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Tiirkiye’de Para ikamesi Siireci ve Hiperenflasyonist Dinamikler:

Ekonometrik Bir Analiz

K. Batu Tunay?

0z

Turkiye uzun bir fiyat istikrari slirecinin ardindan yeniden enflasyonist baskilar yasamaya baslamistir. 2017 sonrasinda giderek artan
enflasyon oranlari nedeniyle para ikamesi streci hiz kazanmistir. Son dénemde yasanan kur soklari ulusal paradan kagisi artirmis,
ekonomik birimlerin hem yabanci paraya hem de tiiketime yonelik talepleri yikselmistir. S6z konusu gelismeler, giliclenen
enflasyonist baskilarin bir hiperenflasyona evrilme olasiliginin sorgulanmasina yol agmistir. Bu baglamda calismanin amaci,
Turkiye’de hiperenflasyonist dinamiklerin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Moosa’nin (2000) 1920’lerdeki Alman
hiperenflasyonunu analiz etmek igin gelistirdigi model Turkiye’ye uyarlanmistir. Tiirkiye icin yapilan parametre tahminleri, orijinal
modelinkilerle karsilastiriimig ve ulusal paranin deger 6lgme ve saklama iglevlerinin zayifladigi belirlenmistir. Para arzindaki degisimin

kurlar Gzerinde gtiglt bir etkisi oldugu da goérilmastir. Bu bulgular, para politikalarinin etkinliginin diistiguna ve enflasyonist stirecin
daha da siddetlenebilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi, Hiperenflasyon, Kur Soklari, Durum-uzay Modelleri.

Currency Substitution Process and Hyperinflationary Dynamics in Turkey:
An Econometric Analysis

Abstract

After a long period of price stability, Turkey has started to experience inflationary pressures again. Due to the increasing inflation
rates after 2017, the currency substitution process accelerated. The exchange rate shocks experienced in the recent period has
accelerated the flight from the national currency, and the demands of economic units for both foreign currency and consumption
have increased. These developments led to the questioning of the possibility of increasing inflationary pressures to evolve into
hyperinflation. In this context, the aim of the study is to econometrically analyze the hyperinflationary dynamics in Turkey. The
model developed by Moosa (2000) to analyze the German hyperinflation in the 1920s was adapted for Turkey. The parameter
estimates obtained for Turkey were compared with those of the original model and it was determined that the value measurement
and storage functions of the national currency weakened. It has also been observed that the change in money supply has a strong
effect on exchange rates. These findings show that the effectiveness of monetary policies has decreased and the inflationary process
may become stronger.
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GIRiS

Enflasyonist baskilar, bu siirece neden olan dinamiklerin tersine ¢evrilmesi igin gerekli
tesebbisler tam ve zamaninda yapilmadiginda artabilir ve kalici hale gelebilir. Kalici fiyat istikrari
icin gecerli ve ekonomik birimleri ikna edici adimlar atilmamasi bunun yerine kamu agiklarini,
toplam harcamalari ve/veya girdi maliyetlerini uyaran politikalarin izlenmesi, enflasyonist
slrecin hizlanan bir patikaya girmesine neden olabilir. Boyle bir slirecin dnemli dinamiklerinden
birisi ekonomik birimlerin ulusal paradan kacislarinin artmasi, bunlarin degerli istikrarh finansal
ve fiziki varlklara yénelmeleridir. Bu baglamda, ulusal paranin islevlerini rahatlikla yerine
getirebilecek kusursuz bir ikame oldugundan yabanci paraya olan talebin arttig1 gézlenecektir.
Sirecin baslarinda, yabanci para daha ¢ok deger saklama amaciyla talep edilecektir. Bu asamada
yerlesiklerin yabanci para varliklari genellikle banka sisteminde mevduat olarak tutulur ve siireg
surdarilebilir yapidadir. Ancak enflasyonun hizi arttikga ve siirecin tersine gevrilebilecegine dair
Umitler kirildikca, yabanci paranin banka sisteminin disina ¢cikma potansiyeli dogacaktir.
Ekonomik birimler banka sisteminin saglamhg ve/veya kambiyo kontrollerine gidebilecegi
konularinda endiseye kapilirsa, yabanci para hizla banka sisteminden ¢ekilecektir. Bundan sonra,
kurlarda olagan Usti bir artis yasanacagindan ulusal paranin 6deme araci olma islevini yitirmesi
bir an meselesidir. Yillik olarak iki haneli enflasyon oranlari, hizla li¢ ve dort haneli oranlara
evrilebilir, stireci hizini ve fiyat artisinin siddetini ulusal paradan kagis egiliminin glicli, yani
ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri belirleyecektir.

iktisat tarihinde oldukca nadir bir olgu olsa da bdyle hizlanan enflasyonist bir siirecin
varabilecegi son asama hiperenflasyon olacaktir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki; enflasyon
Uc¢ haneli rakamlara ulastiginda bile enflasyonun hiperenflasyona déniismesi gegmiste nadiren
gozlenmistir. Enflasyonun bu kadar siddetlenebilmesi icin, yliksek ve strdirilemez kamu
aciklari, toplumda gelir dagilimi farklihklarinin telafi edilemez o6lglide bozulmus olmasi, asiri
parasal finansman gibi bazi kosullarin olusmus olmasi gerekmektedir. Genelde (icret ve fiyat
endekslemeleri gibi mekanizmalarla, ekonomik birimler enflasyonist siirece uyum
sagladiklarindan isler bu kadar kotliye gitmez. Ama enflasyonun hizlandigi ve para ikamesinin
siddetlendigi bir ekonomide hiperenflasyon olasiligi da artmis demektir.

Tlrkiye uzunca bir aradan sonra 2017'den sonra yeniden enflasyonist baskilar yasamaya
baslamistir. 2018 Agustos’undaki kur sokunun ardindan, zaman zaman duraklamalar ve duslsler
gozlense de enflasyonist baskilar ve kur artislari giderek hizlanmistir. Bu gelismeler karsisinda,
gelirlerinin ve servetlerinin alim glicini korumak isteyen ekonomik birimlerin yabanci paraya
portfoylerinde daha fazla yer verdikleri gorilmektedir. Gézlenen para ikamesi sireci, 2021
Kasim’ina kadar nispeten istikrarh ve stirdirilebilir olarak seyretmistir. Ancak bu tarihten sonra
kurlardaki hizli ve oOngorilemez artis, slirecin makas degistirdigi izlenimi uyandirmistir.
Enflasyonist baskilarin artmasi nedeniyle, agirlikli olarak banka sisteminde mevduat seklinde
tutulan yabanci para varliklarin sistem disina ¢ikma egilimi glindeme gelmistir. Bitln bu
gelismeler karsisinda, ekonomi basininda ve akademik cevrelerde enflasyonist silrecin bir
hiperenflasyona evrilmesi olasiliginin tartisiimaya baslandigi gortlmektedir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 1s1ginda, calismamizin amaci Tirkiye’de bir hiperenflasyon
olasiliginin varliginin ve siirecin dinamiklerinin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Calismada,
Moosa (2000)'nin |. Diinya Savasinin ardindan Almanya’da yasanan hiperenflasyon siirecinde
para arzi ve para ikamesinin etkilerini inceleyen modeli temel alinmistir. Hiperenflasyon, ancak
meydana geldikten sonra analiz edilebilen bir olgudur. Dolayisiyla Tirkiye gibi, boyle bir olgunun
hi¢c yasanmadigi, ama yasanma olasiligi olan llkelerde ekonometrik dayanaklar tesis etmek hig
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de kolay degildir. Bu baglamda bizim analiz stratejimiz; Moosa (2000)'nin modelini Tirkiye
verileriyle tahmin etmek, ardindan ulastigimiz sonuglari (parametre tahminlerini) orijinal
modelinkilerle karsilastirmak seklinde 6zetlenebilir. Boylece hem siirecin dinamikleri hem de
mevcut silrecin hiperenflasyona donlisme potansiyeli degerlendirilmis olacaktir. Calisma, giris
ve sonuc haricinde Gi¢ ana bélimden meydana gelmektedir. ilk bélimde teorik agiklamalar
yapilmis, ikinci bolimde literatiirdeki benzer calismalarin bulgulari degerlendirilmis ve son
boélimde de ekonometrik analizler uygulanmistir.

