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l. Girig

1970lerden sonra kuiresellesme ile birlikte artan sermaye hareketliligi ve finansal piyasalarin
entegrasyonu ulusal paralann kendi Ulkeleri disinda da talep ediimesine yol agmistin. Doviz
kontrollerinin kaldinlmasi ve vatandaslanin déviz bulundurmasina izin verilmesi gibi liberal politikalar
yabanci parayi ulusal paranin bir altematifi haline getirmistir.

1980lerde Turkiye'de de disa donuk siyasete gegilmis, tam anlamiyla bir finansal liberalizasyon
streci baglatimistin. 1984 yilinda yabanci para cinsinden mevduat hesaplannin agilmasina izin
verilmis, 1989 yilinda ise TL yabanci paralar karsisinda konvertibl hale getiriimistir. Ayni donemlerde
yasanan yuksek enflasyon, ekonomik birimlerin ulusal paraya olan glivenlerini azaltmig ve yabanci
paraya gegisi hizlandirmistir.

Yuksek enflasyonun yagandigl, ulusal paranin deger kaybettigi Ulkelerde yabanci para; ulusal paranin
ilk olarak deger saklama fonksiyonunu ele gegirir. Yksek enflasyon ortami devam ettikge ulusal para
hesap birimi olma ve degisim araci olma ¢zelliklerini de kaybeder. Paranin fonksiyonlannin bagka bir
para tarafindan verine getirilmesine para ikamesi yada dolarizasyon denir. Literatlirde baz
calismalarda para ikamesi ve dolarizasyona farkli anlamlar ytklenmistir. Calvo ve Vegh (1992)'e gore
“dolarizasyon’ ulusal paranin “hesap birimi” olma ve “deger saklama’ fonksiyonlarinin yabanci para
tarafindan ele geginlmesidir. Para ikamesi ise yabanci paranin “‘degisim araci” olarak kullaniimasidir.
Bu durumda para ikamesi dolarizasyonun son asamasidir.!

Son yillarda Ize ve Yeyati (2003), Arteta (2003), Levy-Yeyati (2004) yaptiklart calismalarda finansal
dolarizasyon olgusuna vurgu yapmiglardir. Bu calismalarda, finansal dolarizasyonu olusturan varlik
dolarizasyonu ve yukimluluk dolanizasyonu incelemeye alinmistir. Ekonomik birimlerin yabanci para
cinsinden yukamltluklerini ifade eden ytkimltluk dolarizasyonu, finansal sistemin devaltiasyonlara
karsi kinlganligini gésterdigi igin dnem kazanmistir.

Calismanin temel amaci, para ikamesinin belireyicilerinin arastinlmasi ve para ikamesi histerisinin
olctlmesidir. Bu amag dogrulutusunda calismanin ikinci bolumiinde para ikamesi teorisi Uzerinde
durulmustur. Literattrde yer alan degisik para ikamesi tanimlart incelenmis ve para ikamesi stirecinin

! Dolagimdaki yabanci para ile ilgili saglikli bir veri bulunmadigindan bu tanima gore yapilan calismalarda lgtlen dolarizasyondur. Bu caligmada
para ikamesi ve dolarizasyon birbiri yerine kullanilabilen kavramlar olarak ele alinmigtir.
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belireyicileri aragtinimistir. Ayni zamanda para ikamesi histerisinin teorik temelleri hakkinda da bilgi
verilmigtir. Uctinct bolimde ise Turkiye'de para ikamesi Reinhart vd. (2003)'nin caligmalannda
olusturduklar bilesik endekse dayanilarak hem varlik; hem de yukumldltk agisindan ele alinarak
incelenmistir. Turkiye'de para ikamesinin gelisimi Gzerinde  dordtnct bolimde durulmus ve
hesaplanan endekslere gore Turkiye'de gozlemlenen makro ekonomik gelismeler ile para
ikamesinin gelisimi karsilastinimistir. Calismanin besinci bolumuinde ise Turkiye'de para ikamesini test
etmek Uzere model gelistirilmis ve para ikamesi histerisi, enflasyonun ge¢mis en ytksek degerinin,
paks, degisken olarak tanimlanmasiyla modele eklenmistir. Oncelikle verilerin duraganlik analizleri
ADF birim kok testleri kullanilarak ardigik streg cercevesinde yapiimis daha sonra ise model
regresyon analizi kullanilarak tahmin edilmistir. Sonug bolimunde ise calismada ulagilan temel
bulgular degerlendirilmistir.

2. Para ikamesi Teorisi

2.1. Para ikamesi Tanimlan

Literatirde para ikamesi degisik acllardan ele alinmisti. Omegin McKinnon para ikamesinin
“dogrudan para ikamesi" ve “dolayli para ikamesi" olmak Uzere iki yoldan olusabilecegini ileri
surmUsttr. Dogrudan para ikamesi; farkli Glke paralann birbiri yerine ©deme araci olarak
kullanilabilmesini ifade etmektedir. Dolayll para ikamesi ise; yerlesiklerin degerleri ve getirileri farkli
para birimleri ile hesaplanan finansal variklan (6megin tahvil) degistimeleri sonucu ortaya
glkmaktadir.

Gioavanni ve Turtelboom (1992), “ikame" s6zcUguntin anlaminin “bir seyi digerinin yerine koymak,
degistirmek”” oldugunu vurgulamakta ve bu ytzden para ikamesinin Panama'da oldugu gibi tam
anlamiyla degisimi ifade eden bir kavram olarak kullanmak gerektigini iddia etmektedir. Bu sebeple
“para ikamesi" yerine bu streci agiklamak igin ““para ikame edilebilirigi” kavramini tercih etmislerdir.
Yazarlara gore, para ikame edilebilifigi yabanci paranin ulusal paranin yaninda kullanilabilecegi ancak
yenini almadigi bir streci belirtmektedir. Cogu gelismekte olan Ulkede bu anlamda para ikame

edilebilirligi yasanmaktadir.

