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In this study, the Money substiution is researched. As in the countries where high inflation 
exist Money loses its functions, it is substituted by the money of the countries where low 
inflation is current. While economic units secure themselves ind ividually, Money substitution 
brings about interesting results from the perspective of macro economic polic ies. In the 
countries where the Money substitution is dominant, macro economic dimensions like Money 
supply, exchange rate, interset can not be controlled. After a time, then, the Money 
substitution has been transformed into aself- feed ing process and has gained an institutional 
stricture. In this studt, after the theoretical analysis of Money substitution, it is tried to 
determine thr varaib les effecting money substitution in Turkey, by VAR analys is and basing 
upon this, by variant decompsition.  

* * *

Para ikamesi; yabanci para mevduatlarinin yurtiçi finansal sistem 
içerisinde, yerlesikler tarafindan tutulmasi ve yabanci paranin ülke sinirlari 
içerisinde para sirkülasyonuna katilmasidir.1

Mackinnon’a göre para ikamesi direkt para ikamesi ve dolayli para ikamesi 
olmak üzere iki sekilde düsünülmektedir. Direkt para ikamesi, iki  veya daha fazla 
paranin rekabeti iken, dolayli para ikamesi yatirimcilarin parasal olmayan finansal 
varliklara yönelmesi olarak açiklanmaktadir..2 Ramirez ve Rojos alternatif olarak 
“yurtiçi yerlesiklerin ulusal para ile yabanci kagit para arasindaki degis-tokus 
yetenegi”ni de dolayli para ikamesi olarak belirlemislerdir. 

                                                  
*Ars.Gör., Mugla Ünivers ites i Iktisad i ve Idari Bilimler Fakültes i  Iktisat Bölümü 
** Ars.Gör., Mugla Ünivers ites i  Iktisadi ve Idari Bilimler Fakültes i  Iktisat Bölümü
1 Alberta Giovannini, Bart Turtelborn, “Currency Subutitution” , 
No: 4232, December 1992 .s.1.
2 a.g.m, s.2
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Bir baska tanimda para ikamesi, reel ve finansal islemlerde dolarin 
performansinin ulusal paranin performansina göre daha üstün derecede olmasi 
seklinde ifade edilmistir. Her ne kadar dolarlasma para ikamesi olarak görülse de, 
para ikamesi ve dolarlasma farkli anlamdadir. Bu farklilik su sekilde ortaya 
konulabilir: Bilindigi gibi paranin üç islevi bulunmaktadir.3

- Paranin hesap birimi olma islevi
- Paranin deger saklama islevi
- Paranin degisim islevi
Dolarizasyon yerli paranin , hesap birimi olma ve deger saklama islevini 

yitirmesi sonucu ortaya çikmaktadir. Para ikamesi ise paranin bütün islevlerinin 
yabanci para tarafindan yapilmasidir.4Dolayisiyla bir ülkede önce dolarizasyon 
olmakta daha sonra da para ikamesi süreci baslamaktadir. 

Ancak bir ülkede para ikamesinden bahsedebilmemiz için bir kaç sartin yerine 
getirilmesi gerekmektedir. Sadece  iktisadi birimlerin yabanci para tutmalari para 
ikamesi degildir.Para ikamesinden söz edebilmek için; (i) yabanci para miktarinin 
temel makro fiyatlari ve  ekonomik beklentileri etkileyebilecek bir büyüklükte 
olmasi  gerekmektedir. (ii) Yabanci paranin ikame esnekligi temel makro fiyatlar 
karsisinda duyarli  olmalidir.5(iii) Para ikamesinin diger sarti da, ikame talep 
karariyla olmalidir. Para ikamesinin belirleyicisi yabanci paraya olan taleptir.6

Çünkü yerli para, para fonksiyonlarini yerine getirememektedir.
Para ikamesi az gelismis ülkelerde (AGÜ) gözlenmektedir. Bu ülkeler 

gelismeleri için yeterli kaynak yaratmadiklarindan dis kaynak kullanmak zorunda 
kalmaktadirlar7. Dis kaynagi çekebilmek için finansal serbestlesmeye 
gitmektedirler.Ancak temel makro ekonomik dengeleri saglamadan gerçeklestirilen 
finansal serbestlesme,yerli para ile yabanci parayi rekabete sokmaktadir. Bu süreç 
para ikamesini ortaya çikarmaktadir8. 

Para ikamesine yol açan iki temel faktör bulunmaktadir.1-Ekonomik faktörler, 
2- Kurumsal faktörler. Yabanci para talebindeki artis, enflasyon sürecinin 
hizlanmasindan, büyümenin istikrarsiz olmasindan, ithalatin ihracati 
karsilamamasindan ve insan kaynaklarinin gelismemis olmasindan 
kaynaklanmaktadir. Bunlar ekonomik sebeplerdir. Mali serbestlesme para 

                                                  
3 Merih Paya, , Istanbul,Filiz Kitapevi, 1997,s.145.
4 A.Calvo Güillerma Vegh A. “Currency Suhstitution in Developing Countries” 