1. TEORIK GERGEVE
1.1. Hiperenflasyon ve Dinamikleri

Hiperenflasyon, enflasyon oraninin asiri diizeylere yikselmesini ifade eden bir kavramdir.
Boyle bir strece girilen Glkelerde ulusal paradan kagis son derece hizlanir, hatta ulusal para birimi
ahs-verislerde bile kullanilamaz hale gelir. Ekonomik yapi ve iliskiler ciddi zarar goérir, agir
ekonomik ve sosyal maliyetler dogar. Cok nadir gorilen bir olgudur, hizla gelistigi ve nispeten
kisa dGmirld oldugu icin literatlirde “patlama” olarak nitelendirilmektedir. Gegmiste en fazla I. ve
Il. Diinya Savaslarinin ardindan bazi Avrupa ilkelerinde rastlanmistir. Ornegin, Almanya’da
(Agustos 1922 ile Kasim 1923 arasi) %32,400, Macaristan’da (Agustos 1945 ile Temmuz 1946
arasl) %41.0x1015, Yunanistan’da (Kasim 1943 ile Kasim 1944 arasi) %85.5x106 gibi inanilmaz
fiyat artislari yanmistir (Garcia, 1996).

Hiperenflasyon, fiyat artislarinin boyutuna veya siddetine odakli bir enflasyon tiri
oldugundan tanimlamasi da bu sekilde yapilmaktadir. Yani talep veya maliyet enflasyonu gibi
fiyat artigslarinin nedenlerine odakli enflasyon tiirlerinden tanim olarak farkhdir. Ancak temel
dinamikleri bunlara dayanir ve yukarida da orneklendirildigi gibi farkli deneyimlerde oldukga
farkl oranlar s6z konusu oldugundan genel geger bir tanimlamasini yapmak kolay degildir.
Literatlirde genellikle Cagan (1956)'in tanimlamasi temel alinmakta ve ayhk %50’yi yillik
%10,000’i asan ve en az bir yil sliren fiyat artislari hiperenflasyon olarak kabul edilmektedir.

Hiperenflasyona diinyanin farkli cografyalarinda, farkli dénemlerde, farkli ekonomik
sistemlerde, otoriter, totaliter, hatta demokratik rejimlerde rastlanmistir. Yaygin olarak savas
veya savas sonrasl donemlerde gorilmekle birlikte, baris zamaninda goérilen hiperenflasyonlar
da vardir. Bu olgunun nedenleri konusunda iktisatcilar az c¢ok fikir birligi icindedir.
Hiperenflasyon, daha cok agir kamu kesimi aciklari olan, gelir dagiimi farkliliklarinin telafi
edilemeyecek kadar yiiksek oldugu, bliyiik savas tazminatlari 6deyen veya blylk yabanci borg
altindaki tilkelerde zayif hitkiimetlerden ileri gelmektedir. ilging olan, bu tiir kosullarin yasandig
her llkede hiperenflasyonun gérilmemesidir. Belki bu kadar nadir olmasi da esas sebebinin tam
anlasilamamis olmasindan ileri gelmektedir (Tunay, 2001).

Brezilya gibi bazi Latin Amerika Ulkeleri 1980’lerde hiperenflasyonist slirece girmeksizin
yillik %1000’i asan enflasyon oranlarina maruz kalmistir. Bu kendine has 6zelliklerinden dolayi
literatirde “Latin enflasyonu” olarak anilirlar. Garcia (1996), Brezilya’daki bu durumu
endeksleme ve glvenilir bir para ikamesi siirecinin varligina baglar. Brezilya’da bir yandan (cret
ve gelirler fiyat artislarina endekslenirken, diger yandan pozitif reel faiz getiren varliklarla
yatirimcilara alim glicli korumasi saglanmistir. Bu tiir yatirim araglari sayesinde halk, likiditeden
odiin vermeden enflasyon vergisinin (inflation tax) yipratici etkilerinden korunabilmistir. Halkin
varlikli kesimi siyasi arenada etkili oldugu icin, uzun bir siire (i¢ haneli enflasyon oranlarina maruz
kalmasina ragmen (lkede ciddi bir enflasyonla miicadele programinin uygulanmasi
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engellenmistir. Bu durum, zenginleri bliylik 6l¢iide enflasyon vergisinin etkilerinden koruyan
yerel para ikamesi slirecine baglanabilir. Bununla beraber, kamu borglarinin temerriide diisecegi
endisesi nedeniyle Brezilya Aralik 1989 ile Mart 1991 arasinda hiperenflasyon yasamistir. Klasik
hiperenflasyonlarda rastlanan patlayicilik gozlenmediginden, bu olay “megaenflasyon”
(megainflation) olarak anilmistir. Brezilya ekonomisi son derece yiksek ve kalici enflasyon
oranlarina karsi sasirtici bir direng gostermistir.

Brezilya deneyimi, lcret ve gelirlerin fiyat artislarinin etkilerinden korunmasinin ve
insanlara varliklarinin degerini koruyabilmeleri icin alternatifler sunulmasinin 6nemini gosterir.
Enflasyonist baskilarin gliclendigi bir siirecte, sayet licret ve gelirlerin alim glicii korunamazsa
ve/veya negatif reel faiz gibi hatali uygulamalara gidilirse bir “baris zamani” hiperenflasyonu
yasanmasi olasiligi gliclenecektir. Clinki enflasyonun besledigi para ikamesi sireci farkli bir
asamaya girer. Kronik ve yilksek enflasyon tasarruflarin yabanci para cinsinden banka
mevduatlarina déniismesine neden olur. Boyle bir siirecte, reel faizin enflasyon oranlarinin
altina inmesi, kambiyo kontrolleri uygulanabilecegi gibi endiseleri arttirir ve kotimser
beklentileri siddetlendirir. Dolayisiyla mudilerin banka sistemindeki dovizlerini ¢cekmelerine
neden olabilir. Bir sonraki asama, ulusal paranin alis-verislerde bile kullaniimak istenmeyecegi
agir bir para ikamesi olacaktir. Bu noktadan sonra hiperenflasyonist bir patlama her an
yasanabilir.

1.2. Hiperenflasyonist Bir Siiregte D6viz Kurunun Belirlenmesi

Literatlir incelendiginde hiperenflasyon modellerinin, Miktar Teorisini temel alarak
gelistirilmis olduklari géruliir. Bu alanda 6nct olan Phillip Cagan (1956)’in calismasindan bu yana,
yapilan analizler hep Miktar Teorisi lizerine insa edilmistir. Teori, bilindigi gibi para arzinin para
talebine esit oldugu varsayimina dayanir:

Mt'Vt:Pt'Tt (1)

(1) numarah esitlik miktar denklemi olarak anilir. Bu esitlikte, M; ekonomideki para
miktarini, yani para arzini, V; paranin dolagim hizini, P; fiyatlar genel diizeyini ve T; cari ddnemde
ekonomideki toplam mal ve hizmet mibadelelerinin blyikliglinu simgeler. Buna goére cari
fiyatlarla yapilan mal ve hizmet mibadeleleri, ekonomideki para miktari ile bunun dolasim hizina
esittir. Bir baska deyisle, cari donemde ekonomideki tiim mal ve hizmetler, mevcut paranin veri
dolasim hizi kadar el degistirmesiyle alinir, satilir. Mal ve hizmet mibadelelerinin buyaklGglinin
analizlerde 6lcimi zor oldugundan, uygulamada bu degisken yerine genellikle reel gelir dizeyi
(Y;) ikame edilmektedir:

Mt'Vt=Pt'Yt

Miktar denklemi, para arzi ile miibadeleleri iliskilendirir ve ekonomik faaliyeti basit olarak
tasvir eder. Bu denklemi birkag¢ kiglk donlisimden sonra reel para talebini tanimlamak igin
kullanmak da miimkiinddr:

M _ Y

Py - 7: (2)

(2) numaral esitlik, degiskenlerin dogal logaritmalari alindiktan sonra asagidaki gibi
yeniden yazilabilir:

My =P =Ye — Ve (3)
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(2) ve (3) numaral esitlikler bize, ekonomide para talebinin para arzina esit olacagl 6n
kabull altinda, reel para talebinin gelir diizeyine ve paranin dolasim hizina bagh oldugunu
gosterir. Buna gore, mal ve hizmet mibadeleleri arttik¢a, gelir dizeyi yikselecek ve paranin
dolagim hizi azaldikga ekonomik birimlerin paraya olan talepleri artacaktir. Elbette tersi de
gecerlidir; yani mal ve hizmet mibadelesi artarken paraya olan talebin diismesi, dolagim hizini
ylkseltecektir. Bu ikinci durum genelde yiksek kronik enflasyonun bir sonucu olarak gorildr.
Fiyatlarin strekli arttigi bir slirecte, insanlar gelirlerinin alim giict glin gectikce dustigliinden, mal
ve hizmet alimina yonelir ve portféylerinde ulusal paraya daha az yer verirler.

