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«Gelisen iilkelerin cogunda halk nicin kendi parasi yerine daha
ziyade dolara ve diger yabanci paralara ragbet etmektedir; ve
bu egilime karg: nasil bir tedbir almmahdir.»

Herhangi bir iilkede halk, uluslararas: ticaret ve turizm gibi belirli
baz1 muamelelerde kullanmak iizere yabanec1 paraya ihtiya¢ duyabilir.
Bununla beraber, gelisen iilkelerin bir kisminda halkin yabanei paraya,
bilhassa saglam paralara ve en ¢ok da A.B.D. dolarma gdsterilen talep,
bu muameleler icin ihtivac duyulan doviz miktarinin bir hayli iistiine
cikmaktadir. Bilhassa Arjantin, Bolivya, Israil, Meksika, Uruguay ve
Yugoslavya’'nin dahil oldugu bu gibi iilkeler, farkhh ekonomik yapilar ile
karakterize edilmektedirler. Biitiin bu iilkeler, farkli ekonomik yapilari-
na ragmen, milli paradan yabanc:i paralara dogru anlamh bir kayma ola-
ymi yasamiglardir. Bu kayis bilhassa, yiiksek ve degisken enflasyon ile
dahili politikalarda belirsizliklerin yasandig1 donemlerde kendini goster-
mektedir. Bu iilkelerin bir kismmda doviz kullammi 6yle bir hale gelmis-
tir ki, yurticindeki satiglar ve cegitli muameleler bile déviz ile yapihir ha-
le gelmisgtir.

Para ikame olayy, iilkedeki vatandaglarin yabanci para talepleri ola-
rak tanimlanir. Baz durumlarda para ikamesi, milli para ile yabanci pa-
raya ayn zamanda sahip bulunan yerli halk ile yabancilar arasinda mey-
dana gelirken; diger baz1 durumlarda para ikame olayinda yabancilar ta-
rafindan milli paraya talep olmamaktadir. Bu sonuncu durum daha zi-
vade gelisen iilkelerde goriilmektedir. Bu makalede bdyle bir para ika-
mesini belirleyen unsurlar tartisilmakta ve bu olaym boyutlar konusun-
da tecriibeye dayanan baz tahminler ortaya konmaya cahsilmaktadir.
Bu makalede ayrica, bu usul dahilinde  meveut politik tercih imkanlar:
ve para ikamesinin ekonomik y®netim esaslari tartigilacaktir,
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Para Ikamesini Belirleyen Unsurlar

Yabane: para talebi, bir iilkede tedaviil eden yabaner paralar (doviz)
ile gerek iilke icinde ve gerekse yurt digmda sahip olunan déviz mevdu-
atlar1 da dahil olmak iizere cesitli sekillerde tesekkiil etmektedir. Para
ikamesine sebep olan unsurlar arasmda belirli kurumsal faktorler, reel
servet ve yerli ve yabanel mali yatirimlarm getirecegi kir haddi arasm-
daki fark gibi unsurlar sayilabilir. Geligen iilkelerdeki para ikame olayi-
ni agiklayan kurumsal faktérler arasmda da, ozellikle, milletleraras:
muamelelerin haemi, yurtici mali yatimmlarm smirh varlig1 ve doviz
alim-satiminda katlanilan muamele masrafi zikredilebilir.

Yabaner paraya, muhtemelen, uluslararas: para iglemleri hacmine
bagh bir nisbet dahilinde sahip olunacaktir. Ayriea, iilke icinde servet
edinmenin sadece pek az alternatifleri bulundugunda, yabanct para cazip
bir likidite ve mali tasarruf aracp ozelligi kazanmaktadir. Sik1 déviz
kontrollerinin ve yabane: paraya sahip olmay1 caydirie: diger tedbirlerin
yoklugu halinde de; diger servet edinme araclarina, bilhassa yabanci pa-
ra tutmaya daha yiiksek temayiil meydana getirilmesine kiyasla, yabhana
paranin iilke icindeki tedaviiliinde gerceklesen muamele masraflar: daha
kiiciik olacaktir. Reel servetteki degismeler yabaneci mali unsurlar kadar
dahili mali unsurlar1 da etkilemektedir. Reel servetteki bir artis hem
milli parayr hem de doéviz talebini artirabilir.

