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Abstract

The phenomenon of currency substitution started in the Turkish economy during the transition
to a free-market economy in the 1980s with the changing foreign exchange regime. In this context, the
study, based on the January 2011-November 2020 period, Turkey's economy to prevent currency
substitution, whether the weighted average funding rate is used effectively or not, is examined by
traditional and Fourier causality tests. As a result of empirical analysis, it has been determined that
currency substitution hysteria is experienced due to economic actors' deterioration in nominal
exchange rate expectations. To rectify this situation, no interest rate hysteresis was experienced during
the analysis period due to the inability to use the policy rate effectively. As the study's main question,
both time and Fourier domain causality from average funding cost to money substitution could not be
found.
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Oz

Para ikamesi olgusu Tiirkiye ekonomisinde, 1980°1i yillarda serbest piyasa ekonomisine gecis
ve kambiyo rejiminde yapilan degisiklik ile yer bulmaya baslamistir. Bu kapsamda caligsmada, Tiirkiye
ekonomisinde Ocak 2011-Kasim 2020 donemi baz alinarak para ikamesinin engellenmesi amaciyla
agirlikli ortalama fonlama faizinin etkin olarak kullanilip kullanilmadigi geleneksel ve Fourier
nedensellik testleri ile incelenmektedir. Ampirik analizler sonucunda ekonomik aktorlerin nominal
doéviz kuru beklentilerinde bozulma nedeniyle para ikamesi histerisinin yasandigi tespit edilmistir. Bu
durumun diizeltilmesi amaciyla politika faizinin etkin olarak kullanilamamasi nedeniyle analiz
periyodunda faiz orani histerisi yasanmamistir. Calismanin temel sorusu olarak agirhikli ortalama
fonlama maliyetinden para ikamesine dogru hem zaman hem de Fourier alanda nedensellik
bulunamamugtir.

Anahtar Sozciikler . Para Ikamesi, Politika Faizi, Fourier Yaklasim, Nedensellik Testleri.
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1. Giris

Kiiresellesmenin en 6nemli etkilerinden biri olan finansal liberalizasyonla birlikte
tilkeler arasindaki simirlar kalkmis, baglantilar giiglenmis ve bu da iilkelerin ticari
faaliyetlerinin artmasina neden olmustur. Bu ticari faaliyetler, lilke para birimlerinin
konvertibl olmasiyla beraber hizlanmistir. Tiirkiye’nin 6zellikle 1980°li yillardan sonra
serbest piyasa ekonomisine gegisi ve 1989 yilinda iilke para biriminin konvertibl hale
gelmesiyle uluslararas1 pazara girisini kolaylagtirarak ticaret hacminin artmasina yol
acmistir. Siirecin igleyisine bagli olarak finansal serbestlesme, avantajlarmin yaninda
kirtlgan bir yapmin olugmasina da neden olmustur. Bu kapsamda Tiirkiye’de 1980 oncesi
dénemde, ekonomik birimlerin déviz bulundurmasi ve kullanmasi yasak oldugundan para
ikamesi sorunu da yasanmamaktaydi. Ancak 24 Ocak 1980 kararlari sonrasinda kambiyo
rejiminde yapilan degisiklikler ile beraber yabanci para birimleri ile ilgili bahsedilen
kisitlamalar ortadan kaldirilmig ve gesitli giidiiler nedeni ile talep edilir ve kullanilir hale
gelmistir (Balaylar & Duygulu, 2004: 33).

Yasanan bu siirecin ardindan para ikamesi olgusu tilke ekonomisinde énemli bir yer
tutmaya baslamustir. Kiiresel a¢idan bakildiginda ise, 6zellikle 1997 yilinda yasanan Asya
mali krizi ve tlkelerin finansal sistemlerinin zayif olmasindan kaynakli olarak yaratmig
oldugu domino etkisiyle bir¢ok {ilkenin olumsuz anlamda etkilenmesi, para ikamesi igin
onemli bir 6rnegi olusturmaktadir. Ozellikle bdyle dénemlerde iilkelerin yasamis oldugu
ekonomik sorunlardan dolay1 bireylerin deger kaybeden ulusal paradan kagisi ve daha giiglii
olan yabanci para birimine gegisi s6z konusu olabilmektedir. Bu kapsamda 1980°lerin ikinci
yarisinda bir¢cok Avrupa iilkesinde finansal liberalizasyonla birlikte elde yabanci para tutma
konusunda hizli bir artig oldugu goériilmektedir (Giovanni & Turtelboom, 1982). Tiirkiye’de
ve gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogunda yasanan enflasyon sorunu, faiz oranlan
makroekonomik sorunlar, ulusal paranin deger kayb1 vb. faktorlerden kaynakli olarak para
ikamesinin arttigi goriilmektedir. Bu motivasyondan hareketle, bu ¢aligmada Tiirkiye’de
para ikamesi ile faiz oranlari arasindaki iligki arastirilmaktadir. Kwiatowski vd. (1992,
KPSS) tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testi ile Becker vd. (2006) tarafindan
gelistirilen Fourier birim kok testi ile para ikamesi ve faiz oran1 histerisinin varlig: test
edilmektedir. Ayrica para ikamesi ve faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi Granger
(1969), Toda ve Yamomoto (1995), Enders ve Jones (2016), Nazlioglu vd. (2016) tarafindan
gelistirilen geleneksel ve Fourier nedensellik testleri ile incelenmektedir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde yer alan ¢aligmalara bakildiginda, para ikamesi ve faiz
oranlari arasindaki iligkinin genellikle geleneksel nedensellik testleri ile analiz edilmeye
caligildigi, Fourier nedensellik testlerinin kullanilmadigi goriilmektedir. Bu kapsamda
caligmamizda s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin tespiti amaciyla geleneksel
nedensellik testlerinin yan1 sira Fourier nedensellik testlerinin de kullanilmasi, ¢alismay1
onemli kilmakta ve literatiirdeki boslugu gidermeye katkida bulunmaktadir.

Calismanin devam eden kisminda ilk olarak degiskenlere ait teorik altyap: ve
literatiirde yer alan ¢alismalar {izerinde durulacak, ardindan ampirik analiz yontemleri ile
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elde edilen bulgular analiz edilecek ve en son boliimde sonug ve politika 6nerilerine yer
verilecektir.