Moosa (2000), (3) numarali miktar denklemini temel alan bir kur belirleme modeli
gelistirmistir. Bu parasal model, reel para mevcutlari talebinin reel gelir, faiz orani ve kurdaki
beklenen degisimce belirlendigi varsayimina dayanir ve deterministik degil stokastik olarak
tanimlanmistir. Boylece egzojen degiskenler parametrize edilmistir. Modelde kurdaki beklenen
degisimin yer almasi, para ikamesinin analiz edilmesine imkan verir. Para talebinin egzojen
olarak belirlendigi kabul edilen para arzina esit olmasina dayal denge kosulu altinda asagidaki
tanimlama yapilabilir:

me —pp = Qo + 1Yy — Apiy — 04S¢y, (4)

Tim degiskenlerin logaritmik oldugu (4) numarali esitlikte; m; nominal para arzini, p;
fiyatlar genel duzeyini, y; reel gelir duizeyini, i; faiz oranini, Asf, ; bir dénem sonrasi igin kurdaki
beklenen degisim oranini simgeler. ag, a1, @, ve § modelin parametreleridir. Moosa (2000)’nin
modelinde, dolasim hizinin faiz orani ve kurda beklenen degisimin bir fonksiyonu oldugu kabul
edilmistir:

Ve = azit + 5ASE+1 (5)

Modelde Asf,; ulusal paranin beklenen deger kaybini yansitir. § parametresi ise,
beklenen kurdaki degisim yonlinden para ikamesi esnekligini 6lcer. Bu parametrenin yiiksek bir
deger almasi halinde, yerel parada kiiglik bir deger kaybinin bile ulusal paradan yabanci paraya
onemli bir kayma olacagini gosterir. Diger bir deyisle, ikame esnekligi yliksekse, ulusal paranin
alim giciindeki kiicik dususler bile, ulusal paradan kagisi arttiracak ve para ikamesi siirecini
hizlandiracaktir. Ulusal parada beklenen deger kaybinin, beklenen enflasyon oranina esit oldugu
varsayilabilir: Asf,; = m¢,,. Diger yandan faiz oranlari da dolasim hizinin pozitif bir
fonksiyonudur. Faiz oranlari arttikca, dolasimdaki para miktari azalacagindan dolasim hizi
artacaktir.

Moosa (2000)'nin modelinde, kurlarin nasil belirlendigini acikladigindan satin alma gicii
paritesinin dnemli bir yeri vardir. Satin alma gticl paritesi, asagidaki gibi kurlarin ulusal (p;) ve

yabanci (p{) fiyat dlizeylerinin farkindan hareketle belirlendigi varsayimina dayanir:
St =Pt — p[ (6)

(4) numaralh esitlik, fiyat diizeyine (p;) gore tanimlanir, ardindan (6) numaral esitlige
yerlestirilerek yeniden diizenlenirse, asagidaki detayl kur tanimlamasina ulasilir:

st = —(@o + a1y — azip + P{) +m + 8As¢y (7)

(7) numarali esitlige gore iki aciklayici degisken kurlari belirler. Bunlarin ilki, kur ve para
arzi arasindaki orantil iliskidir. Cinkl para arzindaki herhangi bir artis, enflasyonu uyaracak,
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacak ve kurlarin artmasiyla sonuclanacaktir. ikincisi,
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cari kur dizeyi ile beklenen kur diizeyi arasindaki iliskidir. Kurlarda beklenen bir artig ulusal
paranin cari degerini dlistirecektir. Boyle bir stirecte, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin
beklentiler gliglendikge, ekonomik birimler ulusal paradan kagacak ve deger kaybi
gerceklesecektir.

Moosa (2000), (7) numaral esitlikte {ic degisiklik yapmistir. ilki, gelir, faiz orani ve yurtdis
fiyatlarin etkisinin stokastik bir trend (u;) icinde dikkate alinabilecegini varsaymistir: u; =
—(ag + a1y — azip + p[). Boylece Frenkel (1976)’in ileri stirdGgu gibi, bu degiskenleri parasal
degismelerin yonlendirdigi dnermesi dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler, toplu olarak kur
tzerinde etkili olabilirler. ikincisi, modele rastsal bir bilesen (&;) eklenmistir. Bu gelistirmeler,
Harvey (1989)'in yapisal zaman serisi modelinin ¢ok degiskenli bir versiyonunu temel alir.
Ugiinciist, kurlar ve para arzi arasinda orantili bir iliski oldugu varsayimi gevsetilmistir. Boylece,
modelde para arzina y parametresi eklenmistir. Yani deterministik oldugu varsayilan iliski
stokastik olarak yeniden tanimlanmistir. S6z konusu degisikliklerin ardindan (7) numaral esitlik
asagidaki hale gelmistir:

S¢ = U Fymy + SAsE 1 + & (8)

(8) numarali esitlik bize, kurlari gozlenen degiskenler (m; ve Asf,,) kadar iki
gozlenemeyen degiskenin, yani py; ve & belirledigini gosterir. u; kurdaki uzun dénem hareketi
tanimlar. g, ise, baslangigta gdzlenemeyen hatalar veya soklari simgeler.

Moosa (2000), Frankel (1976)’in kurun belirlenmesinde beklentilerin oynadigi rollin varlik
yaklasiminin dogal bir sonucu oldugu yonindeki gérisiinden hareketle kur beklentilerini
tanimlamistir. Para talebi, beklenen getiri oranina bagl oldugundan, déviz kurunun buglnki
degeri, kurun gelecekteki seyrine iliskin beklentilerden etkilenecektir. Literatiirde
hiperenflasyon beklentilerinin agirlikli olarak ekstrapolatif veya uyumlu (adaptive) oldugunu
gosteren kanitlar vardir. Bundan otilri kur beklentileri, Moosa (2000) tarafindan su sekilde
tanimlanmistir:

Asf 1 = PAs, (9)

Kur beklentileri beklenen enflasyona esit kabul edildiginden, kurlardaki degisimin
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini yansittigi varsayilabilir. Ayrica (9) numaral esitlikte
¢ > 0 oldugu da varsayillmistir. Bunu (8) numarali esitlige uygularsak, parasal model asagidaki
hale gelecektir:

St = Ut + ymg + BASt + Et (10)

Burada 8 = 6¢ olarak tanimlanabilir. (10) numarali esitlik, déviz kurunu para arzi (m;) ve
bir 6nceki doneme gore kurlardaki degisiminin (As; = s; — s;_4) pozitif bir fonksiyonu olarak
tanimlar. Daha 6nce de deginildigi gibi u; kurlardaki uzun dénem hareketi, &; ise hatalari veya
soklari simgeler. Her ikisi de baslangicta dogrudan gozlenemeyen degiskenler olduklarindan,
durum-uzay modelinin Kalman filtresine dayali algoritmik yapisi geregi tahmin slirecinin
sonunda elde edilirler.

2. LITERATUR

Hiperenflasyon cok nadir gérilen bir olgu olmasina karsin dramatik sonuclari nedeniyle
genis sayllabilecek bir literatiire kaynaklk etmistir. Bu alandaki c¢alismalarin enflasyonist
baskilarin gliclendigi donemlerde arttigl, sair donemlerde nispeten azaldigi gorilir. Yiksek
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enflasyonist baskilar nedeniyle giicli para ikamesi slireci yasanan tlkelerde, 6zellikle gelismekte
olan ulkelerde, hiperenflasyon riski arttigindan, bu literatliriin 6nemli bir b6limi para ikamesi
ve hiperenflasyon etkilesimine odaklanmistir. 1970’lerden gliniimize, hiperenflasyon
konusunda yapilan ve 0Ozellikle para ikamesini dikkate alan calismalari lg¢ grupta toplamak
mimkinddr. ilk grupta hiperenflasyonu teorik olarak analiz eden modellemeler vardir. Obstfeld
ve Rogoff (1983), Sturzenegger (1992), Moosa (2000), Lebre de Freitas (2004), Chang (2006),
Arce (2009), Obstfeld ve Rogoff (2020) gibi arastirmacilarin ¢alismalari bu kapsamdadir. ikinci
grupta geleneksel hiperenflasyon modellerine farkh beklenti formasyonlarinin uyarlanmasina
yonelik calismalar yer alir. Sargent ve Wallace (1973), Sargent (1977), Goodfriend (1979),
Christiano (1981), Arce (2009)'nin ¢alismalari bu alandaki belli bash érneklerdendir. Ugiincii
grupta ise, hiperenflasyonist sirecin ekonometrik olarak analiz edildigi calismalar yer
almaktadir. Garcia (1996), Moosa (2000) gibi arastirmacilarin calismalari 6rnek verilebilir.