92/40, May 1992, s.3
5 Ünal Çaglar, , Istanbul Ünivers ites i Sosyal Bilimler Ens Iktisat 
Bölümü,Yayinlanmamis Doktora Tezi Istanbul, 1996, s.5
6 Macide Çiçek, , Eskisehir: Anadolu Üniversitesi Sosyal Bilimler 
Ens. Yayinlanmamis Yüksek Lisans Tezi, 1996, s.6
7 Dani Rodik, Yeni Küresel çev: S. Gül, Sabah 
Kitap lari :2000, Istanbul, s.13 
8 R.Mackinnon, “Curreny Substitution and  Instability in The World Standartd” 

, vol:77, 1982 s.5
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ikamesinin kurumsal nedenidir9. Mali serbestlesme ile  para ikamesi olgusu 
yayginlasmistir. Çünkü yabanci para tutmanin önündeki bürokratik engeller 
kaldirildigi için iktisadi birimler rahatlikla yabanci para tasir hale gelmislerdir.  Mali 
serbestlesme ekonomik bilgi ve yabanci paranin edinilmesinin maliyeti düsük hale 
getirdigi için para ikamesini artirmaktadir10.

1980 yillar ile birlikte AGÜ’ler oldukça büyük dis borç ve gittikçe kötülesen 
ödemeler dengesi problemleri ile karsi karsiya kalmislardir. Bu temel problemleri 
çözmek için AGÜ’ler piyasa ekonomisi içerisinde yeniden yapilandirmaya  ihtiyaç 
duymuslardir. Bu yapilandirma islemi,11 ulusal ve uluslararasi sermaye 
hareketlerinin ve ticaretin serbestlesmesine, döviz kurlari ve faiz düzeyinin serbestçe 
belirlenmesine dayanmistir12

Bu alanlarda yapilacak düzenlemeler piyasa mekanizmasinin islemesi için 
gerekli olan kurum ve kurallari da beraberinde getirmistir. Bu düzenlemelere daha 
genis açidan bakildigi taktirde finansal serbestlesme: 13

a- Iktisadi birim için dis piyasadan serbestçe borçlanmalarina,
b- Iktisadi birimlerin serbestçe disariya kaynak transferine,
c- Iktisadi birimlerin yabanci paralar üzerinden serbestçe bütün islemleri 

yapabilmelerine imkan tanimistir.
Mali sistemin ülke içerisinde liberallesmesi iki asamada gerçeklesir. Önce yurt 

içi tasarruf sahiplerine reel faiz getirisi saglanir. Bankacilik sistemi ve mali kurumlar 
faiz oranlarinin tespitinde serbest birakilir. Dis ülkeler ile olan mali iliskilerin 
serbestlestirilmesi de yine iki asamada gerçeklesir. Ilk olarak kambiyo kontrolleri 
kaldirilir. Bu asamadan sonra tasarruf sahipleri yatirimlarini uluslararasi piyasalarda 
iyi parayla yaparak para ikamesi sürecini baslatir. 

Iktisadi birimler mal ve hizmet satin alinmasi karsisinda ödeme yapmak ya da 
faiz getiren yabanci varliklara yatirim yapmak amaciyla döviz talep ederler. Döviz 
talebi yabanci banknotlar veya ülke içinde veya disindaki bankalarda tutulan döviz 
hesaplari seklinde olabilir. Bu durumda döviz talebinin artarak para ikamesi sürecini 
hizlandirmasi çesitli kurumsal faktörler ve yerli, yabanci mali yatirimlarla ilgili 
beklenen reel getiriler ile ilgilidir. Paranin iç ve dis degerindeki degismeler yerli ve 
yabanci faiz oranlarinin serbestçe belirlenmesi yabanci para talebini arttiran 
nedenlerdir.Mali serbestlesme para ikamesini baslatsa bile enflasyondaki istikrarsiz 
yapi bu süreci hizlandiran esas nedendir.

                                                  
9 Ahmet Büyükduman, , Istanbul. Istanbul.Ünv., S.B.E, ,Iktisat 
Teorisi Anabilim Dali, Yayinlanmamis Yükseklisans Tezi, 1997, s.27
10 Büyükduman a.g.e s.23
11 Erdinç Tokgöz, , Ankara: Imaj Yayincilik 
1999,s:130
12 Ercan Uygur, , Ankara: TCMB Yayini, No: 7326, 1996, s.3
13 Gülten Kazgan, , Istanbul :Altin Kitaplar, 1997, 
s.90-91
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Para ikamesinin bir diger nedeni de enflasyondur. Enflasyonlu bir ülkede para 
miktari bir sekilde fazladir. Fazla bir seyin degeri düstügü için ulusal paranin da 
degeri azalacaktir. Iktisadi birimler ulusal paranin degerinin azalmasi karsisinda 
yabanci para taleplerini arttirirlar.   Enflasyonlu ülkelerde fiyatlar devamli artis 
trendinde oldugu için14reel para balansi azalacaktir. Bu durum karsisinda iktisadi 
birimler degeri düsen kötü para yerine iyi parayi tercih edeceklerdir.