2. Teorik Altyap ve Literatiir

Paranin deger saklama, islem amach ve hesap birimi olma fonksiyonlarindan, deger
saklama niteligini yitirmesi sonucu degisim araci olarak farkli para birimlerinin ulusal para
yerine kullanim literatiirde para ikamesi olarak ifade edilmektedir (Cuddington, 1989).
Yabanci paranin ulusal para yerine hesap birimi, degisim ve deger saklama araci olarak
kullanilmasi ise “dolarizasyon olarak ifade edilmektedir (Calvo & Végh, 1992). Yapilan
caligmalarin birgogunda dolasimda olan yabanci para hakkinda genellikle veri olmadigindan
dolay1 bu caligmada da kullanildig1 iizere para ikamesi gostergesi olarak doviz
mevduatlarinin M2 para arzina orani olarak ifade edilen dolarizasyon orani kullanilmaktadir
(Savastano, 1992). Para ikamesi kavraminin belirleyicileri ve para ikamesi konusunda genis
bir literatiir mevcuttur. Ik ¢aligmalar Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle ulusal
paralarin yabanci para birimleri karsisindaki asir1 dalgalanmalarin bir agiklamasi olarak
yapilmustir (Civcir, 2005). Meksika ekonomisi tizerine yapilan ¢aligmada Ortiz (1983) para
ikamesinin temel belirleyicilerinin devaliiasyon beklentisi ve kur riskiyle ilgili faktorlerden
kaynaklandig1 sonucuna ulagmistir.

Devalitasyon konusunda bireylerin  hareketlerinin  para ikamesini artirip
artirmayacagi algilama bigimiyle ilgilidir. Devalilasyon sonucunda bireyler bunu servet
artig1 olarak algilar ise ulusal para talebi artacak yani para ikamesi azalacaktir. Diger taraftan
yapilan devaliiasyon daha fazla bir devaliiasyon beklentisi olusturursa ulusal paradan kagis
yabanci paraya gegis hizlanacak yani para ikamesi artacaktir. Ayrica para ikamesinin yaygin
oldugu bir iilkede faiz oranindaki (hem reel hem de nominal) degisiklikler, para talebinin
istikrarsizligi nedeniyle belirsiz olacaktir (Adom vd., 2009). Bir diger bulguya gore agik
ekonomilerde hiikiimet politikalarindan kaynaklanan enflasyonist ortamda bireylerin
enflasyon vergisinden kagma arzularimm da para ikamesini artirdigi ortaya konulmustur
(Canto & Nickelsburg, 1987). Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ulusal para deger
saklama islevini yitirecek ve enflasyona bagli olarak ulusal paralara olan talep istikrarsiz bir
goriniim sergileyecektir (McKinnon, 1982). Para ikamesinin, refahi artirdigi (Sturzenegger,
1997), fakat para ikamesinin refah artirici olmasi i¢in enflasyon oraninin oldukga yiiksek
olmas1 gerektigine (Ozbilgin, 2012) yénelik bulgular mevcuttur. Bunun tam tersi durumda
para ikamesinin 6zel tiikketimi dolayisiyla refahi azalttig1 (Ghobaee Arani vd., 2018) da ifade
edilmektedir.

Para ikamesinin refah azaltici etkileri, vergi kacak¢iliginin maliyetlerinde azalmaya
yol agma, 'kayit dis1' ekonomiye katilimi kolaylagtirma, finansal islemleri gizleyerek, isletme
hirsizliginin maliyetini diisiirme, yolsuzluk ve rant arayisimi kolaylagtirma seklindedir
(Feige, 2003). Makroekonomik dengeyi olumsuz yonde etkileyen bu faktorlerin yaninda
para ikamesi ise doviz kurunda beklenenden ¢ok daha biiyiik dalgalanma ve istikrarsizlara
neden olmakta (Girton & Roper, 1981) bu da ekonominin beklentilerden uzaklasip,
kotlilesmesine yol agmaktadir. Para ikamesi ve faiz oranlar arasindaki iliski konusunda ise
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teorik altyapi para ikamesinin nedenlerinden olan enflasyonun oniine gegebilmek adina faiz
oranlarinin artirilmasini 6ngérmektedir. Literatiirde Taylor kurali adi verilen bu kavram
enflasyon oranindan daha yiiksek bir faiz oraninin belirlenmesi gerektigini savunmaktadir.
Para ikamesinin yurt i¢i faiz oranlarim etkiledigine dair ilk ¢calisma gelismekte olan tilkeleri
inceleyen Edwards ve Khan (1985) tarafindan yapilan ¢alisma olarak kabul edilmektedir.
Diisiik faiz ortaminda enflasyondan korunmak i¢in para ikamesinde artig séz konusu iken
bunun tersi durumda yani enflasyon oranindan daha yiiksek bir faiz orami sunulursa
bireyler/yatirimcilar yabanci parayr tercih etmek yerine faiz oranlarinda paralarini
degerlendirmeyi tercih edebilir mi? sorusu 6nem kazanmaktadir.

Literatiirde Tirkiye iizerine yapilan bazi ¢aligmalar para ikamesi ile faiz orani
arasinda negatif (Civcir, 2005), enflasyon ile arasinda ise pozitif yonlii iligki oldugu yoniinde
bulgular mevcuttur (Domac & Oskooee, 2002). Para ikamesinin belirleyicileri konusunda
yapilan caligsmalar, ulusal paranin deger kaybi1 /déviz kuru (Selguk, 1994; Viseth, 2002;
Yasuda, 2009; Pepic vd., 2015; Aigheyisi, 2015) ve faiz oran1 (Clements & Schwartz, 1993;
Tkalec, 2013; Kumamoto, 2014; Manjani, 2015), siyasi siddet (Fielding & Shortland, 2012),
siyasi belirsizliklerin (Doguwa, 2014) para ikamesini etkiledigini ortaya koymuslardir. Para
ikamesine neden olan faktorlerin yami sira Tiirkiye iizerine yapilan c¢alismada para
ikamesinin de doviz kuru oynakligint artirdigina yonelik bulgular mevcuttur (Akecay, vd.,
1997). Bir diger bulguya gore para ikamesine neden olan faktorler ag digsalliklari (Oomes,
2003) ve devaliiasyon oldugu fakat ag dissalliklarmin devaliiasyondan daha fazla para
ikamesi tizerinde etkisi oldugudur (Valev, 2010). Bunlarla birlikte para politikasinin pozitif
ve negatif soklarinin para ikamesi iizerinde etkili oldugu ancak pozitif para politikasi
soklarmin para ikamesi iizerinde daha baskin oldugu (S6kmen, 2021), Tiirkiye’de para
ikamesinin ekonomik birimlerin spekiilatif ticaretleri nedeni ile gerceklesmedigi, Siyasi
olaylarin ekonomik olaylara kiyasla para ikamesi iizerinde daha giiclii bir etkiye sahip
oldugu (Misu vd., 2020), hem uzun hem de kisa donemde enflasyon, déviz kuru deger kayb1
ve finansal derinlesmenin para ikamesi i¢in 6nemli bir belirleyici oldugu (Tarawalie &
Jalloh, 2020) ve hiikiimetlerin para ikamesinin yiiksek oldugu durumlarda likidite
zorluklarin1 hafifletmek i¢in dogrudan yabanci yatinm giriglerini tesvik eden ortanu
yaratmasi gerektigi ve bunun igin de faiz oranlarmin 6nemli bir arag olduguna dair ampirik
sonuglar bulunmaktadir (Tomu vd., 2021).