Para ikamesinin veri bir bltce acigl icin daha yilksek ve oynak bir enflasyona yol
acabilecegi gercegi, para ikamesinin enflasyonun nedeni oldugu anlamina gelmez. Para ikamesi,
bir nedenden ¢ok bir belirti olarak gorilmelidir. Enflasyonist sirecin nedenleri biitce acigi gibi
politik etkenlerdir. Hikliimetlerin kamu agiklarini para basarak finanse etmesi, enflasyonist
slireci hizlandirir ve para ikamesine yol acar. Para ikamesi, bu baslangic asamasindan sonra
enflasyonist slireci beslemeye veya giclendirmeye baslar (Carlo ve Vegh, 1993).

Bltce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi, enflasyonu tirmandirdigindan paranin
alim gliclini dustrerek vergi benzeri bir etkiye neden olur ve enflasyon vergisi (inflation tax)
olarak adlandirilir. Béyle bir siiregte, gelirlerinin alim gliclini korumak isteyen ekonomik birimler
portfoylerinde yabanci para gibi degeri istikrarh varliklara daha cok yer verirler ve ulusal parayi
sadece glnliik alis-verisler icin kullanmaya baslarlar. Boylece para ikamesi sireci glglenir.
Enflasyon vergisi, geleneksel vergilerin aksine daha dusik politik maliyetleri nedeniyle
hikiimetlere cazip gelir. Bununla beraber, deneyimlere gére enflasyonist slirecin hizlanmasina
ve ulusal paradan kagisin artmasina neden olur. Boylece hiperenflasyona giden yolu acabilir.
Chang (2006), glicli bir para ikamesi slrecinin yasandigl bir ekonomide enflasyon vergisinin
etkisini teorik bir model izerinden incelemistir. Ulastigi bulgular, hiperenflasyon kosullari altinda
yabanci para biriminin baskin degisim araci haline geldigini gostermistir.

Lebre de Freitas (2004) ve Arce (2009)'nin teorik analizleri, Chang (2006)’in bulgularini
kismen desteklemektedir. Lebre de Freitas (2004), ulusal ve yabanci para birimlerinin tam ikame
edildigi kiictik disa acgik bir ekonomide para arzi ve enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Analiz edilen teorik model, enflasyon oranindaki gecici artislarin, para ikamesinin maliyetlerinde
olmasa bile, doviz kullaniminda kalici etkileri olabilecegini gostermistir. Calisma para ikamesinin
tersine cevrilebilirligine odaklanmistir. Ulusal para, yabanci paranin en iyi alternatifi haline
geldiginde ikame siireci tersine ¢evrilebilir. Ancak cogu gelismekte olan (lke i¢in bunu basarmak
pek de kolay degildir. Boyle lilkelerde basarili bir istikrar programiyla, ancak iki paranin birlikte
mevcudiyeti saglanabilecektir. Yani ulusal paranin hakim olacagi saghkli bir parasal sisteme
donmek hizli ve kolay olmayacaktir.

Arce (2009), ortadoks istikrar programlariyla son bulan geg¢miste yasanmis
hiperenflasyonlari agiklamak igin rasyonel beklentilere dayanan teorik bir model gelistirmistir.
Modelde, reel para mevcutlarinda histeri olmasi, yani enflasyonist sokun ardindan bunlarin
kendi denge degerlerine donememesi durumunda, hiperenflasyonu sona erdiren mali ve/veya
parasal reformun ise yaramayacagi gosterilmistir. Diger bir deyisle, hiperenflasyonu durduran
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reformlar, bunun ardindan reel para mevcutlarinin kendi dengelerine geri dénmesinde etkisiz
veya yetersiz olabilir.

Para ikamesi ile hiperenflasyon arasindaki etkilesimi ele alan ekonometrik ¢alismalar,
teorik ¢alismalar kadar fazla degildir. Bunun baslica nedeni, bastan beri ifade edildigi gibi
hiperenflasyonun nadir gorilen bir olgu olmasidir. Dolayisiyla bu alanda az sayidaki
calismalardan ikisini yapan Garcia (1996) ve Moosa (2000)'nin ekonometrik bulgularina ana
hatlariyla da olsa deginilmelidir.

Garcia (1996), bankacilik sektort aracihgl ile Brezilya’daki para ikamesi sirecini
modellemis ve benimsenen parasal rejimin temel makro ekonomik sonuglarini irdelemistir. Bu
cercevede, uygulanan pasif para politikasinin fiyat sistemi icin nominal bir ¢ipa kullaniimasina
engel oldugunu ve geleneksel hiperenflasyon modelleri aksine senyorajin kontrol edilmedigini
belirlemistir. Garcia, para ikamesini sadece Brezilya merkez bankasinin enflasyonla giicli bir
sekilde miicadele etmemesine degil, Brezilya halkinin boyle bir miicadelenin maliyetleriyle
ylzlesmek istememesine de baglamistir. Daha acik deyisle, halkin etkili olabilecek bir istikrar
programinin maliyetlerine katlanmak istememesi, otoriteleri boyle bir programi uygulamaktan
ali koymaktadir. Boylece para ikamesi tersine cevrilememekte ve (¢ haneli enflasyonun
hiperenflasyona donlismesi olasihgl varhgini korumaktadir. Bu benzer durumdaki baska tlkeler
icin de gecerli olabilecek bir sorundur.

Moosa (2000), 1920’lerde Almanya’da yasanmis olan hiperenflasyondan hareketle doviz
kurlarini tanimlayan parasal bir model gelistirmis ve bunu bazi zaman serisi teknikleriyle tahmin
etmistir. Moosa’nin modeli, 1970’lerde gelistirilen esnek fiyat varsayimina dayal parasal kur
tanimlama modelleri izerine inga edilmistir. Bu baglamda model hem paranin miktar teorisi hem
de satin alma glcil paritesini temel almistir. Modelde doviz kuru para arzi ve para talebi
tarafindan belirlenir. Oyle ki; yurtici para arzindaki bir artis fiyatlar genel diizeyini orantili olarak
yukseltir (miktar teorisi gecgerli olur) ve kurlarda da orantili bir ylikselise yol agar (satin alma glici
paritesi gecerli olur). Yani bu kurguda diger degiskenlerin déviz kuru Uzerindeki etkilerinin
parasal degisimler yoluyla iletildigi varsayllmaktadir. Moosa’nin elde ettigi bulgular, para arzinin
ve doviz kurunda beklenen degisim oraninin kurun belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini
gostermistir. Ayrica kurlar ile para arzi arasinda bir oranti oldugu da belirlenmistir. Yani para
arzindaki artislar orantili sekilde kurlarin da artmasina neden olmaktadir. Béylece satin alma
glcl paritesi ve miktar teorisinin gecerliligine dair kanitlara ulasiimistir.

3. EKONOMETRIK ANALiz
3.1. Tiirkiye’de Enflasyon, Para ikamesi ve Kur Soklar: Bir Durum Degerlendirmesi

Bilindigi gibi Turkiye’de ge¢miste yliksek ve kronik enflasyonist baskilar yasanmis olsa da
hiperenflasyon hi¢ meydana gelmemistir. Ancak son donemdeki gelismeler, boyle bir olasiligin
ekonomi cevrelerinde tartisilmaya baslanmasina neden olmustur. Kiresel krizin neden oldugu
kur soku sayllmazsa 2003-2016 donemi kur ve fiyat istikrari donemi olarak nitelenebilir. Ancak
2017’den itibaren, mali disiplinin terk edilmesi, hatali para ve kur politikalar enflasyonun
hizlanmasina ve Agustos 2018 ve Kasim 2021’de iki kur sokuna neden olmustur (Bkz. Sekil 1).
2018’deki kur sokunun ardindan, merkez bankasinin politika faizinde artisa gitmesi ve piyasalara
dogrudan doviz satarak yaptigi miidahalelerle sokun etkileri bir 6lglide stabilize edilmistir.
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Sekil 1: Orneklem Déneminde Kur Hareketleri ve Kur Soklari
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden alinan ABD Dolari alis kuru
verilerinden hareketle tarafimizca hesaplanmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye’de Para ikamesi Siirecinin Gelisimi (%)

