambiyo sistemine serbestlik gelmesiyle, Tiirkiye’deki yerlesik kisilerin doviz
bulundurma ve DTH a¢gma imkénlari, o tarihten sonra uygulanmakta olan déviz kuru
politikasini ve faiz politikasini zorlamaya baglamus ve para politikasindan beklenen et-

kinlik saglanamamustir.

1988’den itibaren doviz kurunun serbestce belirlenmesi uygulamasina gecilmis
olmasina ragmen, bu politika Merkez Bankasinin biiytik 6l¢iide etkisi altinda kalmig ve
daha ¢ok TL’nin degerini spekiilatif amagli gelismelerden korumaya yonelik bir uy-

gulama goriiniimii vermistir.

Uygulanan déviz kuru politikasi ihracattaki tikaniklii biiyiik 6lciide gidermis,
boylece Tiirkiye doviz kaynaklarinda artis saglama imkanina kavustugu gibi, bor¢lan-
ma cesaretini de biiyiik 6l¢iide arttirmigtir. Ancak, uygulanan politikanin enflasyonist

olma 6zelligini gézard1 etmemek gerekir.

Dolar kurundaki degismelerin fiyatlar genel diizeyinde degismeye neden olmasi
iki ana yoldan gerceklesmektedir. Birinci yol, arz yoniinden gelmektedir. Dolar ku-
rundaki artiglarin ithal girdilerin fiyatlarini artirarak iiretim maliyetlerini arttirmas: enf-
lasyonu yiikseltmektedir. Ikinci yol ise talep yoniinden enflasyonu yiikseltmektedir.
1980 sonrasi enflasyon oranindan daha faila dolar kuru yiikseltilerek ihracat tegvik
edilerek arttirilmig ve toplam talebin kontrolii zayiflamistir. Ayrica, bu durum dig borg

yiikiinii TL olarak arttirarak KKBG’yi yiikseltmigtir.140

Devaliiasyondan sonra fiyatlarin yiikselme egilimine girdigi belirtildi. Ne var ki,

139 1 p K.K. Hakkinda 30 Sayih Karar, Md. 46.

140 Bur¢ ULENGIN, “Biitge Ag181, Parasal Biiyiime, Enflasyon, Déviz Kuru ve Uretim Arasindaki
Nedensellik ligkileri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, 0.D.T.U. Gelisme Dergisi, 22
(1) 1995, s.111.
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Tiirkiye’deki uygulamada 6nce kisa aralikli devaliiasyonlar, daha sonra da giinliik kur
uygulamasina doniistiiriilmekle, psikolojik etki “hangi paray1 tutalim” sekline doniis-
miigtiir. 1984 sonrast vatandaslara doviz bulundurma ve hesap ikamesinde kullanmaya
izin vermekle devaliiasyon TL’den uzaklagmay: hizlandirmistir. Piyasa, muamale

amactyla da yabanci paralara yonelmeye baglamstir.

1989‘da yiiriirliige giren 32 Sayili Kararname ile para ve sermaye hareketlerine
serbestlik getirilmesiyle gerceklestirilen liberizasyon, hiikiimetlerin iktisat politikalarini
etkisiz ve dig bagimlilig1 siirekli hale getirmistir. 1988 ile 1993 yillan arasinda ise do-
viz kuruna dolayli ve dolaysiz miidahale yapilarak ithal mallar goreli olarak ucuzla-
tilmig, ancak ig fiyat / dig fiyat orani degismistir. I¢ fiyat / dig fiyat oranindaki bozul-
manin uzunca bir zaman siirebilmesi i¢in, yani, i¢ ve dis agiklarin finanse edilebilmesi
icin faiz oranlar yiikseltilmistir. Bu durum kargisinda ise yatirim, iiretim gibi kaynak
dagitim kararlan ile gelir dagilimi olumsuz yonde etkilenmistir. 1993 yilina gelindi-
ginde diisiiriilemeyen bir enflasyon, kapat;lamayan i¢c ve dig aciklarla karsilasilarak
ekonomide kriz ortamina girilmistir. 1994 baglarinda baslayan mali kriz, doviz kuru ve
faiz oranlarinda asin1 dalgalanmalara yol agarak, déviz kuru ve faiz oranlarini reel de-

giskenlerden uzaklastirarak 6nemli bir iiretim ve isihdam krizi olusturmustur. 141

Bu krizin sonucunda 5 Nisan Kararlan ile Hiikiimet, Merkez Bankasinin doviz
kurlarinin saptanmasi konusundaki resmi yetkisini 10 banka ile alinan ortaklasa karara
baglamgtir. Bu bankalar: Akbank, Citibank, Garanti Bankasi, Is Bankasi, Yapi ve
Kredi Bankasi, Kogbank, Osmanli Bankasi, Tiitlinbank, Vakiflar Bankas1 ve Ziraat
Bankasr’dir. 5 Nisan’da alinan bu karara gore, Merkez Bankasi, giinliik resmi doviz

kurlarini 10 bankanin belirleyecegi fiyatlarinin ortalamasi olarak agiklamaktadir.142

Tiirkiye sabit doviz kuru politikasini terketmis, ancak gelismis sermaye ve doviz

piyasalari olan iilkelerde uygulandig1 kadar da esnek kur politikas: uygulamayan bir

141 GOKBUNAR - ERDOGAN, 5.52.
142 Sevket SAYILGAN, “Bagimsiz Merkez Bankas1 ve Ekonomik Sonuglan”, Banka ve Eko-
nomik Yorumlar Dergisi, Y.33, Subat 1996, s.59.
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tilkedir. Tiirkiye’de IMF sistemi i¢inde “petrol iirefmeyen gelismekte olan tilkeler” sta-
tlistine uygun olarak “gdzetimli dalgalanma” olarak adlandirilan bir kur politikasi yii-
riitilmektedir. Gozetimin ve miidahalenin zamanlamasi ve dozu Merkez Bankasinca
hiikiimetlerin ekonomi politikalarina paralel olarak, piyasanin i¢inde bulundugu sartla-

ra gore ayarlanmaktadir. 143

b-Doviz Pozisyonu

Bankalarin doviz pozisyonlartyla ilgili olarak ¢ok sik diizenlemeye gidilmistir.
Burada bu diizenlemelerin hepsine yer verilmeyecek, sadece son durum belirtilecektir.
1995 yilinin hemen baginda, bankacilik sisteminde agik pozisyonun kontroliine yo6-
nelik olarak, bankalarin doviz pozisyonlar ile sermaye tabani arasinda yeni bir tanim
getirilmis ve ddviz pozisyonu sermaye tabaninin %50’si ile sinirlandirimistir. Banka-

lara yeni tanima uyum saglanmas: yoniinde 1 y1l siire verilmistir.144

Doviz Pozisyon Orani; “bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ABD dolar, Al-
man marki, altin dahil diger konvertibl paralarin ABD dolan kargiliklar toplamu iize-
rinden her bir kategori itibariyle ve ayrica, bunlarin toplam ABD dolar karsiliklar iize-
rinden déviz ve altin mevcutlari ile doviz ve altin alacaklar1 toplaminin déviz ve altin

borglar1 toplamina boliinmesi suretiyle bulunur” seklinde tanimlanmustir. 143

Doviz pozisyonlariyla ilgili sik diizenlemeye gidilmesinin nedeni, bankalarin
spekiilatif islemler yapmalaridir. Spekiilasyonla bankalar para ve déviz piyasalarinda
dengeleri zaman zaman zorlayarak yerli paradan kagist hizlandirmaktadir. Bu calisma-
nin konusu agisindan énemli olan budur. Ciinkii dévizin ekonomiye nasil yansiyacagi
konusunda tereddiitler olabilmekte, TL’den kagigin dovizde soluklanma hizini nasil et-
kileyecegi hesap edilememektedir. Fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlari, déviz kurlar

gibi temel gostergelerin degisim yoniinii kestirmek kolay olsa bile, degismelerin

143 CAVAS, s.21. ,
144 T.B.B. Bankacilik ve Arastirma Grubu, s.14,
145 T.C.M.B. Aylk Istatistik Biilteni, Kasim 1995, 5.56.
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oransal boyutlarin1 dogruya yakin bicimde 6ngérmek ¢ok zor olmaktadir. Bankalar

fon arz-talep dengelerini kisa vadeli olarak kurmak zorunda kalmaktadirlar.146

4.DTH

.DTH lilke sakinlerine 6zellikle kambiyo sisteminde biiyiik 6l¢lide liberallesmeye
bagladig1 1984’ten sonra elde ettikleri dovizlere istedikleri gibi tasarruf etmeleri temel
prensibinden dogan ve bankalarda dovizleri kullanarak hesap agmalarina imkan veren
bir gelismedir. 1984 yilinda kabul edilen 30 Sayili TPKK Hakkindaki Kararin 22.
maddesine gore; Merkez Bankasi ve bankalar Tiirkiye’de ve yurtdisinda yerlesik kisi-
ler adina DTH veya DCM Hesabi agabilir. Bu hesaplar iizerinde sahipleri serbestce
tasarrufta bulunabilirler. Bu hesaplara ait faizler banka ve mevduat sahibi arasinda ser-
bestge tespit edilir. Anapara ve faizlerin transferleri bankalarca kendi kaynaklarindan

karsilanir. Bu hesaplar nedeniyle dogacak lehte ve aleyhte kur farklan ilgililere aittir.

Tiirkiye’de ve disarda yerlesik kisiler Tiirkiye’ye diledikleri kadar mengei hak-
kinda bilgi vermek zorunda olmadan déviz getirme imk&nina kavustuklar gibi, Tiir-
kiye’deki kisilerin iizerlerinde déviz bulundurmalari, bankalarda hesap agtirmalari ve
bu hesaplar: diledikleri gibi kullanmalari, hesaptan para ¢ekmeleri, yurtdisina havale
etmeleri, bankalardaki hesaplarindan doviz ¢ektiklerini belgelemeleri sartiyla yurtdigi-
na dahi ¢ikarmalan serbesttir. D&vizin nereden alindigini bankalar soramaz. Bankalar
DTH’deki kaynaklarin bir kismin1 Merkez Bankasi’na devretmek zorunlulugu altinda
bulunduklari gibi bir kismini da zorunlu kargilik olarak ayirmak durumundadirlar. Bu-
nun yaninda bankalara dovizleri kredi olarak kullanma imkam verilmistir. Bu oranlar

sik sik degismektedir.147

1984 yilina kadar banka kaynaklar1 arasinda yer almayan DTH, 1983 yili so-

nunda Tiirk parasinin kiymetinin korunmasina iligkin diizenlemeler sonucu, Tiirkiye’-

146 “Bankacihik Sektdriindeki Geligmeler ve Beklentiler Sempozyumu”, Uzman Géziiyle Ban-

kacilik Dergisi, Y.3, S.9, Mart 1995, s.22,
147 AKGUC, 100 Soruda ..., 5.196.
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de yerlesik kisilere de DTH agma olanaginin taninmiasiyla hizli artis gostermistir.