Kisaca 6zetlemek gerekirse para ikamesinin nedenlerinin basinda yiiksek enflasyon
(Bernholz, 1989; Drazen & Helpman, 1990; Imrohoroglu, 1994; Babatope-Obasa &
Aziakpono, 2004) paranin degerini koruma arzusu, ithal mal alimi i¢in kullanim: veya
iilkede kontrolden ¢ikan enflasyonla basa ¢ikmak resmi olarak tamamen ulusal paranin
yabanci bir parayla degisimi seklinde sayilabilir. Burada sorun su ki yasanan yiiksek
enflasyon ve ekonomik istikrarsizliklardan kaynaklanan para ikamesi bir siire sonra kalict
hale gelerek eski seviyelere dénmeyebilir. Iste bireylerin kendi tasarruf yontemlerini
buldugu ve paralarinin degerlerini koruma adina uyguladiklar1 para ikamesi davraniginin
kalic1 hale gelme olaymna “para ikamesi histerisi” denir (Savastano, 1996). Para ikamesi
histerisi konusunda ¢esitli modeller gelistirilmistir (Guidotti & Rodriguez, 1992; Uribe,
1997; Sturzenegger, 1997). Bu modeller satin alma giicii riski modeli ve ag digsalliklar
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seklindedir (Valev, 2010). Para ikamesi histerisi hakkindaki ¢aligmalar incelendiginde
histeri etkisinin varligi (Samreth, 2011) ve bu etkinin giderilemeyecegi (Ghaderi, 2017)
ifade edilmektedir. Bu goriise karsit bir goriis olarak para ikamesi histeri etkisinin sabit kur
rejimine gegisle giderilebilecegine dair bulgular da mevcuttur (Shahin & Freiha, 2005).

3. Kapsam ve Veri Seti ve Ampirik Sonuglar

Bu calismada Ocak 2011-Kasim 2020 déneminde Tiirkiye’de para ikamesi ve faiz
oranlar1 arasindaki iliski Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama
maliyeti (weighted average cost of the Central Bank of the Republic of Turkey, WACF) ile
doviz tevdiat hesaplarmin M2 para arzina orani (CS) degiskenleri kullanilarak
arastirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin piyasalarda olusan faizlere yon
vermek amaciyla daha ¢ok agirlikli ortalama fonlama maliyetini kullanmasi ¢alismada bu
degiskenin faiz oram gostergesi olarak alinmasina neden olmustur. T.C. Merkez Bankasi
agirlikli fonlama maliyetini gecelik bor¢ verme faizinin ve haftalik repo faizinin agirlikli
ortalamasini alarak olusturmaktadir. Para ikamesi gostergesi olarak baz alinan déviz tevdiat
hesaplari/M2 oraninda, doviz tevdiat hesaplari, Tiirkiye’de yerlesik gergek ve tiizel kisiler
ile yurtdisinda yerlesik gergek ve tiizel kisilerin T.C. Merkez Bankas1 ve bankalar nezdinde
tuttuklar1 dovizlerden olugsmaktadir. Bu kapsamda doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina
orani iilkedeki para ikamesinin diizeyini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Caligmanm ampirik boliimiinde ilk olarak tanmimlayici istatistikler ve daha sonra
Kwiatowski vd. (1992, KPSS) tarafindan gelistirilen dogrusal birim kok testi ile Becker vd.
(2006) tarafindan gelistirilen Fourier birim kok testi ile para ikamesi ve faiz orani1 histerisinin
varhigi incelenmektedir. Ardindan Granger (1969), Toda ve Yamomoto (1995), Enders ve
Jones (2016), Nazlioglu, vd. (2016) tarafindan gelistirilen geleneksel ve Fourier nedensellik
testleri ile para ikamesi ve faiz oranlar1 arasindaki iligki aragtirilmaktadir.

Geleneksel birim kok testlerinde zaman serilerinin deterministik trendinde olusan
yapisal degismelerinin goz 6niinde bulundurulmamasi, serilerin birim kok test sonuglarinm
farkli olmasina neden olabilmektedir. Bu durumun iistesinden gelebilmek amaciyla
Kwitkowski vd. (1992)’ne ait KPSS birim kok testi, Becker vd. (2006) tarafindan yapisal
degisimler dikkate alinarak genigletilmis ve yapisal degisimler Fourier fonksiyonu
kullanilarak dikkate alinmistir. Bu sayede geleneksel testlerde yapisal kirtlmalarin sayisi ve
yapisinin 6nceden bilinmesinin zor olmasi durumu Fourier fonksiyonlarin kullanimi ile
asilmakta ve giiclii sonuglar elde edilebilmektedir. S6z konusu bu 6zellikleri nedeni ile
caligmamizin ampirik analiz kisminda, geleneksel testlerinin yani sira Fourier nedensellik
testleri de kullanilmaktadir.
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Grafikte sol eksen doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina oranini Ve sag eksen ise
agirlikl ortalama fonlama maliyetini gostermektedir. Tiirkiye’nin 2011:1-2020:9 dénemine
ait grafik degiskenler arasindaki iligkiyi dogrusal iligkiyi ifade etmektedir. Para ikamesinin
Tiirkiye’de bazi donemler diginda (2015:1, 2016:9,2018:9,2020:5) bir artis egilimde oldugu
yoniindedir. Para ikamesinde azalmanin oldugu yillarin neredeyse tamaminda faiz oranlarin
bir diisiis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de faizler ve para ikamesi arasindaki negatif
iliskiyi ifade eden ve Civcir (2005) caligmasin1 destekleyen donemin 2018:9-2019:5
arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo: 1
Tanmmlayici Istatistikler
Aritmetik . Std. Varyasyon "
WACF Cs Ortalama Max. Min. Sapma Katsay1si Carpiklik Basiklik Jarque-Bera (prob.)
60.12 (0.00)***
WACF 1 - 10.59 255 452 5.16 0.48 1.55 4.57
Cs 0.762 1 0.41 0.57 0.28 0.07 0.17 -0.07 172 8.21 (0.016)**