Evvelee aciklanan faktérler, bir kiginin gelisen iilkelerde yabane:
paraya sahip olma sebeplerinin anlagilmasma yardimer olurken; para
ikamesini agiklamaya yardimei en dnemli faktor, yerli ve yabanc: finan-
sal yatiimlardan beklenen reel kir haddi arasmdaki farktr, Bu farkh
kir oram, biiyiik §lciide, milli paranm muhtemel deger kaybina gire yak-
lagik olarak tahmin edilebilir. Sayet mali araclara uygulanan yerli ve ya-
banci faiz oranlam serbestce belirleniyorsa, iki oran —iilke riskine gore
ayarlanan— arasindaki fark, doviz kurlarindaki muhtemel degismeye s1-
ki sikiya bagh bulunacaktir, Bununla beraber, baz gelisme yolunda olan
iilkelerde uzun dénemler icin teshit edilmis sabit bir faiz haddini koruma
politikasi, enflisyon seviyesi ne olursa olsun, para ikamesini hizlandir-
maktadir. Bunun sebebi, yurtici finansal degerlerin reel kir haddinin
yabane: finansal degerlerden elde edilen reel kir haddine nazaran diigme
gostermesidir.

Para Ikame Derecesi

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde para ikame seviyesi bir hayli
biiyiik olmustur. Bu egilimin sebebi, yiiksek ve degisken enflisyon oran-
larinin meydana getirdigi makro ekonomik dengesizliklerle fonlarm dii-
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giik bir bedelle transferine imkin veren haberlesmede ve mali yonetim-
deki teknolojik gelismelerdir. Tablo 1, ele alinan gelisme yolundaki iilke
vatandaslarmin yurt disindaki bankalarda (resmi ve bankalararasi mev-
duat haric) muhafaza edilen doviz mevduatiarim gdsteren verileri; kul-
lamilmas1 suretiyle, kabaca elde edilen tahmini sonuglari ihtiva etmekte-

dir.

Tabloda yer alan iilkelere gore, ele alinan unsurlar ¢ok genis ve dik-
kate deger bulunmustur. Yunanistan, Israil, Tiirkiye ve Yugoslavya’ya
ait verilere gore, bu iilke vatandaglarinin yabanci bankalardaki mevdu-
atlar1 nisheten sabit kalmistir, Bu durum Afrika iilkeleri (Kamerun, Fil-
disi Sahili ve Kenya) igin de aymidir. Geriye kalan iilkelerin cogu déviz
mevduatinda ciddi bir artis olayini yasarus; Venezuella hari¢ diger iil-
kelerde doviz birikim oram cok yiiksek olmustur. Bu proses, ozellikle il-
ke digina transfer edilen déviz miktarmin dikkate deger bir seviyeye
ulagtif1 Latin Amerika iilkelerinde iglerlik kazanmgtir.

Tablo 1’deki veriler, ele alinan iilkelerdeki 6zel sektoriin yurt disin-
daki fonlarim biraz yiiksek olarak gostermektedir. Ciinkii, bu fonlara fkg.—
mu tesebbiislerinin mevduatlari da dahil bulunmaktadir. Tablo, a,yn.l -ge—
kilde, para ikame miktarm da diigiik gdstermektedir. Bunun sebebi .lﬂe,'.
bu miktara, yurtici banka sistemi icindeki ddviz mevduati, ﬂlkedelte?da-
viil eden ddviz banknotlar: ve mevduat sahibinin ikametgédhm ve tabiye-
tini dikkate almayan baz mevduatlarin dahil edilmemis olmasidir. IPal‘-a-
ikamesini belirleyen bu unsurlar baz iilkelerde Snemli olmaktadir.