Tiirkiye’de 1989 sonrasi sermaye hareketlerine getirilen serbesti, ayrica, mali
piyasalara getirilen yeni enstriimanlar, zaman zaman kisilerin likidite tercihlerin TL
mevduati aleyhine gelismesiyle sonuglanmigtir. Bu donemlerde gerek Merkez Ban-
kasi, gerekse mevduat bankalarinin likidite iizerindeki kontrolleri zayiflamig, paranin
dolanim hiz1 hakkinda ileriye doniik tahmin yapmak imkéansiz hale gelmistir. Enflas-
yonist bekleyislerin artmasi ve 6ngoriilebilirligin azalmasiyla birlikte TL bazinda mali
sistemin biiyiikliigiinii ifade eden M2 hizla kii¢iilmiis, buna karsilik, déviz cinsinden

mevduatin artmasina bagh olarak M2Y biiyiimiistiir.143

Merkez Bankasi’mn “mali sistemin toplam parasal yiikiimliiliigii” diye tanimla-
dig1 ve M2 yaninda déviz mevduati, repo, VDMK, yatirim fonu katilma paylar, posta
cekleri, 6zel finans kuruluglarinin cari ve katilma hesaplar, posta ¢ekleri, 6zel finans
kuruluglarinin cari ve katilma hesaplar: gibi kalemleri de icerdigi diisiiniiliirse, M2’ nin
payinin 1986’da %77 iken, Nisan 1994°te %38’e kadar gerileyip 1994’ten itibaren
TL’ye doniis nedeniyle tekrar yiikselise gectigini (Haziran 1994 itibariyle %49); ddviz
mevduati paymin ise tam ters yonde bir gelisme gostererek 1989 yilinda %15 iken Ni-
san 1994°’te %43’e tirmanip, Mayis’tan itibaren ise diisiis trendine girdigini gérmek-

teyiz.149 (

Enflasyona kars1 korunmanin ve TL’den kagisin bagta gelen uygulamalarindan
birinin dolarlagsma veya daha genis anlamda para ikamesi oldugu gézoniine alinirsa,
Tiirkiye’de dolarlagma ¢ok yiiksek boyutlara ulagmigtir ve Latin Amerika’nin hiper
enflasyon yasayan iilkelerine heniiz yetisememisse de, o yonde yol almaktadir. En
genig para tanimi M2Y iginde DTH’ nin payi, Tiirkiye’de dolarlasmanin Latin Amerika
iilkelerindekine benzer bir gekilde, fakat, o diizeyde olmasa da enflasyona kars1 ko-

runma boyutlarini agmugtir. Dolar ve Mark giderek yiiksek degerli ahigveriglerde 6deme

148 Aydin AYAYDIN, “Tiirkiye Degigimi Sirdiirmek Zorundadir”, Uzman Géziiyle
Bankacahik Dergisi, Y.3, S.9, Mart 1995, s.43.
149 »Bankacilik Sektériinde ...”, 5.25.
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birimi haline de gelmistir.130

Son olarak 1995 yilindaki parasal gelismelere bakilirsa, sunlar gézlemlemek
miimkiindiir. Bu konuda en 6nemli gelisme, {ilkenin se¢im atmosferine girmesiyle bir-
likte piyasalarda belirsizligin artmasi ve dovize spekiilatif amacli bir yiikklenme goriil-
mesidir. Y1l sonu bilangosundaki agik pozisyonlar: kapatmak ve se¢im dncesi ve son-
rasi1 belirsizlik doneminde doviz tutmak isteyen bankalarin d6viz talebi artmugtir. Faiz
oranlarindaki hizli artig zaten secim nedeniyle artan nakit ihtiyacindan dolay: zor du-
rumda olan Hazinenin %130-140’lara varan oranlarda bile bor¢ bulmasini imkansiz
hale getirmigtir. Merkez Bankasi bir yandan dévize miidahale ederek piyasaya satig
yapms, Ote yandan faiz oranlarim kontrol etmek icin acik piyasa ve bankalararasi para
piyasast islemleri yoluyla yine piyasaya para stirmek zorunda kalmistir. Sonugta iki

degisken birden ayni anda kontrol edilmeye ¢aligildig1 icin bir kisir dongii ortaya ¢ik-

maktadir.
Tablo XVII
Para Arzlar (Trilyon TL)
1294 0195 0295 0395 04/95 405/95 06/95 07/95 08095 09/95 10095 11/95
M1 230.8 2006 2457 2315 2783 2851 3108 341.7 359.7 3728 3646 3872
M2 6303 6249 7168 7595 8505 8936 9724 10476 11055 11267 11025 12073
M2Y 11955 12169 1324.6 14074 15108 1552.5 1645.7 17532 1968.9 20657 2102.9 22863

Para arzindaki gelismelere bakildiginda, 6zellikle genis tanimli para arzlart M2
ve M2Y’nin %100’e yakin arttig1 gériilmektedir. (Bkz. Tablo XVII). Eyliil ayindan

Ekim ayina 24.2 trilyon TL azalan M2’nin Kasim ayinda 105 trilyon TL artig

150 prcan UYGUR, “Enflasyonun Aktorleri, Faktdrleri ve Anti-Enflasyonist Politikalar”,
i§letme ve Finans Dergisi, Y.9, S.91, Ekim 1993, s.21.
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kaydetmesi dikkate degerdir. Ayni trend daha belirgin sekilde M2Y’de goriilmektedir.
Eyliil ayindan Ekim ayina kadar 37 trilyon TL artan M2Y, Kasim ayinda tam 184
trilyon TL artmistir. Bu durumda yaklagik 80 trilyon TL ik kismin DTH’daki artistan

kaynaklandig1 agiktir.

Kisacasi, para arzi1 rakamlar1 da dovize yonelmeyi agikca gostermektedir. Ayri-
ca, bu rakamlara yansimayan ve halkin elinde bulunan dévizin de 6nemli boyutlarda

oldugu dikkate almmalidir.!51

151 Mehmet GUNAL, “Parasal Geligmeler”, Uzman Géziiyle Bankacihk Dergisi, Y.3,
S.12, Arahik 1995, s.78.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA TALEBI FONKSIYONU ve PARA IKAMESININ
EKONOMETRIK ANALIZI

IL.PARA TALEBI KAVRAMI

Para talebi, belirli bir anda tiim fert ve kurumlarin yanlarinda ya da kasalarinda

bulundurmak istedikleri “para stoklar” anlamina gelir.
Boyle bir tanmimlama para talebinin 3 kisimda incelenmesine imkan tammaktadir:

1- Kisilerin para talebi
2- Kurumlarn para talebi

3- Bankalarin para talebi

Bankalarin para talebi, bulundurmak zorunda olduklari kasa ihtiyatlan ile ilgili-
dir. Bankalar bu ihtiyatlar1 ya kagit para olarak kasalarinda tutacak ya da merkez
bankasinda iizerine ¢ek kesebilecekleri alacak hesabi seklinde - gerektiginde nakit ge-

reksinmelerini hemen kargilamak i¢in - bulunduracaklardir.

Kisi ve kurumlarin varhklarinin bir kismin: para olarak saklama egilimleri ise;
paranin herkesce kabul edilebilirlik 6zelligine sahip olmasi, diger mallara gore sakla-
ma, ulagim, depolama, v.b. sikintilarinin olmamasi gibi nedenlerden etkilenir. Bu
ozellikler paranin likiditesi yiiksek bir varlik oldugunu gosterir. Ote yandan para belirli
bir satin alma giiciiniin ifadesidir. Demek ki, para bir “likidite yaran” sagladig i¢in

talep edilmektedir.

Ancak, paranin yarar sézkonusu oldugunda, bunun parayla satin alinabilecek
mallarin yarar1 anlamina gelecegi ileri siiriilebilir. Yani direkt degil, endirekt bir yarar
sozkonusudur. Paranin saglayacag: bu dolayli tatmini, paranin belirlilik ve likidite

faydasindan dofan dolaysiz tatminle karigirmamak gerekir. Paranin belirlilik ve
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likidite yarar nedeniyle istenmesi para talebidir.

Bu noktada parayi para olarak saklamanin faydalan yaninda sakincalar: da
olabilecegini belirtmek gerekmektedir. Para talebini kisitlayan, dolayisiyla kisi ve
kurumlarin para talep ederken kazang ve kﬁyxplanm kargilagtirmalarina neden olan bu

faktorler kisaca sunlardir:

- Alternatif maliyet (feda edilen olanaklar)

- Marjinal faydanimn azalis1 (Her yeni talep edilen liranin saglayacag likidite

yararinin giderek azalmast).192

Geleneksel olarak para talebi analizi aktif para ve pasif para talebi ayirim tlizerine
oturtulmustur. Aktif para talebi, miibadeleleri yapmak iizere talep edilen paradir. Pasif
para talebi ise, mali degisleri, yani senetlerin el degistirilmesini saglamak i¢in yapilan

taleptir.

Klasik ve Neo - Klasikler, esas olarak aktif para talebi iizerinde durmuslardir.
Keynes ve Keynes sonrasi iktisatgilar miibadeleyi saglamak i¢in talep edilen ankeslerin

yaninda spekiilasyon giidiisiine dayal: atil ankes talebini de ekonomiye getirmislerdir.
Bununla beraber, para talebini aktif ve atil ankesler talebi olarak ikiye ayirarak
yapilan analizde bu iki ankesin iligkilerini kaybetmemek gerekir.
ILPARA TALEBI FONKSIYONU
A.Aktif Para Talebi Fonksiyonu

Aktif para talebi miibadeleyi yapabilmek i¢in yapilan para talebidir. Bu talebin
incelenmesi temel giicliikler ortaya ¢ikarmaz. Harcama akimlar: ve gelir akimlari,
belirli bir donem esnasinda ancak tesadiifi olarak esit olurlar. Ankes yoklugu, halki,

her donem boyunca kisisel biit¢elerde denge gergeklestirmeye zorlar. Ankes bulundu-

152 Omer GURKAN, iktisada Giris, Ankara, Ocak 1996, 5.170.
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rulmast ise, bu zorunluluktan kaginma imkéani verir. Ankesler gelir elde edildikge artar,
harcama yapildikga azalir. Ankesin bu igleyigi, aktif para ve atil para arasindaki ayirimi
gormeye yardimcel olur. Atil para, halkin aligkanliklarina gére harcama ihtiyaci
duymadig1 parasal ankes boliimiidiir. Bu boéliim minimum ankes boliimiidiir. Aktif

para toplam ankesin degisebilen béliimiiniin ortalama degeri ile bulunur.

