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OZET

Ulkemizde yaklagik son yirmi yildir en dnemli ekonomik sorun
yiiksek enflasyon olmustur. Tasarruf sahiplerinin  ellerinde
bulundurduklart servetin degeri enflasyon karsisinda eridiginden,
tasarruflarini  enflasyon  vergisinden korumak isteyen tasarruf
sahipleri, para ikamesine giderek, Tiirk Lirast yerine ya da onunla
birlikte yabanci para ve/veya yabanci para cinsinden mevduat
bulundurmaya baslamislardir. Bunun sonucu olarak Tirk Lirasina
olan talep ve hiikiimetin para yaratarak elde ettigi gelirde bir azalma
beklenir. Bu calismada 1986-1999 doneminde Tirkiye'de para
ikamesi ve para yaratma gelirlerinin seyri incelenmistir.

ABSTRACT

Inflation has been one of the major problems of Turkish
economy for over twenty years. Even though monetary authorities
claim that their major task is to figth inflation, high inflation rates
provide money creation revenues for governments. However, the real
value of Turkish Lira holdings of residents erodes, encouraging them
to substitute the quickly depreciating Turkish Lira with a strong
currency. When there is currency substitution in an economy, the
demand for domestic money is expected to decrease. This, in turn,
may lead to a reduction in the money creation revenues of the
monetary authorities. In this study currency substitution and money

creation revenues in Turkey are examined for the time period 1986-
1999.
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GIRIS

Son yillarda, iilkemizde biitce aciklar ve kamunun bor¢lanma
geregi artarken, vergi sisteminde vergi gelirlerini arttirici  bir
lyilestirilmeye gidilmemistir. Bu durumda, hiikiimet artan biitce
agiklarint U¢ yolla kapatabilir. Bunlar, para arzinin arttirtlmast, dis
borglanma ve i¢ bor¢lanmadir. Fakat bu finansman yollarinin her biri
bir makro ekonomik sorunu beraberinde getirir. Dis bor¢lanma, dis
borg krizine yol agabilirken, i¢ borgclanma yiikksek faiz oranlarinin
olusmasina neden olur. Diger taraftan biitce aciklari para yaratilarak
kargilanirsa, enflasyon artar. Fakat para yaratilmasi ve enflasyonun
artmasi hiikiimetin gelirlerini dolayl yoldan arttirabilir.

Hiktimetin  yiiksek enflasyona bagli olarak gelirlerini
artirabilmesi, yerlesiklerin para ikamesi yapip yapmamalarina
baghdir. Genellikle yiiksek enflasyon olan tlkelerde, yerlesikler
ellerinde tuttuklari nominal paranin degerini korumak icin, yerli para
yerine, zaman i¢inde satin alma giiciinii koruyabilmis olan, yabanci
para (Amerikan Dolarn ya da Alman Mark: gibi) tutmayi tercih
ederler. Bu durumda halkin baz paraya olan talebi ve dolayisiyla da
hiikliimetin para yaratma gelirlerinin azalmasi beklenir.

Ulkemizde 1980 sonrasinda  ekonomide liberallesme
¢aligmalart baslamus ve yerlesiklerin yabanci para bulundurmalarini,
ya da yabanci para cinsinden mevduat hesabi actirmalarma olanak
saglayan diizenlemelere gidilmistir. 1984 yilindan itibaren yabanci
para mevduatinda her yil diizenli olarak artislar goriilmiistiir. Bu
durum, yiiksek enflasyon gdzdniine alindiginda, Tlrkiye’de para
ikamesinin varligina isaret edebilir. Bu calismada, 1986-1999
doneminde Tiirkiye’de para ikamesinin seyri, ve para ikamesinin
hiikiimetin para yaratma gelirlerine etkisi incelenmistir.

