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ABSTRACT:  In this study, a relationship between currency substitution and 
unregistered economy was examined for Turkish case by using time series 
analysis. Monthly data covers the period of 1986:5-1995:12. The results imply 
that there is an indirect and positive relationship between currency substitution 
and unregistered economy in Turkey. This expected result can be interpreted, by 
using the time series analysis parameter estimations, such that a strict exchange 
policy must be applied in addition anti-inflationary policies to downsize the 
unregistered economy in Turkey. 

 
1. G�R�� 
1970’li yıllarda enflasyonist kalkınma süreci içerisinde bulunan Latin Amerika 

ülkelerinden bazılarının bankalarında döviz tevdiat hesabı açılmasını serbest bırakması, 
iktisat literatürüne yeni bir kavramın daha girmesine yol açmı�tır. “Milli paranın de�i�im, 
de�er saklama ve hesap birimi olma �eklinde bilinen temel fonksiyonlarını yabancı bir 
paraya devretmesi” �eklinde tanımlanabilecek olan “Para �kamesi” kavramı, o günlerden 
bu yana, birçok iktisadi ara�tırmanın temel konusu olmu� ve ikame sürecinin etkileri farklı 
yönlerden ele alınarak geni� bir �ekilde tartı�ılmı�tır [Girton ve Roper (1981), Liviatan 
(1981), Cuddington (1982), Ortiz (1983), Ramirez ve Rojas (1985), El-Erian (1988), 
Bergstrand ve Bundt (1990), Guidotti ve Rodriguez (1992), Zou (1993) vd...]. Bu konuda 
Türkiye örne�ini inceleyen literatür de oldukça geni�tir [Ertürk (1991), Özgen (1994), 
Selçuk (1994), Özkaramete (1996), Yamak ve Yamak (1997), vd...]. Çalı�maların 
neredeyse tamamında, para ikamesi sürecinin ortaya çıkı� nedenleri olarak; yüksek 
enflasyon, devalüasyon beklentisi ve faiz farklılıklarından yararlanmak için yapılan arbitraj 
�eklinde gösterilirken; para ikamesi sürecinin etkileri de, özet olarak; para politikasında 
otonominin kaybedilmesi, senyoraj gelirinden yararlanamama, ulusal para talebinin 
istikrarsız hale geli�i ve döviz kuru belirsizli�inin artı�ı olarak gösterilmektedir. 

Para ikamesi sürecinin senyoraj gelirlerinden yararlanma olasılı�ını zayıflattı�ı 
görü�ü bir çok iktisatçı tarafından kabul edilmektedir. Zou (1993)’nun bu konuda yapmı� 
oldu�u çalı�manın sonuçları da bu görü�ü destekleyen bir görünüm arz etmektdir. Zou’ya 
göre, kamu harcamaları enflasyon vergisiyle finanse ediliyorsa, para ikamesi süreci 
optimal vergi oranlarını sapmalı hale getirecek ve bu da vergi gelirlerinde bir kayba yol 
açacaktır. Benzer �ekilde, senyoraj gelirlerinin maksimizasyonu da para ikamesi sürecini 
kaçınılmaz hale getirecektir. Zou, senyoraj gelirlerinin artırılmasının yurtiçi enflasyonu 
yükseltece�ini ve artan enflasyonun da milli paradan kaçı�ı hızlandıraca�ını belirterek, 
para ikamesi sürecine giri�in nedenlerini açıklamaya çalı�mı�tır. Bu durumda, ikame 
sürecinin kayna�ı ne olursa olsun, sürecin ba�lamasıyla birlikte vergi gelirleri kaybının 
artaca�ı �üphe götürmeyen bir gerçek olarak kabul edilebilir görünmektedir. 