YP Vadesiz Mevduat / YP Vadeli

Toplam Vadesiz YP Vadesiz Mevduat/Toplam YP Vadeli YP Toplam

Mevduat Mevduat / M1 Vadeli Mevduat Mevduat/M2 Mevduat/M2
2005 43.91 31.00 34.78 25.73 33.80
2006 49.62 32.71 37.09 28.09 36.03
2007 42.97 28.55 33.10 25.65 32.07
2008 42.54 27.00 32.02 25.87 31.05
2009 38.52 26.18 31.10 24.36 30.04
2010 33.41 22.34 27.26 21.05 26.14
2011 34.19 22.83 30.46 23.67 28.76
2012 40.87 28.61 29.41 22.27 29.21
2013 39.98 27.96 32.68 24.59 31.51
2014 39.83 27.59 33.81 25.44 32.27
2015 43.01 30.29 38.98 28.81 36.71
2016 41.56 29.41 38.64 28.14 36.13
2017 46.17 33.93 40.17 29.05 38.44
2018 54.84 41.64 44.17 32.50 43.50
2019 56.69 45.16 46.85 33.26 46.36
2020 70.90 60.72 46.66 29.54 51.82
2021 76.10 68.07 55.06 32.26 60.45
2022* 72.67 64.38 45.76 27.29 53.28

Donem Ortalamalart:

2005-2010 41.83 27.96 32.56 25.13 31.52
2011-2015 39.58 27.46 33.07 24.95 31.69
2016-2022* 59.85 49.04 45.33 30.29 47.14
2020-2022* 73.22 64.39 49.16 29.70 55.18

(*) Nisan sonu itibariyle.
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Ancak artan enflasyonist baskilara ragmen, 2020 ve 2021’de politika faiz oraninda ardi
ardina yapilan indirimler ile Kasim 2021’de yeni bir kur soku meydana gelmistir. 2021 Arahk
ayinda da kurlardaki olagan Ustl artis devam etmistir. Kur hareketleri para ikamesi siirecini
yonlendirmektedir, daha dogrusu giliclendirmektedir. Tablo 1 incelendiginde, 2005-2015
déneminde para ikamesinin makul sinirlar icinde oldugu, 2016 sonrasinda artmaya basladigl,
2020’den sonra sirecin hiz kazandigi goralir.

Hizlanan enflasyon, gelir ve servetinin alim giiciini korumak isteyen ekonomik birimleri
ulusal paradan kagmaya itmekte, yogun doviz talebi kurlarda artisa yol agmaktadir (Bkz. Grafik
2). Dolayisiyla enflasyon, para ikamesi ve kurlar arasinda gigli bir karsilikli etkilesim
gozlenmektedir. Bu iliski 2003-2016 dénemine oranla 2017-2021 doéneminde daha da
gliclenmistir (Bkz. Sekil 3). Ozetle aciklanan bu gelisim, enflasyonist siirecin bir hiperenflasyona
donismesi olasiliginin glclendigi yonlindeki endiseleri hakli ¢ikartmaktadir.
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Sekil 2: Kur Hareketlerinin Gelisimi ve Para ikamesi Siireci
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan ABD Dolar kuru als kuru ve
bankacilik sektérii mevduat verilerinden hareketle tarafimizca hesaplanmigtir.

3.2. Analiz Yontemi: Durum-Uzay Modellemesi

Daha 6nce de deginildigi gibi, Moosa (2000) Ocak 1919 ile Agustos 1923 déneminde
Almanya’da yasanan hiperenflasyon siirecinde kurlarin ve para arzinin rollerini ekonometrik
olarak arastirmistir. Yapisal zaman serisi analizi ile miktar teorisi ve satin alma glicli paritesine
dayali olarak gelistirdigi modelin parametrelerini tahmin etmistir. Boylece fiyat artislariyla
karsihkli baglihk icinde siddetlenen para ikamesinin etkilerini de gozlemlemistir. Calismamizin
analiz yaklasimi, Moosa (2000)'nin modelini Turkiye verileriyle tahmin etmek ve elde edilen
parametre tahminlerini orijinal ¢alismanin parametre tahminleriyle karsilastirarak bir durum
degerlendirmesi yapmaktir.

Moosa (2000)'nin c¢alismasinin 6nemi, ge¢cmiste yasanmis nadir bir olayin verilerini
glnidmizin ¢cagdas ekonometrik analiz teknikleriyle incelemesi, gegmiste yapilan analizlere gére
daha dogru ve daha kapsamli bulgulara ulasmis olmasidir. Boylece hiperenflasyonist bir siirecin
dinamikleri daha detayli bir sekilde gbzlemlenebilmistir. Literatiirde bu nitelikleri saglayan baska
bir calisma olmadigindan, Moosa (2000)’'nin c¢alismasi, 6zellikle de tahmin edilen modelin
parametre degerleri bizim ¢alismamizda bir referans veya nirengi noktasi olarak kullaniimistir.
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Sekil 3: Enflasyon, Para ikamesi ve Kur Hareketleri Etkilesimi (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinan ABD Dolari alis kuru, bankacilik sektori mevduat ve
Tlketici Fiyat Endeksi (2003=100) verilerinden tarafimizca hesaplanmistir.

I. Dlinya Savasinin ardindan Almanya’da yasanmis hiperenflasyon ile Tirkiye’de giderek
artan enflasyonist baskilar nedeniyle yasanabilecek bir hiperenflasyonun gelisim siiregleri haliyle
cok farkli olacaktir. Yasanmis hiperenflasyon olaylari incelendiginde, temelde savas ve baris
donemi hiperenflasyonlarinin gelisim cizgileri, 6zelde de her yasanmis olayin énemli oranda
farkhliklari oldugu gorilir. Bununla birlikte, tiim olaylarda tic 6nemli ortak 6zellik s6z konusudur:
Surdurilemez kamu agiklari ve bunlarin parasal finansmani, kendi kendini besleyerek hizlanan
enflasyonist bir slre¢ ve para ikamesinin ulusal paranin deger 6lcme ve saklama islevlerine ek
olarak mibadele islevini de kaybedecek 6lclide hiz kazanmasi. Dolayisiyla, gerceklesmis bir
olayin parametre degerleri, gerceklesmesi olasi bir olaya isik tutabilir. Calismamizin ekonometrik
analiz stratejisinin temel hareket noktasi da budur. Béyle bir yaklasim, tilke deneyimleri 6nemli
oranda farkli olmasina karsin sadece hiperenflasyon olgusunun mekanizmasini gézlemlemeye
olanak verdiginden, analiz sonuglarinin ve bunlardan hareketle yapilan politik ¢ikarimlarin
glvenilirligini zedelemeyecektir.
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Moosa (2000), yaptigi ekonometrik analizler sonucunda hiperenflasyon kosullari altinda
modelde yer alan gozlenebilir degiskenlerin farkh bitlinlesme dizeylerinde olduklarini
belirlemistir. Buna gore; s;~1(2), m;~1(2) ve As;,~I(1) olduklari saptanmistir. Dolayisiyla, (10)
numarall esitlik degiskenlerin bir veya daha fazla stokastik egilime sahip oldugu bir
esbitlinlesme iliskisini temsil etmez. Daha agik deyisle bir esbitiinlesme analizi ile uzun dénem
dinamikler saptanamaz. Ama kisa dénem dinamikler bir hata diizeltme modeli ile tanimlanabilir.
S6z konusu esitlik ekonomik teoriye dayandigindan, esbitiinlesme analizi ile test edilebilir hale
getirecek sekilde yeniden tanimlanmasi da dogru olmayacaktir. Bu baglamda Harvey (1989)’in
yapisal zaman serisi modeli, analiz icin cok daha uygun bir secenek haline gelmistir. Clinki boyle
bir modelleme yaklasimi sayesinde, bir yandan ayni diizeyde butinlesik olduklarindan m; s;’nin
uzun donem hareketleri agiklanirken, diger yandan As; de s;'nin kisa dénem hareketleri
aciklanabilecektir.

Farkl dizeylerde duragan olan bu tiir serilerin analizinde Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi alternatif bir analiz yontemi olabilir. Ancak bu yéntemin
ikinci farki duragan, yani /(2) serilere uygulanamamasi nedeniyle bu analizde kullaniimasi
mimkin degildir.