I. PARA IKAMESI VE ETKILERI

Geleneksel para teorisi, ekonomik birimlerin yerli para ya da
yerli para cinsinden tahvil tuttugunu varsayar. Kisilerin yabanci para
ya da yabanci para cinsinden tahvil ya da hisse senedi tutmalarina izin
verilmez. Fakat giiniimiizde, bankacilik ve haberlesme sektérlerindeki
gelismeler, yerlesiklerin yabanci para piyasalarindaki gelismelerden
¢ok kisa siirede haberdar olmalarina ve yabanci piyasalarda islem
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yapmalarina olanak vermektedir. Ekonomik birimler doviz
kurlarindaki gelismeleri, herhangi bir tilkedeki mevduat faiz oranlarini
kisa stirede dgrenebilmektedir. Diger taraftan, bankacilik sektoriindeki
gelismeler, hem iilke igindeki hem de lilkelerarasi parasal islemlerin
maliyetini azaltmaktadir. Bu durumda bir iilkedeki yerlesikler kendi
milli paralarinin ve tahvillerinin yami sira, kolaylikla yabanci para ve
hisse senedi tutabilmektedirler. Boylece, teknolojik gelismeler para
ikamesini, daha dnce miimkiin olmayan 6l¢lide kolaylagtirmistir.

Her ne kadar para ikamesinin etkileri literatiirde son
zamanlarda yogun olarak inceleniyorsa da', para ikamesinin tanimi
hakkinda kesin bir fikir birligi yoktur. Para ikamesi, genel olarak,
ekonomik birimlerin portfoylerinde yerli para ve mali yatirim araglari
yerine, ya da onlarla birlikte, yabanci para ve mali yatirim araglan
bulundurmalar: olarak tanimlanabilir. Herhangi bir parayr tutmanin
goreceli maliyeti degistiginde milli para/yabanci para tutma oraninin
degismesi, bir lilkede para ikamesi olduguna isaret eder.

Artis ve Lewis (1991) para ikamesi i¢in iki giidii One siirer:
ihtiyati-islem ve spekiilatif giidiler. Ekonomik birimler farkli para
cinsinden mallar1 alip-satiyorlarsa, 6demelerini yabanci para cinsinden
yapmalar1 gerekiyorsa, portfoylerinde birkag yabanci para cinsinden
nakit bulundurabilirler. Ciinkii aksi halde bir para birimini digerine
cevirmek, ya da nakit olmayan bir varhig1 paraya ¢evirmek zaman alir
ve transfer maliyetini beraberinde getirir. Dolayisiyla yabanci para
cinsinden nakit bulundurmak, islem maliyetini azaltir.” Bu durumda
ekonomik birimler gelecekte olmasi muhtemel islem maliyetinden
korunmak tizere portfoylerinde cesitli yabanci para cinsinden nakit
varlik bulundurabilirler. Bu da yabanci paraya ihtiyati-islem talebin
dogmasma neden olur. Ikinci gidii, eger yabanci para cinsinden

! Ornegin CALVO, G. A., ve C. A. VEGH, “Currency Substitution in Developing
Countries” IMF Working Paper, 92/40, International Monetary Fund, (1992).
ARTIS, M.J., BLADEN-HOWELL, R.C. VE ZHANG, W., “A European Demand
for Money Function”, P. MASSON ve M. TAYLOR (ed), Policy Issues in the
Operations of Currency Unions, 1993, 240-63.

YILDIRIM, J., “Currency Substitution and the Demand for Money in the European
Union”, ODTU Ekonomi Kongresi’nde sunulan makale, 1998.

2 Hiperenflasyon durumunda, yerli para bulundurmanin maliyeti ¢ok ylksektir. Milli
para genellikle bir yabanci para ile ikame edilir.
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yapilacak Odemeler varsa, muhtemel doviz kuru degisikliklerinden
korunmak iizere yabanci para tutmay1 gerektirir.

Para ikamesinin nedenlerini agiklamaya yonelik bu iki
gudiintin yam sira, ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde, yabanci
para tutmanin en Onemli belirleyicisi yabanci paranin bir servet
saklama ya da serveti koruma araci olarak gériilmesidir. Yerli para
cinsinden tutulan nakit paranin reel degeri enflasyonla beraber
eridiginden, bundan korunmak isteyen yerlesikler nakit varliklarmi
istikrarli bir yabanci para cinsinden (Amerikan Dolart ya da Alman
Marki gibi) tutmay: tercih ederler. Para ikamesinde ilk adim yabanci
paranin degisim araci olarak (medium of exchange) yerli paray1 ikame
etmesidir. Fakat para ikamesi dolarizasyon ile karistirilmamalidir.
Para ikamesinin en u¢ durumu olan dolarizasyon, yabanci paranin
tamamuyla yerli parayi ikame etmesidir ki bu durumda yerli paranin
biitiin islevleri yabanci para tarafindan yerine getirilir. Dolarizasyonun
oldugu ekonomilerde para ikamesi asimetriktir ve Gresham Kanunu
tersine isler: lyi para hizla deger kaybeden yerli paray1 kovar.