Para ikamesi sürecinin milli para üzerindeki otonomiyi zayıflattı�ı da bilinen 
etkilerden biridir. Paraların talep yönünden ikame edildi�i bir ortamda, para otoritelerinin 
para politikası üzerindeki etkilerinin ortadan kalktı�ı Bergstrand ve Bundt (1990) 
tarafından da rapor edilmi�tir. Zou ile Bergstrand ve Bundt’un bulguları bir araya 
getirildi�inde, para ikamesi sürecinin oldu�u bir ekonomide, para otoritesinin para 
politikaları üzerindeki otonomisinin zayıfladı�ı ve vergi gelirlerinin azaldı�ı sonucu ortaya 
çıkmaktadır. Öyle ki, para otoritesi, milli para üzerindeki otonomiyi halen koruyor gibi 
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görünse de, ekonominin i�leyi�i içerisindeki döviz akımları, kendi kuralları içerisinde 
i�leyen ayrı bir ekonomi görünümü vermekte, ikincil olarak ortaya çıkan bu ekonominin 
denetimsiz olması nedeniyle de vergi kayıpları olu�maktadır. Denklem oldukça basittir: 
Yüksek düzeydeki enflasyon ve devalüasyon beklentisi gibi nedenlerle ortaya çıkan para 
ikamesi süreci, para otoritesinin kontrolü dı�ında kalan ve döviz kullanımı ile i�leyen bir 
ikincil ekonomi olu�turmaktadır. Kontrolsüz, vergi kayıplarına yol açan ve milli paranın 
kullanılmadı�ı bir ekonomi, olsa olsa “Kayıtdı�ı Ekonomi” olarak adlandırılabilir 
görünmektedir. 

Buraya kadar yapılan açıklamalar, kayıtdı�ı ekonominin ortaya çıkı�ını ya da zaten 
var olan kayıtdı�ı ekonominin boyutlarının artı�ını, para ikamesi süreci ile açıklamaktadır. 
Bunun tersi de dü�ünülebilir. Yani, kayıtdı�ı ekonominin de para ikamesine yol açtı�ını ya 
da para ikamesi sürecini hızlandırdı�ını dü�ünmek yanlı� olmayacaktır. Nitekim, para 
otoritesinin döviz üzerindeki otonomi eksikli�i, kayıtdı�ı ekonomik faaliyetlerde bulunan 
ekonomik birimleri, milli paradan daha çok döviz kullanmaya yöneltmekte, döviz 
kullanımının artması da para ikamesi sürecinin hız kazanmasına yol açmaktadır. Bu 
durumda, kayıtdı�ı ekonomi ile para ikamesi süreçlerini “et ve tırnak gibi” birbirinden 
ayrılmaz iki parça olarak görmek ve her ikisi arasında kar�ılıklı bir ili �kinin varlı�ını 
kabullenmek kaçınılmaz hale gelmektedir. 

Bu çalı�mada, yukarıda kısaca açıklanmaya çalı�ılan sürece ili�kin ampirik bir test 
prosedürü ko�ulmu�tur. Türkiye örne�inin test edildi�i çalı�mada zaman serisi araçlarından 
yararlanılırken, 1986-1995 dönemine ait aylık veri seti kullanılmı�tır. �kinci bölümde 
hipotez testine ili�kin izlenen ampirik metodoloji açıklanırken, üçüncü bölümde test 
sonuçları özetlenmi�tir. 

 
2. METODOLOJ � VE VER� SET� 

 Kayıtdı�ı ekonomi ile para ikamesi arasındaki ili�kinin testinde, a�a�ıdaki 
fonksiyondan yararlanılmı�tır. 
 
 ),,,( CSEYfUR π=         (1) 
 
Bu fonksiyona göre, kayıtdı�ı ekonominin (UR), milli gelir (Y), enflasyon (π), döviz kuru 
(E) ve para ikamesindeki (CS) de�i�melerden etkilendi�i ifade edilmektedir. Enflasyon ve 
döviz kurundaki artı�ın yerli paranın ikamesini artıraca�ı ve artan para ikamesinin de 
kayıtdı�ı ekonominin boyutlarını artıraca�ı dü�ünüldü�ünde, π ve E için beklenen 
i�aretlerin pozitif olaca�ı öngörülebilir. Di�er taraftan, milli gelirdeki (ya da kayıtlı 
ekonomideki) de�i�melerin kayıtdı�ı ekonomiyi aynı yönde etkileyip etkilemedi�i 
konusunda zıt görü�ler bulunmaktadır. Bir görü�e göre, kayıtdı�ı ekonomi ile kayıtlı 
ekonomi birbirlerinin ikamecisi olduklarından, birindeki artı� di�erini azaltacaktır. Di�er 
bir görü� ise, her iki kesimin birbirlerinin ikamecisi de�il, aksine birbirlerinin 
tamamlayıcısı oldu�unu, bu nedenle de birindeki artı�ın di�erinde azalma meydana 
getirmesinin zorunlu olmadı�ını ifade etmektedir. Bu ba�lamda, Y de�i�keni için beklenen 
i�aretin ne oldu�u önsel olarak belirlenemeyecektir. 
 UR de�i�keni, Tanzi (1983) tahmin metoduyla elde edilmi� türev bir seridir. Bu 
yöntem C/D oranının (2) nolu denkleme göre tahmin edilmesi esasına dayanmaktadır. 
 