Yillik dénem iginde bir an igin tiim gelir ddemelerinin (iicret, faiz, dividant, kira,
kar, v.s.) tiim y1l i¢in bir defada gerceklestigini ve bir gesit {iriin akiglarinin da bir defa

yapildig1 kabul edilirse;

Y =M, olur.
Y : Cari fiyatlarla briit milli gelir

M, : Halkin ihtiyac1 olan aktif para miktandir.

Ancak uygulamada 6deme donemleri genel olarak bir yildan ¢ok kisadir ve gelir
tiirline ve satin alma gekline gére degisir. Bu kosullar altinda paranin gelire déniisme
hizimn olugturdugu ek bir eleman: analize katmak gerekmektedir. Déniisme hizi,
ortalama 6deme donemi ile analiz i¢in ele alinan dénem arasindaki iliskiyi aciklar.

Ornegin; gelirler yilda 2 defa ankes edilirse,

Y=M,.2 olur.

Parasal stokun gelire doniisme hizi1 V olursa,

Y=M,.V
Mt=§’dir.

Ayrica degis ihtiyac1 igin para talebinin esas olarak cari fiyatlaria bulunan briit
milli gelirin fonksiyonu olarak diigiinme ahgkanlig1 vardir. Cari fiyatlarla milli gelir su

2 unsurdan olugur: Q reel iiretim miktar1 ve P fiyat diizeyi. Su halde degis icin para

talebi fonksiyonu,
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M, =f(Y) ve

Y =Q.P oldugundan
M, =1 (Q, P) olarak yazilabilir. Burada

AM, AM;,
>0 ve > 0'dir.
AQ AP

Bunun anlami degis icin para talebi, tiretim miktar1 ve fiyat diizeyinin artan bir

fonksiyonu oldugu seklindedir.

Gelecegin belirsizligine karg1 insanlar yanlarinda veya bankada bir kisim parala-
rin1 ihtiyat olarak bulundurma egilimindedirler. Bu nedenle, tahmin edilen harcamala-
rin1 finanse edecek ankes yaninda, halkin tahmin edemedigi giderleri icin de rezerv
bulundurmalan gerekir. Su halde 6diing alma olanaginin olmamasi halinde para tale-
binin 2 unsurdan olugmasi gerekir: Degis icin ankes talebi ve ihtiyat i¢in ankes talebi.
Islem giidiisiiyle para talebinin cari fiyatlarla briit milli gelirin fonksiyonu oldugu daha
once belirtildi. Thtiyat giidiisiiyle ankes talebi (M) cari fiyatlarla milli gelir ve gelecek

harcama ve gelirlerle ilgili belirsizligin (U,) fonksiyonudur :
My=1(Y,Uy)

Demek ki toplam aktif para talebi M;, bu iki nedenle talep edilen ankesler

toplamina egittir:
M;=M;+M,
M, =£(Y,Uy

86



B.Aul Para Talebi Fonksiyonu
1.Servet Tipi Para Talebi Fonksiyonu

Atil para talebinin, analiz y6ntemi bakimindan, 2 béliimden olustugu kabul
edilebilir: Servetin seklini degistirmeye aynlmug para talebi ve spekiilasyon giidiisii ile

para talebi.

Servet tipi ankes talebi kigilerin sermaye hesaplan ile siki bir iligki icindedir.
Kigiler bu hesaplarda aktiflerini meydana getirecek varliklani saptarlar. Servet para ve

para benzerleri, tiiketim mallar1 stoku, dayanikli mallar, donatim mallari, v.b. olarak

bulundurulabilir.

Atil para ankes talebi, birikmis tasarruflarin ya da servetin para veya senet olarak
yapilmasi konusundaki se¢imin sonucudur. Halkin risk korkusu ve gelir saglama
arzusu tercihlerini etkiler: Yiiksek faiz oraninda senet talebi fazla, atil para talebi az
olur; faiz oraninin gelecekteki degeri hakkl-nda stipheler kuvvetli ise, senet talebi az,
atil para talebi ¢ok olur. Bu secim servetin seklini degistirmek i¢in talep edilecek

paranin talep fonksiyonunu tanimlama olanag1 verir.

My : Servetin seklini degistirme amaciyla para talebi

W : Servet ya da birikmis tasarruflar

1: Piyasa faiz oranm

U; : Faiz oranmin gelecekteki degeriyle il gili sliphenin derecesi ise,

Mg =f(W,i, U) olur.

Fonksiyonda yer alan degiskenlerden servetin toplam: olan W, 6zellikle uzun
dénemde etkili olur. Kisa dénemde, bu degisken sabit kabul edilebilir. Bdoyle olunca
faiz oran ve faizin gelecekteki degerinin belirsizlik derecesi 6nem kazanir. Belli bir
belirsizlik derecesinde servetin degistirilmesi icin ankes talebi fonksiyonu, faiz

oraninin ters fonksiyonu gibi goriiliir.
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Serveti degistirmek i¢in para talebi halkin faiZ oraninin gelisimi ve mali aktiflerin
gelecek donemlerdeki degeri konusundaki siipheleri aciklar. Faiz oranmi tahminleri nétr
kabul edilirse, yani faiz oraninin kazandigi degeri aynen siirdiireceginden tamamen
emin olunursa, halk tasarruflarinin tamamini senet alimina tahsis eder. Ancak uygula-
mada tahminler seyrek olarak notrdiir. Faiz oraninin yiikselecegi ya da diisecegi bekle-
nir ve bunun sonucunda senetlerin degeri degisir. Bu durumda spekiilasyon ortaya

cikar ve bu olay atil para talebine eklenmesi gereken yeni bir para talebi dogurur.

2.Spekiilasyon Giidiisii ile Para Talebi Fonksiyonu

Spekiilasyon giidisii ile para talebi, faiz hakkindaki tahminlerin yansiz kabul
edilmemesi ve bunun igin faiz orani ve senet degerlerinde degisme olacaginin
beklenilmesinin sonucudur. Kisiler faiz oraninin aynen devam etmeyip diisecegini ve
bu yolla senetlerin deger kazanacagini tahmin ediyorlarsa, senet alimlarint hizlandi-
rirlar. Bu durum onlarin senet portfoyiinii degistirir, mali aktifler artar, parasal likit
ankesler azalir. Eger tersine durum sdzkonusu ise, yani faiz oraninin yiikselecegi ve
bu yolla senetlerin degerinin diigecegi tahmin ediliyorsa kisiler sermayelerini kaybet-

mekten kaginmak i¢in senet satarlar ve para alirlar.

Boylece cari faiz orani tahmin edilen faiz oranindan yiiksekse, halk elinde daha
fazla para bulundurma yolunu seger. Bagka bir degisle, faiz oraninin yiikselmesi ve
senet kurlarimin diisecegi tahmini spekiilasyon giidiisii ile pozitif atil para talebini
yaratir. Faiz oran1 diigmesi ve senet kurlarinin yiikselecegi tahmini ise spekiilasyon
giidiisii ile negatif atil para talebini yaratir. Bu sonuncu durumda spekiilasyon i¢in

ankes talebi servetin seklini degistirme amaciyla yapilan ankes talebini azaltir.

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi, daha once de deginildigi gibi, piyasa faiz
oranina (i), bu faiz orammin gelisimi hakkindaki siipheye (U;) ve beklenen faiz oranina

(r) baghdir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi M ise;
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M, =1 (i,r, U,) yazilabilir.

3.Toplam Atil Para Talebi Fonksiyonu

M, ile gosterilen toplam atil para talebi, servet degistirme igin ankes talebi ile

spekiilasyon igin ankes talebinin toplamina esittir:
M2 = Md + MS

Kisa dénemde halkin likidite tercihi ve servetlerin degeri W sabit oldugundan su

iki fonksiyon elde edilir.

Md = f (1, Ul)
M=1f(,r1, U

Boylelikle toplam atil para talebi fonksiyonu;

M, =1f(,r, U) olur.

Yani toplam atil para talebi, cari faiz orani i, tahmin edilen faiz orani r ve bu
tahminin belirsizlik derecesi olan U;’ye baghdur.

C.Toplam Para Talebi Fonksiyonu

Aktif ve atil ankeslerin toplami toplam para talebini verir. Toplam para talebi Dy,

ise,

DM = Ml + Mz
Dy =1f(Y, Uy) +£ (i, 1, U) olur.

Burada Y cari fiyatlarla briit milli geliri, U, gelecekteki gelir ve harcamalarin
belirsizligini, i cari faiz oranini, r tahmin edilen faiz oranim ve U; faiz oraninin

gelecekteki degeri ile ilgili belirsizlikleri ifade eder.
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Bu iki tiir talep birbirinden bagimsiz degildir; paranin iki roliinii (degis ve deger
muhafaza araci olma) karsilamak iizere iist iiste binerler. Kisaca parasal ankes birligi
sozkonusudur. Ankes birligi ilkesinin kokeninde su olay1 kabullenmek bulunur: Mua-
mele ve ihtiyat giidiisii ile talep edilen aktif para, spekiilasyon ve servet seklini degis-
tirme giidiileri ile at1l para talebi gibi bir maliyetin kabuliinii gerektirir. Clinkii halk,
hangi giidiiyle olursa olsun, para bulundurmayi tercih ettiginde ankes seklinde muha-
faza edilen bu para yardimiyla gerceklestirilebilecegi bir plasman gelirinden vazgegmis

olmaktadir.153

IILTURKIYE’DE PARA IKAMESININ EKONOMETRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde para ikamesi olgusunun Tiirkiye’deki boyutlarim
incelemek ve Tiirkiye’de yerlesik bireylerin yerli para yerine yabanci paraya ne olglide
yoneldiklerini agiklamak tizere ekonometrik bir ¢alisma yapilacaktir. Ayrica yabanci
para talebinin belirleyicilerini sinamak i¢in bir yabanci para talep fonksiyonu olus-
turulacak ve ekonometrik olarak denecektir. Boylece bu mali aktifin belirleyicileri

hakkinda bir fikir edinilmeye calisilacaktir.

Ekonometrik caligma 1987.01 - 1995.12 donemini kapsayacak sekilde aylik
verilerle yapilacaktir. Aylik verilerle ¢aligilmasinin sebebi, nakit aktif talepleri arasinda

kaymalarin ¢ok ¢abuk ve hemen intibaka yonelen unsurlar olmasidir.

Bu ¢aligma iki agamal1 olarak yapilacaktir.Birinci agamada bagiml deg8isken
olarak dar tannmli para arz1 M1, ikincisinde ise déviz tevdiat hesaplarini da iceren

genig tammli para arzi1 M2Y kullamlacaktir.

Bagimsiz degisken olarak ise, logaritmik olarak reel ABD Dolan - TL déviz kuru

(LRKUR) alinmaktadir. RKUR’un hesaplanmasinda su yéntemm kullanilmgtir.