Mali dengesizliklerin (kronik biitge agiklar1 gibi) sonucu olarak
ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon, para ikamesini de beraberinde getirir.
Yerlesiklerin yabanct para tutmalarinin  yasaklanmadigi  yiiksek
enflasyonlu ekonomilerde, dolarizasyon genellikle yabanci paranin
yerli parayi deger saklama araci olarak ikame etmesiyle baslar. Ciinkii
yiiksek enflasyona sahip pek ¢ok iilkede yerli paranin deger (servet)
saklama fonksiyonu hizla ortadan kalkar. Yiiksek enflasyon devam
ettigi stirece, gayrimenkul, otomobil gibi yiiksek fiyatli mallar yabanci
para cinsinden ifade edilmeye baslanir. Bundan bir siire sonra ise
biiyik para transferini gerektiren bazi algverisler yabanci para
kullanilarak gergeklestirilir. Fakat yerli para islem ve Slcme birimi
fonksiyonlarinin hala korumaktadir. Farkli paralarin birbirleriyle
ikame edilebilmeleri, bu paralarin islem, servet saklama ve hesap
birimi hizmetlerini vermedeki farkliliklarina baglidir.

Literatiirde, para ikamesinin para politikasi, para talebi ve
doviz  kurunun belirlenmesi {Gizerindeki etkileri genis olarak
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’{al't1$1lml$tll‘.3 Herhangi bir ekonomide para ikamesi olmasi
durumunda, genisletici bir para politikasi hedeflerine ulasamayabilir.
Para politikasinin etkileri bu lilkede goriilmekle kalmaz, ayn1 zamanda
parasi yerli parayr ikame eden yabanci tilkeyi de etkiler. Olas1 bir
enflasyonun etkilerinden korunmay1 isteyen yerlesikler yabanct paraya
olan taleplerini arttinrlar ve bu iilkedeki enflasyonu koriiklerler.
Dolayisiyla, para ikamesinin derecesine bagl olarak enflasyon lilkeler
arasinda gecisgenlik kazanir.* Ayni zamanda yerli para talebi, diger
yabanct ilkelerin faiz orani, enflasyon orani gibi ekonomik
degiskenlerinden etkilenebilir. Dolayisiyla, para ikamesi parasal
bagimsizhigin  ortadan  kalkmasma  ve yerli para talebinde
istikrarsizhiga neden olabilir. Bu durumda ekonomileri birbirleriyle
biitiinlesmis olan {ilkelerin (Avrupa Toplulugu tilkeleri gibi) kendi
yerli para politikalarinda vazgegip, ortak bir para politikasi izlemeleri
onerilir.

Para ikamesinin etkisinin goriildigi diger bir alan ise
hiikiimetin para yaratma gelirleridir. Hikimet para yaratarak iki tiirlii
gelir elde eder. Bunlardan senyoraj, para yaratma maliyeti ile paranin
satin alabilecegi kaynaklarin degeri arasindaki farka esittir. Kisaca
senyoraj hiikiimetin para yaratarak reel kaynaklar tizerinde egemenlik
elde etmesidir. Enflasyon vergisi ise Ozel sektoriin elindeki para

3 McKINNON, R. I., “Currency Substitution and Instability in the World Dollar
Standard”, American Economic Review, 72, 1982, 320-333.

MCcKINNON, R. L., “Two Concepts of International Currency Substitution”, .P.
MIZEN ve E. J: PENTECOST (ed), The Macroeconomics of International
Currencies, Edward Elgar, 1985, 44-59.

GIRTON, L. ve ROPER, D. “The Theory and Implications of Currency
Substitution”, Journal of Money Credit and Banking, 13, 1981, 12-30.

KARAKEN, J. ve WALLACE, N,, “On the Indeterminacy of Equilibrium Exchange
Rates”, Quarterly Journal of Economics, 96, 1981, 207-222.

LANE, T. D. ve POLOZ, S. S., “Currency Substitution and Cross-Border Monetary
Aggregation: Evidence from G77, IMF Working Paper, 1992, 81.

4 MILES, M., “Currency Substitution, Flexible Exchange Rates and Monetary
Independence” American Economic Review, 68, 1978, 428-436.