Benzer bir aynmi Calvo (1999)'da ortaya koyar ve dolarizasyonu kismen ve tam dolarizasyon
olmak Uzere ikiye ayinr. Kismen dolarizasyon, yabanci paranin ulusal paranin Ug klasik
fonksiyonundan birini Gstlenmesi ile olusmaktadir. Dolayisiyla Arjantin, Peru, Bolivya ve Turkiye gibi
tlkelerde gozlemlenen dolarizasyon kismen dolarizasyondur. Tam dolarizasyonda ise Panamada
oldugu gibi, yabanci para resmi ¢demelerde ve maaglarda ulusal paranin yaninda resmi olarak
kullanilabilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde para ikamesi farkli stiregler gostermektedir. Gelismis Ulkelerde
yabanci paraya olan talep, dis ticaret islemleri ve bazen de finansal getiri maksimizasyonuna yonelik
portfdy cesitlendirmesine dayanmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde ise bu iki olgunun yani sira
yabanci para, enflasyon vergisinden korunmak ve Ulkedeki islemleri gerceklestirmek tizere de talep
edilmektedir. Ramirez-Rojas (1985) gelismis ve gelismekte olan tlkelerde yasanan para ikamesi igin
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farkli tanimlar gelistirmistir. Gelismis Ulkelerdeki para ikamesini *“simetrik’” olarak adlandinr. Simetrik
para ikamesi yerlesik ve yerlesik olmayanlann karsilikli olarak hem ulusal para hem de yabanci paray:
talep etmeleri anlamina gelmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde gozlemlenen asimetrik para
ikamesinde ise tek yonlu bir talep sézkonusudur. Yerlesikler kendi ulusal paralarinin yaninda yabanci
paray! da talep ederlerken, yerlesik olmayanlar karsi bir talep géstermemektedirler.

Gelismekte olan Ulkelerde ardarda yasanan bankacilik ve finansal sistem krizleri finansal dolarizasyon
kavraminin ortaya atimasina sebep olmustur. Finansal dolarizasyon, ekonomik birimlerin varlik ve
yukamlaltklerini yabanci para cinsinden tutmasini ifade etmektedir (Ize ve Yeyati, 2003: 323). Son
yillarda yapilan galismalar ozellikle yukimlulik dolarizasyonunun, finansal kirlganligi arttirdigini
gostermistir. 1994-95 Tekila krizi, 1997'de Asya krizleri ile baglayan ve yayllan krizierde de bu
kinlganliklarin dnemli rolti bulunmaktadir (Galindo ve Liederman, 2005: | 1).

2.2. Para ikamesi Siirecinin Belirleyicileri

Para ikamesi ekonomik birimlerin makroekonomik istikrarsizliga karsi korunma anlaminda verdikleri
bir tepkidir. Makroekonomik istikrarsizligin en énemli géstergelerinden bini de ytksek ve oynak
enflasyondur (Serdengecti, 2005: 4). Enflasyonun yuksek olmasi ulusal paranin firsat maliyetini
arttiracak, satin alma gtictinde bir disme meydana getirecektir. Satin alma glicti paritesi ve tek fiyat
kanunun gegerli oldugu varsayimiyla, eger kur sabit ise devalliasyon baskisi yaratacak, eger kur dalgali
ise ulusal para piyasalarda deger kaybedecektir. Ulusal paranin, yabanci para karsisinda deger
kaybedecegi yada devalliasyona ugrayacag: beklentisi ekonomik birimlerin para balanslarini degeri
istikrarll olan “‘gliglti para” (hard currency) lehine degistirmelerine yol agacaktir.

Genel olarak, yabanci paranin enflasyondan korunma araci olarak gortilmesi, ekonominin finansal
gelisimi ile ters orantilidir (Savastano, 1996: 226). Gelismis finansal piyasalara sahip olan bir
ekonomide ytksek enflasyon ortamina adapte olacak sekilde ulusal para cinsinden likit ve ytiksek
getirili enstrimanlar sunularak yatinmcilann portfdylerinin reel degeri korunabilir. Turev Urtinler
(forward ve opsiyon piyasalar ve swap igslemleri), ekonomik birimleri kur ve enflasyon risklerine
karsi korumak igin gelistirilmis olan enstrimanlardir.  Gelismekte olan tlkelerin sermaye piyasalar
hentiz sig olduklan icin ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden varliklar disinda enflasyona karsi
korunabilecekleri fazla enstriiman olusturulamamistir. Dolayisiyla bu boslugu yabanci para
doldurmaktadir.

Kamudaki butce agiklarinin finansmani da para ikamesi stirecinde belirleyici rol oynamaktadir. Butce
agiklan birkag kanaldan para ikamesine yol agabilir. Bunlardan bin butge agiklannin kapatiimasinda
enflasyon vergisinden yararlanildigi durumdur. Enflasyonun yikselmesi ile borglann reel degeri diser
ve artan nominal gelir yuziinden daha fazla gelir vergisi toplamak da olasi hale gelir (Aslan, 1997
95). Ekonomik birimler ise bu gizli vergiden kurtulmak igin yabanci para ve yabanci para cinsinden
aktif bulundururiar. Butge agiklaninin para ikamesinde yol actigi bir diger kanal ise kamu borglandir.
Butce agiginin yuksek oldugu durumlarda, bu agigi kapatmak tzere hiukimetler énemli miktarda
piyasalardan borglanma yoluna gideceklerdir. Kamu sektort ile rekabet edemeyen ozel sektor
dislanmig olacak (crowding out) ve dis borglanma yoluna gidecektir. Bu da dogrudan ydkamltiltk
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dolarizasyonunun arttigini gosterir. Kamunun énemli derecede butce agigi verdigi ve faiz oranlarinin
otoritelerce belilendigi bazi gelismekte olan Ulkelerde borglanmanin maliyetini azaltmak Uzere
negatif reel faiz uygulamasina da bagvurulabilir. Bu da tasarruf sahiplerinin ulusal para cinsinden
aktiflerdense yabanci para cinsinden aktifler bulundurmasina yol acar. Yuksek butce agiklar ve yurtigi
tasarruf dizeyinin yeterli olmamasi, hikimetleri yabanci piyasalardan borglanmak durumunda
birakabilir. Cogu tlke uluslararasi piyasalardan kendi paralan cinsinden borglanamadigi igin otomatik
olarak dolarizasyona bagvurmus olur (Yilmaz G, 2005: 5).