Para ikamesi, servetlerini para olarak tutanlarin ülkeler arasindaki enflasyon 
farkliliklarina  cevabi niteligindedir. Yani alternatif paralarin farkli gelir getirmesi 
sonucu ortaya çikmaktadir. Iki ülke arasinda enflasyon farkliligi varsa rasyonel 
iktisadi birimler düsük enflasyonlu ülkenin parasini tutacaktir.   Dolayisiyla 
aktiflerin getirisindeki degisme para ikamesinin ana nedenidir. 

Parasal bir ekonomide degisik paralarin ayni anda varolusunu ilk olarak 
Gresham incelemistir. Gresham Kanununa göre kötü para iyi parayi kovar.15

Gresham zamaninda  degeri düsen gümüs degisim araci olarak kullanilirken altin 
tasarruf araci olarak kullanilmistir. Kagit para sisteminde paranin degeri enflasyon 
ile ters orantilidir. Iktisadi birimler enflasyonu düsük olan bir parayi 
isteyeceklerinden  kötü parayi merkez bankasina götürüp iyi parayla 
degistireceklerdir. Enflasyon düsürülmez ise yabanci para tutmak ulusal paranin 
istikrara kavusmamasi nedeniyle degerli olmaya baslar. Bu sartlarda para ikamesi 
artar. Bu durumda “Gresham Yasasi”nin tersi isler buna literatürde “Their Yasasi” 
adi verilir16.

Para ikamesinin bir sonucu da para talebindeki istikrarsizliktir. Merkez 
bankalari enflasyonla mücadelede para miktarini kullanirlar. Özellikle kontrol 
edebildigi degiskenler ile yönlendirebildigi degiskenleri kullanarak para miktarini 
kontrol ederler.17Ancak Merkez Bankasi bunu yaparken para talebinin istikrarli 
oldugunu varsayar. Yani paradaki degismeler GSMH üzerinde tahmin edilebilir bir 
etki yaratir. Para arzinin kontrolü ise GSMH da kontrol edilebilir bir etki yaratir. Bu 
baglamda para talebi fonksiyonunun istikrari para politikasini idare etmek 
bakimindan önemlidir. Para talebindeki istikrarsizlik fiyatlara yansiyip enflasyona 
yol açar. Dolayisiyla para talebinin ne yönde degistigini, nelerden etkilendigini 
bilmek, Merkez Bankasi için çok önemli hale gelir. Para ikamesi para talebindeki 
istikrari bozan en önemli etmendir. Çünkü para ikamesi süresince para talebinin 
esnekligi artar. Iktisadi birimler kurlara, kur degisme beklentilerine ve faizlere karsi 
asiri tepki gösterir hale gelirler. Bu da para talebinin sürekli degiserek istikrarsiz bir 
yapi haline gelmesine yol açar.18

                                                  
14 Ilker Parasiz, , Bursa:Ezgi Kitabevi, 2000,s. 
15 Glovanini, Turtelborn, a.g.e s.10
16 Calvo ve Vegh, a.g.m,s.19
17 Croce, Khan, a.g.e, s.7
18 Gazi Erçel,”Merkez Bankasinin Para Politikasi”, Ocak 1996, s.16
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Para talebindeki istikrarsizlik Merkez Bankasinin nominal çipa kullanimini 
kisitlar. Para ikamesi yerlesmis ise döviz kuru ve baz paranin nominal çipa olarak 
kullanilmasi para talebindeki istikrarsizliktan dolayi mümkün olmaz. Para  
ikamesinden dogan para talebindeki istikrarsizlik döviz kuru ve baz paranin  çipa 
vasiflarini yerine getirememesine yol açar.19 Dolayisiyla Merkez Bankasi para 
ikamesinin yaygin oldugu bir ekonomide nominal çipalari etkin bir sekilde 
kullanmaz20. Para ikamesi neticesinde para miktari ile enflasyon arasindaki iliski 
kopmaktadir.

Para politikasinin temeli para arz ve talebinde yatar ifadesi yeterli degildir. 
Para politikasi sonucu seçilen kur rejimine baglidir seklinde ifade ise daha dogru 
olacaktir. Sabit kur sisteminde Merkez Bankasi, para yaratma sürecini dis kaynaga 
dayandirdigindan, döviz girisi ölçüsünde para arzini genisletebilir. Sabit döviz kuru 
altinda ulusal para degerini yabanci bir paraya baglayarak arz yönünden tam 
ikameye olanak vermektedir. Ancak esnek döviz kurlari bir ülkenin parasal 
gelismelerini öteki ülkenin parasal gelismelerinden ayirmaktadir.  Esnek kur 
rejiminde Merkez Bankasi para arzini bagimsiz bir sekilde kontrol edebilir. Fakat bu 
saptama hem ekonomisi güçlü hem de parasi saglam olan ülkeler için geçerlidir. Az 
gelismis ülkelerin ekonomilerinin küçük ve istikrarsiz yapisi da dikkate alindiginda 
para ikamesi gerek esnek gerekse sabit kur sisteminde para politikasinin gücünü 
ortadan kaldirmaktadir. Para arzi içsellesmektedir.  Sabit kur sisteminde makro 
ekonomik istikrar saglanamadigi takdirde artan para ikamesi süreci döviz 
rezervlerinden karsilanmaya baslanir. Spekülatif bir ataga izin vermemek için faiz 
yükseltilir. Yükseltilen faiz beklentileri olumlu etkilerse yabanci para arzi girisi para 
arzini artirir, para ikamesini geçici olarak durdurabilir21. Ancak beklentiler 
devalüasyon olacagi yönünde ise ve cari islemler dengesinde de bu görüsü destekler 
nitelikte gelismeler var ise spekülatif atak meydana gelir. Sermaye çikisi para arzini 
daraltir, faizleri daha da yükseltir. Bu sartlarda para arzi denetimi Merkez 
Bankasinin kontrolü disindadir.  Beklentiler ister olumlu ister olumsuz olsun, 
ekonomisi güçlü olmayan ülkelerde dis açigin denetimi ve kur istikrari için gerek 
esnek kur gerekse sabit kur rejiminde22, para ikamesi ile yüksek faiz ekonomide 
durgunluk  yaratir ve bütçeleri bozarak ekonomiye krize hassas bir yapi kazandirir23.