SMONTICELLL, C. ve PAPI, L., European Integration Monetary Coordination and
the Demand for Money, Clarendon Press, Oxford, 196.

YILDIRIM, J., Currency Substitution and the Demand for Money in the European
Union, Yayimlanmamis Doktora Tezi, University of Manchester, 1997.
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stogunun degerini enflasyon karsisinda koruyabilmesi i¢in tasarruf
etmesi gereken cari para miktaridir. Para ikamesi olan bir tilkede,
enflasyon oran: yiikseldikce, ekonomik birimler yerli para ya da yerli
mali tassarruf araglarindan yabanci para ve yabanci tasarruf araclarina
kayarlar. Bu durumda yerli para talebinde bir azalma beklenir.
Dolayisiyla hiikiimetin elde etmesi beklenen senyoraj gelirleri azalir.
Ayni zamanda, eger hiikiimet biitge agiklarimi finanse etmek i¢in
enflasyona bagvuruyorsa, ayni oranda enflasyon vergisi elde etmek
i¢in daha yiiksek oranda enflasyona ihtiya¢c duyar.® Diger taraftan,
McNelis ve Asilis (1992) para ikamesinin sadece yiiksek enflasyona
neden olmadigini aym zamanda verilmis bir biitge aci1f1 seviyesinde,
¢ok degisken enflasyon oranlarini beraberinde getirdigini géstermistir.

II. ANALITIK CERCEVE

Yiiksek enflasyon goriilen ilkelerde para ikamesinin oldugu
gozlense de, bunun 6lgiilmesi oldukga giigtiir. Genellikle, yerlesiklerin
yerli ve yabanci bankalarda tuttuklar1 yabanci para mevduatlari, bir
tlkedeki para ikamesinin derecesini gdsterir. Fakat yabanci para
servet tutma aract olmanin yanisira, bir islem araci olarak da
kullamliyorsa, ekonomide dolasimdaki yabanci para miktarini 6lgmek
hemen hemen miimkiin degildir. En yakn tahmin, dolasimdaki
yabanci para miktarinin yabanci para mevduatiyla dogru orantili
olarak arttigimi varsayarak, elde edilen $l¢iimdiir. Bu ¢alismada para
ikamesi (CS) Tiirk bankacilik sistemindeki yabanci para mevduatin
(TFD) toplam mevduata (TD) orani olarak tanimlanmustir,

TFD,

S =——~+ 1
=D §)

Bu tanim  ekonomide dolagimdaki yabanci paray1
icermediginden Tirkiye’de para ikamesinin belli bir oranin
gosterecektir. Fakat dolasimdaki yabanci para mevduati heniiz
Olciilmemistir.

6 IMROHOROGLU, S., “GMM Estimation of Currency Substitution Between the
Canadian Dollar and the US Dollar”, Working Paper, 13, 1993, Department of
Finance and Business Economics, University of Southern California.
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Senyoraj gelirleri para yaratma maliyeti ve paranin satin
alabilecegi reel kaynaklar arasindaki farka esittir. Duragan durumda
senyoraj gelirleri

h —h
gnp,

denklemiyle tanimlamir. Burada S senyoraj gelirlerini, h reel baz
parayr ve gnp reel Gayri Safi Milli Hasilay: gosterir. Denge
durumunda, reel baz paradaki degisiklik, enflasyon, faiz oranlari ve
gelirin etkiledigi reel para talebindeki degisikliklere esit olacaktir.

Enflasyon vergisi ise para balanslari lizerine konan bir gesit
zimni vergi olarak goriilebilir. Bu durumda vergi orani enflasyon,
vergi tabani ise baz paradir. Duragan durumda enflasyon vergisi

P *h
IT; — ! 1~1 (3)
8np,
denklemiyle tanimlanmistir. Burada P enflasyon oranmi gosterir.
Hiikiimetin elde ettigi toplam para yaratma gelirleri (MCR) enflasyon
vergisi ve senyoraj gelirlerinin toplamina esittir.