153 Tezer OCAL, Para Teorisi, 2.B., Ankara 1978, 5.365; Aziz KOKLU, Para ve Kredi,
2.B., Ankara 1967, s.119.
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YFIYAT

Bu denklemde;

RKUR: Reel ABD Dolari - TL Déviz Kuru
YFIYAT: Toplam ABD Fiyat Endeksi
FIYAT: Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi

KUR: Nominal ABD Dolari - TL Déviz Kuru'nu gostermektedir.

Ele alinan dénemde Tiirkiye’'nin dig finans piyasalar ile siki bir iligki icinde
oldugu ve dis sermaye hareketlerinin oldukg¢a yiiksek boyutlarda oldugu gozéniine
alindiginda, para ikamesi parametresi olarak, para ikamesiyle en ¢ok ilgili olan degis-
kenleri (d6viz kuru ve devaliiasyon bekleyisi gibi) icerdigi icin LRKUR alinmustir.
Ayrica ¢aligsmada agiklayici degisken olarak, bu dénem iginde Tiirkiye’de enflasyonist
bir siire¢ yagandig1 ve 1987°de faizlerin serbest birakilmasiyla birlikte yurti¢i faiz
oranlarinin degigsmesiyle para talebi fonksiyonunda bulunmasi gereken tiim degismele-
ri icermesi bakimindan faiz degiskeninin de 6nemli oldugu diistiniilmiistiir. Ote yandan

asimetrik para ikamesi agisindan da bu daha anlamlidir.

Calismada bireylerin kisa donemde arzu edilen parasal dengelere ulagamayacak-
lar1 varsayilarak, bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri de denkleme dahil

edilmistir.

Ayrnica ¢aligmada regresyon tahminlerinin giivenilirligini saglamak i¢in Cochrane
- Orcutt otokorelasyon diizeltme yontemine iligkin AR (1) parametresi kullanilmugtir.
Yine ayn1 amagla bazi degiskenler logaritmik olarak hesaplanmustir. Boylelikle, loga-
ritmik fonksiyonlarda katsayilar ayni zamanda esneklik degerlerini de verdiginden,

duyarlilig1 da gérmek miimkiin olmusgtur.

Para ikamesi ekonomektrik ¢aligmasinda kullamlan denklemi su sekilde goste-

rebiliriz:
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IM1 =c +a; LRKUR + a, LURT + a; FAIZ + a, ENF + as LM1 (-1)
Yukaridaki denklemde,

¢ : Sabit terim

LRKUR : Reel ABD Dolarn - TL Déviz Kuru (logaritmik olarak)

LURT: Toplam Sanayi Endeksi (Logaritmik olarak)

FAIZ : Vadeli Ticari - Tasarruf Mevduat: Vergi Oncesi Nominal Ortalama Faiz
Oram

ENF : Enflasyon Orani

IM1 (-1) : Logaritmik Olarak Gecikmeli Degiskeni gostermektedir.

Tahmin sonuglan Tablo XVIII’de verilmigtir. Tahminle ilgili bu aciklamalardan
sonra sonuglarin degerlendirilmesine gelince; denklemin agiklayici giicii yiiksek cik-
mustir: R? = 0,994. Bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasinda ne derece siki
bir iligki oldugunu gdsteren R? katsayisi, burada LRKUR’da meydana gelen bir de-
gisikligin bagiml degiskeni de aym y6nde ve Snemli 6lgiide etkiledigini belirtmektedir.
Bir bagka deyigle LRKUR, para ikamesinin yiiksekligini gosteren bir aciklayic1 degis-
ken olmasi bakimindan 6nemlidir. Burada reel balans unsurlan talebi déviz kuruyla
tersine iligkili gtkmigtir. Yani yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatinin artmasi yerli
para talebini azaltirken, yabanci para talebini arttimakta, devaliiasyon bekleyisleri yerli
balans unsurlarindan kagisi hlz]andlrmaktédlr. Dolayisiyla Tiirkiye’de para ikamesi
dovizde liberallesmeden sonra &zellikle yaygin bir olaydir ve Tiirkiye’de yerlesik
bireyler servetlerinin reel degerini arttirmak ve gelirlerinin satin alma giiciinii yiikselt-

mek veya en azindan muhafaza etmek amaciyla dévize yonelmektedirler.
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Tablo XVIII

Ekonometrik Sonuglar - 1

Gecikmeli |
Bagimh Degisken .
Degisken Sabit LRKUR LURT FAIZ ENF LMI1 (-1) R? D.W. F - Ist
LM1
15.808 -0.100 -0.449
(0.035) (-0.442) (-3.988) 0.994 1.278 5916.027
-50.232 -0.032 0.006 -0.350 -0.460
(-0.182) | (-0.185) (0.073) | (-2.146) (-5.226) 0.996 2.251 6626.702
2191.376 -0.115 0.010 0.015 -0.503
(0.007) (-0.633) 0.117) (0.071) (-5.671) 0.996 2.033 5822.375
-46.407 -0.015
(-0.093) | (-0.080) 0.995 2965 | 11.889.060
0.129 0.108 0.025 -0.177 0.222 0.780
(0.219) (1.599) (0.340) | (-1.655) | (2.713) (9.390) 0.996 1.978 5389.210

Parantez i¢indeki degerler t-istatistigi degerleridir.




Daha sonra denklem reel milli gelir, yurtigi faiz orani ve beklenen enflasyon
orani kullanilarak tekrar denenmistir. Reel milli gelirin aylik serilerini elde etmek
miimkiin olmadigindan, bunun temsilcisi olmak iizere logaritmik olarak Toplam Sana-
yi Endeksi (LURT) alinmistir. Faiz degiskeni olarak ise Vadeli Ticari-Tasarruf Mev-
duat1 Vergi Oncesi Nominal Ortalama Yillik Faiz Oraninin (FAIZ) aylik serileri kulla-
mlmugtir. Bireylerin miikkemmel ileri goriise sahip olduklar1 varsayilarak beklenen enf-
lasyon oraninin cari enflasyon oranina esit oldugu 6ngoriilmiistiir. Enflasyon orani
olarak fiyatlardaki degisme oramini iceren Pi-P, ; / P, ; seklinde hesaplanan yurtici
enflasyon oran1 (ENF) kulanilmigtir. Daha 6nce de belirtildigi gibi beklenen enflasyon
oranmin artmasi bireylerin yabanci paraya yonelmelerine neden olmaktadir. Faiz ve
beklenen enflasyon orani degiskenleri ayr1 ayri denklemlerde sinanmugtir. Bu degis-
kenlerin eklenmesiyle R? determinasyon katsayist biraz daha yiikselmis, denklemin
aciklayici 6zelligi artmustir. Reel mili gelir katsayilar1 anlamlidir, ayrica reel gelir arti-
sindan para talebi biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir. t degerleri de bu katsayilarin anlamli

oldugunu goétermektedir.

Faiz orant ile yabanci para talebi arasindaki iliskide faiz degigkenin katsayisi,
beklendigi gibi, negatif ¢itkmistir. Ancak faiz orani katsayisina ait t degerlerinin ¢ogu

anlaml1 degildir ve LRKUR’un katsayisinda diisme gozlemlenmistir.

Enflasyon oraninin da katildig1 denklemde LRKUR’un katsayisinda kiigiik bir
yiikselme olmus ve t degerleri anlamli ¢ikmustir R2 yine yiiksektir. Bu demektir ki
enflasyon yabanci para talebini dnemli 6l¢iide etkilemekte para ikamesi bireylerin enf-
lasyona cevabi neteligini gostermektedir. Halk boyle yapmakla en azindan enflasyona

kars1 satin alma giiciinii korumak istemektedir.

Gecikmeli degiskenin denkleme katilmadig1 denemede ise LRKUR’un katsayi-

sinda biiyiik bir diigiis goriilmiistiir ancak R? yiiksekligini korumustur.
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Daha sonra biitiin degiskenlerin ele alindig1 bir sinama yapilmistir. Bu sinama-
dan ortaya c¢ikan sonug iki noktaya dikkat edilmesi gerektigini belirtmektedir: Yerli ve
yabanci para arisindaki ikame “tam” olmayabilir. Para ikamesi parametresi olarak sa-
dece LRKUR’un alinmasi para ikamesinin belirleyicisini agiklamakta yeterli olmaya-

bilir; yabanci para talebi diger mali aktiflerin getirilerinden énemli dlciide etkilenmek-

tedir.

Calismanin ikinci agamasinda bagimli degisken M2Y kullanilarak tekrar diizen-

lenmis ve denklem yeniden denenmistir.

Onceki boliimlerde bir iilkede para ikamesinin boyutlan hakkinda bir fikir edine-
bilmek icin DTH’nda meydana gelen degismelere bakilmasinin yol gosterici olabilcegi
belirtilmisti. Merkez Bankasi 1986 yilina kadar para arzi rakamlarina DTH n1 katma-
makta ve onda meydana gelecek degismelerle ilgilenmemekteydi. 1986’dan itibaren
yeni bir tanimlamayla DTH da i¢inde oldugu bir para arzi tanimu gelistirilmis ve M2Y
olarak sembollestirilmistir. Tiirkiye’de yerlesik bireylerin bankalarda agtirdiklar
DTH’da meydana gelen artiglar dikkati gekecek derecede onemlidir ve 6zellikle son
yillarda ¢ok biiyiik miktarlara ulagmistir. Ayrica burada bagimli degisken olarak
M2Y’nin alinmasinin nedenlerinden biri de, parasal genisleme ortaminin bireylerin
yabanci para talebini arttirdii varsayimini dogrulayan genis tammli para arzi

rakamlarimi icermesidir.

Denklemin agiklayici degigkenleri birinci ¢alismadakilerle aym sekilde belirlen-
mis ve ayni sira ile denenmistir. Ancak burada faiz oran1 degiskenin katsayisi vadeli
mevduatlar ile yabanci para arasindaki ikamenin boyutlar: hakkinda fikir verecektir.
Ote yandan enflasyonun temsilcisi olmak tizere, fiyat artiglarinin satin alma giiciinii
azaltmast nedeniyle, Tiiketici Fiyat Endeksi (LFIYAT) logaritmik olarak alinmgtir.
Ayrica bireylerin cari yabanci para balanslarini arzu edilen yabanci para balanslarina
aninda donem iginde uygulayamadiklari varsayimiyla denkleme bagimlr degigkenin

gecikmeli degeri de agiklayici degisken olarak eklenmigtir.
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Ikinci agamada kullanilan denklemi su sekilde belirtmek miimkiindiir:
LM2Y =c +b; LRKUR + b, LURT + by FAIZ + b, LFIYAT + b5 LM2Y (-1)
Yukaridaki esitlikte:

c : Sabit terim
LRKUR : Reel ABD Dolari - TL Déviz Kuru (Logaritmik olarak)
LURT : Toplam Sanayi Endeksi (Logaritmik olarak)

FAIZ : Vadeli Ticari - Tasarruf Mevduat: Vergi Oncesi Nomiral Ortalama Faiz

Oram

LM2Y (-1) : Gecikmeli Degisken’i belirtmektedir.