                                                  
19 Calvo ve Vegh a.g.e s.27
20 Kamuran Malatyali, 

, DPT yayini Nisan 1998, ss.8-15
21 Federico Sturzengger, “Currency Substitution and Regressivity of Inflation Taxation”

656, April 1992, s.5
22 Teorik beklentiler yukaridaki gibi o lsa da, E.Alper, A.Akçay, M.Karasulu tarafindan 
yapilan bir çalismada  para ikamesi ile TCMB döviz rezervleri arasinda  istatistikiaçidan bir 
iliski bulunamamistir. “Currecy Substitution and Exchange Rate Instab ility: The Case Of 
Turkey”, Europan Economic Review 41, pp, 827-835.
23 Asaf Savas Akat, “Büyük Ekonomide Para Politikasi”, Subat 2000, s.10. 
Ekonominin krizlere hassas bir yapi için faizlerin rolünün anlasilmasi için bakiniz, 
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Esnek kur sistemi altinda gelismekte olan ülkelerde bagimsiz olarak 
Merkez Bankasi para miktarini tayin edemez24. Esnek döviz kuru rejiminde ulusal 
paranin degeri de garanti edilemez. Bu durumda iktisadi birimler para balanslarini 
çesitlendirme yoluna gideceklerdir. Merkez Bankasinin parasi iktisadi birimlerin 
negatif talebi tarafindan portföylerde azaltildikça  politika için izlenecek aracin 
büyüklügü ekonomi için önemsiz hale gelecektir. Para ikamesi iktisadi birimlerin 
nakit kompozisyonlarinin degismesine yol açacak, ulusal para arzini degistirecektir. 
Bu da gelismekte olan ülkeler için esnek kur rejimi altinda gelismis ülkeler gibi para 
politikasi uygulama imkanina sahip olmadiklarini göstermektedir.

Para ikamesinin varligi, esnek döviz kurlari bagimsiz para politikasi 
yapmaya firsat verir görüsünü sakatlamaktadir25. Ülkelerden biri para arzini 
arttirdiginda sadece o ülke parasi artmaz,  para çesitli piyasa kanallari ile baska 
ülkelere geçer. Paralar talep tarafindan ikame edildigi sürece ülkelerden birinde para 
arzi artisi,  para ikame sartlarinin var oldugu bütün ülkelerde fiyatlar genel 
seviyesini arttirir. 

Senyoraj geliri, devletin “Hükümranlik Hakkini” kullanarak, para basarak 
harcamalarini finanse etmesi sonucu fiyatlardaki yükselmenin devamlilik kazanarak 
bir enflasyon vergisi haline dönüsmesidir.26Enflasyon yani para basimi adeta   bir 
vergi gibi etki yapar. Çünkü halk gelirlerinden daha az harcamaya ve aradaki farki 
devlete ek para tutma karsiliginda ödemeye zorlanir.27

Senyoraj baska bir tanimla; devletin para basmak suretiyle elde ettigi reel 
gelirdir. Para basimi ekonomide enflasyon yarattigi için para arzindaki artisin reel 
degeri senyoraj gelirini verecektir.

Iktisat literatüründe senyoraj tanimina iliskin iki temel yaklasim vardir.28

Bunlar
a- Montarist Yaklasim
b- Kamu Maliyesi Yaklasimi olarak sayilabilir.

Monetarist yaklasim; senyoraj gelirini, devletin para yaratma konusundaki  
hükümranlik hakkini kullanarak baz parayi arttirmak  suretiyle elde ettigi reel gelir 
olarak tanimlamaktadir.

                                                                                                                       
B.Bernanke, Mark Getler, “Inside The Black Box: The Credit Channel Of Monetary Polic iy 
Transmision” Vol.9,1995
24 Gülsüm Akalin,” Döviz Kuru rejimleri”, Temmuz 
2001,s:37
25 Emin Ertürk, , Bursa, Ezgi Kitapevi, 2000,  ss250-255 
26 Hakki Soylu, ,Istanbul: Sermaye Piyasasi 
Kurulu Yayin. 813, Temmuz 1997,s:5
27 Dornbush, Fisher, a.g.e , s. 563
28 Soylu, a.g.e, s.8
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Kamu maliyesi yaklasiminda ise firsat maliyeti çerçevesinde analiz 
yapilmaktadir. Merkez Bankasi hükümete sifir faizli borç vererek, hükümetin bu 
borcu, borçlanma yoluyla elde etmesi durumunda verecegi faiz kadar bir tasarruf 
yapmaktadir. Bu faiz tasarrufu senyoraj geliri olmaktadir. 