Parasal otorite hernekadar para yaratarak kazang¢ saglasa da
hitkiimet 6zel sektoére verdigi borglarin enflasyon nedeniyle deger
kaybetmesinden zarar etmektedir. Dolayisiyla para yaratilmasiyla elde
edilen gelir analizinde kullanilacak olan para, dolagimdaki para ve
bankalardaki toplam mevduattan merkez bankasimin 9zel sektore ve
ticari bankalara verdigi kredilerin gikarilmas: ve merkez bankasinda
tutulan ithalat teminatlarinin eklenmesiyle elde edilir. Bu tanim
merkez bankasmin 6zel sektore olan faizsiz net yikiimliliginu
gosterir ve enflasyon vergisinin incelenmest i¢in uygundnr.7

Hiikiimet para yaratarak, ekonomik birimlerin bankacilik
sektoriinde tuttugu mevduatlarin ya da elinde bulundurdugu nakit

7 Hangi para tamuminin kullanilmast ile ilgili olarak daha detayh bir inceleme igin
ANAND, R. ve WIINBERGEN, S. van, “Inflation and the Financing of Government
Expenditure: An Introductory Analysis with an Application to Turkey”, NBER
Working Paper, 1731, 1988’e

bakinz.
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paranin enflasyon karsisinda deger kaybetmesiyle kazanch c¢ikar.
Enflasyon nedeniyle halkin elinde tuttugu baz paranin  degeri
distiigiinden, halk elinde tuttugu reel baz paranm degerini korumak
i¢in baz para talebini arttirir. Bu da para yaratma gelirlerini arttirir.
Fakat eger, ekonomik birimler para ikamesine bagvururlarsa, baz para
talepleri azalacagindan hiikiimetin elde etmesi beklenen para yaratma
gelirlerinde  bir azalma beklenir. Dolayisiyla reel para talebi
enflasyonla ters orantilidir. Enflasyon arttikca para yaratma gelirleri
azalan bir oranda artar. Para yaratma gelirlerinin maksimum oldugu
enflasyon degerinden sonraki fiyat artislarinda para yaratma gelirleri
azalir. Bu durumda enflasyon ile para yaratma gelirleri arasindaki
iliski kamu maliyesindeki Laffer Egrisi ile aciklanabilir. Vergi
oraninin (enflasyon) artmasiyla vergi gelirleri (para yaratma gelirleri)
artarak en ytiksek diizeye ulagir. Fakat vergi oranmin daha fazla
arttirilmast vergi tabanmnin (baz para talebi) azalmasina neden
olacagindan vergi gelirleri azalir.

III. ANALIZ SONUCLARI

Bu ¢alismada, 1986-1999 déneminde Tiirkiye’de para yaratma
gelirleri ve para ikamesi arasindaki iliski incelenmistir. Para ikamesi,
senyoraj ve enflasyon vergisi sirasiyla, (1), (2) ve (3) numarali
denklemler kullanilarak hesaplanmistir. Biitiin veriler Merkez Bankas:
Ug Aylik Biiltenleri’nden alinmugtir. Tablo 1 ‘de hiikiimetin para
yaratarak elde ettigi gelirler GSMH’nin bir yiizdesi olarak verilmistir.
Ayrica, bu doénemde enflasyon ve para ikamesi oranlarindaki
gelismeler de bu tablodan izlenebilir.incelenen donemde enflasyon
genellikle ylizde altmisin lizerinde seyretmis ve 1994 yilinda yiizde
106,26’ya ulagmustir. Enflasyonist ortamlarda ekonomik birimler
ellerinde  tuttuklart  mali  varliklarin degerini  korumak
isteyeceklerinden, para ikamesine basvururlar. Bunun bir ornegi de
incelenen donemde Tiirkiye’de yasanmustir. Enflasyon vergisinden
korunmak isteyen yerlesikler ellerindeki mali varliklart doviz tevdiat
hesabi (DTH) olarak tutmayr tercih etmislerdir. Déviz tevdiat
hesaplart ve dolayisiyla donem iginde para ikamesi siirekli olarak artip
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Tablo 1: Tiirkiye’de Para ikamesi ve Para Yaratma Gelirleri

Yillar P CS MCR IT S
1986 71,52 13,80 8.81 9.53 -0.72
1987 37,93 21,69 7.31 7.42 -0.10
1988 717,62 31,22 13.80 14.13 -0.33
1989 63,15 27,93 9.39 9.25 0.14
1990 60,26 27,74 8.90 8.87 0.02
1991 66,08 39,62 9.78 9.87 -0.08
1992 70,09 63,05 9.21 9.25 -0.03
1993 66,8 86,72 7.76 7.86 -0.09
1994 106,26 106,81 12.27 12.28 -0.007
1995 93,17 88,49 10.02 9.90 0.11
1996 79,38 92,85 8.88 8.73 0.14
1997 85,28 92,16 9.95 9.79 0.16
1998 83,62 93,22 10.63 10.54 0.09
1999 63,61 81,15 9.51 9.19 0.32

1994 yihinda en yiiksek seviyeye ulagmustir. Fakat 1994’den sonra
enflasyonun goreceli olarak yavaglamasiyla, para ikamesi orani da
azalmaya baslamistir. Enflasyon ile para ikamesi arasindaki bu
dogrusal iliski Grafik 1’de de goriilebilir.