),,,,()2/( πtrmhrYfYMC =       (2) 
 

Burada; Y, milli geliri; r, mevduat faiz oranlarını; mh, kamu personel harcamalarının 
toplam kamu harcamaları içindeki payını; tr, ortalama vergi oranını ve π de enflasyon 
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oranını göstermektedir. (2) nolu model tahmin edildikten sonra, vergi oranının sıfır oldu�u 
kabul edilerek, C/M2Y oranı yeniden tahmin edilir ve ikinci tahmin ile birinci tahmin 
arasındaki fark kayıtdı�ı ekonominin C/M2Y oranı olarak alınır. Bu tahmin yönteminde 
paranın dolanım hızının kayıtlı ve kayıtdı�ı ekonomide e�it oldu�u kabul edildi�inden, 
sonuçta elde edilen fark serisi kullanılarak, kayıtdı�ı ekonominin boyutları tahmin edilir. 
 Kayıtlı ekonomi de�i�keni (Y), veri seti yoklu�u nedeniyle yakınsak olarak 
kullanılmı�tır. Aylık milli gelir serisi olmaması nedeniyle, bu de�i�ken için aylık Sanayi 
Üretim �ndeksi (IP) kullanılmı�tır. Enflasyon (π) de�i�keni için, aylık Toptan E�ya 
Fiyatları �ndeksi (WPI) kullanılırken, para ikamesi de�i�keni, Döviz Tevdiat Hesapları 
(FED)’nın M2Y’ye oranı �eklinde türetilmi�, döviz kuru de�i�keni (E) için de Tartılı Efektif 
Reel Kur (TWERER) kullanılmı�tır. 
 Hipotez testi için olu�turulacak olan modelde yer alması muhtemel olan 
de�i�kenler, bireysel olarak birim-kök (ADF) testine tabi tutulmu� ve dura�an bulunmayan 
seriler fark sürecine tabi tutularak dura�an hale getirilmi�lerdir. ADF testi için kullanılan 
regresyon (3) nolu denklemde gösterilmi�tir. 
 

 t

k

1i
iti1tt LogXXlogTrendLogX ε∆βφγα∆ ++++= �

=
−−    (3) 

 
Burada; X, birim-kök testine tabi tutulan de�i�keni; k, denklemdeki otokorelasyonu 
gidermek için sa� tarafa açıklayıcı de�i�ken olarak konulan fark gecikmelerinin sayısını; ∆, 
fark operatörünü ve ε de hata terimlerini göstermektedir. Denklemdeki k sayısının 
belirlenmesinde augmentation yöntemi kullanılmı�tır1. 
 De�i�kenler arasındaki uzun dönem ili�kilerinin belirlenmesinde Johansen-Juselius 
(JJ) Ko-entegrasyon testi kullanılmı�tır. Ko-entegrasyon testi için optimal VAR gecikme 
uzunlu�u (4) nolu denklemde gösterilen Akaike Bilgi Kriteri’ne göre belirlenmi�tir. 
 
 AIC = T Log |Σ| + 2N        (4) 
 
Burada; T, gözlem sayısını; Σ, VAR hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisinin 
determinantını ve N de sistemdeki parametre sayısını göstermektedir. 
 Ko-entegrasyon vektörleri sayısı, (5) ve (6) nolu denklemlerde gösterilen 
Maksimum Özde�er ve �z �statisti�i kullanılarak bulunmu�tur. 
 