Devlet enflasyon yada para miktarini arttirarak az gelirli kesimin cebinde  
mevcut nakit paranin degerini düsürmekle, yani genis halk kitlelerinin satin alma 
gücünü düsürerek endirekt olarak vergi almaktadir.  Çünkü direkt vergi alma 
gücünden siyasetin  ve kurumsal niteliklerdeki eksiklerden dolayi uzaktir.
                                     

Para ikamesin ulusal parasal tabani daraltarak senyoraj gelirlerini azaltir. 
Çünkü iktisadi birimler yüksek enflasyon ve getirdigi dolayli vergiden korunmak 
için yabanci para tutmaktadirlar. Kamu eger iç borçlanmaya gidiyor ise iç 
borçlanmanin faizi, kaybedilen senyoraj geliri olarak yorumlanabilir. Para ikamesi 
senyoraj gelirinin maliyetini önemli ölçüde artirir. Çünkü disa açik olan bir 
ekonomide iktisadi birimlerin ulusal parayi talep etmeleri için ödenecek faiz, dis 
faizden devalüasyon arti risk priminin toplami kadar yüksek olmak zorundadir. 
Senyoraj gelirinin alternatif maliyeti olan yüksek faizli iç borçlanma, toplumdaki 
gelir dagilimini bozar. Ayni zamanda disponbil bir deger oldugundan para yerine 
kullanilmasi para arzini içsellestirir.

Kamunun senyoraj gelirlerindeki degisme para ikamesinin enflasyona karsi 
duyarliligina baglidir. Bu konuyla ilgili yapilmis birçok modelde su sonuç ortaya 
çikmaktadir. Senyoraj gelirleri ile para ikamesinin enflasyona karsi duyarliligi 
arasindaki iliski Laffer egrisinin temsil ettigi bir fonksiyona benzer. Eger ulusal para 
ile yabanci para arasinda ikame esnekligi fazla ise Laffer egrisi mutlak esitlik 
dogrusundan uzaklasmaktadir. Senyoraj gelirleri hizla azalmaktadir. Buna karsilik 
para ikamesinin elastikiyet derecesi azalir ise Laffer egrisindeki gibi mutlak esitlik 
egrisine benzer. 

Para ikamesiyle beraber yerli paradan kaçis baslar. Hükümetin 
vergilendirdigi para talebinin erimesine yol açar. Para ikamesi bütçe açiklarinin 
finansmaninda hükümetin yeteri kadar merkez bankasi kaynaklarindan 
yararlanamamasina ve iç borçlanmaya agirlik vermesine neden olur29. Yine para 
ikamesiyle beraber ülkenin kendisinin para üreterek elde ettigi hakimiyet 
kazançlarini yabanci ülkeye aktarmasi söz konusudur. Yabanci para kullaniminin 
artmasiyla beraber bir maliyette ortaya çikar. Bu maliyet de hakimiyet kazançlari 
maliyetidir. Kamu maliyesi açisindan bakildiginda bu maliyet reel faiz iken 
Monetarist açidan bakildiginda reel gelirdir. Yabanci paranin hakim oldugu 
enflasyonu yasayan ülkelerde, para politikacilarinin enflasyonu önlemede 
kendilerine degil yabanci ülke hükümetlerine güvenir. Yani para ikamesiyle beraber 
hükümet senyoraj vergisinden bir kazanç elde edemez.

                                                  
29 Gülten Kazgan, , Istanbul: Altin Kitap lar, 
ss.282-320.
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Ülkelerin enflasyon oranlari arasindaki farklilik, döviz kurunun deger 
kaybedecegi beklentileri para ikamesine yol açmaktadir. Dolayisiyla kurlardaki 
degisimin ülkeler arasi enflasyon farkliligindan dogdugunu göstermek için 
Dornbusch’un asagidaki ekonomik modelinden faydalanilacaktir.  Ekonomideki 
belli bir andaki çikti miktari  (yn) yurt içi (p) ve yurt disi fiyatlar (p*) genel düzeyi 
ve yurt disi reel faiz (r*) degiskenleri cinsinden asagidaki denklem ile 
tanimlanabilir30.