Tahmin sonuglar1 Tablo XIX’da verilmektedir. Sonuglar ilgi ¢ekicidir. Bagimli
degisken olarak M2Y’nin alimis1 denklemin agiklayici giiciinii daha da arttirmigtir;
R2 =0, 999. Determinasyon katsayisinin % 99’lara ¢ikmasi, DTH nin agirhigini mo-
delin agikladigini gostermektedir. Baska bir deyisle bireyler servetlerini ¢esitli mali
aktifler arasinda dagitirken DTH’n1 da gﬁzénﬁne almaktadirlar. Bununla birlikte, ba-
g&imh degisken parasal genisleme ortamini da yansittigindan, Tiirkiye’de yabanci para
talebinin bundan da &nemli boyutlarda etkilendigi anlagilmaktadir. LFIYAT degiskenin
katsayisi fiyatlar arttik¢a yerli paradan kagigin arttigini gostermektedir. Ancak negatif
otokorelasyonun biraz yiiksek ¢ikmasi fiyat ile yabanci para arasinda sinirli ikame
olabilecegini gostermektedir. Yani bireyler sadece fiyat artig1 nedeniyle yabanci paraya
yonelmemektedirler. FAIZ degiskeni eklenerek yapilan denemede ise, FAIZ ile M2Y
arasindaki ikamenin diigiik oldugu goriilmektedir. Bagka bir deyisle vadeli mevduat
faizi DTH’ nin cazibesini azaltmada pek yeterli degildir. Ayrica FAIZ ve LFIYAT
degiskenlerinin teker teker eklenerek yapildigi bu ¢alismalarda LRKUR’un katsayi-
sinda onemli degisiklik olmamstir. Bu da sinirli ikame oldugu seklindeki 6nermeyi

dogrulamaktadir.
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Tablo XIX

Ekonometrik Sonuglar - 2

Gecikmeli

Bagimli Degisken .
Degisken |  Sabit LRKUR | LURT FAIZ | LFIYAT | LM2Y (-1) R2 D.W. F - Ist
LM2Y 55.305 0.308 0.031

(0.784) (3.920) (0.302) 0999 | 2006 | 73869.54

-8.501 0.299 0.036 0.121 0.238

(-0.435) (3.715) ©0.039) | 71D (2.266) 0.999 2.481 43571.59

-7.120 0.318 0.030 0.298 0.123

(-0323) | (4.134) (0.787) (2.686) (1.214) 0.999 2380 | 4642159

0.488 0.291

(0.136) (4.091) 0.999 2.150 126608.9

22.393 0.279 0.057 0.097 0.313 0.482

(0.023) (3.057) (1282) | (1.117) (2.227) (3.974) 0.999 2.746 28362.84

Parantez i¢indeki degerler t-istatistigi degerleridir.




Biitiin agiklayict degiskenlerin birlikte alindig1 denklemde ise, yabanci para tale-
binin diger mali aktiflerin getirilerinden etkilenmekle birlikte bu iligkinin sinirh oldugu
anlagilmaktadir. Burada agiklayict degiskenlerin katsayilarina bakildifinda Tiirkiye’de
yerlesik bireylerin en ¢ok d6viz kuru ayarlamalarindan faydalanmak ve fiyat artiglarina
dolayisiyla enflasyona karst satin alma giiglerinin erimesini énlemek amaciyla TL
sindan daha giiclii ve giivenilir gordiikleri dovize yoneldikleri dikkati ¢ekmektedir.
Faiz ve reel milli gelir bu etkenlerden daha sonra gelmektedir. Biitiin denklemlere
bakildig: zaman devaliiasyon karsisinda para talebinin en duyarli halde oldugu goriil-
mektedir. Ciinkii halk para ikamesi yoluyla hem servetinin reel degerini korumakta
hem de likit ve istendiginde yerli paraya doniistiiriilebilecek kaynaklara sahip
olmaktadir. Yani halk bu davranigiyla sadece yerli paradan kagmamakta, asimetrik

ikame yoluyla servetini arttirmaya da ¢aligmaktadir.
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Bu ¢alismada once para ikamesi ile ilgili teorik literatiir ele alinmus ve Tiirkiye’de
para ikamesinin olusum ve gelisim siireci incelenmis, daha sonra da Tiirkiye’de para
ikamesinin onemli olup olmadigin: test etmek amaciyla ekonometrik bir ¢alisma

yapilmstir.

Para ikamesi risk ve getiri sartlarina bagl olarak paralarin zaman iginde birbiri-
nin yerini almasi olaydir. Paralar birbirini ikame ederken ¢ok degisik sorunlar ortaya
¢ikmaktadir. Bu sorunlar biiyiik l¢iide makro ekonomiktir ve sadece tek basina bir
lilkenin sorunu olmay1p, paralar: yakin ikame olan iilkelerin ortak sorunudur; dolayi-

styla da ¢oziim tilkelerarasi igbirligini gerektirir.

Esnek kurlar ddnemine gegis paralar arasi ikamenin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol
oynamuistir. Sabit kurlar Bretton Woods déneminde yasandig1 bigimiyle paralarin arz
yoniinden tam ikamesine imkan veren bir gelisme idi. Sistem yikildiktan sonra esnek
kurlar donemine gecilmis, artik paralar talep cephesinden ikame edilir olmugstur. Bu
ikameyi esnek kurlar donemine gegtikten sonraki dalgalanmalar dnemli dlciide etkile-
migstir. Ancak Friedman’in baglattig1 esnek doviz kurlarinin, tilkeye kendi politikalarini
kendi hedefleri dogrultusunda rahatca uygulama imkan1 verecegi, sabit kurlarin bu
ozelliginin olmadi tartismalari para ikamesinin varligiyla artik ¢ok sey ifade etme-
yecektir. Ciinkii para ikamesinin bir yandan para politikasinin bagimsizhigini, 6te yan-
dan parasal otonomiyi tehlikeye attig1, politika sonuglarinin sadece iilkede i¢sellesme-
digi, lilkenin diinyadaki agirlifina bagh olarak bagka iilkelere de yansidig1 ortaya ¢ik-
mustir. Ulke kendi parasal kanallarini kontrol altina alsa bile, para ikamesi sartlarinda
enflasyonu onlemede giigliik ¢ekecektir. Bu durum doviz kuru dalgalanmalarini da
beraberinde getirecektir. Beklenen déviz kuru dalgalanmalan artacak, para ikamesi bu
dalgalanmaya sebep olabilecek, fakat onu durduramayacaktir. Sorun burada da

bitmeyecek, doviz kurlan belirsiz hale gelecektir.
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Para ikamesi sorunu geligmis iilkelerde bu'iilkeler arasinda kargilikli iknaya
dayal1 bir isbirligi ile ¢oztimlenebilir. Nitekim, ge¢miste Avrupa’da paralar arasindaki
sorun aktarimu Avrupa Para Sistemi ile nispeten ¢oziime kavusturularak bunun 6rnegi
verilmigtir.Fakat para ikamesinin liberallegsmig bir kambiyo sistemine sahip gelismekte
olan iilkelerde, gelismis lilkelere gore, hi¢ de yabana atilmayacak sorunlara yol agti1
ortaya konulmustur. Yiiksek enflasyon yasayan gelismekte olan iilkelerde, asimetrik
ikame sartlarinda, halk kendi parasindan kégarak yabanci paralara siginmaktadir. Bu
siginma bir yandan hakimiyet kazanclarini, diger yandan enflasyon vergisini etkile-
mektedir. Devaliiasyon bekleyislerinin hem sebebi hem de sonucu olan bu gelisme,

tilke i¢1 politikalarin istikrarsizliga siiriiklenmesine neden olmaktadir.

Bu olgu Tiirkiye’de kambiyo sistemi liberallestikten sonra T.P.K.K. Mevzua-
tinda yapilan degisiklikle, yabanci paralar1 bulundurma, kullanma ve istenildigi gibi
tasarruf etme imkaniyla birlikte goriilmeye baglamistir. Aslinda para ikamesinin gerekli
biitlin ekonomik ve psikolojik sartlar1 olustugu halde 1980’den 6nce kambiyo
sistemindeki kisitlamalar, olay1 yasak bolgelere sikistirmis durumdaydi. Tiirkiye’de
para ikamesi yiiksek enflasyonun ve bekleyislerin etkisiyle gelisme gdstermistir.
Yabanci paraya talebi azaltip yerli paraya talebi arttiracak dnlemlerin alinmamasi ya da
bu konuda ge¢ kalinmasi, olgunun siiregiden bir durum olmasini saglamustir. Tirki-
ye’deki enflasyonu ve ona bagh olarak olusturulan bekleyisleri ve bu bekleyislerin
sonucu olarak da halkin servetinin reel degerini koruma gayretinin, faiz politikasindan
gerekli destegi bulamayinca para ikamesinde nasil soluklandigim anlamak kolaylagir.
Bunun temelinde yatan neden ise izlenen maliye politikasi ve onun yedeginde stiriik-
lenen para politikasidir. Maliye politikasinin altinda biitgeler ve onlarin yapilarinda
meydana gelen biiyiik degismeler yatmaktadir. Avrupa Toplulugu’na girmeye hazirla-
nan Tiirkiye’nin bir an 6nce bitirmek zorunda oldugu alt yap: yatirimlarinin hacmi
bunlarin kisa vadede yaratacagi enflasyonist baski, 1970’lerde devralinan ve
1980’lerde de siirdiiriilen, biitge (Hazine) ve Merkez Bankasu iligki aligkanliklart hep

sorunun biiylimesine katkida bulunan geligmelerdir. Vergi toplamay1 yillardan beri bir
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tiirlii bagaramams bir gelenegin ufak degisikliklerle hala siirdiiriilmeye ¢alisiimasi
aciklar1 kapatmaya yetmemekte, bu agiklar enflasyon nedeniyle devletin toplayacagi
reel gelir miktarinin azalmasindan da etkilenmektedir. Demek ki, Tiirkiye’de para
ikamesi, iktisat politikasi otoritelerinin politika uygulamalarinda géz6niine almalarini

gerektirecek onemli boyutlara ulagmustir.

Bu ¢aligmanin sonuglari incelenirken iki noktaya dikkat edilmesi gerekir. On-
celikle iilkede yerlesik bireylerin sahip oldugu doviz stogunu bilmek miimkiin olma-
maktadir. Ote yandan para ikamesiyle ilgili yapilan bazi ¢aligmalarda yerlesik birey-
lerin yurtdigindaki bankalarda agtirdiklar1 hesaplar da para ikamesinin ilgi alanina
girmektedir. Yapilan ekonometrik ga11§ma{da bunlar gbézoniine alinmamistir. Tiirki-
ye’de halkin dovizlerini bankacilik sistemi diginda da tuttuklari diigiiniiliirse para

ikamesinin ne denli 6nemli boyutlara ulagtif1 goriilebilir.