Para Ikamesini Aciklayan Ozellikier

Para ikamesinin artma derecesi, otoritelerce, temel makroekontﬁ
degiskenlerin tahminindeki riskin bir unsuru olarak ele almmak to—
Para ikamesinin meydana getirdigi diger ¢nemli sonuclar ar'as-mda, o
ritelerin para ve kredi kontrol giiglerinin azalmasini ve'elverlsh (uYglsl:
bir nakit program taslaginda ortaya cikan problemlefu saymak gelr:tar;_
Bu sonug, para otoritelerinin halk tarafindan talep edilen dolar mi
fizerinde tam bir kontrola sahip olamamasindan dogmaktadir.
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Tablo 1

Y1l Sonu Itibariyle Bankadisi Kisi ve Kurumlarm(1)
Yabanct Bankalardaki Mevduatlar:, 1982-84

(Milyar Dolar)

Mevduat sahibinin

Ulkesi 1982 1983 1984
Arjantin 7.10 7.89 7.62
Brezilya 4.08 8.07 817
Kamerun 0.31 0.23 0.41
Sili 1.49 211 1.95
Yunanistan 5.12 5.00 474
Israil 2.72 2.85 2.62
Fildigi Sahili 0.38 0.30 0.31
Kenya 0.93 0.87 0.83
Meksika 10.40 12.66 1431
Pakistan 0.73 0.86 0.87
Peru 1.02 1.19 149
Filipinler 0.52 0.78 1.10
Tiirkiye 217 210 1.83
Uruguay 111 1.51 1.74
Venezuella 10.01 10.85 11.69
Yugoslavya 0.34 0.27 0.28
TOPLAM 38.43 57.57 59.89

Kaynak: IMF International Financial Statistics.

(1) Nonbanks; sivil vatandas 4 Kamu Tesebbiisleri olarak tanimlanir. Ulke icindeki
ticari bankalarin mevduat: bunun disindadir.

Para ikamesi olaymi meydana getiren paranin tanimini vapmak da
zordur. Bir kisi, tedaviildeki milli para ile yurtigindeki dolar mevduatinin
toplamim kapsayan bir tamim dikkate alirken; diger hir kisi, bu tanimda
sadece iilke icinde tedaviil eden parayi dikkate alabilir. Daha genis para
tanimmnin, yani iilkedeki dolar mevduati ile dahilde tedaviil eden parayi
birlikte dikkate alan tanimin kullanilmasi halinde, para talebinin tahmi-
ninde iilkedeki mali sistem icinde meveut dolar mevduatinin diger sekil-
de sahip olunan dolar mevduatma ikamesinin cok iyi bir ikame olmadig:
seklindeki ciddi varsayimi gozoniinde bulundurmak gerekir. Baska bir
deyisle, bu mevduatlarin yurtdisina kolaylikla gikarlamadig1 kabul edil-
mektedir. Bununla beraber, Tablo 1’den de gériilecegi gibi, son tecriibe-
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ler bunun ¢ok yamiltici bir varsayim olabilecegini ortaya cikarmistir.
Ciinkii, son yillarda dolar daha kolay transfer edilebilir bir hale gelmis-

tir.

Geligmekte olan iilkelerde para ikamesinin belki de en 6nemli sonu-
cu, bu iilkelerde halkin iilke digindaki d6viz mevduatimi takviye igin yurt-
ici gelirlerine giore yurtici harcamalarim azaltmalaridir. Bu hareket, da-
hildeki yatirimlar: azaltmakta ve ciddi iiretim artisma ulagmay: giicles-
tirmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde para ikamesi, keza, devletin emisyon yolu
ile mali agigin1 bagarih bir sekilde kargilama giiciinii de smmrlamaktadir.
Para ikamesi, halki milli paradan yabanci paraya sevkettigi icin, bdyle
bir ortamda para hareketlerinin nisbi 6nemi ve dolayisiyle emisyon yo-
luyla finansmanin nisbi 6nemi, belirli bir enflisyon oram sebebiyle azal-
maktadir, Tablo 2, bir grup gelisme yolunda olan iilkede 1980 yilindan
bu yana enflisyondan ve para emisyonundan saglanan tahmini gelirleri
gostermektedir,