1970'lerde baslayp 1980lerde hiz kazanan finansal liberalizasyon da para ikamesinde onemli
artislara yol agmistir. Finansal liberalizasyon; basit bir tanimla finansal aktivitelerdeki kisitlamalarin
kaldinlmasi seklinde agiklanabilir. Finansal liberalizasyon yabanci para kullanma maliyetini azaftir ve
yabanci para cinsinden enstriimanlann elde edilmesini kolaylastinr. 1980'lerin ikinci yarnisinda gogu
Bati Avrupa Ulkesi finansal piyasalarini buytik dlgtide agmis, yabanci para tutumunda da buna bagli
olarak hizli artis gozlemlenmistir (Giovanni ve Turtelboom,1982: 21). Bir ¢ok Latin Amerika
Ulkesinde ve Turkiye'de de finansal liberalizasyon uygulamalarindan sonra para ikamesi hizli bir
sigrayis gostermistir.

2.3. Para ikamesi Histerisi

Onemli enflasyon dénemlerinden sonra enflasyonun dismesine ve yerli varliklarinin getirisinin
artmasina ragmen para ikamesi eski seviyesine donmeyebilir. Bu duruma literatiirde para ikamesi
histerisi adi verilir. Daha ¢z bir ifade ile, yabanci paraya olan talep yerli para deger kaybettiginde
artar ancak deger kazandiginda daha duistk bir ivme ile azalir. Turkiye'de de yerli para cinsinden
varliklanin reel getirileri yabanci para cinsinden varliklarin reel getirilerinden yuksek oldugu halde;
para ikamesi ytksek seviyesini korumaktadir (Civcir, 2003: 12).

Para ikamesi histerisine yabanci para kullanmanin islem maliyetlen ve ekonomik birimlerin
beklentileri gibi iki farkli agidan bakilabilir. Yapilan galismalarin ¢ogu para ikamesi histerisine igslem
maliyetleri agisindan yaklagmiglardir2 Bu yaklasima gore, bir defa ekonomik birimler yabanci para
ile islem yapmanin sabit maliyetlerine katlandiklaninda makro ekonomik istikrar saglandiginda dahi
sabit maliyetler ytizinden ulusal paraya donmek istemezler.

Uzun enflasyon donemleri ve yabanci paraya olan talep strdikge yeni yabanci para yonetim
teknikleri ortaya atilir. Bu tekniklerin gelistirimesi ve ekonomik birimlerce &grenilmesi sabit bir
maliyet haline gelmistir. Yabanci para kullanmanin 6grenme maliyetleri gibi batik maliyetleri
yUzUnden bir histeriye sahip oldugu agiktir (Sahay ve Vegh, 1995: 212). Sadece enflasyonda énemli
bir dusme yada ulusal paranin énemli oranda deger kazanmasi bu batik maliyetlerin Ustine gikabilir
ve ekonomik birimleri ulusal para balanslarina geri dondurebilir. Sturzenegger (1992), Kamin ve
Ericsson (1993) yaptiklan galismalarda para ikamesi histerisini anlamli bulmuslar, enflasyon dugse
dahi bu maliyetler ytiziinden para ikamesi strecinin tersine dénmedigini savunmuslardir.

2 By calismalar arasinda Peiers and Wrase (1997), Uribe (2007),Kamin and Ericsson (1993), Sahay and Vegh (1995), Guiodotti and
Rodriguez (1992), Sturzenegger (1992) yer alr.
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Guidotti ve Rodriguez (1992) calismalarinda dolarizasyon strecinde ekonomik birimlerin yabanci
paraya gegiste sabit bir maliyetle karsilastiklanni ve bu maliyetin bir enflasyon bandi olusturdugunu
ileri stirmuslerdir. Bu enflasyon bandinin iginde ekonomik birimler, dolarizasyon seviyelerini
degistirmezler. Yabanci paradan ulusal paraya gegis ancak bu bant agldiginda, énemli oranda
enflasyon orani degisimlerinde, meydana gelir.

Yabanci para kullanmanin maliyeti buttiin ekonomide yabanci para kullaniimasi ile azalmaktadir.
Yabanci para kullanimi yayginlastikga bir finansal adaptasyon slreci baglayacak yabanci para
cinsinden varliklann elde edilmesi kolaylasacaktir. Uribe (1997) calismasinda, ekonomik birimlerin
yabanci paray! kullanmasinin bir finansal adaptasyonla sonuglandigini ve bu finansal adaptasyonun da
digsalliklar igerdigini gostermistir. Yabanci para ile mal ve hizmet alinmasinin ¢zel maliyeti,
ekonominin timunde yabanci paranin degisim birimi olmasi ile azalacaktir.

Ortaya gikan bu dissalliklar ytizinden baganili politik reformlar dahi para ikamesini tersine gevirmede
yeterli olamayabilir. Cogu Ulkede uygulanan istikrar programlan para ikamesi histerisinin olugmasini
engelleyememistir. Parasal otoritelerin istikrar cabalaninin kredibilitesi sadece histerinin stiresini
kisaltip uzatabilir ve de glictinu etkileyebilir (Civcir, 2003: 3) .