yn= a + b(e+p*-p) – cr*       (1)
Birinci denklemin yaninda para piyasasi dengesinin tanimlanmasi ile basit bir 

genel denge modeli olusturulabilir.   m para arzinin artisini göstermektedir.
m-p = kyn + dr                     (2) 
Bu denklem sistemi p ve  e (döviz kuru) için çözümlenirse kurlardaki degisimin 

nedeni ortaya çikar.
p = m –kyn + dr                   (3)       
e = (p-p*) + (yn + cr*)/b      (4)
Görüldügü gibi  kurdaki degismeler ülkeler arasindaki enflasyon farkliligina 

dayanmaktadir. Para ikamesini etkileyen bagimsiz degisken olarak  kur veya 
enflasyon farkliligi modele dahil edilmektedir. Para ikamesini ölçmek için para 
ikamesi çalismalarinda, iktisadi birimlerin talep ettikleri toplam yabanci para miktari 
olarak döviz tevdiat hesaplari kullanilmaktadir.31 Para ikamesinin bu sekilde 
ölçülmesi pek dogru olmamakla beraber yeterlidir. Yabanci para deger saklama araci 
olarak finansal sistemin disinda elde tutulabildiginden döviz tevdiat hesaplari 
kismen para ikamesi hakkinda bilgi verebilmektedir. Elde tutulan yabanci para 
miktari hakkinda yeterli bilgi yoktur. Gelismekte olan ülkelerde kayit sistemi 
güvenilir ve gelismis degildir. Ancak M2Y/M2 genellikle para ikamesi göstergesi 
olarak  kullanilmaktadir. 

Çesitli çalismalarda Miles (1978), Bordo ve Choudri (1982) para ikamesinin 
hipotezinin temel testini enflasyon orani üzerindeki reel para balansi ile devalüasyon 
orani arasinda regresyonu hesaplamistir. Devalüasyon orani üzerindeki negatif 
katsayi para ikamesinin göstergesi olarak alinmistir. Bununla birlikte Cuddigton 
(1983) portfolyo modeli ile gelismis sermaye piyasalari reel para balansi talebi 
kamunun yabanci para tutmasindan bagimsiz olarak beklenilen devalüasyon oranina 
bagli oldugunu bulmustur.

Para ikamesiyle ilgili bir baska çalismada Calvo ve Vegh tarafindan 
gerçeklestirilmistir. Bu çalismada para ikamesinin geleneksel testi için ulusal 
paranin yabanci paraya orani alinmistir.

M /eF = f (i,i *)      df /di    0 ;          df/di*   0       (5)

                                                  
30 Paul Turner, McGraw-Hill Book, 1993, 
London
31 Fatih Kaptan, ,Ankara:Ankara 
Unv.S.B.E.Yayinlanmamis Yüksek Lisans Tezi, 1988, s.42
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Bu modelde tahmin edilen ulusal yabanci para orani yurtiçi faiz oranina negatif 
etkisi (i) ve yabanci nominal faiz oranina pozitif etkisi vardir. Modelde (M) nominal 
yurtiçi ve (F) yurt disi para balansi anlamina gelmektedir. Ulusal nominal faiz orani 
kontrol edilebilecegi varsayilmistir. Faiz ulusal para tutmanin firsat maliyetini
yansitir. Bu asagidaki yedinci denklemdeki alfa sabiti ( ) temsil edilmektedir.

M/eF  = f(e) , df /de    0    (6)

Iki nolu esitligin logaritmalari arasinda;

     In(m) - In(eF)   =   +   b’ log ( et+1 ) – log(et)                (7)
           

Ho hipotezinde b’ katsayisinin negatif olacagi varsayilir. Bundan önceki 
yapilan çalismalar bu yöndedir. Yurt içi yabanci para orani ve dövizin deger 
kaybetmesi arasinda güçlü bir iliski vardir. Dornbusch’un modelinin de gösterdigi 
gibi döviz kurunun deger kaybetmesinin nedeni, ülkeler arasi enflasyon 
farkliligidir32. Teorik açidan dissal degisken olarak para ikamesinde enflasyon 
farkliligi yerine döviz kuru degismelerini almak yerinde olmaktadir.  Hem döviz 
kuru hem de enflasyon farkliligini para ikamesini inceleyen ekonometrik 
çalismalarinda kullanmak çoklu dogrusalliktan dolayi faydali degildir.   Bu yüzden 
standart regresyon tekniklerinde nominal döviz kurlari hesaplamalarda dissal 
degisken olarak alinir.  

Nedensellik testinde aralarina iliski bulunan degiskenler arasinda VAR analizi 
yapilacaktir. VAR analizindeki gecikme uzunlugu Akai ve Schwarz kriterine göre 
belirlenecektir. 2 aylik gecikme uzunlugunda minimum Akai kriteri elde 
edilmektedir. Burada VAR analizinin sonuçlari verilmistir. Genellikle VAR Analizi 
çok sayida parametreden olustugu için bir degiskenin diger degiskenlere olan etkisi 
katsayilardan açik olarak anlasilamamaktadir. Hata teriminin varyansinin 
ayristirilmasi ile bir degiskeni etkileyen degisik degiskenlerin agirliklari bulunabilir. 