Not: *** *% ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir:

Agurlikli ortalama fonlama maliyeti ile doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina
orani arasinda pozitif ve nispeten giiclii bir korelasyon bulunmaktadir. Agirlikli ortalama
fonlama maliyeti en yiiksek degerine Mart 2019 tarihinde, en diisiik degerine ise Mayis 2013
tarihinde ulagmustir. Para ikamesi orani ise en yiiksek degerine Agustos 2018 ve en diisiik
degerine ise Mayis 2011 tarihinde ulagmustir. Agirhikli ortalama fonlama maliyeti
dolarizasyon rasyosundan daha 6ngoriilemez bir yapiya sahiptir. Agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin dagilimi saga ¢arpik ve dik olmasina ragmen d6viz tevdiat hesaplarinin M2 para
arzina oranti sola ¢arpik ve basik bir dagilima sahiptir. Her iki degiskende normal dagilima
sahip degildir.
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Zaman serileri analizinde sahte regresyon problemi ile karsilagmamak amaciyla
serilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleri ile sinanmalidir. Bu baglamda
caligmada geleneksel birim kok testi olan Kwiatowski vd. (1992)’nin gelistirdigi dogrusal
KPSS birim kok testi ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS birim kok
testi kullanilmaktadir. Kwiatowski vd. (1992) dogrusal KPSS birim kok testinde, bir serinin
deterministik bir egilim etrafinda duragan oldugu seklindeki bos hipotezin testi
onerilmektedir. Seri, deterministik egilim, rastgele yiiriiylis ve duragan hatanin toplamidir
ve test, rastgele yiiriiyiisiin sifir varyansa sahip oldugu hipotezinin LM testi olarak ifade
edilir. Istatistigin asimptotik dagilimi, bos ve serinin farkinin duragan oldugu, alternatif
hipotez altinda elde edilir. Bu kapsamda test asagida yer alan lineer regresyon modelinden
hareket eder.

Ye=m+Betet=1,.. .. T 0

ve birbirini takip eden agamalarin ardindan Kwiatowski vd. (1992)’ne ait test istatistigi 2
no’lu denklemdeki gibi gosterilir.

P @
t=1g2 0)

Ho ve H, hipotezleri asagidaki gibi gosterilmekte olup,

Hy: 92 = 0 ®)
leﬁi >0

92 = 0 hipotezinde 92’nin pozitif oldugu yani birim koke sahip oldugu hipotezine
karsilik otonom parametrelerinin sabit oldugu 6ne siiriilmektedir.

Geleneksel birim kok testlerinde zaman serilerinin deterministik trendinde olusan
yapisal degismelerinin goz oniinde bulundurulmamas, serilerin birim kok test sonuglarinin
farkli olmasina neden olacaktir. Becker, vd., (2006)’ne gore yapisal kirilmay1 igeren birim
kok testlerinde, deterministik trendde meydana gelen degismenin kukla degiskenle
belirlenmesi sorun yaratmaktadir.

Bu baglamda Kwitkowski vd. (1992), tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi,
Becker vd. (2006) tarafindan yapisal degisimler dikkate alinarak genisletilmistir. S6z konusu
testte yapisal degisimler Fourier fonksiyonu kullanilarak dikkate alinmistir. Bu sayede
serideki degisimler etkin bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Yapisal kirilmalarin sayisi ve
yapisinin 6nceden bilinmesi durumunun zor olmasi durumu Fourier fonksiyonlarmin
kullamimu ile asilmakta ve bu sayede giiclii sonuglar elde edilebilmektedir (Fendoglu ve
Gokee, 2019:24). Bu kapsamda Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier birim kok
test istatistigi asagidaki gibidir.

T & 2
T (k) = 5 EE ()
$el) = Eies & (5)
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G2 =P +2X w7 (6)

é; Fourier fonksiyonuna ait hata terimi, ; kalintilarin j. Oto kovaryanslaridir. S6z
konusu fonksiyonun anlamli olup olmadig: F test istatistigi ile smanir. K frekansina sahip
Fourier modeli igin F test istatistigi agagidaki gibidir:

_ (KKT,—KKT; (k))/2

A 0

KKT, (k) regresyon denklemine ait kalint1 kareleri toplami, KKT, trigonometrik
terimleri icermeyen modele ait kalint1 Kareler toplamidir. F testinin uygulanabilmesi igin
temel hipotezin kabul edilmis olmasi gerekmektedir (Fendoglu & Gokge, 2019: 25).

Tablo: 2
Dogrusal ve Fourier KPSS Test Sonuclar:
Frekans (k) Min KKT FKPSS F Istatistigi KPSS
WACFE Sabitli Model 1 1542.86 0.096 60.49 0.702**
Sabitli ve Trendli Model 3 1229.92 0.079 26.71 0.080
cs Sabitli Model 1 0.237 0.517*** 120.83 1.239***
Sabitli ve Trendli Model 3 0.057 0.124** 21.39 0.106

Notlar: FKPSS testinde %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirasiyla k=1 de sabitli model i¢in 0.131,
0.172 ve 0.269, sabitli ve trendli model igin 0.047, 0.054 ve 0.071 ve k=3 te sabitli model i¢in 0.339, 0.448, 0.718
ve sabitli ve trendli model igin 0.114, 0.142 ve 0.210°dur. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik
degerler sirasiyla sabitli model igin 0.739, 0.463 ve 0.347, sabitli ve trendli model i¢in 0.216, 0.146 ve 0.119 dur.
*EE KX ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarin gostermektedir.