Para ikamesi histerisinin ortaya glkmasinin nedenlerinden biri de islemlerde ve anlasmalarda yabanci
para uygulamasina gegilmis olmasi ve tekrar ulusal paraya dontstin zaman almasidir. Kurumsal
degisiklikler gerektirecek bu stre¢ ancak ulusal paraya dontlmesi anlamli yararlar meydana
getirdiginde ortaya glkabilir. Istikrar programlanndan sonra ulusal paraya dontis de daha yavas
olmaktadir.

Para ikamesi histerisi islem maliyetlerinin yani sira ekonomik birimlerin beklentileri ile de
agiklanabilir. Uzun stren ve oynakligin ytksek oldugu enflasyon donemlerinden sonra ekonomik
birimlerin beklentileri bu durumun stirecegi dogruttusunda olacaktir. Boylece ekonomik birimler
kendilerini korumaya devam edeceklerdir.

3. Para ikamesi (Dolarizasyon) Endeksleri

Reinhart vd. (2003) calismalannda para ikamesini hem varlik hem de yukumldltk agisindan ele
alarak bilegik bir endeks olugturmuslardir? Calismanin bu boliminde Reinhart vd. (2003)'nin
calismalarina dayanilarak bir endeks olusturulmus ve Turkiye'de yasanan para ikamesinin seyri ortaya
konmustur. Para ikamesi (Pl) endeksi;

DTH YP Cinsinden Borg I¢ Stogu Dis Borg Stogu
Pi = + +
M2Y Toplam I¢ Borg Stogu GSMH

seklinde tanimlanmaktadir.4 Bu esitlikteki her oran Tablo |'de belirtilen kriterlerle O'dan 10'a kadar

3 Reinhart vd. (2003) olusturduklart bu endeksi 85 ulkeye uygulamislar ve bu tlkeleri dolarizasyon seviyelerine gore karsilastirmiglardir.

4By esitligin ilk kismi genis tanimli para arzi igerisindeki DTH'larinin oranini gostermektedir. Literatiirde genis olarak para ikamesi igin bu olgut
kullaniimaktadir. Ikinci kisim ise kamu sektértntin yabanci para cinsinden ic yukumluligund ifade etmektedir. Ayni zamanda bu oran ¢zel
sektor bilangosunda yabanci para cinsinden varlik olarak yansimaktadir. Endeksin son kismi ise ttim sektorlerin yabanci para cinsinden dig
yukimltltklerini kapsamaktadir.
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endeks degerine ¢evriimis ve her bir oran icin olusturulmus bu endeks degerleri toplanip bilesik bir
endeks haline getirilmistir. Sonug olarak ortaya gikan bilesik endeks O'dan 30'a kadar degerler
almaktadir.

Tablo |. Para Ikamesi (Dolarizasyon) Endeks Degerleri

Endeks degeri Oran(r) Endeks degeri Oran(r) Endeks Degeri
=0 03<r<04 0.7<r<0.8
0<r<0.l 04< r <05 0.8< r <09
0.1<r<02 05<r<06 r>09
02<r<03 0.6<r <07

Kaynak: Reinhart vd. (2003)

Tablo 2'de Turkiye'de gézlemlenen oranlar ve bu oranlann endeks degerleri yer almaktadir.
Reinhart vd. (2003) dolarizasyon seviyesini; endeks degeri 0-3 arasinda ise dustk, 4-8 arasinda ise
orta, 9-13 arasinda ise yuksek ve 14-30 arasinda ise ¢ok ytksek olarak sinflandirmislardir.

Tablo. 2 Para Ikamesi Endeksleri

Endeks YP cinsi Ig Borg Stogu/ Endeks Dig Borg Endeks Bilegik Endeks
DTH/M2Y Degeri Toplam I¢ Borg Stogu* Degeri  Stogu/GSMH  Degeri Degeri

1989 0.24 3 - - - - 3

1990 023 3 - 032 4 7

1991 031 4 - 0.33 4 8

1992 047 5 - 0.35 4 9

1993 057 6 - 038 4 10
1994 047 5 - 0.50 5 10
1995 046 5 - 043 5 10
1996 046 5 - 043 5 10
1997 049 5 044 5 10
1998 042 5 007 I 047 5 [

1999 047 5 0.05 I 0.56 6 12
2000 046 5 0.08 I 0.60 6 12
2001 053 6 036 4 0.78 8 18
2002 0.53 6 032 4 0.72 8 18
2003 047 5 022 3 0.60 6 14
2004 042 5 0.18 2 0.54 6 13
2005 039 4 0.17 2 047 5 Il
2006 040 4 0.14 2 0.52 6 12
2007 036 4 0.10 2 0.37#* 4 10

Kaynak: TCMB ve Hazine Mistesarligi veri dagitim sisteminden elde ediimisti:
*Yabana para cinsinden i¢ borg 1998 yilindan once yok denecek kadar az olugu igin, 1998 yiina kadar bu oran O kabul ediimistir
#* 2007 sonu GSMH hedef degen kullanimistr:
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2001 krizinin yasandigi donemde endeks en yuksek degerine ulasmig, 2001'den sonra uygulanan
program cercevesinde saglanan makroekonomik istikrara dustis kaydetmistir (Bkz. Grafik ). Istikrar
buytk olgtide saglanmis, enflasyon orani tek haneli rakamlara inmis olmasina ragmen endeks hala
ylksek seviyesini korumaktadir.
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Kaynak: TCMB EVDS, Hazine Mistesarig veri dagiom sistem;, TUIK ve kendi hesaplamalarnmz.

Grafikl. Tiirkiye’de Para lkamesi Endeksleri

4. Tiirkiye’de Makroekonomik Gelismeler ve Para ikamesi’nin
Gelisimi

Turkiye para ikamesi ile 1980 yillarda disa aglma programlan cergevesinde tanismistir. Para
ikamesinin yasandigi diger Ulkelerde oldugu gibi Turkiye'de de para ikamesinin ortaya ¢ikmasi ve
hizlanmasi makroekonomik istikrarsizliklar, sabit (yada éngorulebilir) doviz kuru rejimleri, ekonomi
politikalarinin kredibilite eksikligi ve verimsiz piyasa dtizenlemeleri sonucunda olusmustur (Yilmaz D,
2006: 2).