 ( )1rmax
ˆ1lnT)1r,r( +−−=+ λλ       (5) 

 �
+=

−−=
n

1ri
itrace )ˆ1ln(T)r( λλ       (6) 

Burada; λ̂ ’lar tahmin edilen özde�erleri gösterirken, T’ler de kullanılabilir gözlem 
sayılarını ifade etmektedir. 
 Çalı�manın giri� bölümünde de ifade edildi�i gibi, para ikamesi kayıtdı�ı 
ekonominin boyutlarının artmasına neden olabilirken, artan kayıtdı�ı ekonomi de para 
ikamesini artırabilmektedir. Dolayısıyla, her iki de�i�ken arasında kar�ılıklı bir neden-
sonuç ili�kisi beklenmektedir. Beklenen bu ili�kinin ampirik testi için, Granger Nedensellik 
Testi kullanılmı�tır. Nedensellik testi için olu�turulan VAR sisteminin optimal gecikme 
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uzunlu�u da yine (4) nolu denklemde gösterilen Akaike Bilgi Kriteri yardımıyla 
hesaplanmı�tır. 
 
 3. AMP�R�K BULGULAR 
 Kayıtdı�ı ekonomi ile para ikamesi arasında bir ili�kinin olup olmadı�ına yönelik 
olarak yapılan hipotez testi, ilk olarak görsel araçlar yardımıyla gerçekle�tirilebilir. �ekil 
1’de kayıtdı�ı ekonomi (UR) ile para ikamesi (CS) de�i�kenlerinin zaman grafi�i 
görülmektedir. Bu grafikten, görsel olarak, iki de�i�kenin birbirleriyle aynı yönde hareket 
ettikleri sonucu çıkarılabilir. 
 

�ekil 1: Kayıtdı�ı Ekonominin Kayıtlı Ekonomiye Oranı ile Para �kamesinin 
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�ekil 1’deki grafikten, para ikamesi arttıkça kayıtdı�ı ekonominin de arttı�ı, para ikamesi 
azalınca kayıtdı�ı ekonominin de azaldı�ı görülmektedir. Ancak görsel olarak elde edilen 
bu çıkarımın yanıltıcı olabilece�i dü�ünülürse, söz konusu bu iki de�i�ken arasındaki uzun 
dönem etkile�imlerin de dikkate alınması gerekti�i sonucu ortaya çıkar. Bu amaçla iki 
de�i�ken arasında bir Ko-entegrasyon analizi yapmak yerinde olacaktır. 
 �ki ya da daha fazla de�i�ken arasında bir Ko-entegrasyon analizi 
gerçekle�tirebilmek için, analize girecek olan de�i�kenlerin en azından birinci farklarında 
ve söz konusu de�i�kenlerin aynı düzeyde dura�an olmaları gerekmektedir. Bu çalı�mada, 
de�i�kenlerin dura�anlıkları ADF birim-kök test yöntemi ile belirlenmi�tir. ADF birim-kök 
test sonuçları Tablo 1 ve Tablo 2’de özetlenmi�tir. 
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Tablo 1: ADF Birim-Kök Test Sonuçları (Trendli) 
De�i�ken ADF CV Q SL of Q K 

Log CS -0.8717 -3.4491 35.6676 0.1513 0 
Log WPI -1.6337 -3.4494 14.5592 0.9827 1 
Log UR -2.8313 -3.4531 18.1481 0.8703 11 
Log E -2.7815 -3.4494 20.0003 0.8645 1 
Log IP -2.5147 -3.4535 28.7538 0.2743 12 
∆Log CS -11.7389 -3.4494 35.0292 0.1690 0 
∆Log WPI -10.7562 -3.4494 16.6533 0.9551 0 
∆Log UR -4.2750 -3.4531 20.1061 0.7865 10 
∆Log E -9.9715 -3.4494 23.3039 0.7177 0 
∆Log IP -4.2064 -3.4539 23.9757 0.5208 12 
Not: ADF, birim-kök testine tabi tutulan de�i�kenin bir dönemlik gecikmesine 
ili �kin parametrenin t-istatisti�ini; CV, %5 düzeyindeki McKinnon kritik 
de�erini; Q, Ljung-Box Q istatisti�ini, SL of Q, Q istatisti�inin anlamlılık 
düzeyini ve K gecikme dönem sayısını göstermektedir. 