Hem Kwiatowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testinde hem de Becker
vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testinde bos hipotez degiskenin birim kok
tasgimadig1 ve histeri etkisinin gecerli olmadigi, alternatif hipotez ise degiskenin birim kok
tasidigi ve histeri etkisinin gegerli oldugu seklindedir. Eger F test istatistigi kritik degerden
biiyiik ise alternatif hipotez kabul edilmektedir. Eger F test istatistigi kritik degerden kiigiik
ise sifir hipotezi kabul edilmektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore hem agirlikh
ortalama fonlama maliyeti hem de para ikamesi orami dogrusal KPSS testinde sabitli
modelde birim kok tagimakta ve histeri etkisi gecerli olmaktadir. Ancak sabit terimli ve
trendli modelde ise tam tersi birim kok tasimamakta ve histeri etkisi gegerli olmaktadir.

Fourier KPSS birim kok testinde ise agirlikli ortalama fonlama maliyeti hem sabitli
hem de sabit terimli ve trendli modelde birim kok tasimamakta ve histeri etkisi
yasamamaktadir. Ancak para ikamesi orani ise hem sabitli hem de sabit terimli ve trendli
modelde birim kok tasimakta ve histeri etkisi yasamaktadir. Birim kok testlerinden elde
edilen bu sonuglara ampirik analiz periyodu ekonomik aktorlerin nominal déviz kuru
beklentilerinde bozulma yasadig i¢in ve doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina orani
belirli bir esik degerin iistinde oldugundan dolarizasyon azalmamaktadir. Ote yandan para
politikasinin 6nemli araglarindan biri olan politika faizinin belirli bir bant araliginda pozitif
reel faiz vermesi nedeniyle faiz histerisi yaganmamaktadir.
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Ekonomik birimlerin makroekonomik istikrarsizliklardan korunma amagli olarak
ulusal para birimi yerine yabanci para birimini tercih etmeleri seklindeki tepkileri olarak
tanimlanan para ikamesinin, ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesine ragmen eski
seviyesine donmemesi para ikamesi histerisi olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Hem
Kwiatowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testinin hem de Becker vd. (2006)
tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testinin sonuglar1 bir arada degerlendirildiginde ele
alinan dénem itibari ile Tirkiye’de para ikamesi histerisinin gecerli oldugu anlagilmaktadir.
Yani ozellikle yiiksek enflasyon nedeniyle ulusal paranin satin alma giiciiniin diiserek deger
kaybettigi ve faiz oranlarindaki belirsizliklerin yogun oldugu donemler gibi istikrasiz
ortamlarda para ikamesinin arttig1 ancak daha sonraki déonemlerde enflasyondaki diisiise ve
yerli varliklarinin getirisindeki artisa ragmen para ikamesi seviyesinin diismedigi ve para
ikamesinin siirdiigii goriilmektedir.

Literatiirde elde edilen bu sonuglar1 destekleyen calismalara bakildiginda bu
durumun farkli nedenleri olabilecegi goriilmektedir. Guidotti ve Rodriguez (1992) Latin
Amerika tlkelerinde para ikamesini ele aldiklar1 ¢alismalarinda ekonomik birimlerin para
ikamesine gecis siireclerinde para birimini degistirmeleri nedeni ile sabit bir maliyetle
kargilagtiklarin1 ve bu maliyetin bir enflasyon bandi olusturdugunu ileri siirmiislerdir. Bu
bandin varhigmn ise para ikamesi histerisini gosterdigi ve ozellikle Bolivya ve Meksika
Orneklerinde goriildiigii tizere enflasyondaki gegici degisikliklerin ekonominin para ikamesi
derecesinde kalic1 etkilere ve dolayisiyla para ikamesi histerisinin olugsmasina neden
oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Freitas (2003) farkli enflasyon deneyimleri ve para ikamesi
seviyesine sahip olan Bolivya, Tirkiye (yiiksek enflasyon deneyimli) ve Endonezya (diisitk
enflasyon deneyimli) iilkelerinde para ikamesinin farkli dontisiim kaliplar1 sergileyip
sergilemedigini incelemistir. Ele alinan bu ¢ {ilkedeki dolarizasyon (para ikamesi)
histerezisinin varligma dair kanitlar sunarak, bu olgunun yiiksek diizeyde dolarize olmus
ekonomilerle veya uzun siire yiiksek enflasyon oranlari yagayan ekonomilerle sinirli oldugu
goriisline karsit bir goriis sunmustur. Buna gore yerli ve yabanci para birimleri, 6deme araci
olarak miikemmel ikameler ise, doviz talebi, istikrarin saglamasinin ardindan
azalmayacaktir. Havrylyshyn ve Beddies (2003) ise, Eski Sovyetler Birligi iilkelerindeki
para ikamesi olgusunu ele aldiklar1 ¢alismalarinda bu tilkelerde para ikamesi diizeyinin ¢ok
yiiksek diizeyde oldugunun ve bu durumun histeri etkisinin varligindan kaynaklandiginin
altin1 ¢izmiglerdir. Bu baglamda yiiksek para ikamesinin ve para ikamesi histerisinin
varliginin yalnizca ataletsel giiven eksikliginden kaynaklanmadigi, 6zellikle finans
piyasalarinda portfoy gesitlendirmesi i¢in ¢ok az sayida alternatif aragtan biri olarak dovizin
hem nakit hem de mevduat bigiminde kullanildigini belirtilmektedir.
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Yukarda yer alan grafiklerde LM1 degiskenlerin ham veri halini ve LM2 ise Fourier
fonksiyonlar1 ifade etmektedir. Hem para ikamesi oraninin hem de politika faizinin sabit
terimli ve trend degiskenli modelde deterministik degiskenlerin etkisi ile Fourier
fonksiyonlarinin yukar1 yonlii trendine devam edecegini gostermektedir. Sabit terimli ve
sabit terim-trend degiskenli modellerdeki Fourier fonksiyonlar karsilastirildiginda sabit
terimli modellerdeki Fourier fonksiyonlar1 dalga boylarmm daha uzun ve yatay bir bant
icerisinde hareket ettigi goriilmektedir. Sabit terimli ve trend degiskenli modelde dalga
boylarinin kisalmasi para ikamesi ve politika faizini belirleyen dissal faktorlerin etkisinin
daha fazla oldugunu isaret etmektedir.