Turkiye'de para ikamesi streci iki ayrt donemde incelenebilir. 1980-2001 villart arasi Turkiye'de para
ikamesinin hizla ytkseldigi bir donemdir. Para ikamesi endeksinin strekli bir artis gosterdigi bu
donem de kendi iginde iki ayn donemin ozelliklerini yansitmaktadir. 1989'a kadar gecen stregte
para ikamesi yeni baslamistir ve yuksek seviyesine hentiz ulasmanistir. 1989-2001 yillan arasi ise
1994, 1999 ve 2001 krizlerini iceren bir donemdir. Bu yillar arasinda Grafik I'de gosterildigi Uzere
para ikamesi endeks degerleri giderek ytkselmekte ve en yiksek seviyelerine ulasmaktadir. 200
sonrasi ise daha farkl bir stireci yansitan ikinci donem olarak tanimlanabilir. Krizlerden sonra yapisal
ve kurumsal degisiklikler yapilmis, para ikamesi endeksi azalmaya baglamistir. Ancak enflasyonun
dustrtlmesine, makroekonomik istikrarin buytk olglide saglanmasina ragmen hala yeterince
azalmamis olan para ikamesi yuksek seviyesini korumalktadir.
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4.1. 1980 - 2001 Donemi

1970'lerde ardarda yasanan petrol fiyatlanndaki artiglar bittn diinyay etkiledigi gibi Turkiye'yi de
etkilemis ve onemli dercede dis 6deme guigltkleri yaratmistir> Bu donemde ithalat fiyatlan hizla
artarken asin degerlendirilmis kur politikasi sonucu ihracatin istenen dtizeyde artmamasi Turkiye'nin
bir doviz darbogazina girmesine yol a¢gmistir. Bu darbogazi asmak igin birkag yontem denenmis
ancak basanli olunamamistir® Bu ortam icinde 24 Ocak 1980'de istikrar paketi hazirlanmig ve
ekonominin dogrultusu tamamen degistirilmistir. Doviz sikintisinin giderilimesi igin ise 1984 yilinda
yerlesiklerin déviz tevdiat hesabl (DTH) agmalarina izin verilmistir. Grafik 2'de 1986 yilindan itibaren
Merkez Bankasi tarafindandan takip edilen DTH'lann M2Y icindeki pay gosterilmistir.
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Kaynak: TCMB Eloktronik Veri Dagium Sistemi

Grafik 2. DTH/ M2Y ve Enflasyon Oranlari (%)

1989 vyilindaki dis finansal serbestlik karari ile sermaye hareketleri serbest kalmis ve yeresikler
arasinda yabanci para ile islem yapiimasina olanak saglanmistir. Dis finansal serbestlige gegilmesi ile
birlikte birgok gelismekte olan tlkede gortildugu gibi Turkiye'de de asin bir sermaye girisi yasanmistir
(Kepenek ve Yenturk, 2005: 2 14). Sermaye girisleri sonucu Turkiye déviz darbogazindan kurtulmus
ancak reel doviz kurunda asin bir degerlenme ortaya gkmistin/ Turkiye'de finansal sistemin
makroekonomik istikrar saglanmadan ve gerekli yapisal ve kurumsal degisiklikler yapilmadan
liberallestirilmesi 1990'larda Turkiye'yi olusabilecek soklara karsi daha kinlgan hale getirmistir (Yilmaz
D, 2006: 7). 1994 ve 2001 krizlerinde bunlann etkisi agik¢a gortilmektedir.

2000 yilina gelindiginde cari igslemler agiginin hizla genislemesi ve vyapisal onlemlerin
gerceklestirilememesi  sonucu  bankacilik sisteminde riskler yukselmeye baslamistir. Bankalarin
yUkUmltltk dolarizasyonu olarak ifade ettigimiz yabanci para cinsinden yukdmldlikleri ve de agik
pozisyonlart artmistir. Subat 2001'de meydana gelen siyasi belirsizlikle ddemeler sistemi kilitlenmis
ve kur dalgalanmaya birakilmistir. Bu donem sonunda 2001 yili itibart ile Turkiye gelismekte olan
ekonomiler arasinda dolarizasyon oraninin en yuksek oldugu Ulkelerden bini haline gelmistir. 1990
yilinda DTH'lannin toplam mevduat igindeki payr %25,5 iken 2001 yilinda %57,6 olmustur. Bu oran
ayni yillarda Romanya'da 949,3, Rusya'da %46,8 ve Peru'da %47 olarak gerceklesmistir (Civcir,

519701 yllanin baslannda ithalat harcamalarinin iginde petrol alimlar yaklagik olarak %10 seviyesinde seyrederken 70'lerin sonu ve 80'lerin
basinda bu oran %47 seviyelerine ulasmistir.

6 Bu anlamda kullanllan araglardan bazian dévize cevrilebilir mevduat ve kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplaridir.
71989 yllinda reel déviz kuru 9626 deger kazanmistir.
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2003: 7).

4.2. 2001 Sonrasi Donem

2001 krizi sonrasinda uygulanan siki para poltitikasi ve yapisal dizenlemeler enflasyonu onlemede
basarili olmustur. Finansal piyasalarda yapilan duzenlemelerle birlikte piyasalar derinlik kazanmis,
olusabilecek krizlere karsi daha az kirllgan hale gelmistir. TL'den alti sifir atilmasi ise YTL'nin ig ve dig
piyasalarda itibarinin artmasina neden olmustur. 2001 yilinda TCMB'nin  bagimsizliginin
kanunlastinlmasi gliven ortaminin saglanmasina yardimci olmustur. Bunun yanisira esnek doviz
kuruna gecilmis olmasi da piyasalara istikrar kazandirmistir. Kurlarin esnek olmasi kur riskini piyasalara
kaydirmakta, ekonomik birimleri risk yonetimi uygulamalari konusunda zorlamaktadir (Yilmaz D,
2006: 10). Bunun yaninda yatinmcilarin da  piyasalarda olusabilecek riskten kendilerini
koruyabilmeleri igin 2005 yilinda turev piyasalar faaliyete gegiriimistir.