Tablo 1 incelendiginde, elde edilen en disik para yaratma
gelirinin  (MCR) GSMH’nin yiizde 7.81’i ile donem iginde
enflasyonun en diisiik oldugu 1987 yilinda gerceklestigi goriilir. En

fazla gelir ise, GSMH’nin yizde 13,80°si ile 1988 yilinda elde
edilmistir.
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Grafik 1: Para ikamesi ve Enflasyon
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Grafik 2 1986-1999 déneminde elde edilen GSMH’nin ylizdesi
olarak para yaratma gelirleri enflasyon iliskisini gdstermektedir.
Enflasyon ile para yaratma gelirleri arasinda Laffer Egrisine benzeyen
bir iligki oldugunu sdylemek giictiir. Enflasyon arttikca, para yaratma
gelirleri artarak, enflasyonun yaklasik yiizde seksen oldugu 1988
yilinda en yiksek seviyeye ulasmistir. Daha sonraki enflasyon
diizeylerine tekabiil eden para yaratma gelirlerinin daha az olmasina
ragmen, enflasyonun yiizde doksandan fazla oldugu yillarda para
yaratma gelirlerinde bir arti egilimi gézlemlenmektedir.
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Grafik 2: Enflasyon ve Para Yaratma Gelirleri
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Oniimiizdeki donemde hedeflenen enflasyon degerlerinin
gerceklesecegini varsayarsak, Tlrkiye’de 1986-1999 doneminde para
yaratma gelirlerini maksimum yapan enflasyon seviyesinin yilizde
seksen oldugunu, ve para yaratma gelirlerinin 6niimiizdeki dénemde
azalacagim sOyleyebiliriz.

Hiikiimetin para yaratma gelirlerinin biiyiik bir kismi enflasyon
vergisinden elde edilmektedir. Bu, yiiksek enflasyonun bir sonucu
olabilir. Senyoraj gelirlerinin pozitif ve goreceli yiiksek oldugu yullar
dénem icinde enflasyonun goreceli disik oldugu yillardir.
Enflasyonun en yiksek oldugu 1994 yilinda ise, senyoraj geliri
GSMH’min yiizde 0.007’si iken enflasyon vergisinden elde edilen
gelir GSMH’nin yiizde 12.28’1 olarak gerceklesmistir. Bu da
enflasyon arttik¢a senyoraj gelirinin azaldifini, buna kargin enflasyon
vergisinden daha ¢ok gelir elde edildigini gosterir. Grafik 37tn de
gosterdigi gibi para yaratma gelirinin iki bileseni arasinda negatif bir
iliski oldugunu ifade edebiliriz.
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Grafik 3: Enflasyon Vergisi ve Senyoraj Gelirleri
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Para yaratma gelirlerinin en 6nemli belirleyicisi baz paradir.
Baz paraya olan talebi dogrudan etkileyen etmenlerin basinda ise
tasarruf sahiplerinin artan enflasyon karsisindaki tutumlar gelir.
Ellerinde nakit para tutan ya da vadesiz mevduat sahibi olanlar
enflasyon vergisinden goreceli daha cok etkilenirler. Fakat vadeli
mevduat, doviz mevduati ya da nakit doviz bulunduran tasarruf
sahipleri enflasyon vergisinden korunabilirler. Yukaridaki analiz de
enflasyonun  yiiksek oldugu yillarda tasarruf sahiplerinin para
ikamesine y&neldiklerini ve dolayisiyla baz paraya olan talebin
azaldigmi gosterir. Ozellikle enflasyonun en yiiksek seviyeye ulastigi
1994 yilindan sonra déviz tevdiat hesaplarinda her yil yaklasik yiizde
yiizden fazla artiglar olmustur. Bu da baz paraya olan talebi ve para
yaratma gelirlerini azaltmistir.