Caligmada degiskenler arasindaki iligkinin varliginin ve yoniiniin tespit edilebilmesi
amaciyla hem geleneksel hem de Fourier nedensellik testlerine bagvurulmaktadir. Bu
kapsamda ilk olarak bir degiskenin, baska bir degisken iizerindeki etkisinin tahmin
edilmesine olanak saglayan ve literatiire ilk nedensellik testi olarak gegcen Granger (1969)
nedensellik testine gore, iki degisken arasinda dort yonlii nedensellik iligkisi
bulunabilmektedir. S6z konusu bu degiskenlerin X ve Y olduklarinin kabul edilmesi
durumunda nedensellik iliskisi; X den Y ye tek yonlii, Y’den X’e tek yonlii hem X’den Y’ye
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hem de Y’den X’e iki yonlii ve son olarak X ve Y arasinda iligkinin olmamasi durumu olarak
dort farkli sekilde gergeklesmektedir.

Bu kapsamda yukarida yer alan tanimlar iki degiskenli modeller kullanilarak
gosterilecek olursa, X; Y’nin sifir ortalamali iki duragan zaman serisi oldugu
varsayillmaktadir. Bu durumda basit bir nedensel model asagidaki gibidir:

Xt = 271:1 a]‘Xt_]‘ + Z}n:l b]Yt—] + &ty

Yt = 27":1 Cth_j + Z;nzl d]Yt_] + Wy, (8)

Modele gore; e ve w;, korelasyonun bulunmadigi beyaz giiriiltii (white-noise) hata
terimleridir. bj'nin sifir olmamasi1 durumunda Y¢nin X;'ye neden olmaktadir. Benzer sekilde,
cj sifir degilse X: Yi'ye neden olmaktadir. S6z konusu varsayimlarin her ikisi de meydana
gelirse, bu durumda X; ve Y; arasinda bir geri bildirim iligkisi yani ¢ift yonlii nedensellik
oldugu kabul edilir (Granger, 1969: 431).

Toda and Yamomoto (1995), VAR (k) modelinin tahminine dayanan Granger
nedensellik testinden farkli olarak rastgele bir sirayla biitiinlesmis veya es-biitiinlesmis olsa
bile, seviyelerde formiile edilmis VAR modellerinin nasil tahmin edebileceginin ve
parametre matrislerindeki genel kisitlamalarinin nasil test edebilecegini gostermektedir.
Standart asimptotik teori gecerli oldugundan (siirecin biitiinlesme siras1 modelin gergek
gecikme uzunlugunu agsmadig: siirece) biitiinlesik veya es-biitiinlesik bir VAR'a olagan bir
gecikme se¢im prosediirii uygulanabilmektedir. Gecikme uzunlugu (k) belirlendikten sonra
(d) ile ifade edilen maksimum biitiinlesme derecesine karar verilmektedir. S6z konusu
stireglerin ardindan Toda and Yamomoto (1995) testi VAR (p+d) modelinin tahminini
onermektedir. Modeldeki son gecikmeli vektorlerin katsayr matrisleri géz ardi edilerek ve
standart asimptotik teori kullanarak ilk k katsayis1 matrisleri tizerindeki dogrusal veya
dogrusal olmayan kisitlamalar: test edebilir ve boylece serilerin duragan olmasina gerek
duyulmadan serilerin daha fazla bilgi igermesi saglanabilir.

Enders & Jones (2016) ve Nazlioglu, vd., (2016)’nin gelistirdikleri testler ise Fourier
nedensellik test istatistikleridir ve ¢alismada her ikisi de tek frekans ve kiimiilatif frekans
olarak dikkate alinmigtir. Ancak iki test arasinda Enders & Jones (2016)’un Granger (1969)
nedensellik test prosediirlerini baz almasi, Nazlioglu, vd., (2016)’nin ise Toda & Yamamoto
(1995) test prosediiriinii uygulamalart yoniinden farklilik bulunmaktadir.

Enders & Jones (2016)’a gore herhangi bir degiskendeki kirilma, sistemin diger
degiskenlerinde de kendini gostereceginden, kirilmanin orijinal kaynagini agiklamak zor
olacaktir. Bu kapsamda VAR modelindeki kirilmalar uygun sekilde kontrol edilmedikge,
tahmin edilen model yanlis tanimlanacak, boylece tiim dirtii yanitlart ve varyans
ayrigtirmalart sorunlu olacaktir. Bu nedenle s6z konusu kirilma sayisini, kirtlma sekillerini
ve tarihlerini dogru bir sekilde tahmin etme problemini basitlestirmek igin Fourier
yaklagimimin kullanilmas1 Onerilmektedir. Enders & Jones (2016), Gallant’1 (1981)
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izleyerek, zaman serilerinin deterministik parcasim1 temsil etmek iizere (9) no’lu
denklemdeki Fourier serisi yaklagimini uygulamaktadir.

2mkt 2kt
die = ago + Loy aesin (Z22) + TR, by cos(2) ©

dit, zamanin potansiyel olarak yumusak gecisli fonksiyonunu gostermektedir. k,
Fourier fonksiyonunun frekans sayisini; t, egilim (trend) terimini ve T ise 6rneklem
biyiikligiinii temsil etmektedir. , 3.1416’ya esittir (Enders & Jones, 2016: 5).

Nazlioglu vd. (2016) Toda-Yamamoto testini, Fourier kademeli kirilma yaklagimini
uyarlayarak yapisal kirilmalar1 dikkate almak amaciyla (a) kesisme tarihlerinin zaman
icinde sabit oldugu varsaymmimi genisleterek VAR modelini asagidaki gibi modifiye
etmektedirler.

Ve =a(t) +B1ye—q + -+ ,Bp+d + Vi-p+a) T €t (10)

a(t) zamani y, ise herhangi bir yapisal kirllmay1 gostermektedir. Nazlioglu, vd.,
(2016) Yapisal kirllmalar: tarihi, sayis1 ve sekli bilinmeyen kademeli bir siire¢ olarak
yakalamak igin Fourier agilimi asagidaki gibi tanimlamaktadir:

. k k
a(t) = ag + Tj_y yaesin (7o) + Tiy ¥are cos (50) (11)

Burada n, frekanslarin sayisidir, y;, Ve y,sirasiyla frekansin genisligini ve yer
degistirmesini 6lger. Denklem 10 ve 11 birlestirildiginde 12 no’lu denklem elde edilir.

a(t) = ay + ylsin(znTkt) + yzcos(znTkt) (12)

Denklemdeki k yakinlagma frekansini1 temsil etmektedir. 12 no’lu denklem 10 no’lu
denklemin i¢ine yerlestirildiginde ise asagida yer alan 4 nolu denklem elde edilmektedir.