Yapilan analizler gosteriyor ki, para ikamesini agiklamaya yardim eden en iyi
para arzi tamimu doviz tevdiat hesaplarini da iceren M2Y’dir. DTH yerli piyasadaki
mali aktifler arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu hesaplarda 1984 yilindan itibaren
onemli reel bliylime goriilmiig, son yillarda da iirkiitiicli boyutlara gelmistir. M2Y
tanimi icinde DTH’nin payi, Tiirkiye’de dolarlasmanin enflasyona karsi korunma
boyutlarini astifint géstermektedir. Dolar ve mark giderek yiiksek degerli aligverisler-
de 6deme birimi haline gelmislerdir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da
baglangicta bu hesaplarda goriilen gelismenin, esasinda, bir yasaklamanin kalkmasin-
dan sonra goriilen nermaliistii bir ilginin sonucu olabilecegidir. Merkez Bankasinin
M2 para arz1 tammina DTH’n1 da, ekleyerek M2Y seklinde bir parasal biiyiikliik tarif
etmesi, para ikamesinin otoritelerin iktisat politikalarin1 izlerken g&zoniine almasi
gereken bir olgu oldugu seklindeki onermeyi hakli ¢ikaran bir gelismedir. Bunun
yaninda bankalara girmeyen ve halkin elinde muamele ve tasarruf amaciyla bulunan
dovizlerin de hesaba katilmasiyla para arzi ile ilgili politikalarin yeniden gézden

gecirilmesinin dnemi daha da artmaktadir.
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Date: 9-23-1995 / Time: 17:05
SMPL range: 1987.03 - 1995.12
Number of observations: 106
Convergence achieved after 6 iterations

R e T

LRKUR

15.808710
-0.1000921
-0.4495219

446.91200
0.2263417
0.1126999

0.0353732
-0.4422167
-3.9886635

0.9719

0.0001

A T e — G —— T — T —— " ————— - R — —— - ——— — VO S —— -t Y G ——— " W o (o M T — o o ——— — i —t— - -

o o Gt W o T e i A e o S Sk B o e e T i Gm e M e e = Sk et e S e e e Sk S S e e e T e A M e e e s am e e T et oo e e s et o e e e

R-sguared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.994286
0.994118
0.099084
96.68059
1.278253

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

10.54366
1.291901
1.001401
5916.027
0.000000

e e T e o o B o e o o e S B e o e Tt M e e b S e e e M e e T SR 4 e e e S e e S S e S e AT M e e e R e e e T e A M e = —

C,LM1(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR,AR(1)
LM1(-1),AR(1)

199730.3
-20.00185
0.051231
-2.52E-05
~-3.52E-05

C, LRKUR
C,AR(1)
LRKUR,LM1(-1)
LM1(-1),LM1(-1)
AR(1),AR(1)

-1.680342
-0.794944
0.002548
0.012701
2.71E-05

e oo e e s e e it Ao et s Ao e s e el e e e e e~



.S // Dependent Variable is LM1

date: 9-23-1995 / Time: 17:07
SMPL range: 1987.03 - 1995.12
Number of observations: 106

“onvergence not achieved after 20 iterations

R-squared

Adjusted R~squared
5.E. of regression
,0g likelihood
Jurbin-Watson stat

LRKUR, LRKUR
LRKUR, LURT
LRKUR,AR(1)
FAIZ,LURT
FAIZ,AR(1)
LURT,LM1(-1)
LM1(-1),LM1(-1)

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
-50.232069 275.66441 -0.1822218 0.8558
~0.0324077 0.1742554 -0.1859783 0.8528
~0.3503829 0.1632530 -2.1462574 0.0343
0.0063966 0.0874723 0.0731269 0.9419
-0.4605062 0.0881027 -5.2269242 0.0000
1.0009352 0.0039319 254.56523 0.0000
0.996798 Mean of dependent var 10.54366
0.996638 S.D. of dependent var 1.291901
0.074905 Sum of squared resid 0.561083
127.3828 F-statistic 6226.702
2.251852 Prob(F-statistic) 0.000000
Coefficient Covariance Matrix
75990.87 C,LRKUR -1.348944
0.862708 C,LURT -0.167891
-0.756891 C,AR(1) 1.083354
0.030365 LRKUR,FAIZ -0.005311
0.000476 LRKUR,LM1(-1) 0.000720
-1.59E-05 FAIZ,FAIZ 0.026652
0.000855 FAIZ,LM1(-1) 0.003689
8.51E-06 LURT,LURT 0.007651
6.43E-05 LURT,AR(1) -2.56E-06
0.007762 LM1(-1),AR(1) -1.49E-05
1.55E-05

AR(1),AR(1)

—Re g A R



LS // Dependent Variable is LM1

Date: 9-23-1995 / Time:
1987.03 - 1995.12

SMPL range:

17:09

Number of observations: 106
Convergence not achieved after 20 iterations

M e e o e it e e T WA G S G . T S e e W T W Ak i e R B G e o e A A = = Aee A G e S W M St S e v v T SMS e e d v e e e e e W b an
— ——— R e L R N o L S N S L S L S S S L SN I TS TR S ST SN TEoooN oSS o=D D=

R e o e e el e R L

2191.3767
-0.1155530
0.0153426
0.0106215
~-0.5031128

288009.42
0.1823286
0.2137341
0.0903654
0.0887128

0.0076087
-0.6337621
0.0717837
0.1175398
-5.6712529

0.9939
0.5277
0.9429
0.9067
0.0000

. i e — e W ——— A G W —— . Y T ——— o T ——— — S —— " G ————— - W i S — T o T T S Y T o —— S o — ———— fhns

ne S e o e e A i e o e T e e T A B e M e e e et St A e e e e de Mo et S e A tMe ek S ek M M T e e et S S W M T b e i o e T R At e M v e e S T am e
ettt

R~squared

Adjusted R~squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.996577
0.996406
0.077454
123.8362
2.033657

Mean of dependent var
S.D. of dependent var

Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

- o wte o et e e G At i e T E A e S e e e S B bmh T e e e e M e e e mim e v See e St S e e e o e e AP W e e o e e e T e e e e o e e s S e n
St ettt i s 11

10.54366
1.291901
0.599913
5822.375
0.000000

e e i e e e B e e e e e e G e e e A R A R T

e s o o e e e M e S o S T e T e S v G S i e e = R AR A et e e = e M e e b S e e o S M e e ot o e T e e e e e i e T TR e e Mas e e e e e e S
=i PG g ol e calf el ol oS e e g e RS s S e R e R e R

C,LM1(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR, LURT
LRKUR, AR(1)
ENF, LURT
ENF,AR(1)

LURT, LM1(-1)
LM1(-1),LM1(-1)
AR(1),AR(1)

8.29E+10
1930.821
-1581.315
0.033244
0.000801
-2.04E-05
-0.000538
2.62E-05
-3.07E-05
0.007870
1.53E-05

C, LRKUR
C, LURT
C,AR(1)

LRKUR, ENF
LRKUR, LM1(-1)
ENF, ENF
ENF,LM1(-1)
LURT, LURT
LURT,AR(1)
LM1(-1),AR(1)

-1503.513
-297.9296
1127.099
-0.009268
0.002006
0.045682
-0.002241
0.008166
-4.03E-06
-2.13E-05

i e i o e o vy e e T SAP M Mo e e e et ek S T e e o e W wie SEA M SN m AR Ses e Gt s M i ekt e e e e T SR T S T e W wen e S ML S M e e M e s M wew mae e
e e e el sl on it vttt e e s Ao S R e S gL L R A A R



S // Dependent Variable is LMl
)ate: 9-23-1995 / Time: 17:12
MPL range: 1987.02 - 1995.12
lumber of observations: 107

onvergence achieved after 5 iterations

495.96618 ~-0.0935693
0.1969128 -0.0803034

0.9256

VARIABLE COEFFICIENT

C -46.407191

LRKUR -0.0158128

AR(1) 1.0007449
-squared 0.995645
\djusted R-squared 0.995562
.E. of regression 0.086783
09 likelihood 111.2395
urbin-Watson stat 2.965228

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

10.52348
1.302626
0.783259
11889.06
0.000000

c,C 245982.4

C, LRKUR

C,AR(1) 3.219680 LRKUR,LRKUR
LRKUR,AR(1) -8.94E-06 AR(1),AR(1)

~0.989694
0.038775
4.22E-05



.S // Dependent Variable is LM1

Date:
SMPL range:

9-23-1995 / Time:
1987.03 - 1995.12
Number of observations:

17:14

106

Convergence achieved after 5 iterations

LRKUR
LFIYAT

FAIZ

LURT
LM1(-1)

0.1296835
0.1085047
0.2224030
~-0.1774679
0.0258133
0.7802542

0.5907887
0.0678543
0.0819645
0.1071788
0.0757003
0.0830918

0.2195091
1.5990835
2.7134061
-1.6558124
0.3409940
9.3902672

0.8267
0.1130
0.0079
0.1009
0.7338
0.0000

e e N T R R~ b e

R-squared

Adjusted R-squared
5.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.996948
0.996763
0.073506
129.9148
1.978339

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

10.54366
1.291901
0.534908
5389.210
0.000000

e e e e et e e Mt = S v e e S e e o = e e S A e T i ke o i e e e e W M e TA T G e St M e i e T M S e T e e T e S e e A A
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e e e e e e e S e et T e e e e e e S e e e M S M M e T S T o LS M o e SR B e e e e R e e T s ot e T T M M A M e ar Sin T S s e e e e T S e e o

c,C

C,LFIYAT
C,LURT
C,AR(1)
LRKUR, LFIYAT
LRKUR, LURT
LRKUR,AR(1)
LFIYAT,FAIZ
LFIYAT,LM1(-1)
FAIZ,FAIZ
FAIZ,LM1(-1)
LURT, LURT
LURT,AR(1)
LM1(-1),AR(1)

0.349031
0.009214
-0.023323
0.007852
0.001970
0.001382
0.000398
-0.006234
-0.006740
0.011487
0.005507
0.005731
0.001130
-0.003473

C, LRKUR
C,FAIZ
C,LM1(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR, FAIZ
LRKUR,LM1(-1)
LFIYAT,LFIYAT
LFIYAT, LURT
LFIYAT,AR(1)
FAIZ,LURT
FAIZ,AR(1)
LURT,LM1(-1)
LM1(-1),LM1(-1)
AR(1),AR(1)