Moosa’nin (2000) parasal modelinin en rafine hali (10) numarali esitlikle ifade edilmistir:
St = l’lt + ]/mt + QASt + gt (10)

Kurdaki uzun dénem hareketi tanimlayan y;, stokastik ve dogrusal bir stiregtir ve agsagidaki
gibi matris yapisinda tanimlanabilir (Moosa, 2000):

He 1 17[Ht-1 Nt
= 11
ﬁt] 0 1] [,Bt—l] + [(t] (11)
(11) numarali esitlikte, n;~NID(O0, a,%) ve {~NID(0, ag)'dlr. Uz serilerin diizey halini, S;
ise serilerin egimini verir. Bunlar geleneksel bir regresyondaki sabit terime ve deterministik
trendin katsayisina esdegerdir. (10) ve (11) numarali esitlikler bir durum uzay modelini meydana
getirir. Bu baglamda (10) numarah esitlik gézlem, (11) numaral esitlik durum veya gecis

denklemidir. Modelin katsayilari ile soklarin varyanslari (a,? ve 052) en yuksek olabilirlik / EYO
(maximum likelihood / ML) tahmincisiyle tahmin edilebilir.

Moosa (2000)'nin modeli, (10) ve (11) numaral esitliklerden meydana gelen bir denklem
sistemidir. Bu sistemin parametrelerini tahmin edebilmek igin durum-uzay modeli olarak
tanimlanmasi gerekmektedir. Durum-uzay modelleri, 1960’larda miihendislik bilimleri alaninda
gelistirilmis bir analiz aracidir. Zamanla ekonomi ve finans alanindaki ekonometrik analizlerde de
yaygin kullanim alani bulmustur. Bu modeller, makro ekonomide zamana gore degisen
parametrelerin ve/veya dogrudan gézlenemeyen degiskenlerin (dogal issizlik orani, ¢ikti agig
vb.) hesaplanmasina yonelik analizlerde kullaniimaktadir. Finans alaninda da zamana gore
degisen parametreler iceren iliskiler yer aldigindan, yine durum-uzay modelleri yaygin bir
kullanim alani bulmustur. Finans alaninda sik karsilasilan yapisal degisimler ve rejim
degisimlerinin modellenmesinde, portfoylerin sistemik risklerinin kosullu yapilarinin analizinde,
finansal varliklar ve ekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin zaman icinde sergiledikleri
degisimlerin belirlenmesinde bu modeller kullanilabilir. Zamanla evrimlesen durum-uzay
modellerinin gliniimizde ¢ok cesitli tlrleri ortaya ¢cikmistir ve bunlarin belirgin ortak 6zellikleri
dogrusal olmayan dinamik ekonometrik analizlerdir. Degisken sayisi fazla olan modellerde bazi
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hesaplama sorunlari gozlense bile, makul sayida degisken iceren modellerin tahmininde bunlarin
performanslari son derece yiksektir.

Boyle bir kurguda (10) numarah esitlik gozlem denklemi olarak mevcut haliyle
kullanilabilir. Matris yapisindaki (11) numarali esitliginse durum veya gegcis denklemleri olarak
asagidaki gibi iki esitlige ayristirilmasi gerekmektedir:

Ue = M1+ Beor +1¢ (12)
Bt = Br-1 + G; (13)

Bu dizenlemelerden sonra (10), (12) ve (13) numarali esitliklerden meydana gelen
denklem sisteminin parametreleri artik EYO ile tahmin edilebilir.

3.3. Veri Seti

Calhsmada kullanilan veri seti (10) numarali esitligi olusturan degiskenlerden
olusmaktadir. Bu baglamda, 2003:1 ile 2021:11 dénemini kapsayan aylik dolar alis kuru ve para
arzi (dolasimdaki para) verileri derlenmistir. S6z konusu veriler TCMB resmi internet sitesindeki
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. Daha sonra derlenen ham verilerin logaritmalari
ve ayrica kur beklentilerini temsilen logaritmik kur verisinin birinci farki hesaplanmistir. Bu
donlisimlerden sonra analiz edilen 6rneklem, degisken bazinda 226 ve toplam 678 gézlemden
olusmustur.

3.4. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda kur ve para arzinin duraganliklari arastiriimistir. Bu amacla
genisletilmis Dickey-Fuller testine ek olarak Phillips-Perron ve Kwitkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri de uygulanmistir. Phillips-Perron testi seri korelasyon ve degisen
varyans (heteroskedasticity) sorunlarina karsi Dickey-Fuller testine oranla daha basarili sonuglar
verdiginden, KPSS testi de incelenen slire¢ duragan olsa bile duraganlik sinirina yakin oldugunda
ilk iki test yaniltict sonuglar verebildiginden tercih edilmistir. Test sonuglari Tablo 2’de
sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, her (g test de para arzi ve dolar kurunun diizeyde
duragan olmadiklarini, ama ilk farklari alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir.
Daha teknik ifadeyle s;~I(1), my~I(1)'dir ve haliyle As;~I(0) olacaktir.

Bu sonuclar, degiskenlerin bitiinlesme diizeylerinin Moosa (2000)'nin Almanya verileri
icin saptadiklarindan farkh olsa bile bunlarin hala durum-uzay modelleriyle analiz edilebilecegini
gosterir. Clnki hala s; ve m; ayni diizeyde bitiinlesik olduklarindan uzun dénem hareketleri ve
As; de kisa dénem hareketleri agiklayabilir. Diger yandan Pesaran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi gibi alternatif yontemlerin kullanilmasi da mimkundr.
Bununla birlikte, sonuglarin Moosa’nin (2000) bulgulariyla karsilastirilabilmesi icin ayni tahmin
yaklasimi izlenmis ve durum-uzay modelinin tahminiyle yetinilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

Dizey 1. Fark
t Testi p Degeri* Gecikme** t Testi p Degeri* Gecikme**
Genisletilmis
Dickey Fuller
St 2.508 1.000 2 -11.001 0.000
m; -0.653 0.855 0 -12.445 0.000 0
Phillips-Perron
St 2.620 1.000 -9.227 0.000
m; -0.610 0.865 -12.474 0.000
K.P.S.S.
St 1.772 0.0203
m; 0.262 0.3080
Kritik Degerler:
GDF ve PP Testleri KPSS Testi
% 1 -3.459 0.739
% 5 -2.874 0.463
% 10 -2.574 0.347

(*) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri.
(**) Schwarz bilgi kriterine gére otomatik olarak hesaplanmistir.

Analizlerin ikinci asamasinda hem o6rneklem bir bitin olarak hem de enflasyonun
nispeten makul seyrettigi ve hizlandigi alt donemler olarak ayri ayri ele alinmistir. Bu baglamda
(10), (12) ve (13) numarah esitliklerden meydana gelen durum-uzay modelinin dénemler
itibariyle alternatif tahmin sonuglari, sirasiyla Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de sunulmustur. Her (g
tablonun da ilk sitununda Moosa (2000)'nin hiperenflasyon donemindeki Almanya’ya dair
tahmin sonuclarini yer almaktadir. Béylece farkli dénemlerde ulastigimiz sonuglarin referans
olarak kabul ettigimiz Moosa’nin sonuglariyla kolayca karsilastirilmasi amaglanmistir. Tiirkiye icin
farkli dénemler igin yapilan tahminler iki boyutludur. ilk boyut, orijinal modele sadik kalinarak
yapilan hesaplamalari, ikinci boyut ise incelenen donemde meydana gelen kur soklarinin hem
diizey () hem de egim () Uzerindeki etkilerinin dikkate alindigi hesaplamalari kapsar. Bir baska
deyisle, Tirkiye icin “midahale edilmemis” ve “midahale edilmis” alternatif tahminler
yapilmistir.

Analiz edilen 6rneklem doneminde egilimi degistirecek dlclide dnemli degismeler, soklar
veya kirilmalar (6rnegin rejim degisimleri, finansal krizler vb.) s6z konusu oldugunda, bu gibi
durumlarin hesaplama siirecinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu amagla durum-uzay
modelinin gozlem ve/veya durum denklemine kukla degiskenler eklenmekte ve modele
“midahale edilmis” nitelemesi yapilmaktadir. Miidahalelerin, sonuglar Uzerindeki etkisinin
saghkli bir sekilde gézlemlenebilmesi icin miidahale edilmis ve edilmemis modellerin tahmin
sonuglari birlikte raporlanmaktadir. Soklarin meydana geldigi donemler ile bunlarin dizey ve
egime olan etkileri tahmin siirecinde algoritmik olarak saptanmis, tarafimizca bunlara iliskin
onsel bir tanimlama yapilmamistir.
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Bitin oOrneklem donemini kapsayan modelin tahmin sonuglari (bkz. Tablo 3)
incelendiginde, miidahale edilmemis modelde u hari¢ tim degiskenlerin anlamli parametre
sonuglari verdigi, bununla beraber modelin agiklama giicii ve uyum iyiligi 6lciitlerinin nispeten
zayif oldugu gorilmustir. Kur soklarinin dizey ve egime etkilerini yansitan midahale edilmis
modelin tahmin sonuglari gok daha basarilidir. TUm parametreler anlamli ve Sharicinde isaretleri
referans modelle tutarli bulunmustur. Modelin agiklama giict yiikselmis, uyum iyiligi nispeten
diizelmistir. Daha acik bir deyisle, 6rneklem déneminde meydana gelen soklarin etkilerinin
dikkate alinmasi, kur modelinin tahmin glclni arttirmis ve sonuglarin Moosa’nin bulgularina
yaklasmasina neden olmustur.