Ye = Qo + 715”1( ) + VZCOS( ) + B1Ye—1+ -+ Bpra T Veepra) T €t (13)

Toda-Yamamoto yaklasiminda sifir hipotezi Granger nedensellik yoktur seklinde
kurulmakta ve sifir hipotezinin reddedilmesi durumu Granger nedenselligin olmadigini
kanitlamaktadir. Hem Toda-Yamamoto, hem de Fourier Toda-Yamamoto testlerinin sifir
hipotezini reddetmesi halinde ise elde edilen sonuglar daha saglam bir yap1 arz etmektedir
(Nazlioglu vd., 2016: 14).

Tablo 3°te yer alan nedensellik test sonuglarma goére kullanilan biitiin nedensellik
testlerinde para ikamesinden faizlere dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Yani
para ikamesinin faizlerin nedenseli olmadigini ifade eden Ho hipotezi Enders ve Jones (2016)
nedensellik testi disinda %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve para ikamesinden
faizlere dogru nedensellik iliskisi oldugu kabul edilmektedir. Fakat faizlerden para
ikamesine dogru nedensellik iliskisi olduguna dair kanit bulunamamistir. Bu da
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caligmamizin ana sorusu olan Turkiye’de faizlerin para ikamesini etkileme giiciiniin olup
olmadigr Kkonusuna agiklik kazandirmigtir. Bu baglamda tiim sonuglar bir arada
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de para ikamesi diizeyinin faiz oranlari iizerinde etkiye sahip
oldugu, faiz oranlarindaki degisimin ise para ikamesi iizerinde bir degisiklige neden
olmadig: yani para ikamesinin bagska belirleyicileri oldugu goriilmektedir.

Tablo: 3
Nedensellik Test Sonuclar:

Ho: CS, WACF in Granger Nedenseli Degildir
Wald Asymp. p degeri Boots. pdegeri | K | p | dmax
Standart GC (Granger, 1969) 21.534 0.00*** 0.00*** - 13 -
TY ve Bootstrap TY (Toda ve Yamomoto, 1995) 20.613 0.00*** 0.00*** - 12 1
Fourier Standart GC Tek Frekansli (Enders ve Jones, 2016) 7.032 0.00*** 0.01** 3|1 -
Fourier TY Tek Frekansli (Nazliogu vd., 2016) 20.042 0.00*** 0.00*** 3|2 1
Fourier Standart GC Kiimiilatif Frekansli (Enders ve Jones, 2016) 12.601 0.00*** 0.00*** 3|1 -
Fourier TY Kiimiilatif Frekansh (Nazlioglu vd., 2016) 21.529 0.00%*** 0.00*** 312 1
Ho: WACF, CS’in Granger Nedenseli Degildir
Wald Asymp. p degeri Boots. pdegeri | K | p | dmax
Standart GC (Granger, 1969) 0.987 0.804 0.815 - 13 -
TY ve Bootstrap TY (Toda ve Yamomoto, 1995) 0.697 0.706 0.699 - 12 1
Fourier Standart GC Tek Frekansli (Enders ve Jones, 2015) 0.092 0.762 0.752 3|1 -
Fourier TY Tek Frekanshi (Nazlioglu vd., 2016) 0.201 0.904 0.908 312 1
Fourier Standart GC Kiimiilatif Frekansli (Enders ve Jones, 2015) 0.857 0.355 0.36 31 -
Fourier TY Kiimiilatif Frekansh (Nazlioglu vd., 2016) 0.213 0.899 0.898 3|2 1

Notlar: *** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir. Bootstrap sayist 1000°dir. k optimal frequency, p optimal gecikme uzunlugu, GC; Granger
Causality (Granger Nedensellik), TY; Toda-Yamamoto Causality (Toda-Yamamoto Nedensellik) ifade etmektedir.
Optimal gecikme uzunlugunun sec¢ilmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullaniimaktadir.

Elde ettigimiz sonuclar1 destekler nitelikte olan literatiirde yer alan galismalara
bakildiginda; Bacha vd. (2009) reel faiz oraninin sistemik risk belirleyicilerini analiz etmek
icin finansal dolarizasyon (para ikamesi) literatiiriiniin kapsamini genisletmek amaciyla
hazirladiklar1 ¢alismalarinda 1996-2004 doneminde 66 {ilkeden olusan bir panel
olusturmuslar ve ampirik analizlerinin neticesinde mevduat dolarizasyonun reel faiz oranini
olumsuz etkiledigi yani artirdigi sonucuna ulagmislardir. Daric1 (2004) ¢aligmasinda bir
iilkede para ikamesinin yiiksek olmasi durumunun para politikasinin etkin bir sekilde
uygulanmasina engel olacagim ve merkez bankalarinin politikalarinin  sonuglarmin
istenildigi gibi olmayacaginin altim1 ¢izmektedir. EKonomide yerli para biriminin yaninda
yabanct para biriminin de yer almasi, merkez bankasinin piyasadaki yabanci para arzi
tizerinde etkiye sahip olmamasi nedeni ile faiz oranin arag olarak kullanildig1 politikalarin
uygulanmasin1 zorlastiracak ve faiz oranlarinda degisiklik meydana gelecektir. Bu
kapsamda para ikamesi diizeyinin faiz oranlar1 iizerinde etkiye sahip oldugu gériilmektedir.
Caligmada ayrica Tirkiye’de para ikamesi siirecinde Tiirk lirasindaki deger kaybinmn ve
fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin 6nemli bir belirleyici oldugu belirtilmektedir.

Fretias (2003) para ikamesi histerisini Bolivya, Tiirkiye ve Endonezya igin inceledigi
caligmasinda degiskenler olarak doviz tevdiat hesaplari, yurti¢i bono nominal faiz oranlari,
d6viz mevduatina uygulanan faiz oranlari, doviz kurundaki degismelerin beklenen degeri,
ulusal paranin yurtigi getirisi kullanmigtir. En Kiigiik Kareler Yontemi kullanilarak yapilan
analizlerin neticesinde Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin para ikamesi tizerinde 6nemli
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bir role sahip olmadigi, enflasyonun ve d6viz kurlarinin para ikamesi iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Olayungbo ve Ajuwon (2015) yapisal vektor otoregresyonunun
(SVAR) bir tahmin teknigiyle birlikte, zamansal para-fayda modelini benimsedikleri
caligmalarinin sonucunda istikrarl ve diigiik faiz oranlarina ragmen para ikamesinin artigta
oldugu ve bu nedenle diisik faiz oranlarinin para ikamesini caydirict bir etkisinin
olmadigimin alt1 ¢izilmektedir. Bununla beraber para ikamesinden enflasyona dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bu baglamda s6z konusu galismalar bir
arada degerlendirildiginde Tirkiye’de para ikamesinin faiz oranlar1 diginda baska
belirleyicilerinin oldugu (d6viz kurlar1 ve enflasyon gibi) anlasilmakta, bununla beraber para
ikamesinin faizler tizerinde etkiye sahip oldugu goériilmektedir.