 
Tablo 2: ADF Birim-Kök Test Sonuçları (Trendsiz) 

De�i�ken ADF CV Q SL of Q K 
Log CS -2.0449 -2.8865 33.9937 0.2011 0 
Log WPI -1.6993 -2.8868 16.5868 0.9563 1 
Log UR -1.4610 -2.8892 20.1360 0.7851 11 
Log E -2.8002 -2.8868 19.9828 0.8651 1 
Log IP -2.5303 -2.8895 30.7415 0.1977 12 
∆Log CS -11.4373 -2.8868 35.6916 0.1506 0 
∆Log WPI -10.5785 -2.8868 14.6197 0.9822 0 
∆Log UR -4.3162 -2.8892 27.7914 0.3688 10 
∆Log E -10.0131 -2.8868 23.1079 0.7276 0 
∆Log IP -4.7867 -2.8895 29.9142 0.2275 11 
Not: ADF, birim-kök testine tabi tutulan de�i�kenin bir dönemlik gecikmesine 
ili �kin parametrenin t-istatisti�ini; CV, %5 düzeyindeki McKinnon kritik 
de�erini; Q, Ljung-Box Q istatisti�ini, SL of Q, Q istatisti�inin anlamlılık 
düzeyini ve K gecikme dönem sayısını göstermektedir. 

 
Tablo 1 ve 2’den de görüldü�ü üzere, bütün de�i�kenlerin logaritmik düzeylerinin birinci 
devresel farklarında dura�an oldukları tespit edilmi�tir. Bu durumda, de�i�kenlerin 
logaritmik düzeyleri ile kurulacak olan bir sistemde ko-entegrasyon analizi 
gerçekle�tirilebilir görünmektedir. 
 Optimal VAR gecikme uzunlu�u 1 olarak belirlendikten sonra, ko-entegrasyon 
vektör sayısının belirlenmesi için Maksimum Özde�er ve �z �statistikleri hesaplanmı�tır. 
Sonuçlar Tablo 3 ve 4’de görülmektedir. 

 
 

Tablo 3: TraceTest �statistikleri 
H0 Ha �statistik %95 cv 

r = 0 r ≥ 1 111.4777 76.0690 
r ≤ 1 r ≥ 2 61.5276 53.1160 
r ≤ 2 r ≥ 3 25.8373 34.9100 
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Tablo 4: Maksimum Özde�er Test �statistikleri 

H0 Ha �statistik %95 cv 
r = 0 r = 1 50.2202 34.4000 
r ≤ 1 r = 2 35.4202 28.1380 
r ≤ 2 r = 3 13.9759 22.0020 

 
 
Tablo 3 ve 4’deki de�erlerden, ko-entegrasyon vektör sayısının 2 oldu�u tespit edilmi� ve 
bu do�rultuda ko-entegrasyon vektörleri olu�turulmu�tur. Ko-entegrasyon vektörleri Tablo 
5’de görülmektedir. 
 

Tablo 5: Ko-entegrasyon Sonuç Vektörleri 
De�i�kenler Vektör 1 Vektör 2 

Log UR 0.34340 
(1.0666) 

0.27273 
(1.5864) 

Log CS -0.32196 
(-1.0000) 

-0.17192 
(-1.0000) 

Log WPI -0.37547 
(-1.1662) 

-0.30175 
(-1.7552) 

Log E -0.34106 
(-1.0593) 

-0.16175 
(-0.94086) 

Log IP 0.45008 
(1.3979) 

0.27443 
(1.5962) 

Sabit terim -2.6843 
(-8.3375) 

-2.0790 
(-12.0931) 

             Not: Parantez içi de�erler normalizasyon de�erleridir. 
 
Tablo 5’de görülen iki sonuç vektörü, ko-entegrasyon analizinin VAR sistemindeki 
gecikme sayısına kar�ı duyarsız kalmasından kaynaklanmı� olup, de�i�kenler arasında içsel 
ve dı�sal ayırımının yapılamadı�ını ifade etmektedir. Ancak bu iki vektörden her ikisi de 
iktisadi bir anlama sahiptir ve yorumlanabilir. Di�er taraftan, parametrelere ili�kin 
i�aretlerin her iki vektörde de aynı çıkması, aslında bu iki vektörün birbirlerinden farksız 
oldu�unu da göstermektedir.  
 