Baz para talebini etkileyen bir diger unsur ise zorunlu karsilik
oranlaridir. Zorunlu karsilik oranlart mevduat ve kredi faizleri
arasindaki marj1 belirleyen bir ¢esit vergidir. Bankalar yiiksek kredi
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faizi veya diisiik mevduat faizi uygulayarak bu verginin yiiking ya
kredi alanlara ya da mevduat sahiplerine yansitmaya galisacaklardir.
Eger kredi faizleri sabit tutulup, zorunlu karsilik oranlari azaltilirsa,
mevduat faiz oranlari ve dolayisiyla mevduatlar artacaktir. Turkiye’de
1970°lerde siirekli olarak arttirilan zorunlu karsilik oranlari, 1981
yilinda vadesiz mevduat i¢in yiizde 35’¢, vadeli mevduat igin ylizde
30’a yiikseltilmistir. Fakat daha sonraki yillarda zorunlu karsilik
oranlarini azaltma politikast izlenmistir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki azalmanin mevduatlart ve de
dolayisiyla baz paraya olan talebi arttirmasi beklenir. Fakat incelenen
dénemde zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasina ragmen toplam
mevduatin GSMH icindeki paytr 1986 yilinda ylizde 17°den 1994
yilinda vyiizde 9’a dismis, fakat daha sonra enflasyonun
yavaslamasiyla tekrar artmustir. Ayni zamanda 1984 yilindan itibaren
tutulmaya baslanan ddviz tevdiat hesaplarmin GSMH igindeki pay1 ise
1986 yilinda yiizde 2’den 1999 yilinda yiizde 15’e yiikselmistir.
Dolayisiyla, zorunlu karsilik oranlarindaki azalma, mevduatlarda
beklenen artist saglayamamus, enflasyondan korunmak isteyen tasarruf
sahipleri para ikamesine yonelerek para yaratma gelirlerinin
diismesine neden olmuslardir.

SONUC

Ulkemiz son yirmi yildir yiiksek enflasyon ile yasamaktadir.
Her ne kadar vyiiksek enflasyon vatandaslarin gelirlerini  ve
tasarruflarinin reel degerini siirekli olarak diisiiriiyorsa da hiikiimet
yiiksek enflasyondan kazangli ¢ikmustir. Oncelikle hiikiimetin biitge
aciklarini finanse etmek i¢in aldigr i¢ borglarm ve de bunlarin
faizlerinin reel deferi azalmustir. Dolayisiyla biitge agiklart ve 1¢
bor¢lanma siirekli olarak artmistir. Ayni zamanda hikiimet para
yaratarak, ve enflasyonu koriikleyerek, senyoraj ve enflasyon
vergisinden kaynaklanan para yaratma gelirlerini elde etmistir.

Alternatif tasarruf araclarinin olmadigi ya da bilinmedigi
donemlerde para yaratma gelirlerinin enflasyon arttik¢a artmasi
beklenir. Fakat 1980 sonrasinda iilkemizde ekonomide liberallesmeye
gidilmis, ve 1984 yilindan itibaren yerlesiklerin yabanci para ve
yabanci para mevduat tutmalarma izin verilmistir. Bu durumda
enflasyon vergisinden korunmak isteyen tasarruf sahipleri, degerini
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hizla kaybeden yerli para yerine zaman icinde guivenilirligini
kanitlamus olan yabanci para tutmaya yonelmistir. Dolayisiyla, para
ikamesinin hiikiimetin para yaratma gelirleri iizerinde negatif bir etki
yapmasi beklenir.

Incelenen dénemde enflasyon arttik¢a para ikamesinin arttig,
bununla beraber enflasyon vergisi gelirlerinde goreceli bir azalma
oldugu gézlemlenmistir. Enflasyonun yiizde 77 oldugu 1988 yilinda
para yaratma gelirleri en yiiksek seviyeye ulasmis, daha sonra
enflasyon arttikga para yaratma gelirleri ayn1 oranda artmamistir.
Fakat enflasyonun doénem iginde en yiiksek seviyeye ulastigi 1994
yihnda para yaratma gelirlerinde tekrar bir artis gorilmiistiir.
Dolayisiyla  Tiirkiye i¢in Laffer Egrisinin gegerli oldugunu
sOyleyemeyiz.
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