Bu çalismada para ikamesini dogrudan ve dolayli etkileyen dolar kuru, iç 
borçlanma faizi, enflasyon orani ve sermaye hareketleri arasinda VAR analizi 
yapilmistir. Bu analize dayanarak degiskenlerin hata terimlerinin varyansi 
ayristirilacaktir.33. Varyans ayristirma islemi iki asamada yapilir. Ilk önce tahmin 
edilen var modelinin vektör hareketli ortalama(VMA) formu belirlenir. VMA 
kullanilarak çesitli ön dönemler için tahminler hesaplanir. Ön dönemlerin her biri 

                                                  
32 Çalismalarda da gösterild igi gib i enflasyonun hizlandigi dönemlerde para ikamesinin arttigi 
ortaya çikmistir, bakiniz,  Calvo, a.g.e, s.2
33 Nezir Köse Bedriye Saraçoglu, “Vektör Otoregresyon Yaklasimi ile Enflasyonla 
Mücadelede Politika Seçimi:1980-1996”, , Haziran 1999, ss.12-27
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için tek tek degiskenin tahmin hatasi varyansi hesaplanir.  Degisme kaynaklarina 
göre varyans ayristirim sonuçlari, bir anlamada vektör hareketli ortalama 
katsayilarinin dinamik ölçekte yüzde ve kümülatif bir ifadesidir. VMA katsayilari 
varyans ayristirim sürecinde kendilerini açikça ortaya koymaktadir. Bir 
fonksiyondaki bagimsiz bir degiskenin kaç dönem sonra bagimli degiskeni 
etkilemeye basladigi, etkinin kaç dönem sonra maksimum oldugunu, etkinin nihai 
olarak kalicilik gösterip göstermedigi bagimli degiskenin tahmin hatasi varyansinda 
ilgili degiskenin payinin gelisiminden çikarilabilmektedir. Varyans ayristirma 
sonuçlari Granger nedensellik testinin ortaya koydugu niteliksel sonucun rakamsal 
boyutu olarak görülebilir34.  Analizde kullanilan degiskenler su sekilde kisaltilmistir: 
Dolar ( ), devlet  iç borçlanma senetleri ( ), döviz tevdiat hesaplarinin dahil 
oldugu para arzi ( ),   sermaye hareketleri ( ), toptan esya fiyat endeksi ( ).

Veriler:1994:05 1999:12
Parantezdekiler sirasiyla standart hata ve t istatistigi 

0 .064385 -0.007912 -22.08014 -45.15529 448.9588
(0.12151) (0.07178) (63.8909) (20.8877) (1612.08)
(0.52988) (-0.11022) (-0.34559) (-2.16181) (0.27850)

-0.001564 -0.001217 -0.726913 0.077824 -2.994398
(0.00082) (0.00049) (0.43208) (0.14126) (10.9022)

(-1.90280) (-2.50711) (-1.68235) (0.55093) (-0.27466)

100.0186 0.132749 374.9813 -5.993494 -100.7263
(0.06867) (0.04057) (36.1080) (11.8047) (911.069)
(1456.49) (3.27238) (10.3850) (-0.50772) (-0.11056)

-6.400786 0.637648 2228.880 4517.810 -45775.11
(12.1388) (7.17084) (6382.71) (2086.68) (161047.)

(-0.52730) (0.08892) (0.34921) (2.16507) (-0.28423)

0.000267 7.01E-06 0.769610 -0.010228 -0.269680
(0.00024) (0.00014) (0.12577) (0.04112) (3.17333)
(1.11570) (0.04962) (6.11932) (-0 .24876) (-0.08498)

-0.000122 8.41E-05 -0.099899 -0.008385 -1.135697
(0.00019) (0.00011) (0.10056) (0.03288) (2.53726)

(-0.63690) (0.74410) (-0.99344) (-0.25506) (-0.44761)

0.000349 0.000216 -0.486790 -0.046176 4.567335
(0.00074) (0.00044) (0.38871) (0.12708) (9.80784)
(0.47155) (0.49504) (-1.25232) (-0.36336) (0.46568)

0.002125 0.000177 -0.187831 -0.071800 -12.78817
(0.00078) (0.00046) (0.40818) (0.13344) (10.2990)
(2.73794) (0.38579) (-0.46017) (-0.53806) (-1.24169)

                                                  
34 Oguz, ag.e, ss.42-43. Bunun yaninda bakiniz, Cem Kadilar, 

, Hacettepe Univers ites i Yayini, Ankara 2000,  S inan Temurlenk, 
, Atatürk Ünivers ites i, Erzurum 1998,  Aziz Kutlar, 

, Gazi Kitapevi, Ankara 2000.

yudo dibs
My fsh bbtefe

b-Para Ikamesinin VAR Analizi I le Incelenmesi

M Y YUDO DIBS FSH BBTEFE
M Y(-1)

M Y(-2)

YUDO(-1)

YUDO(-2)

DIBS(-1)

DIBS(-2)

FSH (-1)

FSH (-2)

Uygulamali Çok Degiskenli 
Zaman Ser iler i Analizi
Vektör  Otoregrasyon Modeli
Ekonometr ik  Zaman Ser iler i
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-1.43E-05 -4.06E-06 0.006859 0.000679 -0.461312

(1.2E-05) (6.8E-06) (0.00608) (0.00199) (0.15342)
(-1.23532) (-0.59466) (1.12799) (0.34160) (-3.00685)

-1.10E-05 6.99E-06 0.003497 0.000191 -0.201897

(1.2E-05) (6.9E-06) (0.00616) (0.00201) (0.15547)
(-0.94100) (1.00998) (0.56756) (0.09473) (-1.29866)

-0.017020 0.037620 26.67597 3.304204 344.6667
(0.02003) (0.01183) (10.5302) (3 .44263) (265.697)