Tablo 6: Parametre Dı�lama Testine �li�kin Ki-kare Test �statistikleri 
Dı�lanan De�i�ken Ki-kare Test De�eri Anlamlılık Düzeyi 
WPI 23.9626 0.0000 
E 4.8167 0.0900 
IP 30.2524 0.0000 
UR 28.8667 0.0000 
Sabit 17.8355 0.0000 

 
 Elde edilen parametrelerin anlamlılık sınamaları ki-kare test yöntemi ile yapılmı� 
ve sonuçlar Tablo 6'da rapor edilmi�tir. Sonuçlara göre parametrelerin hepsi anlamlıdır ve 
hiçbirisi dı�lanamamaktadır. 

Elde edilen ko-entegrasyon vektörlerine göre olu�turulacak olan uzun dönem 
ili �kiler, (7) ve (8) nolu denklemlerde gösterilmi�tir. 
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 lCSt = -8.3375 + 1.0666 lURt - 1.1662 lWPIt - 1.0593 lEt + 1.3979 lIP + et     (7) 
 lCSt = -12.093 + 1.5864 lURt - 1.7552 lWPIt - 0.9408 lEt + 1.5962 lIPt + et     (8) 
 
(7) ve (8) nolu denklemlerden de açıkca görüldü�ü üzere, para ikamesi ile kayıtdı�ı 
ekonomi arasındaki uzun dönem ili�kinin yönü pozitif olarak bulunmu�tur. Bu durumda 
yine, para ikamesi arttıkça kayıtdı�ı ekonominin de artaca�ı veya kayıtdı�ı ekonomi 
arttıkça para ikamesinin de artaca�ı söylenebilir. 
 Çalı�manın giri� bölümünde de ifade edildi�i gibi, para ikamesi ile kayıtdı�ı 
ekonomi arasındaki ili�ki tek yönlü incelenmemelidir. Para ikamesinden kayıtdı�ı 
ekonomiye yönelen bir ili�ki olabilece�i gibi, kayıtdı�ı ekonomi kaynaklı olup para 
ikamesi sürecine etkide bulunan bir ba�ka ili�ki daha olabilir. Bu durumun net bir �ekilde 
tespit edilebilmesi için, aynı sistem içerisinde iki de�i�ken için bir neden-sonuç analizinin 
yapılması yararlı olabilecektir. 
 Optimal VAR gecikme uzunlu�u yine 1 alınarak yapılan Granger Nedensellik 
Analizi sonuçları Tablo 7’de görülmektedir. 

 
Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi Sonuçları 

Test F Test �statisti�i Anlamlılık Düzeyi 
CS Neden UR Sonuç 2.2798 0.1343526 
UR Neden CS Sonuç 0.3013 0.5843734 

 
Tablo 7’deki nedensellik analizi sonuçları, para ikamesi ile kayıtdı�ı ekonomi arasında 
do�rudan bir nedensellik ili�kisinin olmadı�ı �eklinde yorumlanabilir. Ancak, aralarında 
ko-entegrasyon ili�kisi bulunan iki de�i�ken arasında en azından tek yönlü de olsa bir 
nedensellik ili�kisinin bulunması gerekmektedir. De�i�kenler arasında do�rudan bir 
nedensellik ili�kisi yoksa, iki de�i�keni uzun dönemde birlikte hareket etmeye yönelten 
dolaylı bir ili�kinin varlı�ından söz edilmelidir. Bu ba�lamda, etkile�im de�i�kenlerinin 
para ikamesi ve kayıtdı�ı ekonomi üzerindeki neden-sonuç etkilerinin tespit edilmesi, daha 
sa�lıklı bir sonucun elde edilmesi için gerekli görülmektedir. 
 