Sektorlerin bilangolaninda yer alan ve yukimluluk dolarizasyonu igin bir gosterge sayilabilecek dig
borg/GSMH orani da Grafik 3'te goruldugt gbi yiksek seviyesini korumaktadir. Sekil 3'ten
gozlemlendigi tzere kamunun dis yakumlulugt 2001 yilindan sonra azalmaktadir. Ancak ozel
sektorin dig yuktmltlikleri  strekli artmakta ve 2005 vyilindan itibaren kamunun dis
yukumltltklerinden daha ytksek seviyeye ulagmaktadir. Bunun en onemli nedeni i¢ ve dis faiz
oranlan arasindaki farklilasmadir. Yurtdisindan borglanmanin daha az maliyetli hale gelmesi 6zel
sektortn yurtdigindan borglanmasini dolayisiyla da para ikamesi seviyesini artmasini saglamaktadir.
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Kaynak: TCMB Elektronik Ver' Dagitm Sistemi

Grafik 3. Dig Borg Stogu/GSMH(%)

5. Ekonometrik Model ve Veriler

Galismanin bu boltimunde Turkiye'de yasanan para ikamesi stireci;

PI = f{( p, (-r?), reer; kr, pmaks) (h

fonksiyonu cergevesinde agiklanmisti. Tum degiskenler modelde yuzde degisimler olarak yer
almaktadir.
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Modelin para ikamesini ifade eden bagimli degiskeni, PF, literattrde genig kabul géren Doviz Tevdiat
Hesaplarinin M2Y icindeki payl (DTH/M2Y)8 olarak tanimlanmuigtir?

Modelde yer alan ilk agiklayici degisken p, TUFE bazli enflasyon oranini ifade etmektedir. Enflasyon
oraninda artis meydana geldiginde enflasyon vergisinden korunmak isteyen ekonomik birimlerin
yabanci paraya gegmeleri sonucu PInin artmasi beklenmektedir. Ekonomik birimlerin portfoy
kararlarinda bir dnceki donemin enflasyon verilerine gore karar verecekleri dustintlerek p'nin bir
gecikmeli degeri kullaniimigtir.

Bir diger agiklayici degisken olan faiz farki, (#-19), i piyasalarda bir aylik Amerikan dolan bazinda
DTH'lara uygulanan reel faiz orani ile bir aylik TL mevduata uygulanan reel faiz orani arasindaki
farklan yansitmaktadir. Teorik olarak faiz farki yabanci para lehine arttikga ekonomik birimler bu
avantajdan yararlanmak isteyecek ve PI artacaktrr.

Modelde yer alan bir diger agiklayici degisken reer ise reel doviz kuru endeksindekil® degismeyi
ifade etmektedir. Reel doviz kurunda bir artis, ulusal paranin  yabanci paralar karsisinda
degerlendirildigini gosterir, bu da para ikamesini azaltici ydonde bir etki yapmaktadir.

Kr; kredibilite degiskeni ise hukimet ve htkimet politikalarinin kredibilitesini ifade etmektedir. Eger
hikumet politikalan kredibiliteden yoksunsa, uygulanan basanli makroekonomik politikalar dahi para
ikamesini azaltmada yeterli olmayabilir. Ozatay (2000)'a gore kredibiliteden yoksun bir hikiimet,
pivasalar uzun vadeli borg vermeye zorlayamaz. Bu nedenle calismamizda kredibilite gostergesi
olarak endekslenmemis yeni kamu kagitlarinin ortalama vadesi alinmistir. Ortalama vadedeki artig
htkimetlerin kredibilitesinin arttigini gésterir. Bu durum ulusal paraya olan glven artiginin bir
gostergesi olarak degerlendirildiginden, para ikamesi azalacaktir. Dolayisiyla k# ile PI arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir.

Galismamizda ayrica para ikamesi histerisini 6lgmek tzere modele gegmis donemde yasanmis en
yuksek enflasyon oranini ifade eden pmaks degiskeni eklenmistir.!! Gegmis istikrarsizlik ve kriz
donemlerini g6z ontnde bulundurarak karar veren ekonomik birimler bu durumun strecegi
yolunda bir beklentiye sahip olduklaninda, p™aks ile PI arasinda poxzitif yonde bir iliski olugacaktrr.

Modelde yer alan enflasyon verileri Hazine Mustesarig’ndan ve IFS (Intemational Finance
Statistics)'ten alinmistir. Diger veriler ise TCMB EVDS sisteminden elde edilmistir. Analiz, verilerin
duzenli olarak bulundugu ilk yil olan 1992:1 ile 2007:12 dénemini kapsamaktadir.

8 Literatiirde para ikamesini tanimlamak tizere DTH/Toplam Mevduatlar ve DTH/M2'de kullanilmaktadir.

9 Bu tanimlamada nakit olarak tutulan yabanci para miktan dikkate alinmamistir. Bunun nedeni dolagimda olan yabanci para hakkainda saglikl
bir bilginin var olmamasidir. Yapilan baz calismalarda ABD diginda dolasan dolar miktan ve bu dolarfann hangi tlkelere girdigi arastinimistir.
Ancak bu verilerde tam olarak saglikli sayilmazlar. Omegin Déviz ve Parasal Enstriimanlar Raporu (CMIR) verileri $10,000 tstiindeki ve resmi
clkislan kaydeder. Ktiguk miktarfar ve resmi olmayan yollarla gikislar kaydedilmez. Bkz: Murray ve Powell (2002), Feige (2003), Feige ve Dean
(2002), Kamin ve Ericsson (1993, 2003).