Enflasyonun makul seviyelerde seyrettigi, 2017 6ncesi donemin analiz edildigi modelin
tahmin sonuglari (bkz. Tablo 4), bliylik oranda bitiin 6rnekleme dair sonuglarla tutarlidir. Orijinal
modelin parametre tahminleri, As/nin haricinde anlamli degildir. Aciklama glicti ve uyum iyiligi
nispeten zayiftir. Ancak bu alt donemde etkili olan 2008 kiiresel krizi donemindeki kur sokunun
dikkate alinmasiyla modelin tahmin performansi ylikselmistir. TUm parametreler anlamli ve yine
f haricindekilerin isaretleri referans modelle tutarli hale gelmistir. Modelin agiklama gici
ylkselmis, uyum iyiligi az da olsa artmistir.

Donemin timiine dair yapilan tahminler, kiiresel krizin etkilerinin ve 6nemli kur soklarinin
dikkate alinmasinin ardindan gli¢li bir enflasyonist siirecin varligini agikga gdstermektedir.
Skotastik trendin (u;) anlamli ve negatif parametre degeri, faiz oranlari ve yurtdigi fiyat
hareketlerinin kurlar tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Buna bagli olarak
yurt ici faiz oranlar diistk tutuldukea, yurtdisi fiyat diizeyi ylkseldikce ve bunun tesiriyle yurtdisi
faiz oranlari arttikca uzun dénemde kurlarin kaginilmaz bir sekilde artacagi sdylenebilir. Boyle bir
gelisme karsisinda, insanlarin ulusal paradan kacis egilimleri hizlanacaktir. 2017 6ncesinde,
2008'deki kiresel krizin etkileri de dikkate alindiginda, faiz oranlari ve yurtdisi fiyat
hareketlerinin kurlar Gzerindeki uzun dénemli etkileri yine yliksek, ama 6rneklemin timiine
oranla nispeten daha zayiftir. Bu durum, 2017 Oncesinde ekonomik kosullarin daha saglkli
olmasina baglanabilir. Bununla beraber stokastik trendin parametre degeri dikkatle incelenirse,
ekonominin uzun dénemde dis ve i¢ faiz hareketleri ile dis fiyat hareketlerine duyarhliginin hala
yuksek oldugu goriilebilir.

2017 6ncesinde nispeten disik olsa da 6rneklem déneminin tiimiinde, para arzinin (m;)
kurlar Gizerinde gli¢li pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu da son derece dogaldir. Clinki
para arzi arttik¢a enflasyon oranlari hiz kazanacak ve alim giicti azalan ulusal para degeri istikrarh
varliklara veya harcamalara yonelecektir. Ancak érneklem déneminin tamaminda, para arzinin
etkisi henlz hiperenflasyon siirecindeki kadar da yiiksek degildir.

Diger yandan hem insanlarin enflasyon beklentilerini hem de ulusal paranin deger kaybi
oranini yansitan kur degisiminin (As;), bitiin 6rneklem dénemi ve 2017 dncesi igin kur
hareketleri Uzerinde glicli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Bu degiskenin farkli dénemler
itibariyle parametre degerlerinin referans alinan modelinkine olduk¢a yakin olmasi, Tirkiye’'de
hane halki ve firmalarin enflasyon konusundaki gli¢lii hafizalarina ve zaman zaman yasanan
ylksek kur hareketlerine baglanabilir. 1970’lerden 2000’lerin baslarina kadar yiksek ve kronik
enflasyonist baskilar yasanmis oldugundan, toplumda enflasyon kaygisi daima yiksek olmus ve
bu kaygiyla 2003-2017 doneminde bile bankalardaki doviz tevdiat hesaplarinin toplam
mevduatlara orani %30’larin altina hi¢ digsmemistir. Ayrica 2003-2017 déneminde de bazi kur
soklari yasanmistir. Bunlarin en 6nemlisi, ABD’de finansal krizin etkisiyle Eylil 2008’de Lehman
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Brothers yatirim bankasinin iflasinin ardindan, diger ylikselen piyasalar gibi Tirkiye’den de
ylksek oranda fon cikislari yasanmasiyla Ekim 2008’de meydana gelmistir.

Bilindigi gibi 2017’den itibaren enflasyonist bir siirece girilmis, ozellikle 2018 Agustos
ayindaki kur sokunun ardindan enflasyonist baskilar gliglenmistir. 2021’de enflasyon daha da hiz
kazanmis ve para ikamesi slireci siddetlenmistir. Bu nedenle, 2017 sonrasi donem ayrica analiz
edilmistir. Orijinal modelin tahminleri, &nceki iki modelinkilere benzer sekilde oldukga zayiftir. u
ve m; anlamli bulunmamis, modelin aciklama giicii ve uyum iyiliginin nispeten zayif oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, kur soklarinin etkilerini dikkate alan alternatif model, 2018
Eylil'de dliizeyde (1) ve 2021 Ekim’de egimde () kirllmalar oldugunu géstermistir. Soklarin dahil
olmasiyla modelin tim parametreleri anlamli hale gelmistir. Ayrica parametre isaretleri de
Moosa’nin sonuglariyla tamamen 6rtismektedir. Modelin agiklama giict son derece yikselmis
ve uyum iyiligi de belirgin ol¢lide artmistir. Biitlin bunlar beraber degerlendirildiginde, 2017
sonrasinda baslayan ve giderek hiz kazanan enflasyonist sirecin ve bununla karsilikli etkilesimi
olan para ikamesi slrecinin Tlrkiye'de hiperenflasyon olasiligini gliclendirdigi sdylenebilir.

2017 sonrasi donemde, stokastik trendin artan parametre degeri, gliclenen enflasyonist
baskilarin kurlarin yurtici ve yurtdisi faiz oranlari ile yurtdisi fiyat hareketlerine duyarhligini
ylkselttigini gostermektedir. Boyle bir ortamda kur soklarinin sikliginin ve siddetinin artmasi
olasiligi da gliclenmektedir. Benzer sekilde, 2017 sonrasinda para arzinin kurlar Gzerindeki
etkisini gOsteren parametre degeri de artmistir. Bu durum, kamu finansmaninda yasanan
zorluklar nedeniyle merkez bankasi kaynaklarina daha fazla basvurulmasi olasihgini akla
getirmektedir. Yiksek enflasyon kosullarinda, parasal genislemeye gidilmesi enflasyonun
siddetini daha da arttiracak ve ulusal paradan kacis egilimini gliclendirecektir. Enflasyon
beklentilerini ve ulusal paranin deger kaybini temsil eden kur degisiminin parametre degerindeki
artis, bu bakimdan 6nemlidir. Hem parasal genisleme hem de kur degisimdeki artis, ulusal
paradan kacis egilimini gliclendirerek kurlar Gzerindeki baskiy arttiracaktir. Béylece enflasyon,
para ikamesi ve kur artisi dongiisi daha da hizlanacak ve Tirkiye icin hiperenflasyon olasiligini
ylkseltecektir.