Tablo 8: Sistem Etkile�imleri 
Ho: UR Sonuç De�i�kenidir Ho: CS Sonuç De�i�kenidir 

Neden 
De�i�keni 

F-Test Anlamlılık 
Düzeyi 

Neden 
De�i�keni 

F-Test Anlamlılık 
Düzeyi 

UR 2.1543 0.1454414 UR 0.3013 0.5843734 
CS 2.2798 0.1343526 CS 279.9162 0.0000000 
IP 3.7535 0.0556356 IP 0.0839 0.7727631 
WPI 4.4254 0.0380214 WPI 6.5538 0.0120262 
E 8.1981 0.0051493 E 0.9067 0.3433891 
 

Tablo 8’den de görüldü�ü üzere, her iki de�i�ken üzerinde de neden etkisine sahip 
olan tek  etkile�im de�i�keni WPI yani enflasyondur. Ancak, di�er taraftan, enflasyon ve 
enflasyon beklentisi gibi zaten bilinen nedenlerle ortaya çıkan para ikamesi olgusu, döviz 
kuru de�i�meleri üzerinde neden etkisi olu�turmaktadır [F-test=2.7252 ve F-
anlamlılık=0.1020]. Döviz kuru de�i�keni de kayıtdı�ı ekonomi üzerinde neden etkisine 
sahiptir [Tablo 8'den görülebilir]. Bu durumda, enflasyon artı�ı ile kendini hissettiren para 
ikamesinin döviz kurlarını yükseltti�ini, yükselen döviz kurlarının da kayıtdı�ı ekonomiyi 
besledi�ini dü�ünmek yanlı� olmayacaktır. �lk bakı�ta, para ikamesi ile kayıtdı�ı ekonomi 
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arasında bir ili�ki yokmu� gibi görünse de, tespit edilen bu zincirleme etkile�im, iki 
de�i�ken arasındaki dolaylı ili�kiyi ortaya koymaktadır. Bu durumda, kayıtdı�ı ekonominin 
boyutlarını azaltmak isteyen politika uygulayıcılarının öncelikle enflasyonu azaltmaları, 
ardından enflasyon beklentilerini kırmaları ve bunun sonucu olarak da para ikamesi 
olgusunun varlı�ına son vermeleri gerekmektedir. Azalan ya da tamamen ortadan kalkan 
para ikamesi, dolaylı olarak da olsa kayıtdı�ı ekonominin boyutlarının küçülmesine katkıda 
bulunacaktır. 

 
4. SONUÇ 

 Para ikamesi ve kayıtdı�ı ekonomi üzerine hazırlanmı� olan literatür incelendi�inde, 
her iki de�i�ken arasında kar�ılıklı bir etkile�imin olması gerekti�i dü�ünülmektedir. 
Yazarların iddialarına göre, milli paranın ikame edilmesi, para otoritesinin milli ekonomi 
üzerindeki kontrol gücünü azaltmakta, bunun sonucu olarak da kayıtdı�ı ekonomi artarken 
vergi ve senyoraj gelirleri azalmaktadır. Di�er taraftan, kayıtdı�ı ekonomik faaliyetlerle 
u�ra�an ekonomik birimlerin de milli paradan daha çok döviz kullanmayı tercih ettikleri 
görü�ü oldukça yaygındır. Bu durumda, kayıtdı�ı ekonomik faaliyetlerin artması 
durumunda da para ikamesi boyutlarının artması gerekmektedir. Neticede, kayıtdı�ı 
ekonomi ile para ikamesi arasında pozitif ve kar�ılıklı bir etkile�imin bulunması 
gerekmektedir. 
 Yukarıda kısaca açıklanan hipotez, Türkiye örne�i için, zaman serisi araçları ile test 
edilmi� ve teoriye uygun sonuçlar bulunmu�tur. Ayrıca, para ikamesi ile kayıtdı�ı ekonomi 
arasında kar�ılıklı bir ili �ki bulunamamı�, ancak para ikamesinin neden ve kayıtdı�ı 
ekonominin de sonuç de�i�keni oldu�u dolaylı ve tek yönlü bir ili�kinin varlı�ı tespit 
edilmi�tir. Elde edilen sonuçlar, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin azaltılması 
durumunda kayıtdı�ı ekonominin boyutlarının azalaca�ı yönünde çıkmı�tır. Yani bir 
anlamda, kayıtdı�ı ekonomi gibi bir sorundan kurtulmanın yolu para ikamesi gibi ba�ka bir 
sorunun ortadan kaldırılmasına ba�lıdır. 
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