10 Reer, TCMBnin yayinladigi TUFE bazli reel efektif kur endeksinden elde ediimistir. 1995=100 kabul eden bu endeks, IMFnin tanimina
gore |9 ulkeye gore hesaplanmistir. Endekste artis TL'nin reel kazancini ifade etmektedir.

'l Kamin ve Ericsson (1993 ,2003) da galismalarinda gegmis en ytksek enflasyon orani degerini, (p™aks), histeriyi dlgmek tizere kullanmiglardir.
Mongardini ve Mueller (2000)'in calismalarinda ise bu amagla para ikamesinin gegmis en yuksek degeri, pimaks, kullanilmistir. Bu calismada da
para ikamesi histerisini test etmek igin pimaks ve reermaks'ta degisken olarak ayr ayn denenmistir ancak en iyi sonucu pmaks vermistir.
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5.1. Duraganhk Analizleri (Birim Kok Testleri)

Ekonometrik modeli tahmin etmeden énce zaman serisi halindeki verilerin duraganlik analizlerinin
yaplimasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin regresyonunda oldukga ytksek bir R? ve
anlamli ¢ istatistikleri s6z konusu olsa bile parametre tahmin sonuglarinin ekonomik yorumu
anlamsiz olabilir. Boyle bir regresyon Granger ve Newbold (1974)'un ifadesi ile “sahte regresyon”
dur (Sevutekin, Nargelecekenler, 2007: 311). Sahte regresyondan kaginmak igin; dncelikle serilerin
duraganlik analizleri Arttinlmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) testine gore
yapilmalidir. Duragan olmayan seriler duraganlastinldiktan sonra model regresyon analizine goére
tahmin edilebilir.

Dolado vd. (1990), Holdan ve Perman (1994) ve Enders (1995) zaman serilerinde veri Gretme
stirecinin bilinmedigi durumlarda birim kok testlerinin ardisik stireg yaklasimi ile yapiimasini daha
uygun gormuslerdir (Seddighi vd. 2000: 274). Ardisik stireg yaklasimi en genel model olan kesmeli
ve trendli model ile baglar. Eger Hy hipotezi red edilemezse deterministik bilesenlerin (trend ve
kesmenin) anlamliliklan kosullu hipotezler ve/veya bilesik hipotezler yardimi ile test edilir. Ardigik
stirecin herhangi bir adiminda Hy hipotezi (birim kok oldugu) red edilirse tim stireg¢ durdurulup
serinin duragan olduguna karar verilir. Bu calismada yer alan serilerin birim kok testleri de ardisik
stireg yaklasimina dayandinlarak gerceklestirilmistir. Yapilan analize gére serilerin duragan olduguy,
binm kok icermedigi saptanmisti. Tablo 3'te uygulanan birim kok testlerinin sonuglan yer
almaktadir.

Tablo 3. Birim K&k Testleri

Degisken ADF Sonuglan
PI -14,5087(0)*
P 9,1914(0)*
Reer -9,0935(1)*
(1) -83267(0)*
Kr -17.4746(0)*
phmaks -10,8337(0)*

Parantez iginde yer alan degerfer gecikme uzunlukiandyr, Bu degerter
UM (Langrange Multiplier) testi kullariarak hesaplanmislardir:

McKinnon (1996) kiitik degerferi kesmeli ve trendl model igin %1, %5
ve %10 fgn sirasiyla 4.0/, -343, -3.14; kesmesiz ve trendsiz model
Igin ise sirasyla -2.57, - 1. 94 ve-1.61 dr.

*%/ dizeyinde anlamidir; birim Kok yoktur.

5.2. Ekonometrik Model

Turkiye'de para ikamesini agiklamak Utizere gelistirilen model, EViews.5 paket programi kullanilarak
Siradan En Kugiik Kareler (SEKK) yontemi ile tahmin edilmistir. llk oniki gecikme uzulugu igin
uygulanan Breusch-Godfrey LM testi sonucunda ilk iki gecikmede serisel korelasyon problemi
oldugu gozlenmektedir.!2 12 gecikme uzunlugunda F istatistigi ve olasilik degerleri Tablo 4'te

12 1k gecikmede %5 ikinci geckmede ise %10 olasilik diizeyinde H) hipotezi red edilmistir.
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raporanmistir.

Tablo 4. Breush- Godfrey LM Testi

Gecikme Olasilik | Gecikme Olasilik | Gecikme Olasilik

Uzunlugu |  F istatistigi degeri | Uzunlugu | Fistatistigi | degeri | Uzunlugu | Fistatistii | degeri |
| 43251 0.0389 5 12494 | 0.2880 9 1050 04023
2 2526 0.0827 6 11384 | 03419 10 09657 | 04750
3 20.893 0.1032 7 09922 | 04384 Il 0.8995 | 0.5420
4 15.699 0.1842 8 09367 | 04875 12 09843 | 04657

Tablo 5. White Testi

F istatistigi 0.1692
Olasilik degeri 0.9980

Modelde degisen varyans problemini dlgmek igin uygulanan White testi sonucunda ise, H, hipotezi
red edilememis, degisen varyans problemi olmadig ortaya konulmustur (Tablo 5). Modelde yer
alan serisel korelasyon problemini ¢ozmek Uzere model Newey-West HAC Standard Errors &
Covariance prosedurnt ile duzeltimistir. Katsayilar ve ekonometrik testlerin sonuglan olasilik
degerleri ile birlikte Tablo 6'da agiklanmistir.