Ele alan iilkelerin pek ¢ogunda emisyon yoluyla elde edilen gelir
GSYIH'nin yiizdesi olarak dikkate deger bir onem tasimaktadir. Ancak
bu durum, yildan yila ve iilkeden iilkeye degisme gostermektedir. Bu tiir
bir kamu finansmanm artirma tesebbiisii, genellikle, otoritelerin kamu
nektdrii acigim i¢ kaynaklarla kapatma giiclinii zayiflattig1 gibi; daha
yiksek bir enflisyon oram neticesini de dogurmustur.

Ikame Araclan ve Politik Tercihler

Para ikamesinin ve sermayenin iilke digina ¢ikisinin 6nlenmesi: an-
cak, kamu harcamalarmmn enflasyonist kaynaklarla finansmani, elverig-
siz faiz ve kambiyo politikalar1 ve genel ekonomi politikasinm giivenirlik
ve uygunluk yoniinden gosterdigi bosluk gibi makroekonomik dengesiz-
liklerle ilgili tedbir ve politikalar: ihtiva eden genig kapsaml bir tedbir-
ler paketi iginde miimkiin olabilir. Makroekonomik dengesizliklerin mev-
cudiyeti; yiiksek ve degigken enfldsyon, devamli devaliiasyonlar ve da-
hili reel dengelere olan talebin azalmasi ile kendini gosterir. Bu gartlar
altinda etoriteler, dogrudan para ikamesi problemi ile ilgili politika ve
tedbirler diisiiniirler. Bu politikalar arasinda dahili mali sistem igindeki
doviz mevduatlarinin tesviki, déviz kontrollari, dahildeki parann biitli-
niiyle dolarla degistirilmesi, daha esnek faiz oram: politikalar: ve doviz
kur’u hareketlerine bagh dahili mevduatlar gibi tedbirler zﬂﬂ'edﬂew-

Dahili mali sistem igindeki déviz mevduatinin tegviki tedbiri;
mele masrafim1 azaltmanin ve mevduat sahibinin likiditesini i




ticesi olarak da uluslararasi rezervler veya doviz kuru iizerindeki baslﬁ-
y1 azaltacagi kanaatine dayandirilmaktadir. Doviz mevduatinin tesviki;
para otoritelerinin yabanci paray: iilke icinde tutarak, giiclii paranin disa

cikisim Onlemeleri goérustinii ifade etmektedir. Ayrica, dahili mali sistem

icindeki doviz mevduatlar1 kamu veya ozel sektor tarafindan kullamlabi-
lecegi gibi; bu mevduatlar potansiyel olarak yurt digindaki mevduattan
daha fazla kontrol altinda tutulabilmektedir. Aym sekilde, dahili mali
sistem icindeki déviz mevduati miktari, sistem igindeki para ikame dere-
cesinde degisikiik meydana g"etirrrez. Temel makroekonomik dengesizlik-
ler diizeltilmedigi takdirde, toplam mevduatm yiizdesi olarak doviz mev-
duat: artacak ve bu mevduat dahili mali sistem i¢inde kendi kendine is-
tikrarsizhk unsuru haline gelecektir. Halkin, dahili mali sistem icinde
yer alan doviz mevduatlarinin tam konvertibilitesi hakkinda baz siiphe-
lerinin bulunmas: halinde bu durum meydana gelebilir.