4. Sonuc ve Politika Onerileri

Tirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlarmin ardindan kambiyo rejiminde yapilan
degisiklikler ile yabanci para birimleri ile ilgili kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi ile birlikte
yabanci para birimleri islem ve saklama amaglh gibi nedenler ile kullanilmaya baslanmustir.
Yaganan bu siirecin sonucunda para ikamesi yani dolarizasyon olgusu tilke ekonomisinde
yer bulmaya baglamistir. Tiirkiye’de enflasyon ve para ikamesi arasinda iliski oldugu
(Bahmani-Oskooee & Domac, 2003) su gotiirmez bir gergektir. Ayrica doviz kurunda
yasanan dalgalanma sonucu paranin deger kaybinin da enflasyonla beraber para ikamesine
neden olan faktorlerden oldugu goriilmektedir (Elifoglu & Tasseven, 2015).

Bu ¢alismada ise s6z konusu degiskenlere alternatif olarak para ikamesi siirecinde
faiz oranlarinin etkinligi aragtirilmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de Ocak 2011-Kasim 2020
donemi i¢in faiz degiskeni olarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (weighted average cost of the CBRT, WACF), para ikamesi gostergesi
olarak ise doviz tevdiat hesaplarinin M2 para arzina oram (CS) baz alinmaktadir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla Granger (1969), Toda ve Yamomoto
(1995), Enders ve Jones (2016), Nazlioglu, vd. (2016) tarafindan gelistirilen geleneksel ve
Fourier nedensellik testleri kullanilmistir. Ampirik analiz sonuglarina gore para ikamesinden
faizlere dogru nedensellik iligkisi bulunmakta, faizlerden para ikamesine dogru ise herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Elde edilen bulgular Freitas (2003), Daric1 (2004),
Bacha vd. (2009) ve Olayungbo ve Ajuwon (2015)’un ¢alismalari ile de desteklenmektedir.
Nedensellik sonuglarina bir biitiin olarak bakildiginda ilk olarak Tiirkiye’de para ikamesinin
faizler iizerinde etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu baglamda para arzi iginde yabanci
para miktarinin artmasi, merkez bankasinin para arzi izerindeki kontroliinii zay1flatir ve para
ikamesinin faiz oranlarini etkilemesi, faiz oranlari tizerinde bir baski yaratir.

Yine para ikamesinin yiiksek olusu doviz kurlarmin artmasma sebep olacagindan
boyle bir ortamda doviz kurlarimi asagiya ¢ekme amagh olarak faiz oranlarinda artisa
gidilmesi muhtemel olacaktir. Dolayisiyla para ikamesi diizeyi faizler tizerinde etkili
olmaktadir. ikinci olarak faizlerdeki degisikligin para ikamesi iizerinde etkili olmamasi
durumu ise Tiirkiye’de para ikamesinin doviz kurlarinda dalgalanma ve dolayisiyla Tiirk
lirasindaki deger kaybi, enflasyon gibi faizler diginda bagka belirleyicilerinin olduguna isaret
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etmektedir. Caligmada ayrica Kwiatowski vd. (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi
ve Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS testi kullanilarak Tiirkiye’de para
ikamesi histerisi ve faiz histerisinin varlig1 aragtinlmistir elde edilen sonuglar neticesinde
para ikamesi histerisinin mevut oldugu ancak faiz histerisinin olmadigi gériilmiistiir.

Ekonomik birimler para ikamesine gecis siireclerinde para birimini degistirmeleri
nedeni ile sabit bir maliyetle karsilasmakta ve bu maliyet bir enflasyon bandi
olugturmaktadir. Bu durumun sonucunda ise enflasyondaki gecici degisiklikler, ekonominin
para ikamesi derecesinde kalic1 etkilere ve dolayisiyla para ikamesi histerisinin olugsmasina
sebep olacaktir (Guidotti & Rodriguez, 1992). Ayrica yerli ve yabanci para birimlerinin
O0deme aract olarak miikemmel ikame olmalar1 durumunda, doviz talebi istikrarn
saglamasinin ardindan bile azalmayacaktir (Freitas, 2003). Son olarak, para ikamesi
histerisinin yalnizca ekonomiye yonelik giiven eksikliginden olusmadigi, 6zellikle bazi
finans piyasalarinda portfoy gesitlendirmesinin sinirli olmasindan dolay1 dévizin alternatif
bir ara¢ olarak hem nakit hem de mevduat bi¢iminde kullanilmasindan ortaya c¢iktigi
goriilmektedir (Havrylyshyn & Beddies, 2003).

Calismadan elde edilen sonuglara gore; Tiirkiye’de faizlerin para ikamesi siirecinde
etkili olmadigi, bu kapsamda para politikasinin etkinliginin azalmasma sebep olan,
ekonomik ve sosyal anlamda sikintilar dogurabilen para ikamesi siirecinin Oniine
gecilebilmesi adina Tiirkiye ekonomisinde para ikamesini etkileyen faktorler belirlenerek bu
dogrultuda diizenlemeler yapmak onem arz etmektedir. Bu baglamda ozellikle doviz
kurlarinin istikrarli bir yapiya kavusturulmasinin ve enflasyon oraninin diisiiriilmesinin
gerektigi goriilmektedir. Bununla birlikte para ikamesinin faiz oranlarini etkilemesi ve para
ikamesi histerisinin varligi nedeniyle de politika yapicilarin konuyla ilgili diizenlemeler
yapmast gerektirmektedir. Bunun iginde uygun para politikast ve maliye politikasi
bilesimleri kullanilarak iilkedeki makroekonomik istikrarin saglanmasi ekonomik birimlerin
olumlu beklentilere sahip olmalarina yol agarak para ikamesini azalmasma katkida
bulunabilecektir.
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