Tablo 6. Tahmin Sonuglari

Bagimli degigken : Pi

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
P 0.1026 0.0062
Reer -0.2853 0.0007
(1) 0.001 0.0529

Kr -00117 0.1837
phnaks 04091 0.0000

C 0.0041 0.1187
R2=0.181600 F Degeri= 8.165798

Duzettilmis R?=0.15936 | Olasilik F degeri=0.00001

Hatalardaki otokorelasyon problermi Newey-West HAC prosedtini kullanilarak diizeltimistir

p, reer, pmaks %/, (i ;f_;d) ise %10 anlamiik dizeyine sahipti: Kredibilite degiskeni ve kesme  Istatikse/ olarak
anlami olasilk degerine sahip degidir:

Tahmin edilen modelde F degerinin %1 diizeyinde anlamli olmasi modelin anakutledeki iliskiyi iyi
bir sekilde yansittigini gosterir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin para ikamesini agiklama
glicu ise yaklasik %618'dir.

Tablo 6'da yer alan tahmin sonuglarina goére p'de meydana gelen | birimlik bir artig para ikamesinde
0.10 birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Enflasyon arttiginda TL geleneksel fonksiyonlarini yerine
getirmekte zorlanmig ve ekonomik birimler bu fonksiyonlar yerine getirmek tizere yabanci paray
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tercih etmislerdir. 2001 sonrasinda ise uygulanan enflasyonla muicadele politikalar sonucu bu stireg
tersine dénmeye baglamig ancak yine de TL'ye donus yeterli dlzeyde olmamistir.

Reel doviz kurunda ortaya gikan bir birimlik artis ise para ikamesini 0.28 birim azaltmistir. Reel déviz
kuru ile para ikamesi arasinda beklenildigi tizere negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu da agikga ortaya
koyar ki TL deger kaybettiginde, TL'ye oranla daha degerli olan yabanci para tercih ediimektedir.

(;f—rd)'de de meydan gelen bir binmlik bir artis para ikamesinde 0.001 birmlik artisa neden
olmaktadir. Bu da teork beklentilerimizle uyumlu bir sonugtur. Faiz oranlarinda yabanci para lehine
bir artis oldugunda yabanci para cinsinden yatirm yapmak daha cazip hale gelmekte ve para ikamesi
seviyesi artmaktadir.

Para ikamesi histerisini dlgmek tizere modele ekledigimiz pmaks degiskeni istatistiksel olarak oldukca
anlamli olmasina ragmen teorik olarak beklentilerimizin tam tersine bir sonug vermistir. Bu sonug
ekonomik birimlerin gegmis kriz donemlerinin etkilerini atlattiklanini ve portfdy kararlarinda yasanmis
en yuksek enflasyon tecriibesine gore karar vermediklerini ortaya koyar.

Hukamet politikalarinin kredibilitesi olarak ifade ettigimiz &r degiskenin katsayr degeri teorik olarak
beklenen sonucu verse de anlamliligl istatiksel olarak yeterli degildir. 2001 yilindan sonra
uygulanmaya baslayan programla birlikte kamunun borglanma vadeleri dnemli seviyede artis
gosterirken DTH'larda ki azalma bu seviyede olmamistir.!3

6. Sonug

Turkiye'de 1980lerde baglayan ve verlesen para ikamesi olgusu buglin de hala varligini
strdtrmektedir. Ozellikle finansal liberalizasyona gecilmis olmasi ile birlikte yabanci para yénetim ve
kullanim teknikleri gelismis, yabanci para ulusal paranin tim fonksiyonlanni yerine getirir hale
gelmistir. Kriz donemleri de bu stirecin artarak strmesine yardimer olmustur. 2001 krizinden sonra
olusturulan ekonomik programla bu streg dusts kaydetmis ancak hala 1990'larn basindaki
seviyesine donememistir.

CGalismada oncelikle para ikamesinin seyrini ortaya koymak Uzere bilesik bir endeksten
yararaniimistir. Bu endeksten izlenebilecegi tizere Turkiye'de para ikamesi streci devam etmektedir.
Son yillarda 6zellikle ¢zel kesimin dis borglarinda meydana gelen artis endeksin ytksek seviyesini
korumasina yardimcr olmustur. Ozel sektériin dig borglan ile birlikte artan agik pozisyonlan finansal
kinlganhgr arttirdigi igin ozellikle dikkat ekicidir.

Bu calismada para ikamesinin belifeyicileri, 1992:01 ile 2007:12 yillan arasinda olusturulan model
cergevesinde agiklanmigtir. Olusturulan modele gore para ikamesinin en 6nemli belireyicilery;
enflasyon ve reel doviz kurunda meydana gelen degismelerdir. Enflasyon arttiginda, ekonomik
birimler makroekonomik istikrarsizliklar ve enflasyon vergisinden korunmak tzere yabanci para
balanslarini arttirmiglardir. Reel doéviz kuru deger kaybettiginde ise degeri daha yuksek olan yabanci
para tercih edildiginden para ikamesi seviyesi artmistir. Ancak para ikamesi histerisini 6lgmek igin

13 Ayni amprik uygulama 2001 yilina kadar bir émeklemde yapildiginda kredibilite degiskeni %5 dtizeyinde anlamli bulunmustur.
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kullandigimiz gegmis donem en yuksek enflasyon degerini ifade eden pmaks degiskeni ise
bekledigimiz sonuglan ortaya koymaktan uzaktir. Bu da ekonomik birimlerin portféy kararlanni
alirken, ge¢mis donem enflasyon ve istikrarsizlik ortaminin stirecegi beklentisini  astiklarini
gostermektedir,

Para ikamesi stirecinin Turkiye ekonomisinde azaftilabilmesi igin ekonomik birimler agisindan
gliven ortami saglanmalidir. Bu anlamda yatinmcilarin gliven iginde ulusal para cinsinden yatinm
araglarina yatinm yapmalar adina ttirev trtinler yayginlagtinlmalidir. Istikrarin ekonominin ttimtine
yayillmasi icin ise enflasyonla muicadele strdtrtimelidir.
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