(-0.84987) (3.17987) (2.53327) (0.95979) (1.29722)
R2 0.999980 0.410870 0.838295 0.093402 0.183868
Adj. R-

squared
0.999976 0.307514 0.809925 -0.065650 0.040687

Sum sq. 
resids

0.062005 0.021638 17142.89 1832 .260 10913917

S.E. 
equation

0.032982 0.019484 17.34222 5.669648 437.5754

Log 
likelihood

141.5139 177.3080 -284.5021 -208.4769 -504.0132

Akaike 
AIC

-3.838645 -4.891411 8.691238 6.455204 15.14745

Schwarz 
SC

-3.479607 -4.532373 9.050276 6.814242 15.50649

Mean 
dependent

4.956765 0.042259 128.5912 1.155081 60.67059

S.D. 
dependent

6.724087 0.023413 39.77795 5.492232 446.7585

Determinant Residual 
Covariance

290.1966

Log Likelihood -675.2381
Akaike Bilgi kriteri 21.47759
Schwarz Analizi 23.27278

Ekonometrik analiz sonucunda çikan denklem:

Period S.E. MY YUDO FSH
1 0.030197 100.0000 0.000000 0.000000
2 1.782907 2.998957 96.99935 8.46E-05
3 1.808115 3.048656 95.71816 0.420354
4 1.858623 2.914360 91.82128 0.681601
5 1.877481 2.892055 91.55985 0.668290

BBTEFE(-
1)

BBTEFE(-
2)

C

(8)

c-Para Ikamesinin Hata Teriminin Varyansinin Ayr istir i lmasi

MY = + 100.0186304*YUDO(-1) + 0.002125403276*FSH(-2)     
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Para ikamesi bir süreç olup, ulusal paranin islevlerini yerine getirememesi 
sonucunda ortaya çikmaktadir. Para ikamesi ile para arzi kontrol edilemez hale gelir. 
Para politikalari uygulanamaz. Bu da ülkenin devamli iç ve dis soka maruz 
kalmasina yol açar. Iç ve dis soklar ülkeyi kaosa sürükler.

Para ikamesi hem enflasyonun bir sonucu hem de enflasyonun bir sebebidir. 
Enflasyon ile birlikte TL’nin devamli düsmesi iktisadi birimleri yatirimlarini baska 
alanlara kanalize etmelerine neden olmaktadir. Artan para ikamesiyle birlikte 
yükselen faizler de enflasyonun bir nedeni olmaktadir. 

Yapilan ekonometrik çalisma sonucunda para ikamesini en çok etkileyen 
degisken olarak Yudo bulunmustur. Toplam para ikamesindeki degisimlerin % 90 
ini açiklamaktadir. Bu da disa bagimliligi yüksek, yabanci para tutma kolayligi 
saglanmis bir ülke için beklenen bir sonuçtur. (7) nolu denklemdeki katsayisi 
faizin alternatif maliyeti olarak kabul edilmistir. Yapilan test sonucu (8) nolu 
denklemde de görüldügü gibi anlamli çikmamistir. Bu da Türkiye’de dolar kuru 
ve degiskenin para ikamesini açiklayan en önemli bagimsiz degisken oldugunu 
göstermektedir.   Özellikle yabanci para tutma kolayligini saglayan  32 sayili 
kararname ile uluslararasi sermayeye hareketlerinin serbestlesmesi para ikamesi 
sürecini hizlandiran önemli bir etken olmustur. 

Bu iki etken yaninda belki de ondan daha önemli olan ve test edilmesi imkansiz 
olan Türk halkinin lüks tüketim düskünlügü yani yabanci para tutma istegidir. Bu 
istek yabanci para ihraç gücüne sahip devletlere yurt içinde yerlesik iktisadi 
birimlerin sifir faizli kredi açmasi olarak yorumlanabilir.

Para ikamesi kötü makro ekonomik etkilerin bir sonucu olarak ulusal paraya 
olan güvenin azalmasi neticesinde ortaya çikmaktadir. Dolayisiyla makro ekonomik 
ortami düzeltmeden ve iktisadi birimlerin beklentilerini karsilamadan para ikamesini 
engellemenin yolu yoktur. 

Para ikamesi bir döngü olarak kötü olan makro ekonomik sartlari daha da 
kötülestirmekte ve beklentilerin daha olumsuz hale gelmesine yol 
açmaktadir.Türkiye halen dolarizasyon süreci içerisindedir. Dolar son krizde temel 
makro ekonomik dengelerdeki olumlu degismelere ragmen iktisadi birimler 
tarafindan talep edilmektedir. Dolayisiyla güçlü dolar talebinin arkasinda yerli 
paraya olan güvensizlik bulunmaktadir ve bu da dolar talebini kurumsallastirmistir.  
Son krizler ile beraber para ikamesine geçis süreci hizlanmaktadir. Bu yüzden TL’ye 
olan güveni tekrar saglayacak politikalarin bir an evvel yürürlüge konulmasi 
gerekmektedir. Istikrar için dengeli bir büyüme, denk bir bütçe, fiyat istikrari, insan 
kaynaklarina yatirim,  ithalat ve ihracat için dengeli bir kur rejimi Türkiye’de 
saglanmalidir. 
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