-0.030238
0.014099
-0.010587
0.004604
-0.005252
-0.001582
0.006718
0.001655
0.003299
-0.000613
-0.001961
-0.002163
0.006904
0.010071
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S // Dependent Variable is LM2Y

ate: 9-23-1995 / Time: 17:17
MPL range: 1987.03 -~ 1995.12
umber of observations: 106

onvergence not achieved after 20 iterations

- R A YN A N A T

EK-2

e 1 e e erdbemdbsndb e eaeiie sl el iriseer el et s e e e e e e ]

LRKUR

55.305679
0.3086831
0.0310677

70.482954
0.0787296
0.1026958

0.7846674
3.9208001
0.3025220

0.4345
0.0002
0.7629

——— — ——— ————— — ——— — _————— —— " —— — - — —— Gt e e OTm T m— o M S T o o —— (it o i — > o S s S T S i W

P A Y 2 T T

-squared

djusted R-squared
.E. of regression
og likelihood
urbin-Watson stat

0.999540
0.999526
0.033217
212.5292
2.006418

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

11.89436
1.526361
0.112543
73869.54
0.000000

e o o i o M e e e i Ak e e e = T i e A e e T T St e v e e M ASe T e S e Mew W M e e e M o e m e e e e S M M e st T e e v M e v ke e e S e e
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SRl e e e i iR i Jpen e L g g
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c,C

C,LM2Y(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR,AR(1)
LM2Y(-1),AR(1)

4967.847
-2.639547
0.006198
-1.88E-05
-7.04E-05

C, LRKUR
C,AR(1)
LRKUR, LM2Y (-1)
LM2Y(-1),LM2Y(-1)
AR(1),AR(1)

-0.708352
0.162799
0.002273
0.010546
5.37E-06
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S // Dependent Variable is LM2Y

ate: 9-23-1995 / Time: 17:21
MPL range: 1987.03 - 1995.12
umber of observations: 106

onvergence not achieved after 20 iterations

=g e g S R R e o S e o o o oo aesJhan g s e G o e}

LURT

0.6638
0.0003
0.0901
0.3598
0.0256
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-squared

djusted R-squared
.E. of regression
og likelihood
urbin-Watson stat

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.
-8.5010534 19.500683 -0.4359362
0.2999062 0.0807278 3.7150289
0.1215087 0.0710087 1.7111810
0.0363914 0.0395592 0.9199232
0.2385686 0.1052511 2.2666616
1.0023641 0.0032174 311.54345
0.999541 Mean of dependent var
0.999518 S.D. of dependent var
0.033502 Sum of squared resid
212.6740 F-statistic
2.481700 Prob(F-statistic)

11.89436
1.526361
0.112236
43571.59
0.000000

g S T T

) e e s o o i ey ie e mn e At = o S o v o e o e e T e e T M frm et T e A M ot e e e T e s e e e Sie B e M T e v et e e dad At e e e P v e e
G tircs e ot fioes G oo oot el e el s el i el e it e o e~ g i g

il e e il e enlfo e Gl e e oo e e e e e b S GRS S S

C,FAIZ

C,LM2Y(-1)

LRKUR, LRKUR
LRKUR, LURT
LRKUR,AR(1)
FAIZ,LURT
FAIZ,AR(1)

LURT, LM2Y(-1)
LM2Y(-1),LM2Y(-1)
AR(1),AR(1)

380.2766
0.039259
~-0.202219
0.006517
0.000224
-1.76E-05
0.000215
3.23E-06
0.000637
0.011078
1.04E-05

¢, LRKUR

C, LURT

C,AR(1)

LRKUR, FAIZ
LRKUR, LM2Y(-1)
FAIZ,FAIZ
FAIZ,LM2Y(-1)
LURT, LURT
LURT,AR(1)
LM2Y(-1),AR(1)

-0.132968
-0.016542
0.062483
-0.000954
0.002263
0.005042
0.000865
0.001565
-2.96E-06
-4 .83E-05



.S // Dependent Variable is LM2Y

date: 9-23-1995 / Time: 17:23
SMPL range: 1987.03 - 1995.12
lumber of observations: 106

onvergence not achieved after 20 iterations

e Tt

LRKUR
LFIYAT
LURT
LM2Y(-1)

0.7471
0.0001
0.0085
0.4329
0.2276
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-squared

\djusted R-squared
>.E. of regression
,0g likelihood
Jurbin-Watson stat

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.
-7.1202009 22.023596 -0.3232987
0.3188807 0.0771179 4.1349781
0.2989026 0.1112805 2.6860277
0.0301289 0.0382640 0.7873948
0.1236650 0.1018593 1.2140772
1.0021922 0.0038755 258.59699
0.999569 Mean of dependent var
0.999548 S.D. of dependent var
0.032457 Sum of squared resid
216.0305 F-statistic
2.380549 Prob(F-statistic)

11.89436
1.526361
0.105348
46421.59
0.000000

c,C

C,LFIYAT
C,LM2Y(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR, LURT
LRKUR,AR(1)
LFIYAT, LURT
LFIYAT,AR(1)
LURT, LM2Y(-1)
LM2Y(-1),LM2Y(-1)
AR(1),AR(1)

485.0388
-0.020860
-0.243026

0.005947

0.000247
-1.95E-05

0.000208
-3.35E-05

0.000545

0.010375

1.50E-05

C, LRKUR

C,LURT

C,AR(1)

LRKUR, LFIYAT
LRKUR, LM2Y(-1)
LFIYAT, LFIYAT
LFIYAT,LM2Y(-1)
LURT, LURT
LURT,AR(1)
LM2Y(-1),AR(1)

-0.130282
-0.021232
0.084841
-7.90E-05
0.002283
0.012383
-0.001173
0.001464
-4 .52E-06
-5.72E-05



S // Dependent Variable is LM2Y
ate: 9-23-1995 / Time: 17:24
MPL range: 1987.02 - 1995.12
umber of observations: 107
onvergence achieved after 5 iterations

. eee e G . S S v S e i e M e T SR S S i S Ame M S T e S o o e mmr M A e w e n A TEe S meh e e e S o S e e e e it e o b e T S v ok e b et
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0.4884676
0.2912145

0.0001

—— — — ——— " S ————————————— T —— = —— " afr WAS W M N W S B - S S — ———— T —————— T —_—— —— - —

STD. ERROR T-STAT.
3.5671452 0.1369352
0.0711687 4.0918906
0.0019833 506.90366

e

~-squared

djusted R-squared
.E. of regression
og likelihood
urbin-Watson stat

0.999589
0.999582
0.031439
219.8845
2.150381

Mean of dependent var
S.D. of dependent wvar
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

11.87184
1.536909
0.102793
126608.9
0.000000

g — R oo S o e e e — g e (LS

12.7245
0.00691
-2.80E-0

2 C,LRKUR
5 LRKUR, LRKUR
6 AR(1),AR(1)

-0.039987
0.005065
3.93E-06
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S // Dependent Variable is LM2Y

)ate: 9-23-1995 / Time: 17:26
MPL. range: 1987.03 -~ 1995.12
lumber of observations: 106

onvergence not achieved after 20 iterations
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LRKUR
LFIYAT
FAIZ

0.9815
0.0029
0.0282
0.2665
0.2027
0.0001
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-squared

\djusted R-squared
' .E. of regression
0g likelihood
urbin~-Watson stat

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.
22.393783 963.12456 0.0232512
0.2799436 0.0915551 3.0576507
0.3132834 0.1406199 2.2278741
0.0973066 0.0870759 1.1174915
0.0574984 0.0448322 1.2825223
0.4822154 0.1213159 3.9748756
0.9997565 0.0112673 88.730592

0.999419 Mean of dependent var
0.999383 S.D. of dependent var
0.037903 Sum of squared resid
200.1219 F-statistic

2.746243 Prob(F-statistic)

11.89436
1.526361
0.142228
28362.84
0.000000

" e e o o T W G o v i Sk e e e e B i T e Uer e e W S e S A M e e e TP e ek A e T Shan M ke N e M G e e S Moy Sma A e v e ey A e e e v e mas ues e e e
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B-—Gnge PGP e S A M A N Y P e e

et e e M M e e m TR St ek e e o B S SEL A e T S S e e o D e e e A e S ke e S e MR Sk v e o e e St At et o e T A e Ut e T e e Eme s e e G Mk e e g b e e
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c,C

C,LFIYAT
C,LURT

C,AR(1)

LRKUR, LFIYAT
LRKUR, LURT
LRKUR,AR(1)
LFIYAT,FAIZ
LFIYAT,LM2Y(-1)
FAlZ,FAIZ
FAIZ,LM2Y(-1)
LURT, LURT
LURT,AR(1)
LM2Y(-1),AR(1)

927608.9
-27.50569
-2.508866

10.84291

0.000735

0.000293
-0.000104
-0.004696
-0.002637

0.007582

0.001705

0.002010
-2.65E-05
-0.000328

C,LM2Y(-1)
LRKUR, LRKUR
LRKUR, FAIZ
LRKUR, LM2Y(-1)
LFIYAT, LFIYAT
LFIYAT, LURT
LFIYAT,AR(1)
FAIZ, LURT
FAIZ,AR(1)
LURT, LM2Y(-1)
LM2Y(-1),LM2Y(-1)
AR(1),AR(1)

-9.568061
6.206767
-30.56866
0.008382
-0.001408
0.002808
0.019774
0.000136
-0.000285
0.000241
6.82E-05
0.000810
0.014718
0.000127
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.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.520000
.650000
.650000
.650000
.650000
.650000
.650000
.640000
.640000
.850000
.850000

1987:12 8148:680 16418.50 20526:00 4107.500

1988.05  7135.960 16532.15  21347.80 4815.650

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
. . . . 0
1988.11 8592.230 22479.76 29709.41 7229.650 0
1988.12 11243.00 27191.90 34689.80 7497.900 0.839000
1989.01 9368.690 26710.37 34322.76 7612.390 0.771000
1989.02 9991.360 28718.52 36502.60 7784.080 0.746000
1989.03 10580.00 30340.20 38462.90 8122.700 0.700000
1989.04 11653.70 31975.40 40150.70 8175.300 0.674000
1989.05 11895.23 32662.60 40719.69 8057.090 0.645000
1989.06 12760.00 34065.10 42418.70 8353.600 0.634000
1989.07 14188.95 35736.35 44484.73 8748.380 0.642000
1989.08 14960.59 37422.63 46306.33 8883.700 0.644000
1989.09 16310.80 39776.40 49260.20 0483.800 0.639000
1989.10 16936.00 42692.84 52842.20 10149.36 0.614000
1989.11 17180.00 39674.83 55328.24 15653.41 0.601000
1989.12 20358.10 49153.30 60516.30 11363.00 0.588000
1990.01 18360.72 48750.72 60583.86 11833.14 0.570000
1990.02 18571.19 49823.23 61832.75 12009.52 0.567000
1990.03 19520.40 51620.60 64062.80 12442.20 0.567000
1990.04 21771.52 54492.03 67293.70 12801.67 0.568000
1990.05 21514.24 55372.34 68441.26 13068.92 0.569000
1990.06 24653.60 59314.20 72700.70 13386.50 0.568000
1990.07 24611.07 60063.60 74069.05 14005.45 0.569000
1990.08 26239.80 62643.50 77358.30 14714.80 0.569000
1990.09 26843.00 64172.40 79250.60 15078.20 0.570000
1990.10 26503.64 65983.88 82759.88 16776.00 0.579000
1990.11 26390.40 67442.10 85629.00 18186.90 0.602000
1990.12 29511.24 70929.56 89632.22 18702.66 0.594000
1991.01 29292.17 71358.29 89180.68 17822.39 0.598000
1991.02 29418.56 73777.35 94451.35 20674.00 0.612000




|

1991.03
1991.04
1991.05
1991.06
1991.07
1991.08
1991.09
1991.10
1991.11
1991.12
1992.01
1992.02
1992.03
1992.04
1992.05
1992.06
1992.07
1992.08
1992.09
1992.10
1992.11
1992.12
1993.01
1993.02
1993.03
1993.04
1993.05
1993.06
1993.07
1993.08
1993.09
1993.10
1993.11
1993.12
1994.01
1994.02

11994.03

1994.04
1994.05
1994.06
1994.07
1994.08
1994.09
1994.10
1994.11
1994.12
1995.01
1995.02
1995.03

106983.
112558.
110619.
132307.
108864.
112599.
106858.
127605.
140674.
153707.
179751.
196307.
205485.
208518.
208310.
238981.
206362.
250251.
234180.
281518.