Tablo 2

Parasal lslemlerden(’) ve Enflisyondan(®) Hasi Olan Gelir,
Secilmis Bazi Geligen Ulkeler, 1980-1984
(Yilhk Tahminler)

Ulkeler 1980 1981 1982 1983 1984

Arjantin 3.7 5.1
- (75.4) (109.6) (256.0)  (360.9) (573.0)
Brezilya 19 1.9 2.0 1.8 2.7
(108.3) (108.2) (92.0)  (168.3) (236.2)

Kamerun 0.8 1:T 0.3 14 —0.1
(9.6) (10.7) (13.3) (16.6) (11.4)

Sili 2.4 —07 e 0.7 o
(39.6) (9.1) (12)  (455) (24.3)

Yunanistan 3.9 6.7 49 1.8 5.0
(28.4) (25.9) (16.0) (19.8) (21.4)

fsrail 21 21 24 21 3.3
(132.6) (122.7) (1257)  (144.5) (396.5)

Fildisi Sahili 0.1 1.0 —06 0.7
' (14.7) (8.8) (7.3) (5.9) (4.3)
Kenya —04 0.3 16 —0.2 0.8
(13.8) (11.8) (20.4) (11.5) (10.2)

Meksika 49 5.5 10.9 6.7 5.6
(24.5) (24.4) (561)  (107.4) (70.3)

Pakistan 24 i1 23 1.9 2.2
(13.4) (10.9) (4.2) (6.9) (8.9)
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Peru 79 5.3 5.6 84
(59.2) (75.4) (644) (111.2) (110.2)
Filipinler 0.7 0.6 0.3 24 11
(18.3) (14.4) (11.1) (16.2) (66.6)

Tiirkiye 34 4.0 3.4 34 fix
(110.2) (36.6) (25.9) (31.1) (48.3)
Uruguay 2.5 1.9 3.4 5.7 3.5
(41.8) (23.4) (12.9) (73.5) (77.4)
Venezuella 0.6 1.6 1.8 35 34
S (201) (13.8) (8.1) (7.0) (17.5)

Yugoslavya 6.9 6.8 8.2 12.6 Vi
(28.8) (43.3) (25.2) ' (32.7) (57.7)

Kaynak: IMF, International Financial Statistics.
igareti, veri bulunmadigin gostermektedir.

(1) Merkez bankalar: dahil parasal islemlerden hasil olan gelir, GSYIH'nin yiizdesi

olarak ifade edilir ve (AH /GSYIH) olarak tanimlanir; burada H parasal ta-
t
bam gostermektedir; AH, H'nin ilk farkidir, yani AH —H ; GSMH ise no-
t t—1

minal sartlarda ifade edilir. Ticari bankalarin merkez bankasindaki mevduatlari-
na faiz 6denmesi halinde, baz1 durumlarda gelir tahminleri artis temayiilii gos-
termis olacaktir.

- (2) Enflisyon oranlar1 parantez icinde gisterilmis ve bu oranlar Kamerun, Fildisi

Sahili, Kenya ve Tiirkiye disindaki iilkelerde toptan esya fiyatlari endeksindeki
ylizde artisa gore hesaplanmistir. Haric tutulan iilkelerde ise, tiiketici fiyat en-
deksindeki yiizde artislar kullanjlmistir,

Kambiyo kontrolii gelismekte olan iilkelerin cogunda uzun bir tarihi
gecmise sahiptir. Doviz kontrolii uygulamak suretiyle para ikamesini ve
sermaye cikiglarmi Onlemek iizere cesitli tegebbiislerde bulunuldugu hal-
de; uygulama sonuglari, bu kontrollarin doviz karaborsasi meydana ge-
tirmek, iiretim artisim menfi yonde . etkilemek ve genel olarak refah
azaltic1 etkileriyle kaynaklarin dagiim kétiilestirmek suretiyle ekonomi
lizerinde biiyiik olciide menfi etkide bulundugunu gostermistir.