Farkli donemler itibariyle yapilan tahminler, para arzindaki degisimin kurlar Gzerindeki
etkisinin Moosa’nin modelindeki kadar baskin olmasa da gtlicli olduguna isaret etmektedir. Bu
etki, 2017 sonrasinda artmistir. Diger yandan, referans modelde As¢nin katsayisi hiperenflasyon
kosullari altinda para ikamesinin dnemini gosterir. Elde ettigimiz katsayi tahminleri (ilk miidahele
edilmis modelde 0.57, ikincisinde 0.54 ve (g¢lncistinde 0.60) Moosa’nin Almanya igin buldugu
katsayi degeri (0.58) ile son derece yakindir. Bu katsayinin degeri, ulusal para biriminin temel
islevlerini, 6zellikle de deger 6lgme ve deger saklama islevlerini yerine getirme glicliniin blyuk
oranda zayifladigini géstermektedir. Yani parasal bagimsizlik ve merkez bankasinin para
politikalarinin etkinligi son derece azalmistir. Bu bulgular, Moosa’ninkilere benzer sekilde,
Frenkel (1976)’in savundugu esnek fiyat varsayimina dayali parasal modelin, kurlar ile para arz
arasinda orantili bir iliski oldugu kabullinii desteklemektedir.
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Tablo 3: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: Biitiin Orneklem Dénemi

Almanya (Ocak 1919
- Agustos 1923)

Tirkiye (Subat 2003-Kasim 2021)

Mudahale Edilmemis Model

Mudahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 0.41132 0.66812 -3.34782 0.00322
B 0.0113 0.00676 0.00369 -0.00734 0.04718
m¢ 1.0929 0.10070 2.01400 0.04522 0.13742  3.07796  0.00235
Ast 0.5880 0.58917 12.05807 0.00000 0.57196 12.22184  0.00000
Diizey Kirilmasi 2008 Kasim 0.12595  4.24946  0.00003
Diizey Kirlmasi 2018 Eyliil 0.15333 5.17382  0.00000
Egim Kirilmasi 2008 Eyliil 0.01631  3.80454 0.00018
Egim Kirilmasi 2021 Ekim 0.09302  4.22903  0.00003
Std. Hata 0.1347 0.032576 0.028608
R? 0.83 0.43 0.57
r(1) 0.35 0.49 0.44
r(q) 0.14 -0.01 0.01
D.W. 1.28 0.83 1.00
Q Testi 12.44 96.81 74.67
Normallik 1.13 43.84 29.84
Degisen Varyans / H(73) 1.18 1.45 1.45
Log. Olabilirlik 755.11 768.13
Tahmin Hata Varyansi 0.0011 0.0008
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Tablo 4: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: 2017 Oncesi Dénem

Almanya (Ocak 1919 Turkiye (Subat 2003-Aralik 2016)
- Agustos 1923) Mudahale Edilmemis Model Midahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 -0.24396 0.79858 -1.96483 0.05911
B 0.0113 0.00313 0.16975 -0.00643 0.05861
mt 1.0929 0.07885  1.53007 0.12794 0.08732 1.7550 0.08116
Ast 0.5880 0.49587  9.03585  0.00000 0.54445 10.05415 0.00000
Diizey Kirllmasi 2008 Kasim 0.12427  4.57540 0.00001
Egim Kirilmasi 2008 Adustos 0.01437 3.41726  0.00080
Std. Hata 0.1347 0.0271 0.0259
R? 0.83 0.36 0.42
r(1) 0.35 0.55 0.54
r(q) 0.14 0.028 0.036
D.W. 1.28 0.80 0.87
Q Testi 12.44 81.42 71.85
Normallik 1.13 31.19 28.15
Degisen Varyans / H(54) 1.18 0.58 0.47
Log. Olabilirlik 583.95 583.09
Tahmin Hata Varyansi 0.00073 0.000672
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Tablo 5: Durum Uzay Modelinin Tahmin Sonuglari: 2017 Sonrasi Donem

Almanya (Ocak 1919
- Agustos 1923)

Turkiye (Ocak 2017 - Kasim 2021)

Mudahale Edilmemis Model

Midahale Edilmis Model

Katsayi Katsayi t Testi p Deg. Katsayi t Testi p Deg.
u -8.2880 -0.51707 0.80751 -2.44863 0.09610
B 0.0113 0.01631 0.00598 0.00998 0.04046
m¢ 1.0929 0.14746 1.33657 0.18686 0.23214  2.56268 0.01322
As¢ 0.5880 0.68039 7.15347 0.00000 0.60426  6.78447  0.00000
Diizey Kirilmasi 2018 Eyliil 0.16165 4.51697  0.00004
Egim Kirilmasi 2021 Ekim 0.08371  2.95248  0.00469
Std. Hata 0.1347 0.0409 0.0325
R? 0.83 0.56 0.74
r(1) 0.35 0.39 0.37
r(q) 0.14 0.09 0.07
D.W. 1.28 1.03 1.14
Q Testi 12.44 29.68 42.46
Normallik 1.13 13.28 1.05
Degisen Varyans / H(18) 1.18 0.90 1.49
Log. Olabilirlik 173.56 178.34
Tahmin Hata Varyansi 0.00167 0.00106
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4. SONUC

Tiirkiye 1970’lerden 2000’lerin basina kadar zaman zaman glglenen enflasyonist baskilar
yasamistir. Uygulanan istikrar politikalari ile 2003’ten 2016 sonlarina kadar fiyat istikrari
saglanmis, ancak 2017 sonrasinda fiyat artislari yeniden hiz kazanmistir. Enflasyonun yeniden
hizlanmasinda, mali disiplinin bozulmasi, toplam talebi uyaran hatali para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi, kur soklarinin girdi fiyatlarini arttirmasi, yani maliyet artislari gibi
bircok etken rol oynamistir. Genisletici para politikalarinin kurlar tzerinde yol actigi baski, para
ikamesi silirecini hizlandirmistir. Enflasyonla para ikamesi sirecinin karsilikh etkilesimi, artan
doviz kurlari nedeniyle giderek gliclenmekte ve siirecin bir hiperenflasyona dontisme olasiliginin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu baglamda c¢alismanin amaci, yasanan sirecin
hiperenflasyonist dinamiklerinin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Moosa (2000)'nin,
1920’lerde Almanya’da yasanmis hiperenflasyonu analiz etmek igin gelistirdigi model Tirkiye'ye
uyarlanmistir. Durum-uzay modelleriyle yapilan parametre tahminleri, orijinal modelinkilerle
karsilastirilmis  ve Tirkiye’deki slrecin Almanya’da hiperenflasyon doénemindekilerle
benzerlikleri incelenmistir.

Analizler 2003-2021 dénemini kapsamaktadir. Bununla beraber 2003-2016 ve 2017-2021
alt donemleri de analiz edilmistir. Boylece fiyat istikrari olan ve olmayan dénemlerin farkhhklari
gozlemlenmeye calisilmistir. Tahmin sonugclari giderek hizlanan enflasyonist siirecin ve bununla
etkilesim icindeki para ikamesi slirecinin Tirkiye’de hiperenflasyon olasihigini gi¢lendirdigi
yonlndedir. Farkhh dénemler itibariyle yapilan tahminler, para arzindaki degisimin kurlar
Gzerindeki etkisinin Alman hiperenflasyonu dénemindeki kadar olmasa da giicli oldugunu
gostermektedir. Bu etki, 2017 sonrasinda daha da artmistir. Para ikamesi slirecinin siddetini
gosteren kur beklentileri gliclenmistir. Kur artisi parametresinin degeri, Alman hiperenflasyonu
donemindekine ¢ok yakindir. Bu Tiirk Lirasinin temel islevlerini, 6zellikle de deger 6lcme ve deger
saklama islevlerini yerine getirme glicliniin bliyik oranda zayifladigini géstermektedir. Yani
parasal bagimsizlik ve merkez bankasinin para politikalarinin etkinligi son derece azalmistir. Bu
kosullar altinda bile, Turkiye’nin Almanya 6rnegindeki gibi bir hiperenflasyon yasamasi uzak bir
olasiliktir. Ancak kur artisini gliclendiren ve ulusal paradan kagisi arttiran yiksek enflasyon
dongusi stirdiikge bu olasilik giderek artacaktir.

Ulusal paradan kaglis veya teknik tabirle hizlanan para ikamesi siireci, ekonomik birimlerin
ekonomiye ve ulusal paraya olan glivenlerinin dlstigini agikga gostermektedir. Boyle bir
ortamda, merkez bankasinin parasal biyiklikleri veya politika faizini degistirmesi reel etkiler
dogurmayacaktir. Etkili politikalar Giretmenin 6n adimi; beklentilerin diizeltilmesi, yani ekonomik
birimlerin otoritelere ve dolayisiyla ekonomiye olan giivenlerinin tazelenmesi olmalidir.
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YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilar

Yazar ¢alismayi tek basina gergeklestirmistir.

Cikar Catismasi

Yazar agisindan ya da Ugunci taraflar agisindan galismadan kaynaklanabilecek ¢ikar
catismasi bulunmamaktadir.
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