99909.

104290.
107224.
114649.
117627.
123308.
129119.
134727.
137926.
143405.
150093.
157158.
162492.
169426.
175027.
195353.
192894.
204459.
213656.
215142.
228336.
224213.
234807.
241314.
248145.
257464.
259721.
291974.
275948.
288767.
280121.
329704.
397977.
473172.
556050.
550130.
563013.
558358.
587909.
612490.
637015.
733487.
765592.
865878.

97019.50
100234.6
106537.8
113321.6
118538.
126369.
136017.
144074.
150763.
162584.
170095.
181157.
190139.
201104.
212790.
223442,
236839.
251324.
263278.
271951.
279987.
305203.
309738.
329714.
352310.
362937.
377628.
386558.
403347.
425113.
451386.
474155.
492008.
544931.
592207.
598548.
597149.
763273.
808438.
868455.
970860.
1029814.
1068118.
1131206.
1169240.
1271201.
1316354.
1428254.
1499007.
1606402.
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94166.

100786.
102525.
104960.
109849.
116843.
125255.
138654.
147794.
149291.
162344.
168540.
183798.
203241.
216691.
232287.
252957.
316258.
309781.
317028.
433569.
410460.
395282.
414810.
479683.
505105.
572847.
581330.
658711.
679338.
694766.
733415.
740524.

.644000
.645000
.660000
.619000
.625000
.642000
.664000
.725000
.728000
.727000
.723000
.717000
.717000
.740000
.745000
.747000
.749000
.741000
.739000
.738000
.742000
.742000
.742000
.745000
.740000
.740000
.746000
.746000
.745000
.746000
.745000
.746000
.747000
.747000
.781000
.950000
.969000
.172000
.213000
.253000
.161000
.969000
.981000
.961000
.953000
.956000
.090000
.070000
.960000
.910500




1995.05 287985.4 901562.1 1657466. 755904.2 0.908000
1995.06 314250.0 979810.0 1755311. 775501.0 0.911000
1995.07 333565.0 1044174. 1866757. 822583.3 0.868000
1995.08 366660.8 1114822. 1991442. 876619.9 0.864000
1995.09 372786.0 1126714. 2065735. 939021.0 0.865000
1995.10 365377.3 1109027. 2110438. 1001411. 0.866000
1995.11 378409.5 1200165. 2298020. 1097855. 0.903000
1995.12 396047.0 1270423. 2625517. 1355094. 0.923000



1987.01
1987.02
1987.03
1987.04
1987.05
1987.06
1987.07
1987.08
1987.09
1987.10
1987.11
1987.12
1988.01
1988.02
1988.03
1988.04
1988.05
1988.06
1988.07
1988.08
1988.09
1988.10
1988.11
1988.12
1989.01
1989.02
1989.03
1989.04
1989.05
1989.06
1989.07
1989.08
1989.09
1989.10
1989.11
1989.12
1990.01
1990.02
1990.03
1990.04
1990.05
1990.06
1990.07
1990.08
1990.09
1990.10
1990.11
1990.12
1991.01
1991.02

88.50000
88.90000
89.90000
90.10000
92.90000
93.80000
94.90000
98.20000
99.90000
104.7000
111.3000
119.8000
139.2000
144.4000
152.4000
161.9000
167.5000
169.0000
171.7000
175.8000
186.2000
196.6000
207.1000
212.2000
226.2000
237.0000
244.2000
259.4000
267.3000
272.9000
281.2000
291.1000
307.5000
326.5000
340.7000
348.6000
362.0000
378.0000
397.6000
424.0000
437.3000
443.6000
439.5000
450.7000
489.9000
523.4000
549.6000
559.2000
586 .4000
618.2000

111.2000
111.6000
112.1000
112.7000
113.1000
113.5000
113.8000
114.4000
115.0000
115.3000
115.4000
115.4000
115.7000
116.0000
116.5000
117.1000
117.5000
118.0000
118.5000
119.0000
119.8000
120.2000
120.3000
120.5000
121.1000
121.6000
122.3000
123.1000
123.8000
124.1000
124.4000
124.6000
125.0000
125.6000
125.9000
126.1000
127.4000
128.0000
128.7000
128.9000
129.2000
129.9000
130.4000
131.6000
132.7000
133.5000
133.8000
133.8000
134.6000
134.8000

73.40000
70.40000
73.40000
72.00000
72.00000
78.20000
72.70000
72.30000
82.90000
93.30000
92.70000
88.00000
83.10000
81.40000
83.40000
78.60000
76.10000
76.70000
74.40000
78.60000
82.20000
91.00000
86.60000
85.10000
77.80000
77.50000
84.40000
74.40000
77.50000
82.80000
77.60000
80.30000
91.70000
95.00000
94.70000
88.20000
86.20000
84.10000
95.90000
80.90000
89.10000
89.10000
78.90000
86.60000
101.1000
110.6000
108.0000
95.20000
80.00000
87.10000

747.7000
764.1000
782.2800
796.8700
821.1000
851.9500
880.1000
896.6600
933.1800
953.9000
971.9700
1018.000
1120.500
1181.920
1222.480
1269.500
1328.540
1392.330
1444.400
1540.570
1650.700
1691.430
1772.290
1817.800
1879.020
1935.220
2025.500
2075.900
2092.230
2140.200
2143.800
2216.740
2243.800
2302.980
2313.940
2306.700
2353.350
2416.800
2482.500
2526.620
2597.790
2651.300
2674.200
2692.300
2742.300
2764.270
2814.200
2952.560
3033.560
3314.400
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1991.05
1991.06
1991.07
1991.08
1991.09
1991.10
1991.11
1991.12
1992.01
1992.02
1992.03
1992.04
1992.05
1992.06
1992.07
1992.08
1992.09
1992.10
1992.11
1992.12
1993.01
1993.02
1993.03
1993.04
1993.05
1993.06
1993.07
1993.08
1993.09
1993.10
1993.11
1993.12
1994.01
1994.02
1994.03
1994.04
1994.05
1994.06
1994.07
1994.08
1994.09
1994.10
1994.11
1994.12
1995.01
1995.02
1995.03
1995.04

645.2000
687.5000
710.4000
731.4000
741.0000
770.5000
817.4000
871.3000
917.0000
957.0000
1046.400
1099.400
1152.900
1196.200
1206.700
1212.600
1228.600
1275.500
1370.500
1474.100
1546.000
1588.300
1672.300
1738.800
1821.700
1901.600
1991.400
2027.900
2126.900
2183.700
2305.800
2464.700
2622.300
2717.200
2837.000
3007.500
3163.300
3944.800
4337.400
4377.000
4452.600
4543.100
4868.300
5330.400
5761.900
6127.000
6542.100
6918.100
7201.800
7665.500

135.0000
135.2000
135.6000
136.0000
136.2000
136.6000
137.2000
137.4000
137.8000
137.9000
138.1000
138.6000
139.3000
139.5000
139.7000
140.2000
140.5000
140.9000
141.3000
141.8000
142.0000
141.9000
142.6000
143.1000
143.6000
144.0000
144.2000
144.4000
144.4000
144.8000
145.1000
145.7000
145.8000
145.8000
146.2000
146.7000
147.2000
147.4000
147.5000
148.0000
148.4000
149.0000
149.4000
149.5000
149.7000
149.7000
150.3000
150.9000
151.4000
151.9000

98.70000
82.80000
101.0000
81.20000
90.40000
92.80000
102.9000
111.7700
108.8000
99.50000
96.60000
92.20000
98.90000
89.30000
100.2000
90.20000
99.70000
95.40000
108.7000
113.9000
109.0000
106.1000
99.90000
96.20000
95.70000
102.7000
103.4000
97.40000
108.4000
98.20000
115.1000
118.4000
114.5000
121.4000
108.4000
92.70000
97.50000
92.00000
86.50000
89.10000
90.70000
97.80000
106.8000
111.0000
111.4000
107.4000
100.0000
90.80000
95.20000
104.6000
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3719.300
3927.100
4054.900
4306.700
4414.580
4606.400
4708.330
4930.370
5035.000
5053.810
5491.500
5855.100
6259.940
6609.890
6861.100
6886.260
7065.900
7062.720
7344.470
7846.100
8253.690
8546.290
8727.300
9143.800
9408.760
9659.300
10182.66
10910.07
11456.50
11799.83
12166.95
12980.00
13723.05
14472.50
17468.98
18271.47
21002.38
33441.50
32345.87
31264.79
30987.00
33740.56
34072.90
35898.34
36551.83
38456.50
40533.86
41437.62
41969.00
42452.50




obs FIYAT YFIYAT URT KUR
995.05 7911.200 152.2000 98.50000 43335.10
995.06 8069.900 152.5000 110.6000 43998.50
995.07 8304.700 152.5000 108.7000 45046.01
1995.08 8625.300 152.9000 111.0000 48036.06
1995.09 9311.400 153.2000 113.1000 48786.50
1995.10 10036.10 153.7000 113.4000 50823.41
1995.11 10592.00 153.6000 123.5000 54387.27
1995.12 10962.30 153.5000 124.3000 61207.50

Yurtigi veriler T.C.M.B.'nin Elektronik Veri Dagitim Sistemin@en, .
yurtdigi veriler Federal Reserve Bank of St. Louis'den FRED Sistemi

aracilipi ile elde edilmisgtir.