Bir iilkede mevcut para, ya talepteki hizli bir azalma sonucu veya
vabaner paraya bagh paranin yeniden satmalinmasi suretiyle degistiri-
lebilir. Talep yoniinden, vatandaslar sahip olduklari reel mili paray
azaltma yolunu sececekleri gibi; ekstrem bir tercih olarak milli paray
hic kullanmama yolunu da segebilirler. Bu ekstrem olay, muhtemelen,
milli paranin gelecekteki degerinin ¢ok hizh bir diisme gosterdigi hiper-
enflasyon ortamindan dogmaktadir. Talepteki toplam ikamenin kendi
basina bir politika olmadig1; aksine, orijinal hiper-enflisyona yol agan
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temel makroekonomik dengesizliklerin sonuglarindan biri oldugu unutul-
mamalidir. ;

Yabaneci paranin iilke icindeki ikame politikasi, devletin para basma
hakkim kullanmas: ve yabanci paraya bagh parayl yeniden satinalmasi
yoluyla arz yoniinden etkilenebilir. Dahili finansman kaynagindan vaz-
gecilecegi icin, bu tiir bir yeniden diizenleme cok giiclii bir mali diizenle-
meye ihtiyac gisterecektir.”

Milli ve yabanci paraya sahip olmanin sagladig1 nisbi kirlarm degis-
mesi para ikame derecesini (haddini) diigiirecektir. Mesela, daha esnek
bir faiz haddi politikas: dahili nakit mevduatinn kdrm artiracagi icin,
dahili nakit mevduatim1 yabanci paray: bulundurmaya tam bir alternatif
haline getirecektir. Ayni sekilde, daha esnek bir faiz politikasi, dahili
nakit mevduat sahiplerinin ve ticari bankalarin déviz kurlarmmn muhte-
mel degerine kargi koymalarina imkan verecektir. Faiz politikasmmn pa-
ra ikamesini azaltma derecesi, keza, genel ekonomi politikasinin giiveni-
lirligine ve istikrarma bagh bulunmaktadir. Sayet glvenilir ve elverigli
bir ekonomi politikas: tatbik ediliyorsa, bu, vatandaslarin yabanci para-
y1 yurtdigina ¢ikarmalarini bile tegvik edebilir.

Acik bir mali sistem icinde sayet kambiyo kur'u serbestce dalgala-
nabiliyor ve ¢ok smirli bir miidahaleye maruz kaliyorsa (meseld, sadece
telafi edici smirli mevsimlik faktorler), yabanci paraya gore dahili para
icindeki mevduati daha canli tutmanin yolu, bunlarin déviz kur'u hare-
ketlerine doniigiimiinii indekslemektir. Bu iglem, milli paranin gelecekte-
ki degeri iizerindeki belirsizligi de azaltabilir,

Bu gibi mevduatlarin toplam miktari, en azindan, déviz mevduatina
odenen faiz orani ile doviz kurundaki degigsmelere ait yiizdeligin toplami-
na egit olmahdir. Doviz kurundaki degismelerle ilgili risk indeksleme sa-
yesinde bertaraf edilecegi icin, bu hasilat (miktar), muhtemelen, sadece
esnek bir faiz politikasi uygulanmasi ile elde edilecek hasilattan daha
diigiik olacaktir.

Ozet olarak, baz gelismekte olan iilkelerde para ikamesinin ortaya
cikigl, son yillarda yasanan yiitksek oranh ve degisken enflisyon olay: ile
izah edilebilir. Boyle bir ikame olay1 siyasi karar organlarinin mevcut
tercih giiclerini azaltmis ve enflasyon ve odemeler dengesi bakimindan
daha ters sonuclara baglh olarak yurt igindeki dengesizliklerin giddetlen-
mesi neticesini dogurmustur. Bu gibi durumlarda, halkin giivenini yeni-
den kazanacak ve para ikamesinin derecesini ve zit etkisini azaltacak bir
gelisme mekanizmasi ile birlikte ic ve dis dengeyi yveniden kurmak cok



